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Resumen

En este trabajo se analiza el comportamiento competitivo de las cuatro principales
empresas generadoras que operan en el mercado mayorista de electricidad espafiol,
centrando el analisis en la produccion de sus centrales térmicas durante 2001. Los
objetivos de este trabajo son: estimar si el comportamiento estratégico que adoptan dichas
empresas se puede aproximar mejor mediante un modelo estitico o mediante uno
dindmico, que resulta de una interaccion repetitiva que se da durante un periodo temporal
indefinido; asi como determinar si las empresas analizadas ejercen poder de mercado, en
particular si compiten a la Cournot o con algtin grado de colusidon implicita. Los resultados
obtenidos permiten extraer las siguientes conclusiones: el comportamiento de las empresas
generadoras analizadas se puede caracterizar mejor mediante un modelo dinamico, dichas
empresas se encuentran comprometidas bajo un grado de colusion inferior al grado de
colusion implicita perfecta, y el comportamiento colusivo se mantiene estable en el tiempo
gracias a que las empresas realizan ajustes en su produccion para disminuir el precio de
equilibrio del mercado a niveles menores al precio que corresponderia a una colusion
perfecta.
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1 Introduccion

Durante la ultima década muchos paises (Argentina, Australia, Canada, Chile,
Colombia, EE.UU., Espafia, Noruega, Pert, Suecia, Reino Unido, entre otros) han realizado
reformas en sus sectores eléctricos con el proposito de mejorar su eficiencia asignativa y
productiva y de reducir los precios que pagan los usuarios finales por la electricidad que
consumen. En general, las experiencias de los paises que han reformado sus sectores

eléctricos han funcionado adecuadamente en muchos aspectos, pero no en todos.

Uno de los principales problemas que se ha fortalecido tras la reforma de la industria
eléctrica, especificamente, debido a la liberalizacion de la actividad de generacion para
fomentar la libre competencia en dicha fase, es el incremento de los incentivos de las
empresas que dominan el mercado mayorista de generacion eléctrica para ejercitar el poder de
mercado. Dichas empresas pueden incrementar el precio de la electricidad en el mercado
mayorista durante ciertos periodos mediante el uso de ofertas de precios muy por encima de
sus costes sin justificacion alguna. Debido a que en el corto plazo la demanda de electricidad
es relativamente inelastica', las empresas generadoras que operan en el sector, por lo general
altamente concentrado, tienen incentivos individuales para retirar capacidad y asi incrementar
los precios de la electricidad en el mercado mayorista. Durante las horas en que la demanda
de electricidad esta cercana a la capacidad de generacion del sector, cada una de las empresas
enfrenta una demanda residual positiva (empresas pivote), es decir, su produccion o parte de
ella resulta imprescindible para cubrir la demanda del mercado, y por tanto podran pedir y
recibir un elevado precio por su produccion de energia eléctrica. Incluso durante periodos en
que no hay ninguna empresa pivote, las empresas se enfrentan a una demanda residual
bastante inelastica y pueden incrementar el precio de la electricidad por encima de su coste

marginal.

Por otro lado, el poder de mercado ocasiona pérdidas de eficiencia productiva y
asignativa, tanto en términos estaticos como dindmicos. Las pérdidas de eficiencia asignativa
se deben a los excesivos margenes precio-coste marginal que perciben las empresas
generadoras, mientras que las pérdidas de eficiencia productiva se deben, en términos
estaticos, a que el despacho de las unidades generadoras no se realiza a minimo coste; y en

términos dinamicos, a las distorsiones que produce sobre la entrada de nuevos competidores,
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y sobre las decisiones de inversion en nueva capacidad de generacion de las empresas

generadoras ya instaladas (Fabra, 2001).

En el mes de Noviembre del afio 1997, Espafia dio inicio al proceso de reforma de su
industria eléctrica. Una de las politicas que abarcaba tal reforma era la de la liberalizacion de
las actividades de generacidon eléctrica que tenia como principal proposito mejorar la
eficiencia del sector. Para que se produjera la posibilidad real de competencia, se eliminaron
gradualmente barreras legales que impedian a los productores vender libremente y a los

consumidores elegir y contratar a su suministrador de electricidad.

Las empresas privadas de generacion de electricidad que operan en el sector eléctrico
espaiol pujan en un mercado diario de subastas por el derecho a inyectar electricidad en la red
de alta tension y asi satisfacer los requerimientos de electricidad de los consumidores. El
mercado mayorista de generacion espafiol se encuentra altamente concentrado y cuatro
grandes empresas son las que lo dominan: Endesa, Iberdrola, Hidroeléctrica del Cantabrico y
Union Fenosa. Debido a que en el pool eléctrico espanol el juego de pujas se repite
diariamente (para cada una de las 24 horas del dia) entre un grupo fijo de competidores, las
empresas podrian competir entre si de forma menos agresiva a lo largo del tiempo,
coordinando sus estrategias a través de colusion implicita sin la necesidad de recurrir a
acuerdos explicitos. Ademas, otro importante factor que puede favorecer la colusion implicita
es el hecho de que las cuatro empresas antes mencionadas comparten la propiedad de varias
unidades generadoras. La propiedad compartida de determinadas unidades generadoras
proporciona a sus titulares una via para el ejercicio colectivo de su poder de mercado, ya que
les permiten coordinar sus estrategias y contar con importante informacion que no poseen sus
competidores, como por ejemplo, las perspectivas referentes a la disponibilidad de las

unidades de generacion compartidas (Lopez, 2003).

El objetivo de este trabajo es estimar si el mercado diario de electricidad (pool) en
Espafia se puede especificar mejor por un modelo de juegos oligopolisticos no cooperativos, o
por un modelo dinamico de colusion implicita que surge de una interaccion dindmica
repetitiva. Con tal propoésito, se contrasta la evidencia de poder de mercado y se estima si la
conducta de produccion térmica de las empresas es mas consistente con poder de mercado

unilateral (competencia a la Cournot) o con colusion implicita, haciendo uso del modelo
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utilizado por Puller (2002) para analizar la conducta competitiva de las empresas generadoras

en el mercado eléctrico californiano, adaptandolo al caso espafiol.

Tras esta introduccion, en la seccion 2, se describe la estructura y reglas del mercado
eléctrico espafiol. La seccidon 3 recoge una revision de algunos de los trabajos tedricos y
empiricos que han sido desarrollados en la literatura acerca de la naturaleza de la competencia
y el alcance del poder de mercado en los mercados eléctricos en diversos paises y, en especial,
en Espana. En la seccion 4 se comparan dos modelos teoricos, uno estatico con uno dinadmico,
para analizar cémo las empresas generadoras determinan sus estrategias Optimas de
produccion. En la seccion 5 se describe la elaboracion de la base de datos, a nivel de la
empresa, utilizada en el presente trabajo. En la seccion 6 se presentan los parametros de
conducta estimados de las cuatro principales empresas generadoras del mercado de
generacion eléctrica espafiol. Finalmente, en la seccion 7 se presentan las conclusiones y las

posibles lineas de extension.

2 Estructuray reglas del mercado eléctrico espaiiol

A finales de 1997 dio comienzo el proceso de reforma del sector eléctrico espanol, tras
la aprobacion de un plan (Ley 54/97) que incluia la desintegracion vertical de todas las
actividades del sistema eléctrico (generacion, transmision, distribucion y comercializacion); la
sustitucion del concepto que se tenia del sector eléctrico como “servicio publico” por el de
“garantia de suministro a todos los clientes”; el cambio de titularidad de la explotacion
unificada del sistema eléctrico (anteriormente de propiedad estatal); la liberalizacion gradual
de las actividades de generacion y comercializacion, buscando mejorar la eficiencia
productiva y asignativa del sector; el cambio de una gestion econdémica conjunta de las
unidades generadoras del sistema (regida por la norma tedrica de minimizacion de los costes)
hacia una gestion econdmica del funcionamiento de las centrales eléctricas basada en las
decisiones que adopten sus propietarios en un mercado mayorista de electricidad (pool
eléctrico); la creacion de entidades encargadas de realizar la gestion econdmica (Operador del
Mercado) y la gestion técnica (Operador del Sistema) del pool; y el establecimiento del
Derecho de Acceso de Terceros a las redes de transmision y distribucion, las cuales son
consideradas como monopolios naturales por razones de eficiencia econdémica y que, por
tanto, necesitan ser reguladas. En la Figura 1 se muestra un esquema de la estructura del

sistema eléctrico espafiol tras su reforma.
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Dentro del marco de la directiva europea vigente se establecia que para el afio 2000
todos los estados miembros debian tener como minimo un 30% de su mercado eléctrico
liberalizado. Cuatro paises (Alemania, Finlandia, Reino Unido y Suecia) liberalizaron sus
sectores eléctricos completamente en una sola fase. Otros como Austria, Dinamarca, Espafia y
Holanda prefirieron adoptar las normas de la Unidon Europea en dos etapas y obtener la integra
libertad en 2003. Entre los paises que han preferido emprender el proceso en tres fases y
prorrogar hasta 2007 la apertura total de sus industrias eléctricas se encuentran Bélgica,
Luxemburgo e Irlanda. Paises como Francia, Grecia, Italia y Portugal, con niveles de apertura
de entre el 30% y el 45%, no cuentan con una fecha precisa para llevar a cabo el proceso

liberalizador de sus respectivas industrias eléctricas.

A la fecha, seglin datos de la Comision Nacional de Energia (CNE), un 55% del
mercado eléctrico espafiol ya ha sido liberalizado. Existen mas de 60.000 empresas que tienen
la posibilidad de elegir la empresa eléctrica que mejor se adecue a sus intereses y, desde el
1 de enero de 2003, los consumidores a tarifa regulada (no cualificados?) tienen la misma
opcion, es decir, pueden elegir entre continuar con su actual empresa suministradora
(distribuidor local) o cambiarla por otra. Por otra parte, el mercado mayorista de generacion
eléctrica espafiol se encuentra altamente concentrado y es controlado por cuatro grandes
empresas cuyas cuotas de produccion en dicho mercado ascienden a: Endesa (42,39%),
Iberdrola (25,21%), Unién Fenosa (11,49%) e Hidroeléctrica del Cantébrico (6,19%)’. La
cuota de produccion total de Viesgo es de 2,98%, REE domina el 2,18% del mercado de
electricidad y otros agentes productores constituyen el restante 9,56%. Las cuatro grandes
empresas a su vez, poseen activos de distribucion y comercializacion, y una cantidad
importante de acciones del operador de la red de alta tension espanola (REE: Red Eléctrica

Espafiola).

