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Siguiendo las reformas llevadas a cabo en los Paises Nordicos, el Reino Unido, Chile o Califor-
nia, los anos noventa son festigo de un cambio de paradigma en la regulacion del sector eléc-
frico. Se desencadena enfonces una senda de reformas en diversos paises, incluida Espana. Si
bien cada reforma tiene elementos propios, todas ellas comparten cierfos elementos en comun:

se privatizan las empresas eléctricas alli donde eran
publicas, y se separan la propiedad y gestion de las
redes de las actividades de generacion y comercia-
lizacién eléctricas. Si bien las primeras, por su natura-
leza como Monopolios Naturales, siguen fratdndose
como actividades reguladas, la generacion y la co-
mercializacion se abren a la competencia. Se crean
mercados mayoristas de electricidad, en los que 10s
generadores venden su produccién a precios de
mercado segun un conjunto definido de reglas, y de
forma paulatina se va aumentando el colectivo de
consumidores con derecho a elegir comercializador.

Espana fue pionera en el proceso de reforma al no-
cionalizar en 1987 la red de alta tensién, hasta en-
tonces propiedad de las empresas eléctricas verti-
calmente infegradas. Se crea entonces Red Eléctrica
de Espana como empresa independiente encarga-
da del fransporte y de la operacion del sistema eléc-
frico con criterios de optimizacion econdémica en la
explotacion del parque de generacion. El mercado
mayorista para la generacién eléctrica se infroduce
en 1997 con la aprobaciéon de Ley del Sector Eléc-
frico (Fabra y Crampes, 2006), y la posibiidad de

eleccion de comercializador se concreta en 2009
para los grandes consumidores y un aho mds tarde
para los consumidores domeésticos.

El cambio regulatorio genera un fuerte interés por
parte del mundo académico, desde el que de for-
ma paralela se empiezan a desarrollar diferentes mo-
delos econdmicos y estudios empiricos para analizar
y evaluar el funcionamiento del sector eléctrico. En
esta labor, la Teoria de Juegos ha resultado impres-
cindible al aportar la metodologia adecuada para
caracterizar el comportamiento estratégico de las
empresas eléctricas en un mercado en el que pre-
cios y produccion se determinarian como resultado
de la interaccién entre todas ellas.

En este articulo se repasan algunas de las referencias
principales que han guiado el desarrollo de la Teoria
de Juegos aplicada al estudio de los mercados eléc-
tricos, asi como las conclusiones que éstas han apor-
tado para la politica regulatoria y de defensa de la
competencia en el sector. Por su brevedad, el articu-
lo se centra en dos cuestiones clave: la competen-
cia y el poder de mercado en el mercado mayoris-
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ta de electricidad, y sus efectos sobre los incentivos
a la inversién en capacidad de generacion.

COMPETENCIA Y PODER DE MERCADO EN LOS

El mercado mayorista de electricidad ha sido el foco
principal de atencidn de las reformas y del debate re-
gulatorio, dado el papel central que juega en el con-
junto del sisterna. Cuando en los anos noventa se plan-
ted el cambio regulatorio en el sector eléctrico, los eco-
nomistas primero recurieron a los modelos cldsicos de
la Teoria de Juegos, y en concretfo de la Organizacion
Industrial (Tirole, 1988), como herramienta para anali-
zar el funcionamiento del nuevo mercado. Por ejem-
plo, el modelo de Coumot, que asume que las empre-
sas compiten eligiendo cantidades, o el modelo de
Bertrand-Edgeworth, que asume que las empresas —su-
jetas a limites de capacidad- compiten eligiendo pre-
cios, permiten arojar luz sobre la inferaccion estratégi-
ca entre las empresas eléctricas. En concreto, dado el
reducido nUmero de competidores, la prediccion de
ambos modelos es que 1os mercados mayoristas de
electricidad generarian ineficiencias en la fijacion de
precios —porgue los precios de equilibrio son supetriores
a los costes marginales de producciéon- e ineficiencias
productivas, porgue en equilibrio se recurre a tecnolo-
gias de mayores costes aun estando disponibles tec-
nologias de costes menores. Estas ineficiencias son ma-
yores cuanfo mds concentrado es el mercado, es de-
cir, cuanto menor es el nimero de empresas o las em-
presas existentes son Mds asimétricas entre si.

Ambos modelos resultan atractivos por su simplicidad
y por predecir equilibrios con propiedades bien estu-
diadas, pero no son totalmente adecuados para
analizar el comportamiento estrategico en los mer-
cados eléctricos porgue no recogen algunas de sus
particularidades. En concreto, las empresas genero-
doras no sdlo eligen cudnto quieren producir, como
asume el modelo de Coumot, o a qué precio, como
asume el modelo de Bertrand, sino que eligen cur-
vas de oferta, es decir los precios a los que quieren
ofertar distintos niveles de produccion (1).

