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Tras la radical transformacion sufrida por el sector eléctrico espanol hace ya casi diez anos,
el diseno del mercado eléctrico espanol ha permanecido bdsicamente invariado. Por ello,
es razonable plantearse si el modelo actual sigue siendo adecuado o si convendria modifi-
carlo. El actual mercado spot se centra alrededor de un mercado diario por medio del cual

resulta programada la practica totalidad de la ener-
gia, en el cual el precio viene fijado por la Ultima uni-
dad de generacién casada para atender la de-
manda, con un tope al precio del mercado fijado en
180 €/MWh y un pago «por garantia de potencia»
para incentivar la construcciéon de centrales y preser-
var la seguridad del suministro.

Por otra parte, aungue se ha avanzado en la liberali-
zacion del mercado minorista, la gran mayoria de la
energia sigue siendo suministrada bajo tarifas regula-
das y las empresas distribuidoras siguen adquiriendo
la préctica totalidad de su energia en el mercado
spot, por lo que hasta el momento no se ha desarro-
llado un mercado a plazo liquido y fiable.

En marcado contraste con el mercado eléctrico es-
panol, otros mercados eléctricos han sufrido grandes
cambios, y hemos aprendido mucho sobre qué dise-
Aos funcionan y cudles no. Por ejemplo, en Gran Bre-
tana, una referencia frecuente en la liberalizacion del

mercado eléctrico espanol, se decidid hace ya al-
Qunos anos abandonar el denominado Pool para pa-
sar a un sistema (a) basado en contratos bilaterales «fi-
sicos» en lugar de «financieros», reduciéndose asi de
forma significativa la energia que pasa por el merca-
do spot, (b) donde el precio spot se determinaba de
forma «bilateral», sobre la base del coste medio de las
ofertas aceptadas en lugar de con criterios «margi-
nalistas» sobre la base del coste de la oferta mds ca-
ra aceptada y (¢) donde la seguridad del suministro
ya no se incentiva con un pago regulado sino que de-
pende exclusivamente del precio de la energia.

Todo esto hace que no podamos dejar de plantear-
nos en qué medida el modelo de mercado que ac-
tfualmente fenemos es un modelo obsoleto que de-
bamos abandonar a favor de uno mds «<modemo»,
quizds como el britdnico. La recientemente impues-
ta obligacion alos distribuidores para adquirir energia
en confratos fisicos parece de hecho llievamos taci-
tamente a un mercado bilateral.
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Sin embargo, por los motivos que se exponen en es-
tas paginas, lo cierto es que el modelo de mercado
que actuaimente tenemos es adecuado a las cir-
cunstancias de nuestro sisterma. Adoptar los disenos
observados en ofros paises, sin tener en cuenta las cir-
cunstancias de nuestro sistema, podria dar lugar a un
diseno incoherente. Solamente algunas mejoras, tales
como el redisefo del «pago por garantia de poten-
cia» son posibles de forma inmediata, siempre que se
respeten algunas restricciones en su diseno. Otfras me-
joras, tales como incrementar el tope en el precio del
mercado de forma que refleje el valor de la «energia
no suministrada» con el fin de que se desarrolle la fle-
xibilidad de la demanda, podrdn acometerse a me-
dida que se desarrolle la contratacion a plazo y las dis-
tribuidoras adquieran la totalidad de su energia de
forma competitiva en contratos de volumen variable.

El resto de secciones estdn estructuradas como sigue:
v/ El paradigma del modelo competitivo

v/ Condiciones necesarias para el buen funciona-
miento del paradigma

v Impacto de alternativas de diseno sobre el fun-
cionamiento del mercado

PARADIGMA DEL MODELO COMPETITIVO ¥

Uno de los principales problemas de cualquier discu-
sion sobre el disefo del mercado y sobre las distor-
siones asociadas con distintas opciones regulatorias
es que distintos participantes en la discusion tienen
ideas distintas visiones o interpretaciones sobre como
puede funcionar un mercado competitivo correcta-
mente disenado. Por ello resulta Util comenzar plan-
teando el paradigma de funcionamiento del mode-
lo competitivo, para entender mejor después las
implicaciones de distintas decisiones de disefno.

En esta seccién se analiza el paradigma de modelo
competitivo, explicando cémo funcionan y como en-
cajan cada uno de sus componentes: El mercado
spoft; el mercado minorista y el mercado a plazo.

Solamente con el objetivo de facilitar la exposicion,
suponemos en esta explicacion que el mercado spot
es de tipo marginalista y que los contratos a plazo son
de tipo financiero. En secciones posteriores analiza-
mos el efecto de disenos alternativos.

El mercado spot v

El mercado spot se refiere al mercado por medio
del cual se determina el programa de funciona-
miento de las centrales. En el actual diseno del mer-
cado eléctrico espanol, el mercado spot consistiria
principalmente en el mercado diario y la gestion de
desvios.

En un mercado spot de fipo marginalista, el precio se
fija en la interseccion de las curvas de oferta y de-
manda. La presiéon competitiva lleva a los genera-
dores a ofertar su produccion al coste incremental (1)
de sus centrales, mientras que los consumidores (o los
comercializadores en nombre de los consumidores)
presentan ofertas iguales a su valoracion de la ener-
gia. De este modo los generadores maximizan sus
beneficios y los consumidores, su bienestar.

Si las ofertas de adquisicion no especifican precio, se
consideran presentadas con un precio igual al valor
estimado por el regulador para la «energia no sumi-
nistrada» (2),(3). Por tanto, el precio del mercado pue-
de ser superior al coste de la Ultima oferta de gene-
racién aceptada para atender la demanda,
pudiendo alcanzar el valor estimado por el regulador
para la energia no suministrada cuando la demanda
excede la capacidad disponible.

En las horas en las cuales el precio de las ofertas de
adaquisicion fija el precio spoft, estos suben por enci-
ma de los costes marginales de una central de pun-
tay estas centrales recuperan sus costes de inversion.
Estas puntas de precios permiten también al resto de
generadores recuperar parte de sus costes de inver-
sion (la ofra parte la recuperan cuando centrales con
costes marginales superiores a los suyos fijan el pre-
cio del mercado).

Es facil demostrar que con este esquema de mer-
cado mayorista, los agentes tienen incentivos a cons-
truir exactamente el mismo mix de generacion que el
gue construiria un planificador central cuyo objetivo
fuera maximizar el bienestar social minimizando el
coste del suministro.

Para determinar el mix dptimo de generacion, un pla-
nificador central (4) bdsicamente comparard los cos-
tes totales de funcionamiento de cada tecnologia y
determinard cual es la tecnologia mds econémica
dependiendo del nimero de horas de funciona-
miento que prevea.

Ademds de considerar las tecnologias disponibles, el
planificador considerard el perjuicio ocasionado en
Caso de que se inferrumpa a un consumidor, para va-
lorar la posibilidad de que sea preferible interrumpir a
consumidor que no construir una central que funcio-
ne unas pocas horas. Si suponemos que un valor pa-
ra la energia no suministrada de 5.000 €/MWh y que
la anualidad de una central de punta es de 50.000
€/MW/ano, el planificador no construird centrales adi-
cionales cuando espere que éstas vayan a funcionar
menos de 10 horas al ano. En efecto, si construyera
tales centrales estaria despilfarrando recursos y redu-
ciendo el bienestar social.

Tras determinar a partir de qué numero de horas de
funcionamiento es preferible construir uno u ofro tipo
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de central (incluyendo la energia no suministrada co-
mo un tipo de central sin coste fijo pero con un cos-
te variable de 5.000 €/MWh), analizard la curva mo-
nétona de demanda y determinard el nivel de
demanda a partir del cual se excede cada uno de
esos umbrales de horas. De este modo, determina el
mix de generacion éptimo.

El proceso de decision del planificador central se re-
sume en el grdfico 1. El tercio superior de dicho gra-
fico muestra la comparacion de los costes totales de
funcionamiento de cada tecnologia segun las horas
de funcionamiento. Por ejemplo, el planificador de-
terminard que es preferible construir centrales de ba-
se cuando el nimero de horas de funcionamiento
previsto sea superior a Hz, mientras que serd preferi-
ble dejar que haya energia no suministrada si el nu-
mero de horas de funcionamiento previsto es inferior
aH;.

El tercio medio de dicho grdfico muestra cémo par-
fiendo del nimero de horas a partir del cual cada
tecnologia es la mdas econémica, y combinando es-
ta informacién con la curva mondtona de carga, el
planificador decide entonces el mix éptimo de cada
tecnologia, asi como el volumen de energia que es
SOptimo no suministrar.

Supongamos ahora que el sistema, planificado por el
planificador central para que sea coherente con la
nmaximizacion del bienestar social, es liberalizado. Al
competir los generadores entre ellos para maximizar
sus beneficios, presentan ofertas iguales a sus costes
variables, y el precio del mercado spot lo fija la Ulti-
ma oferta de generacién o el valor de la energia no
suministrada. Los generadores obtienen un margen
de explotacion en cada hora igual a la diferencia en-
fre sus propios costes variables y el precio del mer-
cado spot.