El mercado liberalizado de electricidad comenzo6 a operar en Espafia el 1 de Enero de
1998. Este mercado esta constituido por dos segmentos: uno mayorista y otro minorista. En el
mercado mayorista de generacion de electricidad se realizan negociaciones comerciales de
compra y venta de energia eléctrica y de otros servicios relacionados con el suministro de
electricidad. El mercado mayorista de generacion esta formado por un mercado fisico y por un
mercado financiero. El mercado fisico a su vez esta compuesto por un mercado organizado y
por un mercado libre. El mercado Organizado de generacion estd conformado por el mercado

diario (pool), el mercado intradiario y por los mercados de operacidon, mientras que en el
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mercado libre se realizan los contratos bilaterales® fisicos. En el mercado financiero se pueden
realizar contratos para cobertura de la volatilidad de los precios de la electricidad (contratos
por diferencias, contratos a plazos (forward), contratos de opciones y futuros). Por otro lado,
en el mercado minorista de electricidad se realizan contratos entre los consumidores
cualificados y comercializadores, distribuidores y generadores. En la Figura 2 se muestra un

esquema de todos los segmentos que constituyen el mercado eléctrico espafiol.

Dentro del mercado organizado, en el mercado diario se realizan las negociaciones de
electricidad para el dia siguiente a través de la presentacion de ofertas (pujas) de compra y
venta de electricidad (doble subasta) por parte de los agentes del mercado, mientras que en el
mercado intradiario se realizan los ajustes que en la oferta y en la demanda de energia
pudieran producirse con posterioridad a haberse cerrado el mercado diario. La gestion
econdmica de estos mercados es realizada por el Operador del Mercado Eléctrico (OMEL).
Los mercados de operacion adaptan los programas de generacion que resultan de los
mercados diarios e intradiarios a las restricciones técnicas de la red de transmision en alta
tension, de manera que el suministro eléctrico se realice en condiciones Optimas de calidad,
confiabilidad y seguridad. Los mercados de operacion estdin compuestos por segmentos
encargados de resolver las restricciones técnicas, la gestion de desvios entre la generacion y la
demanda por desperfectos en los grupos generadores y la asignacion de servicios
complementarios’. La gestion técnica de los mercados de operacion es realizada por el
Operador del Sistema (REE) quien tiene la funcién de garantizar la continuidad y seguridad
del suministro eléctrico y la adecuada coordinaciéon de los sistemas de generacion y
transmision. REE es la propietaria de la red de alta tension y es una empresa participada por
las compaiiias eléctricas y por la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI). En

la Figura 3 se muestra el mercado fisico de generacion de electricidad en Espafia.

Los agentes del mercado mayorista son las empresas autorizadas para operar en el
mercado de generacion como vendedores y compradores de energia eléctrica. Pueden
. 6

desenvolverse como agentes del mercado mayorista los generadores, autoproductores’,
productores en régimen especial’, distribuidores y comercializadores de electricidad, los
consumidores cualificados y las empresas (generadores, distribuidores y comercializadores) o
consumidores extranjeros que tengan la denominacion de agentes externos. Los generadores y
los consumidores cualificados pueden participar en el mercado mayorista de generacion, ya

sea como agentes del mercado o a través de contratos bilaterales fisicos (en el mercado libre).
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Todas las unidades generadoras disponibles, excepto aquellas que estan sujetas a algun
contrato bilateral, son obligadas a participar en el mercado diario como oferentes de
electricidad. También pueden participar como oferentes las unidades productoras en régimen
especial y los agentes externos inscritos como vendedores, para lo cual deberan presentar a
OMEL un grupo de pares precio-cantidad (cada uno de esos pares puede interpretarse como
una oferta para generar esa cantidad de electricidad a ese precio o a un precio mayor)®. El lado
de la demanda estd constituido por distribuidores, comercializadores, consumidores
cualificados, agentes externos inscritos como compradores y también por algunos
productores. Los distribuidores, los comercializadores y los consumidores cualificados
pueden presentar sus ofertas de compra en el mercado diario especificando cierta cantidad de
energia y el precio maximo que estan dispuestos a pagar por ella. En este mercado,
diariamente el Operador del Sistema (REE) informa a los agentes del mercado la prevision de
la demanda, la situacion de la red de alta tension, la capacidad de generacion extranjera y las
indisponibilidades de generacion. A continuacion, los agentes presentan a OMEL sus pujas de
compra o venta de energia y REE presenta los contratos bilaterales internacionales ya
acordados. OMEL realiza la casacion de ofertas de compra y venta de electricidad partiendo
de la oferta de venta mas barata hasta igualar la demanda, determinando de esta manera el
precio marginal del sistema y la cantidad de energia que se acepta para cada unidad de
compra y venta, para cada una de las 24 horas del dia siguiente. Este resultado se conoce con
el nombre de Programa Base de Casacion (PBC). Posteriormente, los generadores envian a
OMEL y a REE los programas de los grupos hidraulicos y se comunican los programas
correspondientes a los contratos bilaterales fisicos nacionales. REE analiza y soluciona las
restricciones técnicas y publica las modificaciones y los limites de seguridad, y OMEL
soluciona desvios y envia los resultados a REE. Por tultimo, se incorporan los servicios
complementarios obteniéndose el Programa Diario Viable Definitivo (PDVD). El precio final
de la energia representa la retribucion total de los generadores en el mercado fisico, y se
obtiene al agregar al precio marginal del sistema’ los costes que se derivan de la explotacion
real del sistema, y que incluyen las desviaciones sobre las previsiones, averias, restricciones
técnicas'’, servicios complementarios y la denominada garantia de potencia''. Otras
potenciales fuentes de ingreso con que cuentan los generadores de electricidad en el mercado
eléctrico espafiol son los pagos que les efectiia el gobierno con el propdsito de cubrir los
denominados costes varados (stranded cost)'> y los subsidios por el consumo de carbén

espaiol.
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El mercado intradiario incorpora un mecanismo que permite a los agentes realizar
ajustes en sus programas de produccion y consumo entre el momento en que se ha fijado el
PDVD y el momento de entrega. Este mercado esta compuesto por seis sesiones y pueden
presentar sus ofertas de compra y venta de energia los agentes que hayan participado en la
sesion del mercado diario. El programa de negociaciones resultante de cada mercado
intradiario es analizado por REE para garantizar el cumplimiento de las normas de seguridad,

y después de esto se obtiene el Programa Horario Final (PHF).

En el mercado diario se realiza el mayor numero de negociaciones, mientras que el
volumen de venta en el mercado intradiario y el nimero de contratos bilaterales es mucho
menor a éste. De acuerdo con el informe del mes de Junio de 2003 presentado por REE, las
ofertas de venta en los mercados diario e intradiario representaron, respectivamente, el 79,9%
y el 1,8% de la energia total negociada en el mercado mayorista [19.942 Mes GWh (100%)
incluyendo las importaciones (3,7%), contratos bilaterales (1,0%), produccion en régimen

especial (12,0%), operacion del sistema (2,0%), y descontando las indisponibilidades (0,4%)].

3 Competencia en los mercados mayoristas de generacion eléctrica

Existe una gran variedad de estudios teéricos y empiricos que han sido planteados en
la literatura para comprender el entorno competitivo y para medir el poder de mercado en los
mercados mayoristas de electricidad que han sido reformados en la tltima década en diversos
paises'®. Algunos investigadores intentan comprobar y medir el ejercicio de poder de
mercado, midiendo directamente los margenes precio-coste [Von Der Fehr y Harbord (1993),
Green (1994), Joskow y Kahn (2001)] o de forma indirecta haciendo uso de las técnicas de la
Nueva Organizacion Industrial Empirica [Wolfram (1999), Mount (2001)]. Otros
investigadores han optado por realizar andlisis de cuotas de mercado [Borenstein, Bushnell y

Knittel (1999)] o por el andlisis de la demanda residual [Wolak (2001)1™.

Existe evidencia de poder de mercado en varios mercados eléctricos reformados.
Bushnell y Saravia (2002) utilizan la técnica de comparar los precios observados en el
mercado durante el periodo de estudio con simulaciones de precios competitivos (aquellos
que cobrarian las empresas si no ejercitasen poder de mercado: iguales a sus costes
marginales) para detectar el ejercicio de poder de mercado en el mercado eléctrico de New
England. Estos autores obtienen que el indice de Lerner ponderado por la demanda", en

promedio, oscila entre un 4 y un 12%, dependiendo si el precio que utilizaban como una
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medida del precio observado en el mercado incluia o no cargos por congestion en las lineas de
transmision y otras restricciones de operacion. Utilizando esta misma metodologia,
Mansur (2001) ha encontrado evidencias de poder de mercado en el mercado de Pensilvania-

New Jersey-Maryland.

Los datos de las pujas de precios en los mercados eléctricos mayoristas proporcionan
algunas inferencias sobre el comportamiento estratégico de las empresas generadoras que
operan en el sector. Wolak y Patrick (1997) analizan las funciones de pujas de las dos
empresas que dominan el mercado de generacion eléctrica en Inglaterra y Gales (National
Power y Power Gen). Estos autores encuentran evidencia que estas empresas establecen pujas
de precios proximas al coste marginal pero que estratégicamente declaran indisponibilidad de
capacidad de generacion en el corto plazo con el propdsito de incrementar el precio del
mercado. Otros trabajos, como por ejemplo Sweeting (2001) y Wolak (2000 y 2001), realizan

analisis del comportamiento de pujas en otros mercados eléctricos.