Por ello, pronto se comprendié la necesidad de de-
sarrollar modelos especificos del sector con los que
poder andlizar las complejas relaciones entre la es-
fructura corporativa, las reglas del mercado y el com-
portamiento estratégico de las empresas eléctricas.
En concreto, para proporcionar una representacion
adecuada de la interaccion estratégica entre las
empresas, era importante incorporar a los modelos
el precio y la cantidad como variables estratégicas
de decision; es decir, la posibilidad de que las em-
presas eligieran curvas de oferta tal y como ocurre
en la practica.

Modelos de competencia con curvas de oferta”

Dos fueron los modelos que, de forma paralela, se
desarrollaron para andlizar el comportamiento estra-

tégico de las empresas en los mercados eléctricos:
el modelo de Green y Newbery, 1992 (2 )y el mode-
lo de von der Fehry Harbord (1993), modelos que to-
davia hoy constituyen referencias principales en es-
te campo.

Ambos asumen la existencia de un nimero reduci-
do de empresas, posiblemente con capacidades
productivas limitadas, y distintas tecnologias de ge-
neracion. Con cierta periodicidad, por ejemplo dia-
ria u horaria, las empresas presentan al Operador del
Mercado sus curvas de oferta, que indican los pre-
cios minimos a los que estdn dispuestos a producir
cada nivel de produccion. En orden creciente sobre
la base de estas ofertas, el Operador del Mercado
asigna la produccién a cada empresa, y establece
el precio de mercado en la interseccion entre ofer-
ta y demanda; en otras palabras, el precio con el
gue se remunera foda la produccién es el de la Ulti-
ma oferta aceptada. La diferencia entre ambos mo-
delos radica en la forma que pueden adoptar las
curvas de oferta elegidas por las empresas: el mo-
delo de Green y Newbery (1992) asume curvas de
oferta continuas y diferenciables, mientras que el mo-
delo de von der Fehr y Harbord (1993) asume cur-
vas de oferta discretas o escalonadas. La diferencia
puede parecer sdlo metodoldgica (3), pero va mds
alld, porque afecta al tipo de equilibrios que predi-
ce cada modelo- como se describe a continuacion.

El modelo con curvas de oferta continuas. La co-
racterizacion del equilibrio en el modelo de Green y
Newbery (1992) responde a la siguiente observacion:
las ofertas precio-cantidad de cada empresa tienen
que ser optimas para cada posible realizacion de
demanda residual a la que se puedan enfrentar, do-
das las curvas de oferta de sus rivales y dadas las po-
sibles realizaciones de la demanda de mercado. As,
la curva de oferta dptima de cada empresa se cons-
fruye uniendo todos los pares precio-cantidad ex-
post Optimos. Es decir, una vez desvelada la incerti-
dumbre sobre la demanda, cada empresa produce
sobre el par precio-canfidad que maximiza sus be-
neficios.

El modelo de Green y Newbery (1992) genera multi-
plicidad de equilibrios, con precios comprendidos
entre el precio competitivo y el precio del equilibrio
de Cournot (4). Los mayores precios de equilibrio es-
té&n asociados al uso de curvas de oferta con mayor
pendiente. De hecho, cuanto mds verticales sean las
curvas de oferta usadas por las empresas, mds in-
eldstica serd la demanda residual a la que cada una
se enfrenta (5). A su vez, ello implica que una empre-
sa que quisiera desviarse tendria que reducir su pre-
cio en una mayor cuantia para aumentar sus ventas.
El desvio se evita sdlo si el aumento en la produccion
no compensa la reduccion en el precio; en definiti-
va, solo si las curvas de oferta utilizadas tienen la su-
ficiente pendiente.

Si bien el modelo de Green y Newbery (1992) se ha
convertido en una referencia indiscutible para anali-
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zar el poder de mercado en los mercados eléctricos,
este modelo presenta una debilidad prdctica: la multi-
plicidad de equillibrios que predice implica que los pre-
visiones sobre el poder de mercado pueden variar drds-
ticamente segun el equilibrio escogido, sin que la Teoria
de Juegos ofrezca argumentos concluyentes que per-
mitan seleccionar un equiliorio sobre los demds (6).

El modelo con curvas de oferta discretas (o mode-
lo de subastas). El modelo de von der Fehr y Harbord
(1993), también denominado modelo de subastas,
asume que las empresas compiten eligiendo curvas
de oferta discretas; esto es, curvas «a tramos» O «es-
calonadas». Este supuesto es mds acorde con la re-
alidad porque, en todos los mercados organizados,
las empresas eligen un nimero finito de pares pre-
cio-cantidad (7).

Los equiilibrios del modelo de von der Fehr y Harbord
(1993) dependen de forma critica de la relaciéon en-
fre las capacidades de las empresas y la demanda
de mercado. Esto da lugar a dos tipos de compor-
tamientos dependiendo de si existen 0 N0 empresas
«pivotales», es decir, dependiendo de si existen em-
presas cuya capacidad resulte imprescindible para
cubrir la demanda agregada.