Como se muestra en el tercio inferior del grdfico 1, el
precio del mercado lo fijaria entonces durante H, ho-
ras el valor de la energia no suministrada. Durante
esas horas, las centfrales de punta obtienen el mar-
gen sehfalado como el drea A, el cual puede de-
mostrarse es igual a la anualidad de la inversion (5) de
dichas centrales de punta. Entfre las horas Hy y Ho, el
precio del mercado lo fijaria el coste variable de las
centrales de punta, y las centrales de llano (mid-me-
rif) obtendrian un margen igual a la suma de las dre-
as Ay B, el cual puede demostrarse es igual a la
anualidad de la inversion de dichas centrales de llo-
no. De hecho, un simple ejercicio aritmético (6) per-
mite comprobar que todas y cada una de las cen-
tfrales recuperan exactamente su coste de inversion.
Cabe resaltar que para recuperar sus costes todos los
generadores deben poder vender su energia al pre-
cio de la energia no suministrada y obtener el mar-
gen correspondiente al drea A, y que de ofro modo
sus incentivos a invertir estarian distorsionados.

GRAFICO 1

LA DECISION DE INVERSION DEL PLANIFICADOR
CENTRAL Y LA RECUPERACION DE COSTES
EN UN MERCADO COMPETITIVO
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Elaboracion propia.

Pero no solamente el sisterna es coherente con la re-
cuperaciéon de costes cuando el sistema se en-
cuentra en equilibrio, sino que puede demostrarse
que el sistema siempre tiende al equilibrio si, por
cualquier motivo, se encuentra fuera de él. Eviden-
temente, estos ajustes hacia el equilibrio pueden tar-
dar anos en completarse, si la demanda crece po-
co o si el mix de generacion estd muy desequilibrado
por cualquier motivo. Sin embargo, el precio seguird
siendo la sefal correcta a la inversion, en el sentido
de gque induce a los agentes tomar las mismas de-
cisiones que las que hubiera tomado un planificador
cenfralizado cuyo Unico objetivo fuera tomar deci-
siones coherentes con la maximizacion del bienestar
social.(7)

Finalmente, es evidente que los cambios en las cir-
cunstancias y en el equilibrio del mercado producen
fransferencias de rentas entre los distintos agentes.
Sin embargo, estas transferencias son esenciales pa-
ra el buen funcionamiento del mercado. En efecto,
si los agentes pueden incrementar sus mdrgenes an-
ficipando y adelantdndose a las circunstancias, ten-
drdn entonces incentivos a tomar las decisiones co-
rrectas, y contribuirdn a incrementar la seguridad de
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suministro y minimizar el coste de suministro, en be-
neficio de los consumidores.

El mercado minorista v

Como en la mayoria de mercados, los consumidores
finales de electricidad rara vez acuden directamen-
te al mercado mayorista eléctrico, sino que celebran
contratos de suministro con comercializadores en el
mercado minorista. Asi, los comercializadores pre-
sentardn ofertas de compra de energia en el mer-
cado spot para cubrir el consumo de sus clientes. (8)
Las ofertas que presenten los comercializadores re-
flejarén los compromisos de suministro derivados de
los contratos minoristas. Mds concretamente, como
se explica a continuacién, dependerd de las cldusu-
las de flexibilidad contenidas en dichos contratos y de
las compensaciones que el comercializador se com-
prometa a pagar al consumidor en caso de inte-
rupcion de suministro. (9)

Consideremos, en primer lugar, la situacién de un
consumidor de demanda inflexible que hubiera fir-
mado un contrato minorista de suministro firme con
un comercializador. De forma natural, estos contratos
de suministro en firme (con «garantia total de sumi-
nistro», por asi llamarlo) tenderdn a incluir una cldusula
de compensacion en caso de gue el consumidor re-
sulte interrumpido. El motivo por el cual surgirdn estas
cldusulas de compensacion es que aunque el con-
frato sea para en firme, el suministro del consumidor
puede resultar interrumpido si se produce un déeficit
de generacién en un momento dado y el operador
del sistema da instrucciones de interrumpir forzosa-
mente un determinado volumen de consumo.

Para entender porqué tenderd a existir una cldusula
de compensacion en caso de interrupciones, basta
con considerar lo que ocurre cuando se interrumpe
el suministro de un consumidor para el cual sin em-
bargo su comercializador habia adquirido energia
en el mercado mayorista. En esa situacion, el co-
mercializador se encontrard con que incurre en un
desvio por el monto de energia que adquirié para
ese cliente y que éste no pudo consumir. El comer-
cializador se encontrard entonces con unos ingresos
por desvios iguales a la cantidad de energia inte-
rrumpida a su cliente multiplicado por el precio asig-
nado a la energia no suministrada. Curiosamente, el
comercializador se estaria beneficiando del hecho
de que se hubiera interrumpido el suministro a sus
clientes, a pesar del perjuicio ocasionado a estos.

El normal desarrollo del mercado (10) llevard a que
los contratos de suministro a clientes con consumo in-
flexible incluyan cldusulas de compensacion en ca-
so de interrupcion. Dichas compensaciones pueden
ser libremente pactadas entre el comercializadory el
cliente (sin exceder el precio tope del mercado) o

pueden referirse, por defecto, al valor de la energia
no suministrada que se utilice como tope del precio
del mercado mayorista.

El funcionamiento del mercado spot descrito en el
apartado anterior, con 10 horas de energia no sumi-
nistrada al aho como media, describe una situacion
en la cual todos los consumidores son de consumo
inflexible y sus comercializadores deben abonarles
una compensacion igual al valor de la energia no su-
ministrada. En este caso, los consumidores tienen to-
dos la misma valoracion de la energia y las interrup-
ciones se aplican a los consumidores de forma
aleatoria porque da igual a qué consumidor con-
creto se interrumpa. Los consumidores interrumpidos
reciben una compensacion que les resarce del per-
juicio ocasionado por la interrupcion, por lo cual, des-
de una perspectiva econdmica, son indiferentes en-
fre haber recibido el suministro en firme o haber sido
interrumpidos.

Consideremos ahora qué ocuirre si un comercializador
firma un contrato de suministro en el cual el valor de
la compensaciéon es inferior al fope del precio del
mercado. Este contrato minorista estard indicando
que el perjuicio ocasionado al cliente si es interrumpi-
do es igual al valor de la compensacion acordada.
Dicho de ofro modo, estard indicando que su cliente
prefiere reducir su consumo (0 que el comercializador
se o reduzca, confrolando remotamente determina-
dos equipos) si con ello evita pagar un precio superior
al valor de la compensacion. Dado que cuanto ma-
yor sed la compensacion mayor serd el coste del con-
tfrato para el cliente, éste tiene incentivos a declarar al
comercializador su valoracion real de la energia.

Si el cliente acepta un nivel de compensacion inferior
al valor tope del mercado, el comercializador presen-
tard ofertas de compra en el mercado mayorista con
un precio igual a dicho nivel de compensacion. De es-
te modo, si el precio del mercado mayorista es supe-
rior al nivel de la compensacion, el comercializador no
adquirird la energia y se lo comunicard al cliente pa-
ra que reduzca su consumo. Si el cliente no reduce su
consumo, el comercializador se enfrentar& a un car-
go por desvio al precio de los desvios y repercutird di-
cho coste al consumidor, por incumplimiento de su
compromiso de reduccion del consumo.

Por ofra parte, el cargo por desvios fluird a los consu-
midores que habian contratado un suministro en fir-
me, y les compensan por el perjuicio causado. De es-
te modo, en el paradigma descrito, la seguridad de
suministro No es un bien publico cuyo nivel es defini-
do por el regulador, sino un bien privado que cada
consumidor puede contfratar al nivel que desee.

Ser flexible puede suponer grandes ahorros para 10s
consumidores en el coste de su suministro. Por ejem-
plo, si efectivamente el precio del mercado sube
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hasta los 5000 €/MWh durante 10 horas al ano, los co-
mercializadores podrian ofrecer descuentos de has-
ta un 20% a sus consumidores a cambio de que es-
tos limiten su consumo esas 10 horas. Seria extraho
que no hubiera consumidores dispuestos a reducir su
consumo una media de 10 horas al ano a cambio
de una reduccion del coste total de su suministro
anual de energia de hasta un 20%.

De este modo la demanda que aparece en el mer-
cado se vuelve mds eldstica, y cuando el margen de
reserva se estreche las ofertas de compra empezo-
rdn a fijar el precio del mercado, por encima del cos-
te variable de una central de punta pero sin que se
produzcan interrupciones en el suministro, sino sim-
plemente reducciones voluntarias en el consumo.

Si hay un numero suficiente de consumidores que es-
tén dispuestos a reducir su consumo a cambio de
una compensacion menor que el valor de la energia
no suministrada definida por el regulador, se reduce
la volatilidad del precio spot y en lugar de tener 10
horas al ano con precios de 5000 €/MWh, halbrd mds
horas en las cuales la demanda fije el precio del mer-
cado spot pero con precios inferiores al valor de la
energia no suministrada.

El impacto de la flexibilidad de la demanda sobre el
perfil de precios del mercado spot se muestra en el

grdfico 2, suponiendo que hay una variedad de con-
sumidores dispuestos a reducir su consumo a distin-
tos precios. La mitad superior del grafico muestra el
perfil de precios cuando la demanda es ineldstica,
mientras que la mitad inferior muestra el perfil de
precios cuando la demanda es eldstica. El equilibrio
se vuelve a alcanzar cuando el margen por encima
de los costes variables de la central de punta vuelve
a ser igual a la anualidad de la central de punta.

El mercado a plazo v

No obstante lo anterior, el precio horario del mercado
spot solamente serd abonado por aquellos agentes
CuyO consumo no esté cubierto por contfratos a plazo
(en un mercado competitivo desarrollado, solamente
estard expuestos aquellos que opten por estarlo).