3.1 Estudios sobre el mercado eléctrico espafiol

Los resultados del funcionamiento del mercado mayorista de generacion eléctrica en
Espana han sido simulados por distintos autores, los cuales han utilizado diversos modelos
base: el modelo oligopolistico de Cournot, el modelo de subastas, el modelo de la funcion de
oferta'®, y el modelo autoregresivo de Markov. En general, de los trabajos revisados, se puede
percibir que los resultados del mercado espafiol dependen fundamentalmente de varios
factores, entre otros: la capacidad de generacion en relacion a la demanda total del mercado;
las diferencias de costes, tecnologia, tamafio e informacion entre los participantes del
mercado; la presencia de empresas generadoras que ejercen poder de mercado (unilateral o
cooperativo); las estrategias de produccion adoptadas por cada agente; el nivel de
concentracion horizontal de la fase de generacidn, la integracion vertical entre las distintas
fases del sistema eléctrico; los costes por transicion a la competencia; y las cuotas de

produccion de cada empresa generadora.

Ocafia y Romero (1998) utilizan un modelo oligopolistico de Cournot'’ para medir de
forma directa el poder de mercado en la industria eléctrica espafola a través de la estimacioén
de los margenes precio-coste y comparan los precios del pool eléctrico (modelo de Cournot)
con los que resultarian de un modelo de competencia perfecta. Simulan el modelo para

cuando la demanda es alta (noviembre a marzo) y para periodos de demanda baja (primavera-

10
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verano) haciendo la distincion entre “demanda en punta” y “demanda fuera de punta o
demanda valle”. Estos autores concluyen que el ejercicio de poder de mercado de las
empresas generadoras en el mercado mayorista de generacion se produce en todos los
periodos debido a que en el mercado mayorista s6lo compiten tres empresas (Endesa,
Iberdrola, y Unién Fenosa) y a la diferencia de sus tamafios.'® Asimismo, se tocan temas
como el tratamiento de la energia hidraulica, la valoracion de los indices de concentracion en
el mercado eléctrico como estimadores del posible ejercicio de poder de mercado en el
mismo, y se realiza un analisis de sensibilidad de los resultados ante variaciones en la

estructura de las empresas que operan en el sector.

Marin y Garcia-Diaz (2000) desarrollan una técnica para analizar la competencia en el
mercado diario de electricidad en donde las empresas hacen pujas para cortos periodos de
tiempo y generalizan el modelo de subastas de multiples unidades de Von Der Fehr y
Harbord (1993) adaptandolo al caso de una demanda deterministica. En el modelo se permite
la presencia de diversas empresas asimétricas (con diferencias en costes, tamafo y tecnologia)
que poseen funciones de costes crecientes y donde los grandes consumidores y los
comercializadores pueden presentar sus pujas mediante funciones de demanda decrecientes.
Se obtiene una caracterizacion del equilibrio en estrategias puras para este modelo y
encuentran que las diferencias en tamafio y tecnologia entre las empresas afectan
significativamente los margenes precio-coste. En particular y en concordancia con la teoria
econdmica, se encuentra que las grandes asimetrias entre las empresas conducen a un nico
precio de equilibrio (que se corresponde con el del modelo lider-seguidor) con una empresa
dominante que maximiza sus beneficios dada su demanda residual mientras que las demas
empresas se comportan como precio-aceptantes (las empresas venderan toda su capacidad y
percibiran el precio que ha fijado la empresa lider), mientras que en una estructura de
mercado simétrica, por lo general, también se obtiene un precio de equilibrio inico pero con
margenes precio-coste en promedio mas bajos. Por otro lado, se verifica que en condiciones
intermedias de asimetria se obtienen precios de equilibrio multiples ya que cualquiera de las

distintas empresas puede adoptar el papel de lider y fijar el precio del mercado.

En particular, Marin y Garcia-Diaz (2000) realizan simulaciones de su modelo para el
pool eléctrico espafiol que les permiten valorar el impacto de los cambios en la estructura de
la generacion ocasionados por la fusidn de Endesa con las empresas Sevillana y FECSA en el

afio 1996. Estos autores realizaron la simulacion para tres escenarios distintos: El primero
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estaba constituido por 6 empresas (Endesa, Sevillana, FECSA, Iberdrola, Hidroeléctrica del
Cantéabrico y Union Fenosa); el segundo tenia en cuenta la fusion de 1996 y estaba constituido
por 4 empresas (Endesa, Iberdrola, Hidroeléctrica del Cantabrico y Union Fenosa); y el tercer
escenario correspondia a una estructura de mercado duopolistica constituida por Iberdrola y la
hipotética fusion de Endesa, Union Fenosa e Hidroeléctrica del Cantdbrico (cada empresa
poseia aproximadamente el 50% de la capacidad del mercado). Asimismo, la simulacién
consideraba distintas medidas de la sensibilidad de la demanda a las variaciones en el precio
que iban desde 0% (demanda perfectamente inelastica) hasta 40% (demanda muy eléstica).
Ellos encuentran que bajo el escenario 1, donde el mercado de generacion se encuentra mas
fragmentado, se producen los margenes precio-coste mas bajos. No obstante, para casi todos
los valores del parametro de sensibilidad de la demanda a variaciones del precio, la estructura
simulada en el escenario 3 produce margenes precio-coste menores a los del escenario 2 a
pesar de que en el escenario 3 el mercado de generacion se encuentra mas concentrado. Los
autores justifican este resultado arguyendo que en la estructura del escenario 2 por lo general
se obtiene un unico precio de equilibrio que es establecido por la empresa lider, mientras que
la estructura de mercado del escenario 3 es mas simétrica (respecto a la del escenario 2) y por

tanto conduce a una gran cantidad de equilibrios.

Fabra y Toro (2002) utilizan un modelo autoregresivo de Markov con probabilidades
de cambio de estado dependientes del tiempo para analizar los precios de la electricidad
durante el primer afio de funcionamiento del mercado liberalizado. En este trabajo los autores
intentan identificar y establecer los periodos en que la disminucidon en los precios de la
electricidad no se puede explicar ni por las condiciones de la oferta ni por las condiciones de
la demanda. Asimismo, bajo la hipotesis de que la caida en los precios se debe al retorno al
comportamiento no cooperativo por parte de las empresas generadoras que operan en el
sector, intentan identificar las variables que desencadenan el comienzo de una guerra de
precios. Fabra y Toro (2002) explotan en su andlisis dos ideas: primero, si verdaderamente las
empresas generadoras compiten en precios, entonces los precios deberian ser iguales en
periodos diferentes en los que las condiciones de la oferta y de la demanda coinciden.
Segundo, si las empresas estan alternando entre periodos de guerra de precios y periodos de
colusion, entonces tan estrecha relacion se rompe. Estos autores infieren la habilidad de las
empresas generadoras para ejercer su poder de mercado en un contexto dindmico a partir de
los cambios observados en la serie de precios del mercado eléctrico y en las cuotas de

mercado de los generadores.
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Los resultados de este trabajo confirman la hipdtesis de los autores de que dos niveles
de precios claramente diferentes caracterizan la serie de precios del pool eléctrico espafol, y
concluyen que los cambios en las cuotas de mercado de las empresas generadoras dominantes
incrementan la probabilidad de ingresar a un periodo de guerra de precios. Por ultimo, indican
que sus resultados muestran que el comportamiento de la fijacion de precios por parte de las
empresas generadoras ha sido altamente afectado por la forma en que los Costes de

Transicion a la competencia (CTC’s) han sido calculados.

Kiihn y Machado (2003) modelizan mediante funciones de oferta el comportamiento
estratégico de las empresas tal como anteriormente lo hicieron Green y Newbery (1992) al
analizar la competencia en el pool de electricidad en Inglaterra. Kithn y Machado (2003)
desarrollan un modelo dindmico del mercado eléctrico espafiol que incorpora el equilibrio de
la funcién de oferta en cada periodo asi como los efectos del almacenamiento de los
suministros hidroeléctricos. Gracias a los efectos estratégicos que obtienen de su modelo,
estos autores contrastan el grado de poder de mercado de las dos principales empresas que
operan en el pool eléctrico espafiol (Endesa e Iberdrola) a través de variaciones exogenas en
sus demandas las cuales tienen diferentes impactos sobre el precio del pool. Ademas, Kiihn y
Machado (2003) analizan los resultados del pool eléctrico espafiol y su potencial mejora
debido a la reasignacion de los activos de generacion. En particular, se muestra que el alto
grado de integracion vertical en el mercado eléctrico espanol no conduce a una completa
desinformacion acerca de los precios del pool, y muestran en un ejemplo que la simetria entre
las empresas conduciria a la eficiencia productiva mientras que la heterogeneidad en las
posiciones de la demanda conduciria de forma ineficiente a precios bajos. La conclusion final
que obtienen estos autores es que las dos principales empresas generadoras que operan en el

pool eléctrico espafiol ejercen poder de mercado.

Ciarreta y Paz (2003) investigan si las dos mayores empresas generadoras (Endesa e
Iberdrola) que operan en el pool eléctrico espafiol ejercen su poder de mercado y, de ser este
el caso, hasta qué punto el poder de mercado incrementa los margenes precio-coste. Por ello
se estudia el comportamiento estratégico en la subasta eléctrica de las empresas con elevadas
cuotas de mercado comparandolas con las de las empresas pequefias, modelizando los
resultados del mercado diario como un equilibrio de la funcidon de oferta y midiendo el
impacto del poder de mercado sin hacer uso de estimacion de costes de produccion.

Especificamente, se mide el poder de mercado comparando el comportamiento en el mercado
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diario espafiol de plantas que pertenecen a grandes generadores, con otras que pertenecen a
empresas pequefias y que tienen similares tecnologias, para lo cual comparan sus pujas
durante el mismo dia y el mismo periodo de manera que coincidan sus condiciones de coste y
de demanda. Estos investigadores basan sus mediciones del poder de mercado en la diferencia
entre las funciones de oferta (obtenidas mediante agregacion de las ofertas de las plantas de
generacion) que pertenecen a las empresas mdas grandes y las que pertenecen a las mas
pequefias que operan en el mercado diario de electricidad, de modo que cualquier diferencia
en sus funciones de oferta pueda unicamente atribuirse al poder de mercado de los
generadores mas grandes. El principal resultado al que llegan estos autores es que Endesa e
Iberdrola explotan su poder de mercado y que consistentemente presentan funciones de oferta
que se encuentran a la izquierda (menor capacidad y precios mas altos) de la referencia

e 1
competitiva'”.