Por una parte, si ninguna empresa es pivotal, el mer-
cado es perfectamente competitivo. La razdn es sen-
cilla: la empresa que intentara elevar el precio por en-
cima del precio competitivo no seria despachada por-
que el resto de empresas fendrian capacidad suficien-
fe para cubrir la demanda por si solas. Por ofra parte,
si al menos una empresa es pivotal, el resulttado com-
petitivo ya no es un equilibrio de mercado. Ahora, la
empresa pivotal no veria frustrado su intento de elevar
el precio de mercado por encima del competitivo por-
que la demanda residual a la que se enfrenta, y por
fanto su produccioén, serian positivas. Por ello, en equi-
librio, las empresas ejercen poder de mercado, lo que
genera precios superiores al competitivo y, posible-
mente fambién, ineficiencias productivas.

Para sostener precios superiores al competitivo, las
empresas adoptan comportamientos asimétricos:
tfodas las empresas menos una se comportan como
tomadoras de precio, ofertando su capacidad a pre-
Cios cercanos a su coste marginal, mientras que una
de ellas eleva el precio de mercado hasta el precio
mdximo permitido, si la demanda es ineldstica, o has-
ta el precio que maximiza sus beneficios sobre su de-
manda residual, si ésta presenta cierta elasticidad.
Asi, todas las empresas son retribuidas a un precio
elevado, sin que ninguna de ellas tenga incentivos al
desvio: las empresas que son tomadoras de precio
venden toda su capacidad al precio mds alto ofer-
fado, y la empresa que puija alto sélo podria aumen-
far su produccion recortando la puja de sus rivales,
pero esto reduciria tanto el precio de mercado que
el desvio no resultaria rentable.

Por tanto, el modelo de subastas predice que el mer-
cado se comporta de forma dicotémica: es com-

petitivo cuando ninguna empresa es pivotal, o que
suele ocurrir en periodos de demanda baja, o gene-
ra precios muy elevados cuando al menos una em-
presa es imprescindible para cubrir la demanda, lo
que suele ocurrir en periodos de demanda alta. De
esta prediccion se desprende la importancia que tie-
ne la estructura corporativa sobre el funcionamiento
del mercado: cuanto menor sea el nimero de em-
presas, y mdas asimétricas sean éstas entre si, es de-
cir, cuanto mayor sea la concentracién del merca-
do, mayor serd la posibilidad de que una de las em-
presas sea pivotal, y de que por ello se pueda ejer-
cer poder de mercado.

Indicadores del poder de mercado. Los modelos
de competencia en los mercados eléctricos arrojan
luz sobre coémo identificar y medir el poder de mer-
cado. Por las razones hasta aqui expuestas, el mer-
cado eléctrico no es distinto a muchos otros para los
que se utilizan los indices de concentracion, por
ejemplo, las cuotas de mercado de las mayores em-
presas o el indice de Hirschmann-Herfindahl HHI (8),
como primer filtro para identificar la intensidad de la
competencia. No obstante, no hay que olvidar que
los indices de concentracion son medidas imperfec-
tas, que no tienen en cuenta factores tan importan-
tes como la elasticidad de la demanda y de la ofer-
ta, la estructura vertical de las empresas, o la existen-
cia de barreras a la enfrada, entre otros. En su apli-
cacion practica, las cuotas de mercado o el HHI pue-
den servir como tfest negativo: en una industria alta-
mente fragmentada, en la que cada empresa po-
see una fraccion muy reducida del mercado, es di-
ficil que se perpetien posiciones de dominio, tal y
como exponen de forma explicita las reglas de po-
litica de la competencia en la Unidén Europea y las
Horizontal Merger Guidelines del departamento de
Justicia en EE.UU. Md&s alld, su interpretacion debe de
tfomarse con cautela.

Las predicciones del modelo de subastas también
sugieren el uso de otros indicadores del ejercicio del
poder de mercado: el PSI (Pivotal Supply Indicator) y
el RSI (Residual Supply Index), ambos basados en el
concepto de pivotalidad (9). Para una cierta hora, el
PSI toma el valor 1 si la empresa es pivotaly 0 en ca-
so contrario. El valor del indice se suele expresar en
términos del porcentaje de horas durante las cuales
la empresa es pivotal. Una de las debilidades del PSI
es gue puede reportar el mismo valor para dos em-
presas distintas, a pesar de que, por ejemplo, una
sea «muy pivotal» y la ofra sea «<muy poco pivotal»,
es decir, la demanda residual de la primera sea muy
grande, 0 muy pequena la de la segunda. Para su-
plir esta debilidad, se propuso el uso del RS/ como in-
dice mds parsimonioso. El RS/ se calcula, para una
cierta empresa, como el cociente entre la capaci-
dad de sus rivales sobre la demanda total. Por tfanto,
cuanto mayor sea la demanda residual de una em-
presa y asi mayor su poder de mercado, menor se-
rd el RSI. EL valor del indice generalmente se expre-
sa en términos del porcentaje de horas durante las
cuales dicho cociente es inferiora 1,1.
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En resumen, los primeros modelos de competencia
aplicados al sector eléctrico nos ensefaron —-mds alld
de sus diferencias metodolégicas— que de los mer-
cados eléctricos tal y como habian sido disefados y
estructurados, no cabia esperar otra cosa distinta a
lo que la evidencia acumulada ha puesto de mani-
fiesto desde los ahos noventa (10): el comportamien-
to estratégico de las empresas generadoras de elec-
tricidad da lugar a ineficiencias en la formacién de
precios y en la eficiencia productiva. Por ello, no es
sorprendente que desde su concepcion, los merca-
dos eléctricos hayan estado sometidos a un conti-
nuo proceso de cambio regulatorio, que todavia no
parece haber culminado. A contfinuacion se descri-
ben algunos de los cambios que han afectado al di-
seno de los mercados eléctricos y los debates que
estos cambios han generaron.