Por una parte, los comercializadores querrdn cubrirse
ante posibles fluctuaciones en el precio spot y de las
obligaciones derivadas de sus contratos con consu-
midores finales. Por otra parte, los generadores, que
se encuentran vendiendo en el mercado spot, que-
rrdn cubrirse ante las fluctuaciones en el precio spot.
Dado que la exposicidon de los comercializadores y
generadores ante el precio spot serd de signo opues-
to, existe entonces una cobertura natural de |os ries-
Qgos de unos y otros.
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Sin embargo, cabe senalar que la naturaleza de los
contratos que deseardn firmar unos y otros serd sus-
tancialmente distinta. En efecto, los contfratos mino-
ristas firmados por comercializadores con sus clientes
serdn generalmente contratos de volumen variable
donde el volumen de consumo cubierto por el con-
frato es simplemente el consumo que redlice el clien-
te (full requirements). Sin embargo, los generadores
No pueden proporcionar cualquier volumen de pro-
duccidn, ya gue tienen limitaciones de capacidad,
y solamente estardn dispuestos a ofrecer contratos de
volumen predefinido como los forward o contratos de
opciones.

Esta discrepancia entre los tipos de contratos que
quieren firmar los comercializadores y los generado-
res puede ser un serio inconveniente para los comer-
cializadores con una base de consumidores poco
diversificada. Sin embargo, no es un problema para
los comercializadores con una base de consumido-
res diversificada. En efecto, a nivel del sistema existe
una elevada correlacion entre el nivel de demanda
y el precio spoty cuanto mayor sea la demanda mao-
yor serd el precio spot.

Por ello, aunque el comercializador querria contratos
cuyo volumen fuera mayor cuanto mayor sea la de-
manda, firmar contratos de opcidn serd equivalente
a firmar contratos de volumen variable, ya que cuan-
fo mayor sea la demanda, mayor serd el precio, y
mayor serd el volumen de energia cubierto por con-
tratos de opcidn. Por lo tanto, sila base de clientes del
comercializador es diversificada, firmar contratos de
opciodn permite al comercializador una cobertura de
riesgos similar a la que tendria si firmara confratos de
volumen variable.

Los contratos de opcidn permiten a los generadores
cubrirse fambién del riesgo de que la demanda sea
baja y su central no resulte despachada. Por ello, 1os
generadores estardn dispuestos a ofrecer contratos
de opcidén, donde la cuota de la opcidn (option fee)
les asegure la recuperacion de los costes fijos de su
central, mientras que el precio umbral (strike price) les
asegure la recuperacion de sus costes variables (11).
De este modo, un generador podrd construir centra-
les de punta si fener que asumir el riesgo de que no
se produzcan puntas en el precio spot, porque el ge-
nerador obtendrd un margen igual a la cuota de la
opcion con independencia de los precios que resul-
fen en el mercado spot.

Evidentemente, dado que los generadores de punta
pueden, como cualquier ofro, fallar cuando tienen un
compromiso de suministro, buscardn cubrir sus riesgos
firmando contfratos con otros generadores. Estos con-
fratfos se denominan «opciones de doble gatillo»
(double frigger options) ya que para que el compra-
dor la pueda ejercer es preciso que se den dos cir-
cunstancias: que la central del comprador no esté

disponible y que el precio del mercado se encuen-
fre por encima del precio umbral al cual la central del
comprador hubiera estado normalmente funcionan-
do. De este modo, se diversifica también el riesgo de
indisponibilidad de una central de punta.

De este modo, en el paradigma de mercado eléc-
frico competitivo los agentes reciben las senales co-
rrectas para la inversion sin gue ningun agente que-
de expuesto a riesgos significativos que no puede
cubrir,

CONDICIONES NECESARIAS PARA EL BUEN

FUNCIONAMIENTO DEL MODELO +

Para que el mercado funcione adecuadamente, de
forma coherente con la maximizacion del bienestar
socialy se asegure el nivel de suministro deseado por
los consumidores a minimo precio, es preciso que se
adopte un diseno eficiente y coherente de mercado,
pero es también esencial que el regulador deje que
el mercado funcione.

Dejar que el mercado funcione no quiere decir que
el regulador no deba vigilar que el comportamiento
de los agentes sea competitivo, pero si que el regu-
lador debe evitar la tentacion de controlar los ingre-
sos de los generadores simplemente porque el pre-
cio del mercado sea alto. Si el regulador interviene
simplemente porque el precio es alto, distorsionard
las senales de precio que reciben los generadores, y
se distorsionardn sus decisiones de inversion, lo cual
reducird la seguridad de suministro y resultard en ine-
ficiencias, incrementandose los precios que tendrdn
que abonar los consumidores en anos venideros.

Bajo el supuesto de que el regulador deja que el mer-
cado funcione, los principales aspectos de diseno
que deben cumplirse para el adecuado funciona-
miento del mercado, de acuerdo con el paradigma
arriba descrito, incluyen los siguientes: El precio del
mercado spot debe reflejar el valor real de la ener-
gia; no deben existir restricciones significativas en la
red de fransporte; todos los generadores deben estar
expuestos al precio del mercado spot; el mercado
minorista debe estar totalmente liberalizado, y los
equipos de medida deben tener intervalos de lectu-
ra de minutos.

Como se explica a confinuacion, ninguno de estos
atributos se da actualmente en el mercado eléctrico
espanol.

El precio del mercado spot debe reflejar el valor

real de la energia v

En la actualidad, el precio del mercado spot espanol
se fija igual al precio de la Ultima oferta de genera-
cién aceptada para atender la demanda, mientras
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CUADRO 1
POTENCIA Y DEMANDA EN LAS ZONAS EXCEDENTARIA (E) Y DEFICITARIA (D)
(MW) Zona E Zona D Total sistema
m Potencia instalada 20.000 25.000 45.000
2) Capacidad de importacion 1.000 1.000 0
(8) = (1) + (2) Potencia mds importacion 21.000 26.000 45.000
(4) Demanda real 10.000 30.000 40.000
(5) = (3) - (4) Déficit/Exceso de potencia 11.000 -4.000 5.000

FUENTE: Elaboracion propia.

que en el paradigma del mercado spot el precio se
fija en el cruce de las curvas de oferta y demanda,
pudiendo dicho precio ser fijado por la Ultima oferta
de adaquisicién aceptada. Esta caracteristica del
modelo espanol impide el desarrollo de la elasticidad
de la demanda y reduce la seguridad del suministro.

A modo de ejemplo, consideremos que la Ultima ofer-
ta de generaciéon aceptada es igual a 100 €/MWh, y
que la capacidad de generacion es insuficiente pa-
ra atender la demanda, por lo que hay un consumi-
dor cuya demanda no puede ser suministrada. Su-
pONgAMOSs asimismo que hay un consumidor flexible
que valora su energia a 500 €/MWh, muy por debajo
de los 5.000 €/MWh estimados para el valor de la
energia no suministrada en ese mercado.

En esta circunstancia, es evidente que la solucion op-
fima es que el consumidor flexible reduzca su consu-
mo, ya que ello solamente le ocasiona un perjuicio
de 500 €/MWh. Sin embargo, si el precio del mercao-
do spot lo fija siempre la oferta de la Ultima unidad de
generacion aceptada, el precio spot se situard en
100 €/MWh, y el consumidor flexible preferird no re-
velar que estaria dispuesto a reducir su consumo a un
precio de 500 €/MWh. El resultado serd que el ope-
rador del sistemna deberd decidir interrumpir aleato-
riamente a algun consumidor, y si el consumidor fi-
nalmente interrumpido es uno inflexible, se le
ocasionard un perjuicio valorado en 5.000 €/MWh.
Asi, se producird una reducciéon innecesaria en el bie-
nestar social por valor de 4.500 €/MWh (la diferencia
entre la valoracion de la electricidad por consumidor
flexible y por el inflexible).

Por el lado de los generadores, el hecho que el pre-
cio del mercado no pueda exceder del coste de la
ultima central quiere decir que los generadores ne-
cesitan de una fuente de ingresos adicionales (e igual
a la anualidad de una central de punta), ya que no
fendrdn perspectivas de recuperar sus costes de in-
version. Asimismo, si el precio del mercado pudiera
reflejar el valor de la escasez, los generadores tendri-
an fuertes incentivos a estar disponibles en esas ho-
ras, incluso forzando sus equipos para suministrar Mds
energia. Finalmente, si el precio del mercado estd por
debajo del valor real de la energia, los generadores
no tendrdn los incentivos correctos para estar dispo-

nibles y generar, con lo que se reducird la seguridad
del suministro.

Por ello, para que el mercado funcione como se indi-
ca en el paradigma, serd preciso que el precio de las
ofertas de demanda pueda fijar el precio del merca-
do, pero también gque no exista un tope al precio del
mercado inferior al valor de la energia no suministrada.

en la red de transporte v

Para que los generadores reciban las senales de pre-
cios adecuadas para la toma de sus decisiones de in-
version, vy la demanda pueda responder adecuada-
mente ante las senales de precios, es necesario que el
precio de la energia refleje su valor en cada lugar. Es-
1o No ocurre si existe un precio nacional uniforme junto
con restricciones significativas en la red de fransporte.

Si existen restricciones en la red de transporte pero el
precio del mercado se determina ignorando las res-
fricciones, se producirdn fallos de suministro en las zo-
nas con déficit de generacioén, pero el precio del
mercado no subird para reflejar la escasez porgque a
nivel nacional (ignorando las restricciones) halbrd po-
tencia disponible, por lo que los generadores no ten-
drdn incentivos a invertir.

Para ilustrar el problema, supongamos un sistema
eléctrico en el cual se prevé que en el futuro haya
una zona excedentaria (E) y una deficitaria (D), con la
potencia instalada, demanda y capacidad de inter-
conexién entre ellas indicadas en el cuadro 1.