4 Poder de mercado estatico vs. dinamico

En la literatura existe una amplia gama de modelos oligopolisticos que han sido
utilizados para aproximar el funcionamiento de diversas industrias (incluida la eléctrica) a
nivel internacional. Un objetivo fundamental que se persigue en estos modelos es verificar y
medir el ejercicio del poder de mercado de las empresas que operan en dichas industrias,

estimando su conducta competitiva ya sea en un contexto estatico o dindmico.

Bresnahan (1989 y 1997) revisa la amplia literatura que ¢l denomina Nueva
Organizacién Industrial Empirica (NOIE)®, la cual parte del hecho que los margenes
precio-coste marginal no se pueden observar a partir de datos contables, que persigue estimar
la conducta competitiva de las empresas que operan en diversas industrias con poder de
mercado mediante el disefio de nuevas metodologias. Estos trabajos modelizan la conducta de
las empresas en funcion de variaciones conjeturales que son derivadas de modelos de
optimizacion estatica, es decir, en funcion de las expectativas que determinada empresa tiene
acerca de la reacciébn de sus rivales. Se supone que las variaciones conjeturales son
parametros que pueden tomar un determinado rango de valores. Especificamente, se estima la
conducta de las empresas mediante la parametrizacion de la condicion estatica de primer
orden que iguala el ingreso marginal al coste marginal y que maximiza los beneficios de las
empresas teniendo en cuenta las hipdtesis de competencia perfecta (empresas precio-

aceptantes), competencia a la Cournot, y el equilibrio de un monopolio.
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No obstante, Corts (1998) muestra que las aproximaciones habituales para estimar la
condicién estatica de primer orden pueden conducir a estimaciones inconsistentes del
parametro de conducta de las empresas, si el verdadero proceso de fondo no coincide en el
limite con un juego de variaciones conjeturales. En particular, Corts muestra que si las
empresas se comprometen en una colusion inferior al nivel de colusion perfecta, la estimacion
del parametro de conducta tipicamente subestimard el poder de mercado. En el trabajo
realizado por Wolfram (1999) se puede comprobar que las técnicas de la NOIE subestiman el
poder de mercado en comparacion con las medidas directas del pardmetro de conducta de las
empresas generadoras que operan en el pool eléctrico britdnico. La razoén por la que el
parametro de conducta es subestimado se debe basicamente al hecho que si un grupo de
empresas esta implicitamente coludiendo, entonces se comete un error al estimar la condicion
de primer orden estatica que maximiza el beneficio individual de cada empresa sujeta a
restricciones de capacidad en lugar de la condicion dinamica de primer orden que maximiza
su beneficio sujeto a una restriccion de compatibilidad de incentivos. Como se vera mas
adelante, la condicién dindmica de primer orden posee un término mas que la condicion
estatica. La magnitud de este término adicional, denominado compatibilidad de incentivos
“Cly”, sera distinta de cero siempre y cuando las empresas estén comprometidas en un nivel
de colusiéon menor que el precio de colusién perfecta. Por tanto, si las empresas estan
comprometidas en una colusién por debajo de los niveles de colusion perfecta, la condicion
estatica de primer orden estd mal especificada y se obtienen estimaciones inconsistentes del
parametro de conducta de la empresa. Lo mejor que se puede conseguir con la estimacion de
los parametros de la condicion estatica de primer orden es contrastar hipotesis separadas de:

competencia perfecta, competencia a la Cournot y colusion perfecta (Nevo, 2001).

Como Armstrong et al. (1994) han sefialado, la repetitiva interaccion entre los
generadores que pujan diariamente en los mercados eléctricos, favorece la colusion implicita,
la cual puede conducir a margenes precio-coste mayores a los pronosticados por los modelos
estaticos. La repetitiva interaccion diaria favorece la colusion implicita, debido a que
disminuye la probabilidad de desercion, ya que ésta podria ser detectada sin mayor dilacion.
Ademas de esto, existen otros factores que facilitan la colusidon implicita entre las empresas
generadoras que operan en los mercados mayoristas de electricidad: el acceso a informacion
actualizada (publicamente conocida) sobre los precios pujados y sobre las declaraciones de
capacidad de sus rivales, de manera que el desvio de la estrategia colusiva pueda ser detectado

y castigado; comun conocimiento sobre sus estructuras de costes, de modo que esto permita
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mejorar la vigilancia reciproca de sus acciones; un nimero tipicamente pequefio de empresas
generadoras con restricciones de capacidad, de modo tal que ninguna de las empresas pueda
iniciar una guerra de precios con la intencion de abastecer por si sola la totalidad del mercado;
un bajo grado de incertidumbre de la demanda; y barreras a la entrada, que eviten que los

beneficios colusivos puedan ser mermados.

En un equilibrio colusivo, que resulta de una interaccion dindmica repetitiva entre las
empresas que operan en el mercado, cada una de ellas gana unos beneficios mayores a los que
obtendria en un equilibrio de Nash, que resulta de un juego no cooperativo que se da en un
unico periodo, y ain cuando las empresas tuviesen incentivos a desviarse del acuerdo, el
riesgo de ser castigadas mediante futuras conductas agresivas les desanimarian a romper el
acuerdo tacito. Por tanto, mientras cada empresa no descuente considerablemente sus
beneficios futuros, el equilibrio colusivo podra ser sostenido como un equilibrio de un juego

repetido infinitamente.

Por otro lado, el mantenimiento del régimen colusivo dependera del tipo de
informacion de la que dispongan las empresas: perfecta (certidumbre) o imperfecta (existen
fuentes exdgeneas de incertidumbre). Si la informacion es perfecta, la desviacion de la
colusion implicita es facilmente detectada. No obstante, Green y Porter (1984) sefialan que
mientras exista un cierto grado de informacion imperfecta, el mantenimiento del acuerdo
colusivo requerird que periddicamente se retorne a alguin comportamiento de corto plazo poco

rentable.

Estos mismos autores muestran que si los impactos en la demanda no son
perfectamente observables por las empresas, éstas pueden coludir (mantener los precios por
encima de los niveles de Cournot) durante los periodos de alta demanda, pero que siguiendo
impactos negativos en la demanda pueden regresar a los precios de equilibrio estaticos
(precios de Cournot) cuando los precios caen por debajo de un determinado nivel de
referencia (trigger price); en tal caso la colusion es restablecida después de un periodo de
guerra de precios”'. Sin embargo, Rotemberg y Saloner (1986) sefialan que si los precios y la
demanda son perfectamente observables, las empresas siempre pueden mantener la practica
colusiva pero el grado de colusion dependerd de la demanda actual y de la demanda futura
esperada. Asimismo, sefialan que si las fluctuaciones en la demanda pueden ser observadas

perfectamente por las empresas, es probable que en periodos de demanda alta (en los que

16

© Del documento, los autores. Digitalizacion realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2009



existen mayores incentivos a desviarse del acuerdo colusivo) los oligopolios con colusién
implicita se comporten de manera mas competitiva. Brock y Scheinkman (1985) afiaden que
si los precios y la demanda se observan ex post, el nivel de colusion también dependerd del

hecho que las empresas presenten restricciones de capacidad.

En el modelo de Green y Porter (1984) las empresas conocen Unicamente algun
indicio correlacionado con la conducta rival tal como el precio del mercado o sus propias
cuotas realizadas. Ademads, la demanda no es conocida por todos los agentes del mercado lo
que impide a las empresas productoras distinguir si la caida de precios se debe a un impacto
negativo en la demanda agregada de la industria o a que sus rivales se han desviado del
acuerdo colusivo. Por otra parte, en el modelo de Rotemberg y Saloner (1986) las empresas

pueden observar los precios cobrados por todas las otras empresas.

En Espaifia, el Operador del Mercado (OMEL) proporciona amplia informacion sobre
los resultados del mercado eléctrico, entre otros: los precios horarios del mercado diario; las
curvas agregadas de oferta y demanda, la produccion detallada de todas las empresas
generadoras casadas en el mercado diario, y con tres meses de retraso las funciones de oferta
(pujas) presentadas por los generadores en el pool. En consecuencia, gracias a que las
empresas poseen sustancial informacion acerca del comportamiento de sus rivales, en este
trabajo se ha adoptado un modelo similar al de Rotemberg y Saloner (1986) en donde se
asume el hecho que si las empresas coluden, éstas siempre permaneceran en un régimen
colusivo inferior al de colusion perfecta y nunca cambiardn a un “régimen de castigo” no
cooperativo. Es decir, se estd asumiendo que las empresas nunca cambian su comportamiento
sobre el ciclo de negocio (siempre estan coludiendo), sino que mas bien realizan ajustes en
sus cantidades (incrementan su produccion) para disminuir el precio de equilibrio del mercado
de modo que la colusion se pueda mantener estable a lo largo del tiempo. Como se verd mas
adelante, la condicion dindmica de primer orden puede capturar la disminucién del precio de
equilibrio, ocasionado por el incremento de la produccion de las empresas, si se estima su
parametro de conducta como si fuese invariable en el tiempo con ajustes, respecto al nivel de

colusion implicita perfecta.

En las dos siguientes subsecciones se expondran los modelos (estatico y dinamico) que
serviran para medir el ejercicio de poder de mercado y para estimar si el comportamiento

productivo de las cuatro principales empresas generadoras de electricidad que participan en el
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mercado diario espafiol es mas consistente con el poder de mercado unilateral o con colusion
implicita. Estos modelos anteriormente han sido utilizados por Puller (2002) para estimar la
forma en como determinaban sus estrategias las cinco principales empresas generadoras de
California, si bien aqui son adaptados al contexto espafiol que se caracteriza por la asimetria

entre las empresas.