El disefio de los mercados mayoristas de

electricidadv

El que los mercados eléctricos son vulnerables al po-
der de mercado ya era evidente pocos anos des-
pués de su creacion (Borenstein y Bushnell, 1999). Asi,
en el Reino Unido, las distorsiones provocadas por el
poder de mercado llevaron al regulador briténico a
albrir un amplio proceso de debate para reformar su
diseno, proceso que culminaria en 2001 con la apro-
bacién de NETA (New Electricity Trading Arrange-
ments). NETA elimina el mercado mayorista obligato-
rio, confia los intercambios a la contratacion bilate-
ral fisica y financiera, y mantiene un mercado de
ajustes en tiempo real. En el mercado de qjustes se
sustituye la regla de precios uniformes vigente hasta
la fecha por una regla de precios discriminatorios,
también denominada pay-as-bid, segun la cual ca-
da unidad despachada seria retfribuida segun su pro-
pia puja y no segun la maxima puja aceptada (11).

Casi de manera simultdnea, en California también
se discute la conveniencia de sustituir la regla de fi-
jacién de precios en el mercado mayorista. La pre-
ocupacioén radica en que la regla de precios unifor-
mes podria estar inflando los costes del suministro
eléctrico al facilitar el ejercicio del poder de merca-
do. La discusion se materializa en una recomenda-
cién contraria al caombio de subasta por parte de un
grupo de expertos (Kahn et al., 2001), sin que esta re-
comendacion tenga consecuencias prdcticas por-
gue pocas semanas después se produciria el colap-
so del mercado eléctrico californiano, colapso que
tuvo entre sus causas la manipulacion a la que hao-
bia estado sujeto (Borenstein, 2002).

La cuestion sobre si optar por una regla de precios
uniformes o por una regla de precios discriminatorios
ha estado presente, de forma recurrente, en el de-
bate sobre el disefo de los mercados mayoristas de
electricidad. El origen del debate ha estado a veces
sustentado en un argumento falso: el pensar que pa-
gando a cada unidad de produccién segun su pu-
ja, el sistema se ahorraria la diferencia entre éstas y
el precio de mercado. Teniendo en cuenta que, en

la mayoria de los casos, el 80% de la produccion es
pujada a cero, el montante podria ser considerable.
Este argumento falla porque no tiene en cuenta que
si cambian las reglas de mercado, cambiard tam-
bién el comportamiento de las empresas. Asi que la
pregunta es, {codmo se comportarian las empresas
si a cada una se le pagara su puja? De nuevo, la
Teoria de Juegos aporta la metodologia adecuada
para predecir el comportamiento estratégico de las
empresas bajo distintas reglas de precios, y poder asi
evaluar los efectos que tendria el cambio.

Bajo una regla de precios discriminatorios, cada em-
presa intentaria pujar ligeramente por debajo del pre-
cio de mercado, siempre que éste fuera superior a su
coste marginal, para maximizar sus ingresos vendien-
do a plena capacidad. Sin embargo, si todas las em-
presas se comportaran de este modo, aquella que es-
tuviera marcando el precio de mercado tendria a su
vez incentivos a recortar el precio de las demds y au-
mentar asf su produccién despachada. Esto descarta
la existencia de equilibrios estables, o en la jerga de la
Teoria de Juegos, «equilibrios en estrategias puras», y
conduce a que en equilibrio las empresas elijan pre-
cios de forma aleatoria, esto es, «equilibrios en estrate-
gias mixtas». El precio esperado bajo este equilibrio es
estrictamente inferior al precio mdaximo permitido, si la
demanda es ineldstica, o al precio que maximiza los
beneficios de las empresas sobre su demanda resi-
dual, si ésta presenta cierta elasticidad. El precio es por
tanto estrictamente inferior al precio que se obtiene ba-
jo la regla de precios uniformes.

De esto se desprende que efectivamente la regla de
precios discriminatorios reduce los precios de mer-
cado, pero no porque el sistema se ahorre la dife-
rencia entre el precio de mercado y sus pujas, sino
porgue intensifica la competencia entre las empre-
sas en el margen, que es donde se determinan los
precios de mercado (12).