Si el precio del mercado se determina como un pre-
cio nacional uniforme, ignorando las restricciones en la
red de transporte, no se apreciard problema alguno,
ya que existird una potencia instalada total, de 45.000
MW, suficiente para atender la demanda tfotal, de
40.000 MW. Sin embargo, la suma de la produccion lo-
cal mads las importaciones en la zona deficitaria sola-
mente alcanzard un nivel de 26.000 MW, el cual es in-
suficiente para atender la demanda de 30.000 MW
prevista en la zona. En esta situacion, los generadores
no tendrdn incentivos a invertir, a pesar de la prevision
de que la potencia vaya a ser insuficiente en la zona
deficitaria para atender la demanda.
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Previsilemente, en esta situacion el resultado serd
que el regulador se verd obligado a intervenir, pro-
moviendo mediante contratos o pagos especificos la
construccion de 4.000 MW de capacidad de gene-
racion en la zona deficitaria,

Sin embargo, aungue con esa intervencion del regu-
lador se resuelve el problema puntual de déficit local,
se desincentiva la construccién de centrales por ge-
neradores independientes, ya que al promover la
construccion de centrales adicionales, el regulador
deprime el precio del mercado en el sistema, que
pasa a tener un exceso de capacidad de 9.000 MW,
Asimismo, a medida que crezca la demanda en la
zona deficitaria, el regulador se verd obligado a in-
tervenir constantemente para promover la construc-
cién de centrales que cubran el incremento en la de-
manda en la zona deficitaria.

Por lo tanto, si existen restricciones en la red de trans-
porte pero el precio del mercado se determina co-
Mo un precio nacional uniforme ignorando las res-
fricciones en la red de transporte, el modelo que
emergerd serd uno en el cual el regulador determi-
nara permanentemente las centrales a construir. Por
ello, antes de poder adoptar un modelo como el del
paradigma, es preciso primero adoptar un sistema
de precios nodales o eliminar las restricciones que
existan en la red de transporte (12).

del mercado spot v

Al describir el mercado a plazo, se ha explicado co-
mo los generadores y los comercializadores tenian
incentivos a firmar contratos, porque ambos estaban
expuestos al precio del mercado spot, con exposi-
ciones opuestas.

Sin embargo, en el sistema eléctrico espanol no to-
dos los generadores estdn expuestos al precio del
mercado spot, ya que determinados generadores
del Régimen Especial cobran tarifas fijas por su ener-
gia (13). Claramente, los generadores no expuestos
al precio del mercado spot no tienen incentivos pa-
ra firmar contratos con comercializadores, ya que ha-
cerlo no reducirian su exposicion al precio del mer-
cado spot sino que la incrementarian. Por ello, se
produce un desequilibrio entre la oferta y la deman-
da de contratos.

En el caso de que los generadores del Régimen Es-
pecial dejaran de estar mayoritariamente expuestos
al precio del mercado spot, aproximadamente un
30% de la demanda no podria acceder a firmar con-
fratos con generadores, ya que los generadores del
Régimen Especial no querrdn firmar tales contratos.
Asi, ese 30% de la demanda deberd cubrirse me-
diante contratos con especuladores dispuestos a asu-

mir el riesgo de exposicion al precio spot a cambio
de una prima de riesgo. Esto resultaria en un incre-
mento en el precio de los contfratos de 1os genero-
dores y reduciria la presion competitiva en la activi-
dad de comercializacion, todo ello en perjuicio de los
consumidores.

Esto no quiere decir que los generadores del Régimen
Especial no deban recibir primas, sino que dichas
primas no deberian depender del precio spot real-
mente observado, sino que deberian ser primas fijas
0 primas calculadas con referencia al precio forward
en mercados organizados (o cualquier ofra referen-
cia de precio de contratos a plazo).

Mercado minorista liberalizado v

Para que el paradigma del mercado funcione ade-
cuadamente, es preciso que exista un mercado mi-
norista lioeralizado en su practica totalidad. Como ya
se ha expuesto, la actividad de comercializacion de
la electricidad no es una actividad marginal que
aporta valor solamente en la medida que vaya
acompanado de servicios de valor anadido, sino que
es una piedra angular necesaria para desarrollar la
elasticidad de la demanda vy trasladar a los genera-
dores las preferencias de los consumidores. De este
modo se asegura que el nivel de seguridad de sumi-
nistro en el sistema sea el que realmente desean y vo-
loran los consumidores.

Asimismo, el suministro a los consumidores que per-
manezcan bajo tarifas reguladas se deberia cubrir
mediante contratos de volumen variable (14). Esto es
asi con el fin de evitar la posibilidad de que una em-
presa distribuidora se encuentre con que la deman-
da que debe suministrar se incrementa por encima
de lo esperado justo cuando existe escasez de ca-
pacidad de generacioén y el precio del mercado del
mercado se sitia en niveles de miles de euros.

Este problema es especialmente grave en el caso de
las distribuidoras (comparado con el caso de las co-
mercializadoras) ya que al tratarse de los suministra-
dores de Ulimo recurso no se les permite limitar su
oferta y rechazar clientes para limitar su demanda.
Ademds, si se produce una situacion de escasez y
precios elevados, puede haber comercializadores
que desaparezcan del mercado y cuyos consumi-
dores pasen automdticamente a ser suministrados
por los distribuidores. Asi, las distribuidoras se encon-
tfrardin con que tendrdn que asumir un incremento en
el volumen suministrado bajo tarifas de Ultimo recurso
justo cuando hay escasez y el precio spot es elevado.

Por ello, para proteger a las distribuidoras (o, mds bien,
al sistema de liquidaciones y futuros consumidores),
y para trasladar a los consumidores en las tarifas de
Ultimo recurso el coste que realmente ocasiona su
consumo, los distribuidores deben tener el 100% de
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su demanda cubierta por contratos de volumen va-
riable. Mediante la compra competitiva de estos con-
tratos, los distribuidores podrdn estar protegidos ante
las fluctuaciones del precio spot vy se evitard deprimir
artificialmente la salida de consumidores al mercado
liberalizado.

Los equipos de medida deben tener intervalos

de lectura de minutos v

En la actualidad, se estd acometiendo la sustitucion
en Espana de los equipos de lectura existentes por
equipos con lectura horaria. Sin embargo, estos equi-
pos de lectura son incoherentes con el paradigma
de mercado competitivo, al menos en el caso de los
consumidores mds grandes (15). En efecto, para el
correcto funcionamiento del paradigma, 1os conta-
dores de los consumidores debben medir su consumo
en intervalos de tiempo mucho mds peguenos, co-
herentes con los plazos en los cuales el operador del
sisterna toma las decisiones de operacion del siste-
ma (especiaimente en el caso de interrupciones).

De otro modo, se podrian dar la circunstancia que se
estuviera inferrumpiendo a determinados consumido-
res de forma forzada durante 15 minutos, ocasiondn-
doles un coste de 5.000 €/MWh durante ese tiempo,
pero que el resto de la hora la central de generacion
mds cara tuviera un coste de 100 €/MWh. Si los con-
tadores son horarios, 1os consumidores veria un precio
de 1.325 €/MWh como precio medio de la hora (16).
Asi, habria consumidores que hubieran estado dis-
puestos a reducir voluntariamente su consumo a
2.000, 3.000 6 4.000 €/MWh, evitdndose asi tener que
inferrumpir a consumidores de forma indiscriminada,
pero gue no lo habrian hecho porque el precio spot
gue observarian en esa hora seria solamente de 1.325
€/MWh. Esto implica que los contadores de los consu-
midores flexibles no pueden ser simplemente horarios,
sino que deben medir el consumo en intervalos mu-
cho mds cortos (p.ej., con intervalos de 5 minutos).

Por otra parte, para aprovechar realimente la elastici-
dad de la demanda, serd también preciso que exis-
tan mecanismos de confrol remoto de los equipos de
los consumidores flexibles pero menos sofisticados. En
efecto, de poco sirve que los equipos de medida le-
an con intervalos muy detallodos y que existan pre-
cios igualmente detallados si los consumidores no
fienen la capacidad (0 no les merece la pena) estar
constantemente pendientes del precio spot de la
electricidad. Por ello, la Unica forma de desarrollar
esa flexibilidad es que los consumidores flexibles so-
metan al control de sus comercializadores el control
de determinados equipos Cuyo consumo puede ser
limitado sin perjudicar al consumidor. Por ejemplo,
como parte de su acuerdo de suministro y a cambio
de un descuento sobre su factura (porque al comer-
cializador le costard menos suministrarle la energia)

un consumidor puede dejar que su comercializador
limite el consumo de sus equipos de aire acondicio-
nado, frigorificos, calefaccion eléctrica, etc., de mo-
do que en caso de puntas de precio el comerciali-
zador reduzca el consumo de esos equipos (17) y
evite tener que pagar esos precios.

Sin embargo, la renovacion de los equipos de lectu-
ra de los consumidores en el sistema eléctrico espa-
nol requiere la instalacion de equipos de lectura con
infervalos horarios (no de minutos). Claramente, el he-
cho de que no se exija la renovacion con equipos de
lectura con intervalos de lectura de minutos no quie-
re decir que los comercializadores no puedan insta-
lar tales equipos en las instalaciones de sus clientes.
Sin embargo, exigir la renovacion del parque de equi-
pos de lectura con equipos que posiblemente sean
inadecuados para el buen funcionamiento del pa-
radigma de mercado liberalizado puede acabar su-
poniendo un obstdculo a la adopcién de un mode-
lo de mercado mdas eficiente.