4.1 Modelo estatico

En los modelos estaticos, las empresas escogen en un unico periodo sus variables
estratégicas (cantidades producidas o precios) para maximizar sus beneficios sin considerar
los efectos intertemporales de sus acciones actuales sobre el futuro entorno competitivo. El
simple empleo de un modelo de competencia en precios (Modelo de Bertrand sin restricciones
de capacidad) no parece apropiado para caracterizar el mercado eléctrico espafiol ya que las
restricciones de capacidad evitan que cualquier empresa generadora pueda abastecer al
mercado completo mediante la venta de energia a un menor precio. Por el contrario, se puede
considerar que la estrategia de una empresa generadora consiste en comprometerse a que sus
unidades generadoras produzcan una determinada cantidad de energia en el mercado diario
(con un dia de antelacion al despacho de energia) para luego realizar ajustes de su produccion
en el mercado intradiario (en tiempo real). Por tanto, un modelo de competencia en cantidades
con un unico periodo podria ser una razonable aproximacion del mercado eléctrico espafiol,
donde los mercados secuenciales (diario e intradiario) pueden considerarse como un unico
mercado de energia en el que las empresas pujan para suministrar una determinada cantidad
de energia eléctrica en el mercado diario y luego hacen pequefios ajustes en la produccion de

cada una de sus plantas en el mercado intradiario.

Es preciso sefalar que haciendo uso de las verdaderas pujas realizadas por los
generadores en el pool podria haberse modelizado el mercado eléctrico espafnol mediante
alguna forma restrictiva del modelo de la funcion de oferta propuesto por Kemplerer y
Meyer (1989) para modelizar un oligopolio que encara una demanda incierta; o mediante un
modelo de subastas con multiples unidades generadoras propuesto por Von Der Fehr y
Harbord (1993) donde las estrategias de cada unidad generadora son representadas por
funciones escalonadas discretas (con un numero finito de escalones), las empresas
generadoras encaran una demanda ineléstica, y costes marginales constantes hasta alcanzar su
capacidad. No obstante, dado que Ciarreta y Paz (2003) y Marin y Garcia-Diaz (2000) ya han

aproximado el mercado diario de electricidad espafiol a través de modelos de funciones de
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oferta y de subastas de multiples unidades generadoras respectivamente, en el presente trabajo
se estiman el funcionamiento y los resultados del mercado eléctrico espafiol mediante
modelos de juegos en los que las empresas generadoras escogen las cantidades Optimas a

producir.

Siguiendo a Puller (2002), formalmente se asume que N empresas generadoras
compiten entre si escogiendo ofertar una cantidad determinada (perfectamente inelastica)
sujeta a una restriccion de capacidad. El precio se determina por la interseccion de las curvas
de oferta y demanda. La funcion inversa de demanda es representada por P(-), c, es el coste

31
1

marginal, q; la produccion de la empresa “i”, y k, su capacidad de generacion. Asimismo, se

asume que las empresas toman la estructura de la industria como dada (es decir, que el
numero y distribucion de tamanos de las empresas generadoras, la demanda y los costes son
datos que se mantienen invariables), y que no escogen produccion para influir
estratégicamente sobre la entrada al mercado de nuevos competidores. Por otro lado, la
energia eléctrica vendida a través de contratos forward no se considera como parte de la
produccion de las empresas generadoras cuando escogen la cantidad a vender en el mercado
eléctrico, gracias a que el volumen de contratos forward negociado fue relativamente pequefio

durante el periodo de la muestra analizado (mayo-diciembre de 2001).

31
1

El problema de optimizacion estatica que debe resolver cada empresa en cada
periodo “t” consiste en escoger la cantidad que maximice sus beneficios sujetos a una
restriccion de capacidad de generacion de energia eléctrica, es decir:

max mw, = [P(qit +q_it)—Ci(qit)] Qi

it

sa: q, <k,
El Lagrangiano viene dado por:

¢=[Pla, +a.) e (@] -au + 2k, —q,)

Derivando el Lagrangiano respecto a la cantidad producida por la empresa en el

periodo “t”, tenemos que:

de oy (e 8P(Q1‘).8Q?_5Ci(qi) Lt
dqit—P(Qt) Ci(it)+ Q. da, aq. :|qit Ay =0
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De la expresion anterior se deriva la condicion estatica de primer orden:

PQ)-c,(a;)-7,] +6,P'(Q})a, =0.  (i=1...N) (1)

*

a& [13%4]

“=1+m, es el pardmetro de conducta de la empresa “i” para un

Donde 0, = 5
Qic

periodo “t”, que representa lo que la empresa cree que sera el efecto de incrementar su

q

produccion sobre la produccion de la industria, siendo n, = Z la conjetura global de la

= 04
empresa i-ésima respecto a la industria, y Q, =q, +q_, la produccion total en el periodo “t”

9
1

(produccion de la empresa “i” mas la de sus competidores). Ademads, se ha supuesto que los

[13%4]

costes de produccion de la empresa “1” son lineales hasta alcanzar la capacidad de su unidad

generadora mas cara que esta operando, es decir, que el coste marginal c, (qit) (igual al coste

medio) es constante, por lo que c; (qft ) =0.

Existe un numero restringido de valores que el pardmetro de conducta 6, puede

adoptar para ser una hipdtesis consistente. En particular, si 0, =0, de la condicion estatica de
£
t

primer orden se obtiene que P(Q )z ci(q;)+ A, , situacion que corresponde a la
determinacion de la produccion en condiciones de competencia perfecta (no existe poder de

mercado) y con restricciones de capacidad en generacion. Si 0, =1, de la condicion de primer

A clgy )+ A .
orden tenemos que P(Qt ): &, el cual corresponde a una competencia a la Cournot

l_sit/gQI,P

(poder de mercado unilateral) con restricciones de capacidad en la generacion, donde

(13444

E3
* . .
Sy :q/ . representa la cuota de mercado de la empresa “i” en el periodo “t”, y € orp
y
t

representa la elasticidad precio de la demanda.

Adaptando el modelo desarrollado por Puller (2002) al caso espafiol (empresas
generadoras con asimetrias en tamafio y costes), se ha supuesto que si las empresas
generadoras mantienen constantes sus cuotas relativas de produccion iniciales, resulta que la

[13%3] [13%2]

variacion conjetural de la empresa “i” respecto de la empresa “j” vendrd determinada por

0q;, /0q; =5, /sy (j#1), por lo que el pardmetro de conducta para cada una de las empresas
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vendra dado por 6, =1+ s, /s, = 1+(1=s,)/s; =1/s, , donde s, y s, representan las
j#

cuotas de produccion de las empresas “i” y “j” en el periodo “t” respectivamente. De la

*

ecuacion (1) se obtiene que P(Qf): ci(q;>— (1/s, )P’ (Qf)qft +X,, que corresponde a un caso
de colusion perfecta, cuyo equilibrio coincide con el de un monopolio con restricciones de
capacidad en la generacion de energia eléctrica. Para el caso simétrico, dado que todas las
empresas tendrian el mismo tamafio (cuota de produccion), cada una de ellas produciria
Q,/N. Esto implicaria que 0q,/0q, =1, lo que daria como resultado 6, =N.
Reemplazando el valor del parametro de conducta en la condicion de primer orden se tendria
que P(Qf): ci(q;)—NP' (Qf)q; +X,, que coincide con la condicién obtenida por
Puller (2002). Sin embargo, si el parametro de conducta de una empresa es considerado como

una variable continua, éste vendria a ser un indice significativo del grado de competitividad

del mercado.

De la condicién de primer orden podemos despejar el parametro de conducta de la

(13444

empresa “i”’ en el periodo “t”:

2)

De la ecuacion (2) se puede ver que el parametro de conducta es creciente en el

margen observado entre el precio y el coste marginal ajustado por la sensibilidad del precio a
un crecimiento de la produccion [P'(Qf)], y donde A representa el precio sombra de la

capacidad de generacion adicional cuando una empresa esta operando a toda su capacidad.

4.2 Modelo dinamico

Los modelos de juegos que se repiten durante un periodo indefinido en el tiempo
(modelos dinamicos) muestran que las empresas que reiteradamente interactian en una
industria con barreras a la entrada de nuevos competidores pueden mantener precios mas altos
que los niveles de equilibrio que se obtienen en un juego estatico (en un Unico periodo).
Aunque en el mercado eléctrico espanol no existen barreras legales a la entrada de nuevos
competidores, es razonable suponer que existen barreras de facto que pueden garantizar la

sostenibilidad de un acuerdo colusivo implicito. Asimismo, se ha asumido que las empresas
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implicitamente comparten la regla especifica de que, bajo la existencia de N empresas
generadoras en el pool con asimetrias en tamafios y costes, la reaccion de los competidores es
la de mantener la cuota de produccion relativa inicial, lo que equivale a suponer que el sector

eléctrico se encuentra en una colusion implicita perfecta. El problema al que se enfrentara

.y . . ey . . * . .
cada empresa en un contexto dindmico consistird en elegir una cantidad q, que maximice sus

beneficios, sujetos a la restriccion de que no existan incentivos a desviarse de la cantidad
colusiva. El desvio del régimen colusivo se castiga con el retorno al equilibrio de Cournot de
un Unico periodo. Se asume que los impactos en la demanda y en los costes se observan
perfectamente, de modo que la desercion del régimen colusivo se pueda distinguir de los
impactos exdgenos al entorno competitivo. Finalmente, por sencillez y dado que en nuestro
periodo muestral no se aprecia que las empresas estudiadas estén operando a plena capacidad,
se ha supuesto que las empresas generadoras no presentan restricciones de capacidad de

generacion™.