Algunas de las caracteristicas de los mercado eléc-
tricos —reducido niUmero de empresas protegidas por
barreras a la entrada, certidumbre sobre las readlizo-
ciones de la demandaq, elevado grado de transpa-
rencia sobre el comportamiento de las empresas, in-
formacion completa sobre los costes de los rivales, e
interaccion diaria entre las empresas electricas— fa-
cilitan la sostenibilidad de acuerdos colusivos, permi-
fiendo a las empresas sostener precios incluso supe-
riores a los que se obtendrian en competencia. Por
ello, ofra de las preocupaciones asociadas a la re-
gla de precios uniformes es que pudiera estar facili-
fando la colusidon en un contexto ya de por si propi-
cio a ella. Efectivamente, del andlisis de los equili-
brios colusivos gue se pueden sostener con una re-
gla de precios uniformes o discriminatorios, se des-
prende gue bajo la primera, los desvios del acuerdo
colusivo son menos rentables y por la tanto la colu-
sion es mas faciimente sostenible (Falbra, 2003).

Por tanto, amibas conclusiones parecen apuntar en
la misma conclusion: la regla de precios uniformes
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facilita el ejercicio de poder de mercado, que pu-
diera ser mitigado con una regla de precios discrimi-
natorios. No obstante, se han defendido otras razo-
nes en confra del cambio. Por ejemplo, se ha argu-
mentado que bajo la regla de precios discriminato-
ros se pueden producir mayores ineficiencias pro-
ductivas si las centrales de menores costes margina-
les quedan excluidas del despacho al apostar por
precios de mercado demasiado elevados. Sibien es-
to es posible, la Teoria no descarta que se produzca
el efecto contrario —por ejemplo, en el modelo de
subastas, si por motivos estratégicos, en el equilibrio
de la regla de precios uniformes las empresas que
pujan alto son aquellas con menores costes, las in-
eficiencias productivas serian incluso mayores—. En la
practica, las centrales de bagjos costes marginales
que no hayan resulfado casadas, pueden volver a
ofertar en los mercados de agjustes posteriores a la
casaciéon en el mercado diario y evitar asi su exclu-
sién del despacho.

También se ha esgrimido que la entrada al merca-
do por parte de nuevos inversores es mds sencilla ba-
jo una regla de precios uniformes porgue éstos pue-
den comportarse como tomadores de precio sin ne-
cesidad de predecir el precio de mercado o de en-
frentarse al riesgo de no resultar casado (Kahn et al.,
2001).

La preocupacion por el ejercicio del poder de mer-
cado también ha estado detrds del fomento de la
contratacion financiera en el sector eléctrico. En las
primeras etapas de proceso de liberalizacion, la con-
tfratacion financiera se utilizd principalmente como
instrumento para facilitar la fransicion a la competen-
cia o asegurar la viabilidad financiera de las empre-
sas. Pero pasadas las primeras fases de la reforma,
la contratacion financiera estd resurgiendo de la ma-
no de nuevas obligaciones confractuales impuestas
por los reguladores con el objetivo de mitigar el po-
der de mercado de los generadores (13).

La Teorfa de Juegos ha demostrado que la contrata-
cion financiera afecta al comportamiento estratégico
de las empresas, y asi al funcionamiento de fodo el sis-
fema. La conclusion principal que se deriva de la lite-
rafura econdmica es que la contratacion financiera
por parte de las empresas generadoras puede mitigar
sus incentivos a ejercer poder de mercado (14). Ello es
asi porque la contratacion financiera, al establecer
unos precios de venta de la energia previos a la casa-
cidn en el mercado mayorista, reduce el volumen de
produccién cuya retribucion depende de los precios
de mercado, mitigando el incentivo de las empresas
a ejercer poder de mercado. Asi, para eliminar los in-
centivos a la elevacion de precios, bastaria con que
las empresas tuvieran el mismo interés en que los pre-
cios subieran, como en que bajasen. Esto se consigue
cuando la posicién neta de las empresas, o la diferen-
cia entre o que vendeny lo que «compran» en el mer-
cado, es nula 0 muy pequena.

Los contratos financieros que se liquidan por diferen-
cias entre el precio del contrato y el del mercado
mayorista, denominados «contratos por diferencias»,
fienen este efecto: dado que la empresa recibe un
precio fijo por una cantidad exdgena, es decir, no
dependiente del resultado del mercado, reducen la
exposicion de la empresa a los precios del merca-
do eléctrico. Toda divergencia entre la cantidad fija
y la cantfidad efectivamente vendida en el merca-
do recibe o paga, segun su signo, el precio del mer-
cado, por lo que se preservan los incentivos margi-
nales necesarios para la consecucion de la eficien-
cia, al fiempo gque se reduce el incentivo a la eleva-
cién de precios.

La integracion vertical entre la generacion y la comer-
cializacién constituye un ejemplo extremo de contra-
tacion financiera, y en este sentido, puede contribuir
también a la reduccién del poder de mercado (Bushnell
et al., 2008). Sin embargo, no hay que olvidar que lain-
tegracion vertical también estd asociada con ofros
efectos negativos sobre el poder de mercado, tales
como la reduccién de liquidez en los mercados ma-
yoristas, o las mayores barreras a la entrada que ésta
supone para la enfrada de nuevos agentes (Giuletti et
al.,, 2010).