La descripcion del paradigma de mercado se ha re-
alizado suponiendo que el mercado mayorista spot
es marginalista y los contratos a plazo son financieros.
Existen otras alternativas de diseno que son frecuen-
temente objeto de debate y cuyas implicaciones
analizamos a continuacion. Estas son: Casaciéon bi-
lateral o marginalista, contratos fisicos o financieros,
incentivos para la seguridad de suministro.

Casacion bilateral o marginalista v

La descripcién del paradigma de mercado spot
competitivo se ha cenfrado en un modelo margina-
lista, en el cual todas las fransacciones casadas se li-
quidan al precio de la oferta mds cara aceptada. Sin
embargo, este diseno de mercado ha sido objeto de
frecuentes criticas, principalmente porque puede pa-
recer un despropodsito pagar a todos los vendedores
el precio de la oferta mas cara habiendo generado-
res dispuestos a vender su energia a un precio mds
badjo. Sin embargo, dichas criticas no solamente son
infundadas, sino que en realidad el uso de un es-
qguema de casacion bilateral en el mercado spot
tenderd a resultar en ineficiencias y mayores precios,
por los motivos que se exponen a continuacion (18).
El primer elemento a tener en cuenta, es que la es-
frategia de oferta de los generadores (y de los com-
pradores) depende de la forma en la cual se realiza
la casacion en el mercado, por lo que no se puede
simplemente suponer que los agente presentaran en
un mercado bilateral las mismas ofertas que las que
presentan en un mercado marginalista.

En un mercado marginalista competitivo los agentes
presentan ofertas iguales a sus propios costes variables
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de funcionamiento, ya que de ese modo resultan ca-
sados cuando el precio del mercado es superior a su
coste y no resultan casadas cuando el precio es infe-
rior a su coste. De este modo, los agentes maximizan
sus beneficios en un mercado margindlista y recupe-
ran sus costes de inversion por la diferencia entre sus
costes variables y el precio que reciben. Ademds, co-
mo ya se ha explicado, el margen que los agentes
obtendrdn tenderd a ser igual a los costes de inversion
acometidos, por lo que dichos margenes no repre-
sentan un beneficio inmerecido, sino simplemente la
recuperacion de sus costes de inversion.

Por el contrario, en un mercado bilateral competitivo
los agentes no ofertan sus propios costes variables de
funcionamiento, ya que estarian dejando pasar la
oportunidad de vender su produccion al precio de la
oferta mds cara aceptada en la casacion. Por ello,
en un mercado bilateral competitivo los agentes que
esperen ser inframarginales presentan ofertas basa-
das en el precio de la oferta mds cara que esperan
resulte aceptada. De hecho, ofertar sus propios cos-
tes de funcionamiento no solamente seria irracional,
sino también insostenible, ya entonces dichos gene-
radores nunca podrian obtener ningUn margen en sus
ventas con el cual recuperar sus costes de inversion.
En condiciones de competencia e informacion per-
fecta, ambos esquemas dardn lugar a exactamen-
te los mismos ingresos para los generadores y costes
para los consumidores. Bajo el esquema marginalis-
ta, el precio que obtendrdn los generadores serd
igual al coste variable de la central mds cara nece-
sara para atender la demanda, mientras que en el
esquema bilateral, todos los generadores presenta-
rdn una oferta igual al coste variable de la central
mMds cara necesaria para atender la demanda y ob-
tendrdn ingresos iguales a esa oferta.

La primera diferencia entre uno y otro esquema pro-
viene del hecho que los generadores no operan en
condiciones de informacion perfecta, y en un mer-
cado bilateral cometerdn errores al estimar el precio
de la oferta mds cara que resultard aceptada. Algu-
nos generadores con costes bajos se quedardn fue-
ra del programa de funcionamiento, y entrardn otros
con costes mds altos. La ineficiencia resultante impli-
ca no solamente una distorsion en el despacho, sino
fambién en las perspectivas de recuperacion de los
costes de inversion, con lo que también se distorsio-
nardn las decisiones de inversion a favor de las cen-
trales con costes variables mds altos. El resultado de
una casacion bilateral serd un mix de generacion y
un programa de funcionamiento ineficientes, y pre-
cios mas altos para los consumidores.

Los mercados marginalistas son también ocasional-
mente criticados porgue resultan en precios mds vo-
Iatiles, mientras que los mercados bilaterales tienden
a resultar en precios mds estables. A este respecto, es
importante primero asegurarse de gque se estd consi-

derando el mismo horizonte, ya que la mayor parte
de los mercados bilaterales son mercados a plazo,
mientras que la mayor parte de los mercados margi-
nalistas son mercados spot. INncluso con un mercado
spot margindlista, los comercializadores pueden cu-
brirse ante los riesgos de las fluctuaciones del precio
spot firmando contratos financieros, por lo que la vo-
latilidad del precio spot apenas tiene un efecto, ex-
cepto en la medida que los agentes hayan optado
por no firmar contratos.

En un mercado spot bilateral, el precio tenderd tam-
bien a ser mds estable porque los agentes deben
prever el precio de la oferta mds cara, y no serdn co-
paces de anticipar la volatilidad del coste de la elec-
fricidad. Por ello, el que en un mercado spot bilateral
el precio sea mds estable no es una senal de robus-
tez del diseno, sino de funcionamiento ineficiente. En
especial, laincapacidad de los agentes de predecir
con precision en qué momentos se producird esca-
sez en el suministro hace que sus iNgresos en esos
momentos sean menores al valor de la energia no su-
ministrada, debilitdndose asi las sehales a la inver-
sion. De hecho, este ha sido precisamente el motivo
por el cual el operador del sistema y el regulador del
mercado britdnico han promovido y aprobado volver
a adoptar un esquema de casacion bdsicamente
marginalista para su mercado spot.

Ofro motivo por el cual el esquema marginalista ha
sido denostado es la creencia de que los mercados
marginalistas son mds propensos a sufrir abusos de
poder de mercado. Principalmente se considera
que en un mercado marginalista resulta relativa-
mente fdcil para los generadores dominantes dis-
ciplinar a los generadores que rehudsen coludir, ya
que incrementando la cantidad de oferta a precio
cero se deprime el precio del mercado, castigdn-
doles.

Sin embargo, tal riesgo de abuso de poder de mer-
cado en un mercado marginalista se ve mitigado
por varios factores. En primer lugar, porque en la
medida que los agentes hayan suscrito contfratos
no se verdn afectados por lo que ocurra con el pre-
Cio spoft. En segundo lugar, porque cualquier des-
viacion de la estrategia competitiva (ofertas iguales
a los costes variables de las centrales) para discipli-
nar a los generadores que se desvien del equilibrio
colusivo serd faciimente detectable por el regulador.
Por ello, mientras las autoridades realicen un segui-
miento de la competencia en el mercado, un ge-
nerador dominante realmente no puede disciplinar
a los generadores gue rehlsen coludir en un mer-
cado marginalista.

De hecho, un mercado spot con casacion bilateral
es mas proclive al abuso de poder de mercado que
uno con casacion marginalista. En efecto, como ya
se ha explicado, en un mercado marginalista el re-
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gulador puede identificar féciimente cuando y qué
generador se ha desviado del comportamiento com-
petitivo, simplemente observando si sus ofertas se co-
rresponden con su coste variable de funcionamien-
to. Sin embargo, en un mercado spot bilateral las
ofertas de los generadores dependen de sus expec-
tativas sobre el precio del mercado en cada sesion
(19). Si un generador abusa de su poder de merca-
do en un sistema con casacion bilateral spot, todos
los generadores (incluso los pegquehos) incrementardn
el precio de sus ofertas porque observardn que se in-
crementa el precio esperado, y el regulador no po-
drd detectar qué generador concreto se ha desvia-
do del comportamiento competitivo y causado el
incremento en los precios. Por ello, a igualdad de
condiciones (sobre la concentracion, el volumen de
contratos a plazo, etfc.), el riesgo de abuso de poder
de mercado es mayor en mercados bilaterales que
en mercados marginalistas.

Una ultima consideracion relevante es que mientras
gue en un mercado marginalista la estrategia épti-
ma de los generadores depende Unica y exclusiva-
mente de sus propios costes, en un mercado bilo-
teral, la estrategia dptima de los generadores
depende también de una multitud de ofras varia-
bles (el nivel de demanda, la produccion de otros
generadores, las previsiones del resto de generado-
res, etc.). Por ello, el sistema bilateral tiende ser relo-
fivamente desfavorable para los generadores de
menor tamano que, por ello, tienen menos infor-
macion o capacidad para gestionarla. El resultado
serd una mayor tendencia a la concentracion en
modelos con casacion bilateral.

Por lo tanto, un diseAo de mercado spot basado en
transacciones bilaterales tenderd a resultar en precios
mds altos que un mercado marginalista, tanfo por-
gue se frata de un diseho Mmds propenso a que se
produzcan abusos de poder de mercado como por-
que el despacho resultante tenderd a ser mds inefi-
ciente.

Contratos fisicos o financieros v

En la discusion del paradigma de mercado se ha
supuesto que los contfratos eran de fipo «financie-
ro», Los contratos financieros son contratos que no
afectan a la programacién de las centrales (los
agentes siguen teniendo que presentar sus ofertas
de compra o venta al mercado spot como si no
hubieran firmado dichos contratos) y que son liqui-
dados entre las partes por diferencias con respec-
to al precio del mercado spot. En contraposicién,
los contratos «fisicos» son comunicados por los
agentes al operador del sistema ya que determinan
la programacion de las centrales afectadas (los
agentes dejan de tener que presentar ofertas de
compra o venta) y son liquidados entre las partes al
precio del especificado en el contrato.