Formalmente, el problema de optimizacion a resolver por cada una de las empresas
sujetas a la restriccion de que ninguna de ellas tiene incentivos a separarse del régimen
colusivo seria el siguiente:

max ni(qit): [P(qit T4 )_ Ci(qit )] i

it

S.a:

T+ Zw:pT_tEt[n?T]g ni(qit)+ Zw:pT_tEt[n:T]

T=t+1 T=t+1

Donde: Q, =q, +q_, representa la produccion total de energia eléctrica, m; es el

[19%2]

beneficio de la empresa “1”, . es el beneficio colusivo dptimo en el periodo futuro “T”, y

mr

n;" viene a ser el beneficio individual para cualquier empresa que unilateralmente se desvia
del régimen colusivo produciendo en un unico periodo su mejor respuesta a las cantidades
colusivas producidas por las otras empresas. El desvio del régimen colusivo serad castigado
con el retorno al beneficio no colusivo =} . Et[ﬂw] representa las expectativas acerca del

beneficio en el periodo futuro “T” condicionadas a la informacion conocida en el periodo “t”,
y se trabaja con expectativas dado que las condiciones de la demanda futura no son

[IPb]

completamente deterministas. La tasa de descuento intertemporal viene dada por “p”.
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Lo que nos dice la restriccion del problema de optimizacion (restriccion de
compatibilidad de incentivos) que debe resolver cada empresa es que una empresa no se
desviara del acuerdo colusivo si la suma entre el beneficio actual y la continuacién de los
beneficios colusivos exceden a la suma entre los beneficios de desviarse del acuerdo en el

periodo actual y los beneficios no colusivos (Cournot) futuros.

El Lagrangiano del problema de optimizacion viene dado por la siguiente expresion:

£ = [P(Q.) e, (@ )+ 1| [PQ) = (@, )] (@, )+ D p™ B[y J- 7 = 31 p™E, [w3 ]

T=t+1 T=t+1

Derivando el Lagrangiano respecto de q, se obtiene la condicion dindmica de primer

orden:

[P(Q;)-c(a; )] +(6,)P'(Q} )y —CI, =0 3)

Donde CI, =(},l;/ 1+u;)(dn}“r /dqit) representa €l término de compatibilidad de

incentivos de las empresas. La ecuacion (3) representa la condicidén dindmica de primer orden
de cada empresa, la cual nos muestra la condicion que cada una de ellas, en un régimen

colusivo, estd satisfaciendo cuando escoge el nivel de produccion colusivo. Cuando la
.., e eqe . . . * .y
restriccion de compatibilidad de incentivos no es vinculante (Hn =0), la ecuacion (3)

representa la misma condicion de primer orden del modelo estatico sin restricciones de
capacidad, y dado que se ha supuesto que las empresas mantienen invariables sus cuotas
relativas iniciales, dicha ecuacion coincidiria con el caso de colusion perfecta. No obstante,
cuando la restriccion de compatibilidad de incentivos es vinculante, entonces cada empresa
debera aumentar su produccién y asi disminuir el precio de equilibrio del mercado de modo
que la restriccion de compatibilidad de incentivos no sea violada, es decir, que ninguna
empresa se desvie del acuerdo colusivo para tratar de ganar mas beneficios al menos en un

periodo (nimr) Esto tltimo lo podemos deducir de la ecuaciéon (3). De acuerdo a la condicion

dindmica de primer orden de la empresa podemos observar que el término (-Clj;) es positivo,
por lo que la condicion de primer orden se modifica de manera que la produccién de
equilibrio sea mayor. Las empresas aiin pueden ganar mds que con los precios de un unico

periodo de Cournot, pero no pueden sostener el precio de colusion perfecta.
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De las ecuaciones (1) y (3) se pueden sacar algunas explicaciones para las
observaciones de margenes precio-coste mayores que cero. De la ecuacion (1) se extraen tres
posibles explicaciones para los margenes precio-coste positivos. En primer lugar, los precios
pueden ser mayores que los costes debido a la existencia de restricciones de capacidad de
generacion, y no porque las empresas eléctricas se estén comportando de forma

anticompetitiva. Este caso corresponde a competencia perfecta con restricciones de capacidad

(no hay poder de mercado:0, =0, 1, >0). En segundo lugar, los margenes positivos se

pueden deber a que las empresas eléctricas estén unilateralmente produciendo menos de lo
que realmente podrian producir con el propoésito de percibir mayores ingresos a través de sus
unidades de produccion. Este caso corresponde al modelo de competencia de Cournot (poder

de mercado estatico: 0, =1, =0). En tercer lugar, que las empresas estén comprometidas

*

. =0).De la

en un acuerdo colusivo implicito asimétrico en un tnico periodo (0, =1/s, , X,
ecuacion (3), los margenes positivos pueden deberse a que las empresas produzcan una
cantidad menor a la que verdaderamente puedan producir para incrementar el precio de
equilibrio de mercado, manteniendo este régimen mediante el ajuste de su produccion de
modo que ninguna empresa tenga incentivos a desviarse del acuerdo que maximice su
beneficio. Este caso corresponde a colusion implicita perfecta, bajo el supuesto de asimetria

entre las empresas, que se mantiene estable en el tiempo (poder de mercado dinadmico:

0, :1/Sit ’“?t >0).

La forma que adoptan las condiciones de primer orden de los modelos estatico y
dinamico para los casos antes mencionados es representada en la Figura 4. Las condiciones de
primer orden (estatica y dindmica) que se han derivado en las subsecciones precedentes son
basicamente relaciones de oferta de las empresas generadoras que estan ejerciendo poder de
mercado unilateral, o que estdn en una colusion implicita perfecta o inferior a ella. El eje
vertical representa el margen precio-coste ajustado por las rentas de escasez de capacidad de
generacion y el eje horizontal representa el efecto que tiene sobre los ingresos de la empresa
“1” que dicha empresa incremente en una unidad su produccion. De la Figura 4, se observa
que las empresas precio-aceptantes venden toda su capacidad de producciéon a su coste
marginal independientemente del tamafio de sus ventas. Las empresas que compiten a la

Cournot, obtienen precios por encima de sus costes marginales cuando sus ventas son

mayores y cuando la curva de demanda es mas ineldstica (mas vertical). Por ultimo, las
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empresas que coluden implicitamente pueden tener que ajustar sus margenes a la baja para

asegurar que la restriccion de compatibilidad de incentivos no se viole.

5 Datos

En esta seccion se describe como se ha elaborado la base de datos con la que se ha
realizado la estimacién de los parametros de conducta de las cuatro principales empresas
generadoras que realizan sus ofertas de produccion en el mercado diario de electricidad en

Espana.

Para estimar dichos parametros se requieren datos sobre los precios horarios del
mercado diario (euros/MWh), los costes marginales (euros/MWh), y la produccion térmica de
cada empresa (MWh). Los datos de precios y produccion se han obtenido de la pagina web
del Operador del Mercado, y los datos sobre los costes marginales de la produccion térmica
de cada empresa se han obtenido del antiguo regulador del sector eléctrico espafiol (Comision
Nacional del Sistema Eléctrico: CNSE) y que fueron previamente utilizados en Marin y
Garcia-Diaz (2000). En la Figura 5 se muestra la estructura de costes del parque de

generacion térmica de las cuatro empresas estudiadas correspondiente al ano 1997.

Dado que el objetivo de este trabajo es el de aproximar el comportamiento estratégico
que practican Endesa, Iberdrola, Union Fenosa e Hidroeléctrica del Cantabrico para
determinar su produccion térmica, los datos de produccion que se han utilizado para estimar el
parametro de conducta de dichas empresas generadoras han sido los de la produccion térmica
agregada de cada una de sus unidades generadoras. Con tal propdsito, para cada una de las 24
horas de todos los dias de la muestra (Desde mayo hasta fines de diciembre de 2001) se ha
calculado la produccién térmica agregada por empresa, para lo cual ha sido necesario
identificar y clasificar todas las plantas eléctricas por empresa y por tecnologia que fueron
casadas en cada sesion del mercado diario. La produccion térmica horaria agregada de cada

una de las empresas se puede observar en las Figuras 6, 7, 8 y 9 respectivamente.

En este punto es preciso hacer notar que las centrales térmicas que son de propiedad
compartida no han sido consideradas dentro del presente andlisis debido a que no se conoce
quién y bajo qué criterio toma la decision de cuanto, a qué precio, y durante qué horas
producir. Las centrales que no se han considerado son: ACECA cuya propiedad es compartida
por Iberdrola (50%) y Union Fenosa (50%), y cuya potencia instalada es de 627 MW; y
ANLLARES cuya propiedad es compartida por Endesa (33,3%) y por Unidn Fenosa (67,3%),
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y cuya potencia instalada es de 365 MW. Esto logicamente reduce las cuotas de produccion
térmicas de tres de las cuatro empresas estudiadas (Endesa, Iberdrola y Uniéon Fenosa)
respecto a la cuota de produccion de Hidroeléctrica del Cantabrico. No obstante, dado que el
calculo de los parametros de conducta que en promedio se esperaria tuviesen las empresas
bajo colusién implicita perfecta han sido calculados como los valores inversos a sus
respectivas cuotas de produccion térmicas en el pool, es probable que para Endesa, Iberdrola
y Unidn Fenosa se hayan obtenido valores algo superiores a los que se hubiesen obtenido
teniendo en consideracion la produccidn térmica de tales centrales asignada a cada empresa en
funcién de sus porcentajes de participacion. Esto no afecta el hecho que un modelo (estatico o
dinamico) funcione mejor que el otro en la aproximacion del comportamiento estratégico que
siguen las empresas en el pool. En cualquier caso, la potencia instalada de estas centrales

compartidas es pequefia respecto al total del mercado que asciende a 20,14 GW.

Para el calculo de los costes marginales de cada una de las cuatro empresas analizadas,
se ha hecho el supuesto de que las unidades térmicas son las que imponen en cada periodo
horario el coste marginal de cada una de ellas, debido a que son las menos eficientes. Es decir,
se esta suponiendo que las centrales nucleares de cada planta son utilizadas para satisfacer la
demanda base y que las centrales hidroeléctricas (con coste marginal practicamente nulo)
junto con las térmicas son las que se utilizan para cubrir la demanda en los periodos pico. Con
los datos de la produccién térmica agregada se ha obtenido el coste marginal de la produccion
térmica de cada empresa, para cada hora y para todos los 275 dias de la muestra, a partir de la
estructura de costes proporcionada por la CNSE. Estos costes (correspondientes al afio 1997)

se han actualizado al afio 2001 haciendo uso del indice general de precios industriales.