INVERSION EN CAPACIDAD DE GENERACION

Si bien durante los anos posteriores a la reforma de
los mercados eléctricos, el poder de mercado cons-
fituia la preocupaciéon fundamental sobre su funcio-
namiento, cada vez mds el foco de atenciéon estd
girando hacia la incapacidad del mercado para ge-
nerar los incentivos adecuados a la inversién en ca-
pacidad de produccion eléctrica.

Un ejemplo paradigmdtico de la incapacidad del
mercado de generar el sobre-dimensionamiento op-
fimo se ha observado en el Reino Unido, donde tras
la reforma de NETA, se eliminaron los pagos por co-
pacidad que el sistema anterior habia introducido
precisamente para paliar el problema de inversion.
Tras mds de diez afos de abstencién inversionista,
unidos a la obligacién de cierre de una gran parte
del parque térmico por el fin de su vida util y por mo-
tivos medioambientales, el sistema britdnico se en-
frenta en estos momentos a mdargenes de reserva
muy estrechos frente a las puntas de demanda es-
perada para los proximos dos anos.

En cualquier caso, poder de mercado e incentivos a
la inversion no se pueden desligar, porque éstos de-
penden de forma crucial de la formacién de precios
en el mercado de produccion de electricidad. En la
medida en que el poder de mercado agudiza los pro-
blemas de inversidon, su solucidn pasa iremedicble-
mente por la intensificacion de la competencia. Sobre
este aspecto nos detendremos a continuacion.

Poder de mercado e inversion. Como en cualquier
otro mercado, los inversores en el sector eléctrico ha-
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cen previsiones sobre la evolucion futura del mercado
para evaluar si las nuevas inversiones generarian ingre-
sos suficientes para cubrir los costes de inversion, ope-
racion y mantenimiento mdas un margen nomal de be-
neficios. Pero en mercados oligopoalisticos, como el
sector eléctrico, las empresas son conscientes del im-
pacto que tienen sus decisiones sobre los equilibrios de
mercado. Asi, la evolucion futura del mercado depen-
de de las decisiones de inversion individuales, que tam-
bién afectan a los incentivos de las empresas rivales
para acometer nuevas inversiones. Por ello, 10s inverso-
res eléctricos no sélo basan sus decisiones de inversion
sobre series histéricas de precios, o previsiones futuras,
sino que también tienen en cuenta consideraciones
estratégicas que estdn ligadas a la infensidad de la
competencia en el mercado. Gracias a la Teoria de
Juegos, hoy tenemos las herramientas para analizar
cémo la interacciéon estratégica entre las empresas
eléctricas afecta a sus decisiones de inversion.

Para comprender por qué el poder de mercado pue-
de agravar los problemas de inversiéon, considérese
elimpacto que tiene sobre los beneficios de una em-
presa el aumento en su capacidad de produccion.
La capacidad éptima para una empresa iguala el
coste marginal de la nueva inversién, es decir el cos-
te fijo unitario, a su ingreso marginal. Como conse-
cuencia del poder de mercado, la inversién de una
empresa tiene efectos de signo contrario sobre sus
ingresos marginales: por una parte, le pemitird ex-
pandir su produccién en aquellas circunstancias en
las que la empresa venda toda su capacidad; por
otro, dado que la inversion incita un comportamien-
to mds competitivo, menores serdn también los be-
neficios que obtenga a través de las unidades de
produccién gque ya tiene en el mercado. Por ello, en
presencia de poder de mercado, la capacidad del
mercado para generar un nivel de inversion dptimo
queda comprometida (195).

La relacién entre comportamientos estratégicos e in-
centivos a la inversion se ve acentuada por las ca-
racteristicas particulares de los mercados eléctricos.
La inelasticidad de la oferta y de la demanda en el
corto plazo implican que en periodos de demanda
pico, cuando el margen de reserva es nulo 0 muy
estrecho, los precios son muy sensibles a cambios,
fortuitos o estratégicos, en la oferta o en la deman-
da. En este contexto, la construccion de una planta
de punta puede provocar una fuerte reduccion de
precios que afecte negativamente a los ingresos de
toda la produccién inframarginal. Del mismno modo,
la retirada de la produccion de una planta existente
provoca un fuerte ascenso de precios. En este caso, y
debido a que la falta de capacidad excedentaria y
el poder de mercado se retroalimentan, se produci-
ria un desincentivo para la inversiéon y un incentivo all
poder de mercado, dificultando el que el mercado
genere el sobre-dimensionamiento y los precios so-
cialmente optimos (16).

La fiabilidad del suministro eléctrico como bien pu-
blico. La no-amacenabilidad de la energia eléctica

exige que todas las partes del sistema funcionen en
perfecta sincronia para asegurar la igualacion instan-
tdnea entre oferta y demanda, en fodo momento del
tiempo y en todo punto de la red. La pérdida de equi-
liorio en una parte de la red tendria un efecto conta-
gio sobre el sistema en su conjunto, provocando la pér-
dida de suministro de todos los individuos y empresas
conectados a la red. Para evitarlo, es necesario man-
fener un cierto margen de reserva entre la demanda
punta esperada y la capacidad instalada, de tal mo-
do que se pueda hacer frente a variaciones de la ofer-
ta, que se ve negativamente afectada por la ocuren-
cia de fallos fortuitos en las centrales o por las bajas
aportaciones hidraulicas o edlicas, o de la demanda,
que es estacional y aleatoria.