En una primera aproximacion, puede parecer que un
contrato fisico implica una mayor seguridad gque un
contrato financiero, ya que el primero estd asociado
a una central concreta y el segundo no. Sin embar-
go, esta apariencia es enganosa. En efecto, tanto el
generador como el consumidor pueden desviarse
del programa especificado en el contrato fisico me-
diante compras o ventas en el mercado spot. Por
ejemplo, un generador que haya firmado un contra-
to fisico podrd presentar una oferta de compra en el
mercado spot igual a su coste variable (suponiendo
que el mercado spot es marginalista), de modo que
si el precio spot es inferior a su propio coste (porque
la centfral mds cara necesaria para atender la de-
manda tiene un coste inferior al de la central contra-
tada), su oferta de adqguisicion resultard aceptada y
su obligacién de suministro serd atendida por otra
central.

El hecho que los agentes con contratos fisicos pue-
dan gjustar sus programas en el mercado spot (Como
asi lo hardn si ello les permite incrementar sus bene-
ficios) implica que el despacho serd exactamente el
mismo que si los agentes hubieran firmado un con-
frato financiero, siempre que los agentes de com-
porten de forma competitiva. Asi, los contratos fisicos
no aportan ni mds ni menos seguridad que los finan-
cieros, a pesar de gue los fisicos estan asociados a
una central existente y los financieros no.

En el mismo sentido, aunque el procedimiento de li-
quidacion sea distinto, el resultado de las liquidacio-
nes de los contratos fisicos y financieros es idéntico,
aungue el procedimiento de liquidacién sea distinto.
Por ejemplo, un generador que hubiera vendido un
contrato fisico ingresard el precio del contrato (PC),
pero al presentar una oferta de compra en el mer-
cado spot reflejando su propio coste variable debe-
r& ademds abonar el precio del mercado spot (PS) si
dicho precio cae por debajo de dicho coste.

Por el contrario, un generador que hubiera vendido un
contrafo financiero ingresard del consumidor o pa-
gard al consumidor la diferencia entre el precio del
contratoy el precio spot (PC-PS), pero al presentar una
oferta de venta en el mercado spot reflejando su pro-
pio coste variable ingresard el precio del mercado
spot si el precio del mercado spot se sitlia por encima
de su propio coste variable. El cuadro 2 muestra la
equivalencia de las liquidaciones de contratos fisicos
y financieros desde la perspectiva de un generador.

Por lo tanto, no existen diferencias entre un contrato
fisico y uno financiero ni en el despacho de las cen-
frales ni en el resultado financiero. Las Unicas diferen-
cias son la forma de liquidacién y la forma en la cual
las centrales resultan programadas.

Con respecto a la forma de liquidacién, con un con-
trato fisico tanto la liquidacion de los pagos y las ga-
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rantias se realizan directamente entre el vendedor y
el comprador de acuerdo con lo especificado en el
contrato. Con un contrato financiero, existe una li-
quidacion de las garantias y de los pagos por las di-
ferencias entre el precio spot y el del contrato y de
acuerdo con lo especificado en el contrato, pero
ademds los agentes deben afrontar y gestionar las
garantias y liquidaciones asociadas con la partici-
paciéon en el mercado spot. Los agentes podrdn pre-
ferir los contratos fisicos o los financieros segun lo
onerosos que resulten los esquemas de pagos y ga-
rantias establecidas por el operador del mercado
spot.

Por ofra parte, un generador dominante que haya fir-
mado contratos fisicos puede no presentar ofertas
de compra en el mercado spot a pesar de que el
precio spot puede caer por debajo de sus propios
costes variables si con ello reduce la presiéon com-
petitiva (20). En efecto al no presentar ofertas de
compra, un generador dominante verticalmente in-
tegrado puede cerrar el mercado a resto de gene-
radores (21). Ademds, mediante la firma de contra-
tos bilaterales fisicos los generadores dominantes
pueden evitar presentar ofertas en el mercado spof,
y con ello evitar el seguimiento y confrol de su com-
portamiento (sus ofertas) por parte del regulador.

Por lo tanto, si el comportamiento de los agentes es
competitivo, los contratos fisicos y financieros tendrén
los mismos resultados, tanto en términos de despa-
cho como en términos de los ingresos de los gene-
radores y costes para los consumidores. Las Unicas di-
ferencias provendrian de la posibilidad de que el
operador del mercado establezca un esquema de li-
quidaciones y garantias excesivamente oneroso. Sin
embargo, si el comportamiento de los agentes no es
competitivo, los contratos fisicos y financieros darén
resultados diferentes, ya que con los contratos fisicos
los generadores podrdn excluir a competidores del
mercado, y los comportamientos abusivos serdn difi-
ciles de detectary perseguir. Por ello, mientras existan
preocupaciones por la posibilidad de que exista po-
der de mercado, los intereses de los consumidores
estardn mejor protegidos si los contratos son de fipo
financiero que si son fisicos (asegurando, al mismo
tiempo, que el esquema de liquidaciones y garanti-
as para la participacion en el mercado spot no sea
innecesariamente oneroso).

Seguridad de suministro v

Como ya se ha senalado, existen diversas circuns-
tancias por las cuales el actual modelo de mercado
espanol necesita que exista una remuneracion a la
capacidad de generacion adicional a los pagos por
energia que los generadores obtienen del mercado
spot. Dicho esquema de remuneracion delbe cumplir
una serie de requisitos para su correcto funciona-
miento.

CUADRO 2
EQUIVALENCIA DE LAS LIQUIDACIONES
DE CONTRATOS FISICOS Y FINANCIEROS
DESDE LA PERSPECTIVA DE UN GENERADOR

Generador Contrato Contrato
fisico financiero

Si PS es inferior al CV
Liquidacién del contrato +PC +PC-PS
Liguidacion del mercado spto —PS 0
TOTAL -PC-PS +PC-PS
Si CV es inferior al PS
Liquidacion del contfrato +PC +PC-PS
Liquidacién del mercado spot 0 +PS
TOTAL +PC +PC

FUENTE: Elaboracién propia.

En primer lugar, y aunque pueda parecer evidente, el
esquema debe aportar ingresos adicionales a los ge-
neradores. En efecto, solamente si aporta ingresos
adicionales se incrementard la inversion y se logrard
incrementar la seguridad de suministro. Para calcular
el impacto sobre los incentivos de los generadores,
los ingresos considerados deben ser netos del valor
esperado de las penalizaciones adicionales que se
decida imponer sobre los generadores que reciban
dichos ingresos. En efecto, si el valor de los pagos se
ve minorado por cuantiosas penalizaciones, no se re-
forzard la senal a la inversion y, de hecho, podria lle-
gar a reducirse.

Del mismo modo, si para percibir los ingresos por po-
tfencia el generador debe incurir en costes adicio-
nales (p.ej. porque se le exige estar disponible para
poder recibir tales ingresos), esos costes reducirdn los
incentivos de los generadores a construir nueva ca-
pacidad de generacion. Cualquier obligacion o pe-
nalizacion adicional que vaya asociada al pago por
potencia requerird incrementar dicho pago a los ge-
neradores por un monto equivalente, incremento que
deberd ser abonado por los consumidores. Por ello,
solamente deberian imponerse obligaciones o pe-
nalizaciones cuyo valor para los consumidores sea
mayor que su coste.

El esquema debe ser tal que aporte mayores ingre-
S0Os a los generadores cuanto menor sea el margen
de reserva. Aunque pueda parecer «injusto» pagar
mds por la capacidad cuanto menor sea la seguri-
dad del suministro, no incrementar (o incluso reducir,
COomo en ocasiones se ha propuesto) el pago cuan-
do el margen se estrecha tendrd el efecto de redu-
cirla seguridad de suministro. Por ello, es preciso que
el pago que recibe cada generador esté inversa-
mente relacionado con el nivel del margen de re-
servay, preferiblemente, que dicha relacion sea sig-
nificativa. Por ejemplo, bajo el esquema actual
basado en el reparto de una «bolsa», siel margen de
reserva cae del 15% al 5% el pago que recibe co-
da generador se incrementa solamente en un 10%
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(de aproximadamente 20.000 €/MW/ano a
22.000 €/MW/ano), lo cual no supone un refuerzo
significativo en la sefal de inversion.,

El esquema no debe distorsionar los incentivos de 1os
agentes en respuesta al precio spot. Por ejemplo,
puede parecer logico imponer a los generadores
que reciban un ingreso adicional por su capacidad
una pendalizaciéon por no estar disponibles justo cuan-
do los precios son altos. Sin embargo, si el precio del
mercado refleja el valor de la electricidad, dicho pre-
cio ya dard incentivos adecuados a los generadores
para estar disponibles. Imponer penalizaciones en
caso de que el generador no esté disponible en ho-
ras de demanda punta quiere decir que para el ge-
nerador el no estar disponible supone no solamente
perder la oportunidad de obtener un margen por
venta de energia (la senal correcta) sino ademds
afrontar una penalizacion.

De este modo, el generador se comportard como si
el valor de la electricidad no fuera simplemente el
precio del mercado sino dicho precio incrementado
por el valor de la penalizacién. Si el precio de la ener-
gia puede reflejar su valor, no tiene sentido distorsio-
nar los incentivos de los generadores con pendlizo-
ciones adicionales. Ademads, cabe senalar que se
incrementaria el precio del mercado spot, en perjui-
cio de los consumidores, ya que el coste de oportu-
nidad de las centrales hidroeléctricas, que determina
el precio de sus ofertas, se incrementaria y resultaria
un despacho ineficiente.