Por otro lado, todas las series se han llevado a términos reales mediante el uso de la
variacion mensual del IPC, teniendo como periodo base el mes de mayo de 2001. Durante los
casi 6 afios que han transcurrido desde que se inici6 el proceso de reforma del sector eléctrico
espafiol, la estructura de costes de cada una de las cuatro empresas estudiadas ha cambiado
principalmente debido a la introduccion de tecnologias mads eficientes en sus parques
generadores y a sus inversiones en ampliacion de capacidad. No obstante, durante el periodo
de la muestra no se ha observado la puesta en marcha de tecnologias mas eficientes (como las
centrales térmicas de ciclo combinado a gas) que hayan reducido notoriamente los costes ni
incrementado la capacidad de generacion de las empresas estudiadas, por lo que resulta

razonable suponer que la estructura de costes tras la liberalizacion de la industria eléctrica
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espaiola (enero de 1998) permanecio sin grandes variaciones hasta el afio 2001. Asimismo, se
ha asumido que los costes marginales de cada unidad generadora son constantes hasta
alcanzar su capacidad, y que el coste marginal de cada empresa coincide con el de su unidad

mas cara que esta operando con exceso de capacidad.

En este trabajo, se hace un estudio del comportamiento competitivo de las empresas
generadoras de electricidad en el mercado diario, ya que en dicho mercado se pueden observar
sus verdaderas ofertas de venta, las cuales proporcionan una adecuada informacién sobre sus
estrategias de produccion. Los precios de equilibrio del mercado diario son proporcionados
para cada hora del dia por OMEL. Con el proposito de poder calcular correctamente los
margenes precio-coste marginal de cada empresa, los precios horarios de la electricidad han

sido expresados en términos reales, al igual que se hizo con los costes.

El precio final que perciben las empresas generadoras por su produccion observada no
se conoce siempre ya que la energia eléctrica puede venderse en el mercado diario con un dia
de antelacion al despacho real, en el mercado intradiario (mercado de ajustes en tiempo real) o
mediante contratos bilaterales. No obstante, en este trabajo se hace uso del precio del mercado
diario ya que durante el afio 2001, en promedio, el 79,6% del volumen total de las
transacciones energéticas se dieron en dicho mercado [17.914,42 GWh-Mes incluyendo
importaciones (+/-), produccién en régimen especial (+), operacion del sistema (+/-), y las
indisponibilidades (-)], mientras que las ventas en el mercado intradiario y a través de

contratos bilaterales ascendieron al 2,2 y 0,54% respectivamente.

Uno de los datos necesarios para estimar el modelo es el valor de la pendiente de la

curva de demanda total del mercado mayorista: P'(Qt). Con el propésito de filtrar posibles

ruidos, que pudieran afectar el calculo del valor de la pendiente de la curva de demanda total
del mercado diario, se han calculado medias de precios horarios y medias horarias de la
produccion total que fueron casadas en el pool para cada uno de los ocho meses de la muestra
(ver la Figura 10). Estos datos, junto con el valor de la elasticidad de la demanda, han sido
utilizados para determinar la pendiente de la demanda para cada hora del periodo muestral.
Especificamente, la expresion utilizada para determinar la pendiente de la demanda total del
mercado diario para todas las horas “t” correspondientes a todos los meses “M” de la muestra,

evaluada en el punto de equilibrio, ha sido:
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() = [f)fd/ éth(lﬁ)- )

M M

Donde P: y Q, son la media de los precios de equilibrio y la media de la cantidad

total de equilibrio de todas las horas “t” del mes “M” respectivamente, y “€ ” representa la
elasticidad promedio de la demanda total del mercado mayorista. En la literatura se han
encontrado estimaciones sobre la elasticidad de la demanda final en el mercado eléctrico
espafiol, es decir aquella por la que pagan los consumidores finales (domésticos e
industriales). De acuerdo a Kiihn y Machado (2003), los valores promedio de dicha
elasticidad, estimados por hora y por mes, oscilan entre 0,01 y 0,09. No obstante es preciso
resaltar que ésta no es la verdadera demanda que encaran los generadores en el pool, ya que al
mercado mayorista acuden los consumidores cualificados, los comercializadores y/o
distribuidores en representacion de los usuarios finales, y dado que existe integracion vertical
entre la generacion y la distribucion, los mismos generadores que ofertan su produccion en el
pool también hacen ofertas de compra en el mismo. Este hecho puede dar poder a las
empresas generadoras para influir en la elasticidad de la demanda del mercado mayorista y

por tanto sobre el punto de equilibrio entre la oferta y la demanda.

Asimismo, es importante hacer notar que es muy dificil estimar un tnico valor para la
elasticidad de la demanda del mercado mayorista debido a que dicha demanda presenta
marcadas variaciones a lo largo del tiempo (por hora y por mes), y a que el punto de equilibrio
cambia mucho a lo largo de la curva de demanda. Por tal motivo, se han hecho simulaciones
con distintos valores de “&” (entre 0,1 y 0,5), y los resultados que se presentan aqui han sido
obtenidos con un valor de elasticidad igual a 0,4. A priori el valor de 0,4 parece un poco alto
en comparacion con las elasticidades de la demanda final habitualmente encontradas en los
mercados eléctricos, pero por ejemplo Puller (2002) ha estimado elasticidades superiores a la

unidad en el mercado mayorista de electricidad en California.

6 Estimacion y Resultados

Para poder hacer inferencias sobre la competitividad de las empresas en el mercado
eléctrico espaiiol, es necesario estimar sus parametros de conducta haciendo uso de la base de
datos descrita en la seccion anterior, de acuerdo con la ecuacion (1) si se acepta que el modelo

relevante es estatico, o la ecuacion (3) si es de aplicacion el modelo dinamico.
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Antes de estimar los parametros de conducta de las cuatro empresas, se han calculado
sus cuotas de produccion térmica promedio para todo el periodo muestral. Con estas cuotas se
han determinado los parametros de conducta promedio que se esperaria que tuviesen dichas
empresas si estuvieran comprometidas en una colusion tacita perfecta. Tales valores se
muestran en la Tabla 1. En este punto es preciso sefialar que si se hubiese supuesto simetria
entre las empresas, hubiésemos obtenido un tnico parametro de conducta para todas ellas tal
como se hace en Puller (2002). El valor del parametro de conducta que se esperaria obtener
para todas ellas bajo simetria y colusion perfecta seria igual a N, es decir, coincidiria con el
nimero de empresas que existen en el mercado, en este caso 0 =4. Dado que en el mercado
eléctrico espafiol, las empresas generadoras presentan asimetrias de tamafio y de costes, cada
una de las empresas presentard parametros de conducta diferentes, lo cual es consistente con
la hipotesis de un comportamiento colusivo en condiciones de asimetria. El valor que se
esperaria obtener para cada una de ellas bajo asimetria y colusidon perfecta (manteniendo
constantes las cuotas de produccion relativas iniciales) seria el inverso de su cuota de

produccion térmica, es decir, 0, =1/s, .
Con el proposito de estimar la ecuacion (1), ésta se ha reescrito de la siguiente forma:

[P(Qf)_ ¢ (q;)— }‘*n = _eitP' (Qt)q; (1 = IN) (5)

La ecuacion (5) nos dice que las empresas ejercen poder de mercado si su parametro
de conducta es positivo ya que al ser la pendiente de la curva de demanda negativa el término
que se encuentra a la derecha del signo de igualdad es positivo, lo que implica que los
margenes precio coste, corregidos por las rentas de escasez de capacidad, sean mayores que
cero. Asimismo se puede observar que si la empresa produce una mayor cantidad de energia o
se encuentra operando en zonas donde la demanda es menos sensible a las variaciones del

precio, se podran observar mayores margenes precio-costes (mayor poder de mercado).

En este trabajo se modeliza el lado de la oferta como cuatro empresas estratégicas que
compiten sobre la demanda total que ellas encaran. Dado que las cuatro empresas aqui
analizadas en conjunto abastecian mas del 94% (media del afio 2001) del mercado mayorista,
se ha considerado despreciable el borde competitivo que conformaban las restantes empresas
generadoras (nacionales y extranjeras). Mientras por el lado de la demanda se considera que

¢ésta les viene dada a las empresas generadoras por una curva de pendiente negativa que varia
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en el tiempo (por hora y por mes), pero cuya forma conocen. Asimismo, se considera que no

existen fuentes exodgenas de incertidumbre que afecten la curva de demanda.

La ecuacion (5), por lo general se encuentra sobreparametrizada debido a que ésta
permite que las empresas presenten distintos parametros de conducta para cada periodo
temporal. En principio se asume que todas las empresas escogen estratégicamente la cantidad
a producir de forma distinta (ya que presentan asimetrias), pero que su comportamiento se
mantiene invariable a lo largo del periodo muestral. Posteriormente se relajara dicho supuesto,
con el proposito de analizar como varian dichos parametros a lo largo de los ocho meses de la

muestra para cada una de las empresas.

Dado que durante todo el periodo muestral no se ha observado que las empresas

operen a plena capacidad, se ha supuesto que A, =0, por lo que la ecuacion (5) se modeliza

de la siguiente manera:
(P _C)it =-0,P, q; +m, (6)

Donde n, representa el ruido aleatorio, con varianzas constantes, de cada empresa. Si

se reemplaza la ecuacion (4) en la ecuacion (6), se obtiene que:

[P
(P _C)it =6, W Qi T Myt (7

Haciendo uso de minimos cuadrados ordinarios, se ha estimado la ecuacion (7) para
cada una de las empresas de forma separada, con submuestras que distinguen: dias laborables,
dias festivos y fines de semana, periodo y hora®. En este punto es importante subrayar que lo
que se pretende estimar en la ecuacion (7) es el pardmetro de conducta “medio” que mejor se
ajuste al modelo tedrico (una linea recta que debe pasar por el origen, ya que lo que estamos
estimando es el margen precio-coste en funcion del efecto que tiene sobre los ingresos de la
empresa el incremento de un MWh, bajo el supuesto inicial de que 0, permanece invariable a
lo largo del periodo muestral) en el grupo de datos de la empresa, es decir no se busca estimar

un modelo completo explicativo del margen precio-coste.