La garantia de suministro que aporta la reserva del sis-
fema constituye lo que la Teoria Econdmica define co-
mo «bien publico», es decir, aquellos que cumplen las
propiedades de «no exclusidon» —una vez producido el
bien, no se puede excluir a nadie de su disfrute— y de
«no rivalidad» —una vez producido el bien, el que un
nuevo consumidor lo disfrute no implica un coste adi-
cional-. Ello es asi porgue todos los consumidores en
una red comparten el acceso a las mismas reservas
de energia sin que la conexidén de uno mds reduzca o
encarezca la fiabilidad disponible para el resto.

La Teoria Econdmica nos ensena que el mercado fa-
lla en la provisidn de bienes publicos porque quienes
los producen no puede capturar los beneficios ge-
nerados por su disfrute porque ninglin consumidor es-
taria dispuesto a pagar por ellos. Este problema es-
t& presente en el sector eléctrico porgue a un indivi-
duo no se le puede vender mds fiabilidad que a ofro,
hayan pagado mucho, poco o nada por la fiabili-
dad. Por ello, si les preguntdramos a los consumido-
res cudnto estdn dispuestos a pagar para financiar
el coste de mantener el sobredimensionamiento del
sistemna, ¢qué incentivos tendrion a decirmos la ver-
dad si digan lo que digan, paguen lo que paguen,
la fiabilidad de la que van a disfrutar va a ser la mis-
ma? En definitiva, ¢écodmo se puede esperar que el
mercado provea algo que nadie, de forma indivi-
dual, estd dispuesto a financiar?

En resumen, estas dos cuestiones relacionadas con los
incentivos alainversion en los mercados eléctricos —-po-
der de mercado v fiabilidad como bien publico—- con-
ducen a dos conclusiones importantes para la politica
regulatoria: la lucha contra el poder de mercado y la
provisiéon de incentivos a la inversion no son politicas
sustitutivas, sino complementarias; y no se puede es-
perar gue el mercado eléctrico, aun si éste es compe-
titivo, genere un sobre-dimensionamiento éptimo.

Una vez constatadas empiricamente estas conclusio-
nes, parece haber cierto acuerdo sobre la necesidad
de complementar la retribucion de las empresas por
la energia que venden con pagos por capacidad. La
cuestion es cémo hacerlo de manera adecuada, y es
agui donde en estos momentos se encuentra el de-
bate regulatorio del sector eléctrico... debate al que
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sin duda la Teoria de Juegos seguird haciendo aporta-
ciones relevantes.

CONCLUSIONES ¥

La Teoria de Juegos nos enseha que la elecciéon del
marco regulatorio adecuado para cada sector no
puede prescindir del andlisis de los comportamientos
estratégicos de las empresas que en él operan. Por
ejemplo, no se puede confiar en los mercados la
consecucion de la eficiencia sin antes contrastar si
los incentivos y capacidad de las empresas para
ejercer poder de mercado dificultarian dicho objeti-
vo. De ser asi, habria que contemplar cambios en la
estructura de mercado y de su disefo para mitigar
los incentivos contrarios a la eficiencia. Sin duda, la
experiencia regulatoria en el sector eléctrico valida
esta conclusion, sin que a fecha de hoy se haya al-
canzado suficiente consenso sobre la mejor mane-
ra de organizar el sector.

NOTAS+

M Ademds, el modelo de Cournot no tiene solucion cuando
la demanda es ineldstica al precio, propiedad que cum-
ple la demanda eléctrica porque los consumidores gene-
raimente pagan precios fijos e independientes de los pre-
cios mayoristas.

[2] El Libro Blanco sobre la reforma del mercado eléctrico
(Pérez Ariaga et al., 2005), encargado por el Ministerio de
Industria a un grupo de expertos, emplea un modelo de
simulacion del pool eléctrico que pertenece a esta cate-
goria de modelos de equiliorio en curvas de oferta.

[3] Por ejemplo, para resolver el modelo con curvas de ofer-
ta continuas, se aplican las técnicas del cdlculo: se plan-
tea el problema de maximizacion y el equilibrio se obtie-
ne como solucién al sisterma de ecuaciones de primer or-
den. Esto mismo no se puede hacer para caracterizar los
equilibrios en el modelo con curvas de oferta discretas,
porque el problema no es diferenciable.

[4] Es decir, predice que el mercado genera ineficiencias en
la fijacion de precios, pero concluye que el modelo de
Cournot sobreestima el poder de mercado.

(5] La importancia que tiene la elasticidad de la demanda
residual sobre los incentivos a ejercer poder de mercado
ha llevado a que ésta se utiice como indicador del po-
der de mercado de cada empresa (Wolak 2003; Twomey
et al. 2005).