El esquema no debe discriminar entre centrales, en
el sentido de establecer una remuneracion adicional
solamente a un subgrupo de centrales sobre la base
de gue esas centrales son las que dardn la seguridad
de suministro. Si el regulador promueve la construc-
cién de nuevas centrales estard deprimiendo el pre-
cio del mercado spot, y reduciendo los ingresos del
resto de generadores, con lo que reducird los incen-
fivos a la inversion. Este tipo de esquema es espe-
cialmente problemdtico porque mientras se aplique
nadie mds tendrd incentivos a construir centrales, lo
que equivale a una re-regulacion encubierta del mer-
cado.

El esquema tampoco debe discriminar entre las dis-
tintas tecnologias, excepto en la medida que su ca-
pacidad para producir en las horas de demanda
punta esté limitada. Como ya se ha explicado, en el
paradigma del mercado todos los generadores in-
gresan el mismo precio, y ello les da incentivos a
construir un mix de generacion que coincide con el
que escogeria un planificador central que buscara
maximizar la eficiencia y el bienestar social. La exis-
fencia de un pago adicional a la potencia incenti-
vard la enfrada de capacidad de generacion adi-
cional, y deprimird el precio del mercado spot en la
punta del sistema que reciben todos los generadores.

Por lo tanto, discriminar por tecnologias en el pago a
la potencia distorsionaria las sefales de inversion, y
con ello el mix de generacion resultante ya no coin-
cidird con el que hubiera escogido el planificador
central. El resultado serd un mix ineficiente, lo cual re-
dundard en mayores costes para los consumidores.

Tampoco seria deseable discriminar entre tecnologi-
as «agotadas» y tecnologias «<no agotadas»(22) por
varios motivos. En primer lugar, porque ninguna tec-
nologia estd realmente agotada, en el sentido de
que los inversores pueden realizar extensiones de vi-
da, o incrementar la potencia de las centrales, y di-
chas decisiones pueden verse distorsionadas si se les
discrimina en la remuneracion de la potencia. En se-
gundo lugar, porque si se adopta este criterio, los po-
tenciales inversores considerardn la probabilidad de
gue la tecnologia que escojan pase a ser una tec-
nologia considerada como «agotada» en algun mo-
mento de la vida Util de la central (los proximos 20-30
anos), por lo que se desincentivard la inversion, in-
crementandose el coste y reduciéndose la seguri-
dad de suministro.

Muy especialmente, el esquema no puede incluir pe-
nalizaciones a los generadores en caso de que hao-
ya energia no suministrada, aungue hayan estado
disponibles y produciendo. Aunque pueda parecer
«justo» penalizar a los generadores si NO hay seguri-
dad de suministro, dicha penalizacion no solamente
estaria injustificada sino que en realidad reduciria la
seguridad de suministro. La penalizacion estaria injus-
fificada porque la falta de suministro no seria impu-
table a los generadores gque han estado disponibles
y han producido, sino posiblemente a los que no han
entrado en el sistema (y que, por lo tanto, no pueden
ser penalizados).

Por ofra parte, la penalizaciéon reduciria la seguridad
de suministro porque los generadores a punto de dar
de alta sus centrales en el sistema preferirdn retrasar
dicha alta si anficipan problemas en el suministro,
para asi evitar exponerse a penalizaciones que pue-
den exceder sus ingresos por potencia, en lugar de,
Ccomo seria deseable, acelerar sus enfrada para op-
tar a obtener elevados margenes si el precio spot
acaba siendo elevado.

Asimismo, el esgquema no puede incluir la obligacion
de devolver la diferencia entre el precio spot y un pre-
cio definido como umbral, como si el pago por po-
tencia fuera parte de un contrato de opcién. En efec-
to, si se estableciera dicha obligaciéon de devolucion,
el generador se encontraria con gue sus ingresos es-
tarian desligados del precio spot cuando éste exce-
diera el precio umbral. Por ello, los generadores no es-
tardn dispuestos a firmar contratos forward con los
comercializadores, ya que hacer eso les supondria si-
tuarse en una posicion compradora si el precio spot
excede el umbral, con los riesgos que ello conlleva-
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ria. Los generadores estarian dispuestos solamente a
vender contratos con obligacion de entrega hasta un
precio maximo (p.ej. mediante collars), y los comer-
cializadores tendrian que asumir el riesgo de que el
precio spot exceda el umbral. Podria parecer que los
comercializadores estarian cubiertos ante el riesgo
de que el precio spot excediera el precio umbral en
la medida que las devoluciones que efectuaran los
generadores servirian para reducir las tarifas del pe-
riodo siguiente. Sin embargo, si el mercado minorista
es competitivo, los comercializadores trasladardn a
sus clientes las reducciones que se produzcan en las
tarifas, y el comercializador no podrd compensar sus
pérdidas del periodo anterior. Por ello, esta propues-
ta solamente funciona si existe y se mantiene un mer-
cado minorista no competitivo en el cual el regulador
no persiga los abusos.

Por otra parte, de entre los esquemas viables, debe-
rd seleccionarse aquel con los costes de gestion y
fransaccién mas bajos. Por ejemplo, un esquema ba-
sado en tfickets de capacidad es equivalente, en la
remuneracion que reciben los generadores, a un es-
guema en el cual existe un pago regulado. Esto es ast
porgue el valor del ticket oscila entre cero si el mar-
gen de reserva excede al objetivo y el valor de la mul-
ta si el margen es inferior al objetivo, sin que exista un
bien subyacente que determine el precio de los tic-
kets con independencia de la multa. Resulta eviden-
te que, en esta situacion, los pagos que recibirdn los
generadores serdn los mismos que si se hubiera es-
tablecido un pago administrativo igual a cero si el
margen excede al objetivo y un valor igual al de la
multa si el margen es inferior al objetivo. Este esque-
ma de pago administrativo por potencia tendria la
ventaja de que supondria menores costes de gestion,
ya gue no seria necesario incurrr en gastos de nego-
ciacion de los tickets, que solamente benefician a los
fraders, en perjuicio de los consumidores.

Finaimente, el esquema debe ser transparente y no
debe estar expuesto a riesgo regulatorio, lo cual sig-
nifica que los cdlculos que se vayan a realizar para
ajustar el nivel de pagos deben estar perfectamente
definidos y delimitados, sin margen de discrecionali-
dad, y cualguier modificacion en el esquema debe-
rd anunciarse con varios anos de preaviso. En este
contexto, el actual pago por potencia parece repre-
sentar un buen punto de partida, necesitando sim-
plemente que:

B Lo metodologia de determinacion del nivel del pa-
Qo se especifique de forma completa y transparen-
te, con el compromiso de no modificar la metodolo-
gia sin un preaviso de, por ejemplo, tres anos.

M El nivel del pago varie de forma significativa con
el margen de reserva existente, y pueda alcanzar un
nivel coherente con la estimacion mds alta del valor
de la anualidad de una central de punta.

M El derecho de cobro no esté ligado a la disponibi-
lidad de la cenfral, sino simplemente a su perma-
nencia en el sistema, con comprobaciones puntua-
les de su capacidad de generaciéon por parte del
operador del sistema.

M El pago por los consumidores en concepto de po-
tencia esté ligado a la probabilidad de que cada ho-
ra sea la hora de mayor produccion térmica en el sis-
tfema.

CONCLUSIONES +

En el paradigma de mercado competitivo los gene-
radores compiten en un mercado spot para vender
su energia, y los comercializadores compiten por des-
cubrir las preferencias de los consumidores, las cua-
les frasladan a los generadores por medio de los con-
fratos que firmen y de sus oferfas de adqguisicion en
el mercado spot. La presion competitiva asegura que
el suministro se produce a minimo coste y que la se-
guridad de suministro es aquella gue realmente de-
sean los consumidores.

En este modelo, el precio del mercado spot puede
reflejar el valor de la energia en cada momento, in-
centivando a los consumidores a revelar su flexibili-
dad para asi obtener los descuentos que ponen en
valor esa flexibilidad. De este modo, la seguridad de
suministro se alcanza no solamente a través de las se-
Aales de inversidn que reciben los generadores, sino
también a través del desarrollo natural de la elastici-
dad de la demanda. Asi, en el paradigma, el desa-
rrollo de la elasticidad de la demanda puede llegar
a hacer que no haya nunca interrupciones en el su-
ministro, sino simplemente reducciones voluntarias en
el consumo gue serian recompensadas.

El hecho de que el precio del mercado spot pueda
reflejar el valor de la energia en cada momento tam-
bién hace que los consumidores flexibles que no cum-
plan con sus compromisos de reduccion de consumo
deban abonar un precio por esos desvios que reflejan
realmente el perjuicio causado a los consumidores in-
ferrumpidos. Ese precio de desvios fluye a los consu-
midores que habian contratado un suministro en firme,
y les compensan por el perjuicio causado. De este
modo, en el paradigma descrito, la seguridad de su-
ministro no es un bien publico cuyo nivel es definido
por el regulador, sino un bien privado que cada con-
sumidor puede contratar al nivel que desee.

Sin embargo, en la actualidad no es redlista plantear
en Espana la adopcién inmediata del paradigma, si-
Nno que es preciso mantener un modelo fransitorio
mientras las imperfecciones identificadas son resueltas.
Dicho modelo transitorio se caracteriza por mantener
un esquema que proporcione ingresos adicionales a
la capacidad de generaciéon (ya sea mediante un
pago administrativo a la potencia u ofro mecanismo)
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para permitir a los generadores tener perspectivas ra-
zonables de recuperacion de sus costes de inversion,
mientras el precio del mercado no pueda reflejar el
valor real de la energia. Con independencia del di-
seno propuesto, dicho pago por potencia debe evi-
tar crear distorsiones en el funcionamiento del mer-
cado.

Asimismo, este modelo transitorio deberd evolucionar,
acometiendo los cambios siguientes:

B Permitir que el precio de las ofertas de adquisicion
en el mercado spot fijen el precio del mercado spot
en el cruce de las curvas de oferta y demanda.

M Dar incentivos al operador del sistema o al gestor
de la red de transporte para eliminar las restricciones
en las redes de fransporte.

M Exponer alos nuevos generadores del Régimen Es-
pecial al precio del mercado spot, estableciendo pri-
mas fijas o ligadas a los precios de los mercados a
plazo.

M Eliminar las tarifas integrales, y fijar las tarifas de Ul-
fimo recurso de modo que reflejen los costes aso-
ciados con su suministro.

M Cubrir el 100% del suministro de Ultimo recurso con
contratos a plazo de volumen variable, con agentes
vendedores seleccionados mediante un proceso
competitivo.

B Incrementar el tope del mercado spot desde los
actuales 180 €/MWh hasta el valor estimado del per-
juicio que para los consumidores suponen las inte-
rrupciones en el suministro (esto es, hasta el valor de
la «energia no suministrada).

Finalmente, es preciso que el regulador evite la ten-
tacién de intervenir para controlar los ingresos de los
generadores 0 de los comercializadores. Tales inter-
venciones distorsionan los incentivos de los agentes,
en perjuicio de la eficiencia y de los consumidores.
Solamente con un diseno de mercado eficiente y al
cual se le permite funcionar sin trabas se podrd con-
seguir un suministro de minimo coste en condiciones
de calidad y seguridad acordes con las preferencias
de los consumidores.

(1) En propiedad, la referencia competitiva no son los «costes in-
crementales» sino los «costes de oportunidad» de genero-
cion. Los términos «costes incrementales», «costes margina-
les», «costes variables» y «costes de oportunidad» se utilizan
indistintamente en el presente documento.

(2) Aunque utilizamos los términos «energia no suministrada» y
«valor de la energia no suministrada», es importante aclarar
que en un sistema bien disenado (ya sea planificado o libe-
ralizado) no existe la «energia no suministrada, sino «energia

que el consumidor no desea», ya que su suministro cuesta
mds que lo que lo valora el consumidor. Igualmente, el «valor
de la energia no suministrada» no se refiere realmente al va-
lor de una energia que no ha sido suministrada, sino la valo-
raciéon del perjuicio que le ocasiona al consumidor el hecho
de no recibir suministro en un momento dado (el cual de-
pende de una diversidad de factores).

(3) Con frecuencia, la valoracién de la «energia no suministradar»
se sitta en valores de 5.000 6 10.000 €/MWh. Estos valores
pueden parecer muy altos en comparacién con el coste ha-
bitual del suministro. Sin embargo, reflejan valoraciones del
perjuicio probablemente conservadoras. Por ejemplo, ¢qué
monto compensaria a un consumidor doméstico por el per-
juicio que le supone resultar interrumpido durante 6 minutos
cuando su consumo se sittia en 2 kKW? Una compensacion por
esa inferrupcion de 1 € (que muchos probablemente consi-
derarian inadecuada), supone una valoracion de la energia
no suministrada de 5.000 €/MWh.

(4) Realmente el planificador central utilizard diversos modelos de
optimizacion sofisticados para determinar el mix optimo, el
momento éptimo de entrada, efc. La explicacion presentada
es una representacion simplificada del proceso.

(5) Mds concretamente, a la suma de la anualidad de la inver-
sién y de los costes fijos de operacion y mantenimiento.

(6) El ejercicio es simple, pero algo extenso, por lo que no lo de-
sarrollamos en estas paginas.

(7) Algunos lectores pueden preguntarse qué sentido tiene lioe-
ralizar el mercado si en un mercado liberalizado los agentes
tomarian las mismas decisiones que un planificador centrall.
Sin embargo, existen diferencias significativas entre las que se
encuentra el hecho que si el planificador centralizado se equi-
voca en sus decisiones de inversion, esos sobrecostes simple-
mente se frasladan a los consumidores finales en las tarifas,
por lo que no existe un fuerte incentivo para la buena toma
de decisiones, mientras que si un generador competitivo se
equivoca, debe asumir las consecuencias de sus errores, lo
cual probablemente le dé fuertes incentivos a sopesar cui-
dadosamente los riesgos Y las oportunidades.

El caso en el cual el consumidor adquiere su energia directo-

mente en el mercado mayorista se puede considerar que el

consumidor actlia como su propio comercializador.

(9) Denominamos «inferrupcion» la que se produce de forma for-
zada. Denominamos «reduccion de consumo» aquella a la
cual el consumidor accede voluntariamente.

(10) Por «el normal desarrollo del mercado» me refiero al hecho de
que los clientes son aversos al riesgo y que, por ello, en cual-
quier negociacion estardn dispuestos a pagar mds que el va-
lor esperado de dicho riesgo para evitarlo. En este caso, a es-
fo se suma el hecho que el comercializador no debe asumir
riesgos para dar esa cobertura. Finaimente, en un mercado
los riesgos acaban siendo asumidos por aquel agente que
mejor puede gestionarlos, o cual en este caso significa el co-
mercializador.

(11) Esta configuracion de los contratos de opcion resulta ade-
cuada para una central sin restricciones de rampas o arran-
ques y paradas. Sila central tiene restricciones de rampas o
de aranques y paradas, la estrategia dptima de cobertura
mediante contratos serd diferente.

(12) Otra posibilidad seria adoptar un esquema de precios zona-
les, pero tal propuesta puede no ser politicamente viable.

(13) Enla actualidad, la mayoria de los generadores del Régimen
Especial estan en el mercado, por lo que el problema descrito
es posiblemente de poca magnitud. Sin embargo, se acaba
de aprobar un nuevo Real Decreto de energias renovables y
cogeneracion que en algunos casos desligard la remunera-
cion de dichos generadores del precio del mercado spot, ya

(8
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(14)
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que las primas recibidas no serian fijas sino que dependerian
del precio observado en el mercado spot, por lo que el pro-
blema descrito podria agravarse.

Esta propuesta puede parecer incongruente con el comenta-
rio anterior de que los generadores no quendan firmar contfratos
de volumen variable. Sin embargo, aunque es cierfo que los ge-
neradores preferirdn firmar forwards y opciones, el principal mo-
tivo por el cual los generadores no querdn firmar contratos de
volumen variable con comercializadores competitivos es que
una vez fimados estos contratos los comercializadores tendrian
incentivos a buscar preferentemente consumidores cuyo con-
sumo esfuviera concentrado en las horas punta. Sin embargo,
este problema no se plantea en el caso del suministro de Uitimo
recurso, ya que las distribuidoras no ejercen una labor de cap-
tacién de clientes ni obtienen beneficios por la diferencia entre
el coste del suministro y la tarifa que aplican.

Instalar un contador sofisticado puede no estar justificado si el
coste de instalacion del contador es menor que el ahoro
que se espera conseguir porque el consumidor responda a las
sefales de precios. De hecho, incluso la sustitucion de los
contadores actuales por contadores horarios no se justifica en
el caso de los consumidores mds pequenos.

El precio medio de la hora se calcula en este caso como
(5000 €/MWh x 0,25) + (100 €/MWh x 0,75) = 1325 €/MWh
Por ejemplo, incrementando la temperatura del fermostato
del aire acondicionado un par de grados durante un breve
plazo de tiempo.

La cuestion que se discute se refiere Unica y exclusivamente
al mercado spot. En los mercados a plazo los agentes pre-

(19

(20)

(22)

sentardn ofertas referidas al precio esperado de casacion (el
cual representa su coste de oportunidad en los mercados a
plazo) y no a sus propios costes variables de produccién, con
independencia de si se frata de un mercado con casacion
marginalista o bilateral.

De hecho, los agentes no presentardn ofertas iguales a su ex-
pectativa sobre la oferta de venta mds cara aceptoda, sino ofer-
tas iguales a su expectativa sobre la oferta de venta més cara
aceptada si su propia oferta es aceptaaa, 1o cual complica la
comparacién y evaluacion de las ofertas por parte del regulador.
No obstante, es preciso senalar que el hecho de que un ge-
nerador no presente ofertas para la compra de energia cu-
bierta en sus contratos fisicos no es evidencia de abuso, ya
que puede decidir no hacerlo para evitar incurrir en los cos-
tes (asociados no solamente con la preparacion y presenta-
cion de las ofertas, sino también con las garantias y liquida-
ciones que exijan los procedimientos del operador del
mercado) que supone la participacién en el mercado spot.
En un mercado marginalista, los agentes dominantes también
pueden excluir a otros generadores del mercado de produc-
cién mediante la presentacion de ofertas de venta a precio
cero. Sin embargo, en un mercado marginalista esta estrate-
gia seria faciimente detectable y perseguible por el regulador,
por lo que no se frata de una estrategia factible.

En este contexto, una tecnologia «agotada» es agquella en la
cual ya no es previsible que inviertan los generadores. Este ar-
gumento podria ser aplicable a las grandes centrales hidroe-
léctricas, las centrales nucleares o, también, las centrales mds
contaminantes.
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