[6] Distintos autores han intentado anadir elementos que per-
mitan reducir la multiplicidad de equilibrios, por ejemplo,
limites de capacidad, o contratacion financiera. Trivial-
mente, si uno solo permite el uso de curvas de oferta line-
ales, el equilibrio es Unico. Sin embargo, esta restriccion es
sélo metodoldgica, no existiendo ningn mercado en el
que tal restriccion se aplique. Ofros autores han aplicado
distintos refinanciamientos de seleccion de equilibrios. Por
ejempo, Delgado y Moreno (2004) demuestran que en este
modelo el resultado de Coumot es el Unico inmune a co-
aliciones entre los jugadores (coalition-proof Nash equli-
brium).

7 Por ejemplo, en el mercado eléctrico espanal, el nimero
mAaximo de pujas que se pueden emitir por cada planta
de produccién es de 25.

[8] Este indice se construye como la suma de las cuotas de
mercado al cuadrado de todas las empresas del merca-
do y por lo tanfo toma valores entre 0 (empresas muy pe-
quenas) y 10.000 (monopolio). Una de las ventajas de es-
te indice es que a partir de su valor es facil calcular el nd-

mero de empresas equivalente, es decir, cudr)'ros empre-
sas de igual tamano darian lugar a ese HHI. Unicamente
se ha de dividir 10.000 por el HHI obtenido.

9] Estos indicadores son utilizados por parte de reguladores
sectoriales y las autoridades de competencia. Véase por
ejemplo el informe de la CNE sobre el impacto de la ope-
racion de concentracion entre Gas Natural y Union Fenosa
en 2008, o el informe de London Economics encargado
por la Direccion General de Competencia de la Comisién
Europea en el marco de la investigacion llevada a cabo
en 2005 sobre la competencia en diversos mercados
eléctricos en Europa. Véase Twomey et al. (2005) y Sheffrin
(2002).

[10] Son muchos los trabajos empiricos que se han realizado
sobre el poder de mercado en los mercados eléctricos.
Sin la pretensién de ser exhaustivos, se puede consultar
Borenstein, Bushnell y Wolak (2002), Fabra y Toro (2006),
Reguant (2014), Wolfram (1999), y Wolak (2003).

[11]  Aungue no nos detendremos aqui en ello, hay que desta-
car que el resultado de NETA tampoco fue satisfactorio,
principalmente por la falta de inversion y el fuerte encare-
cimiento de precios. Los problemas de poder de merco-
do quedaban ocultos para el regulador tras la privacidad
de los contratos bilaterales, debilitando fuertemente su lo-
bor de supervision. El nuevo disefio generd fuertes incen-
tivos alaintegracion vertical, porque los mercados de ajus-
te, gque se constituian como la Unica altemativa de com-
pray venta para las empresas no integradas, eran demao-
siado pocos liquidos y por tanto, voldtiles. A su vez, ello ge-
nerd fuertes barreras de entrada para los potenciales nue-
vos entrantes (Giulietti ef al., 2010). De nuevo, el Gobiermno
briténico y el regulador han abierto otro proceso de con-
sulta para la reforma del sistema eléctrico Nritdnico, la de-
nominada Electricity Market Reform (EMR).

[12]  Fabra, von der Fehr y Harbord (2006) aportan una carac-
terizacion formal de los equilibrios, y una comparacion en-
fre ambos tipos de subastas.

[13]  Porejemplo, en Espana los dos generadores de mayor ta-
mano han estado obligados a subastar «virtualmente» par-
te de su capacidad a través de contratos financieros. La
Comision Europea también ha recurido en diversas oca-
siones a las ventas virtuales de capacidad como reme-
dios en casos de fusiones en el sector eléctrico. Fabra,
Federico y Vives (2006) contiene una descripcion de algu-
nos de estos casos.

[14]  Lareferencia principal es el trabajo cldsico de Allaz y Villa
(1993), al que no obstante han seguido muchos ofros que
extienden 0 matizan sus conclusiones principales. Por ejem-
plo, véase Mahenc y Salanié (2004), Ferrerira (2003) o Liski
y Montero (2006). De Frutos y Fabra (2012) contienen una
aplicacion a los mercados eléctricos, y Bushnell, Mansur y
Saravia (2008) desarrolian un estudio empirico del efecto
de la contratacién financiera. Fereira et al. (2010) aportan
evidencia experimental.

[18]  Estas cuestiones las analizan formalmente y en detalle
Fabra, von der Fehry Frutos (2011).

[16] A estos efectos se suman ofros que no estdn necesaria-
mente ligados al poder de mercado. Por ejemplo, la vo-
latilidad de precios —que es consecuencia de la no-almao-
cenabilidad de la electricidad, asi como de la estaciona-
lidad e inelasticidad de la demanda-, que unida ala aver-
sion al riesgo de los inversores y a los largos plazos de amor-
tizacion de las centrales eléctricas, pueden provocar iner-
cia en la toma de decisiones y retrasos excesivos en la in-
corporacién de las nuevas centrales.
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