En este trabajo se explota una idea que fue inicialmente propuesta por Puller (2002), la

cual consiste en lo siguiente: si suponemos que el parametro de conducta de una empresa sélo
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puede adoptar valores discretos para ser una hipotesis consistente, y que la empresa busca
maximizar sus beneficios en un unico periodo sin tener en cuenta el futuro, es decir bajo un
contexto estatico, tedricamente los datos pertenecientes a su submuestra deberian ubicarse en
una recta que pasara por el origen de coordenadas de pendiente nula (0, = 0: competencia
perfecta), en una linea con pendiente unitaria (6, =1: Cournot) o en una recta con pendiente
igual al valor inverso de su cuota de produccion (6, =1/s; > 1:colusion implicita perfecta bajo
asimetria). Por tanto, si el parametro de conducta estimado resultase relativamente mayor a la
unidad y mucho menor que el valor de colusion perfecta, entonces se podrian rechazar las
hipodtesis (1) la empresa estd compitiendo a la Cournot y (2) estd comprometida en una
colusion implicita perfecta. Por tanto, el modelo estatico seria rechazado a favor de un modelo
dinamico. Mientras que si suponemos que para el mismo parametro de conducta que se estimo
bajo el marco estatico (0O, relativamente superior a la unidad y mucho menor que 1/s;) la
empresa maximiza sus beneficios teniendo en cuenta el efecto de sus acciones presentes sobre
el ambiente competitivo futuro (contexto dindmico), y dado que cuando la restriccion de
compatibilidad de incentivos no es vinculante (Mn = 0), el valor del pardmetro de conducta
coincidird con el caso de colusion implicita perfecta del modelo estitico, no se podria
rechazar la hipdtesis de que la empresa se encuentra en un régimen de colusion inferior al de
colusion perfecta, debido a que el término Cli, que introduce el modelo dinamico, es
negativo. Ademas este acuerdo se mantendra estable a lo largo del tiempo siempre que la
empresa disminuya sus beneficios marginales aumentando su produccion de modo que el

precio de equilibrio del mercado disminuya a niveles inferiores al precio de colusion perfecta.

En la Tabla 2 se muestran los pardmetros de conducta de las empresas para los dias
laborables de todo el periodo muestral y para las horas que van desde las 9:00a.m hasta las
12:00p.m. Se puede observar que todos los parametros estimados son superiores a la unidad y
menores a los tedricos (colusion implicita perfecta 6, =1/s; ). Por consiguiente se puede decir
que las cuatro empresas estin comprometidas en una colusion implicita menor que la
correspondiente a 6, =1/s; gracias al efecto dinamico de CI;. Parece ser que el pardmetro de
conducta estimado para Endesa es relativamente inferior al de Cournot, pero eso no significa

que no esté coludiendo implicitamente, sino que el efecto de CIj; es relativamente alto.

En la Tabla 3 se muestran los resultados de reestimar los parametros de conducta de

las cuatro empresas unicamente para los periodos 1 y 2 (que corresponden a los periodos de
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demanda pico en los meses de Noviembre y Diciembre) y para la hora 20 (hora de mayor
demanda). Se puede subrayar que los resultados de todas las empresas estan por debajo del
valor de colusion implicita perfecta (valores inversos de sus cuotas de produccion térmica) y
por encima de la unidad (Cournot), lo que significa que bajo un contexto estatico, no se podria
inferir nada acerca del comportamiento estratégico de las empresas en el pool. Por el
contrario, bajo un marco dinamico se puede afirmar que las cuatro empresas estan coludiendo
implicitamente de forma tal que el acuerdo sea sostenible en el tiempo (ejercen poder de
mercado dindmico), pero que los valores estimados para las cuatro empresas no alcanzan el
valor de colusion implicita perfecta correspondiente al valor inverso de sus cuotas de
produccion térmica, debido a que la restriccion de compatibilidad de incentivos es vinculante

u, =0, y esto significa que el término de compatibilidad de incentivos Clj; ajustara los

margenes precio coste de modo que no se viole el acuerdo colusivo implicito. Se puede
verificar que en las horas de mayor demanda el poder de mercado de las empresas aparece

mayor que en la media global de horas analizadas en la Tabla 2.

En las Figuras 11, 12, 13 y 14 se presentan los parametros estimados para las cuatro
empresas correspondientes a los dias laborables y a la hora 20. Un hecho importante que se
debe hacer notar, es que el parametro estimado para las cuatro empresas es menor al que se
obtendria con las inversas de sus cuotas de produccion térmica (gracias a que la mayoria de
datos se encuentran por debajo de la linea tedrica de colusion implicita perfecta), lo que
refuerza el hecho de que un modelo dindmico se ajusta mejor para aproximar el
comportamiento estratégico de las empresas en el pool eléctrico espafiol. No obstante se
puede notar en el grafico de Iberdrola (Figura 12) que existe un buen nimero de datos por
encima de la linea teodrica de colusion implicita perfecta, probablemente debido a que se
hayan subestimado sus costes, lo cual desplazaria su nube de datos hacia arriba respecto a su
ubicacion verdadera (con sus verdaderos costes). Se tiene la sospecha de que se pueden haber
subestimado los costes de dicha empresa debido a que en su grafico de produccion térmica
horaria agregada (Figura 7) se observa que aparentemente no estan utilizando toda su
capacidad de generacion. Lo que podria estar ocurriendo es que buena parte de su capacidad
de generacion (que no es ofertada en el pool) la estén empleando para inyectar energia en la
red de transmision para satisfacer algunos contratos bilaterales acordados con determinados
clientes. Por tanto la cantidad de energia térmica agregada que se ha calculado (en cada
periodo horario y para cada uno de los meses de la muestra) para determinar sus costes

marginales seria inferior a la que verdaderamente estan produciendo (en el pool y para
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satisfacer contratos bilaterales) y por consiguiente se habrian subestimado sus costes y con

ello se habria desplazado sus datos hacia arriba.

Finalmente, se ha relajado el supuesto de que el parametro de conducta de las cuatro
empresas permanezca invariable a lo largo del periodo muestral, debido a que la demanda
varia en cada mes. En la Tabla 4 se presentan los parametros de conducta medios de las cuatro
empresas para los dias laborables de cada uno de los ocho meses de la muestra. En la Figura
15 se comparan los resultados obtenidos en la Tabla 4 con los valores tedricos
correspondientes a sus inversas de sus cuotas de produccion. Se puede apreciar que los
parametros de conducta de las cuatro empresas se mantienen por debajo del valor de colusion
implicita perfecta (1/s;), a excepcion del pardmetro de conducta de Iberdrola correspondiente
al mes de Mayo. Por otro lado, Endesa, Hidroeléctrica del Cantabrico y Unién Fenosa

presentan una relativa tendencia a aproximarse a 6, =1/s, desde Agosto a Noviembre

(Diciembre para Unidén Fenosa). Este resultado podria interpretarse como un ligero aumento

del grado de colusion.

7 Conclusiones y posibles lineas de extension

En este trabajo se ha adaptado el modelo utilizado por Puller (2002) para analizar el
comportamiento estratégico de los cinco principales generadores californianos (bajo simetria)
al caso asimétrico del pool eléctrico espafiol. De los resultados obtenidos, se pueden extraer

varias conclusiones relevantes:

El mercado diario espafiol puede ser mejor aproximado por un modelo dindmico
cooperativo que resulta de la interaccion repetitiva que se da entre las empresas generadoras
que acuden a dicho mercado a ofertar su produccion, y en donde dichas empresas determinan
los precios a cobrar por su produccion térmica teniendo en cuenta el comportamiento futuro

de sus demés competidores.

La aplicacion de un modelo estdtico para intentar caracterizar el comportamiento de
las empresas generadoras en el pool eléctrico espanol (modelo de juegos no cooperativos de
un unico periodo) conduciria a obtener parametros de conducta sesgados ya que no se estaria
teniendo en consideracion el efecto de ajuste dindmico (respecto al nivel de colusion implicita
perfecta) del término de compatibilidad de incentivos, que es distinto de cero cuando las

empresas estan comprometidas en un nivel de colusion menor al perfecto.
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Por tanto, este trabajo proporciona evidencia de que las cuatro principales empresas
generadoras que operan en el mercado mayorista ejercen poder de mercado dindmico. En
particular, las empresas generadoras estdn comprometidas en un cierto nivel de colusion
implicita menor al que resultaria de un acuerdo colusivo de méaximos beneficios, y dicho
acuerdo se mantiene estable en el tiempo gracias a que las empresas modifican su
comportamiento aumentando la produccion respecto a la que seria la situaciéon de monopolio.
Un hecho que refuerza los resultados obtenidos es que en la tercera semana de Noviembre de
2001 la Comision Nacional de Energia (CNE) denuncié que Endesa, Iberdrola y Union
Fenosa retiraron parte de su produccion del mercado de forma concertada, lo que ocasion6 la

subida de los precios de la electricidad hasta en un 60%.

Una extension posible de este trabajo seria un analisis de los efectos que pueda tener la
integracion vertical sobre los resultados del pool. En particular, la importancia que tiene el
control de la curva de demanda del mercado mayorista por parte de las empresas generadoras
que poseen activos en la generacion y en la comercializacion/distribucion parece clave para

entender el funcionamiento del mercado eléctrico espafiol.

Por otra parte, dada la disponibilidad de datos para un periodo mas amplio, la
extension de la muestra puede permitir estudiar el comportamiento de las empresas a lo largo

del tiempo.
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Tabla 1.- Medias de las cuotas de mercado térmicas’ y parametros de conducta de las
empresas bajo el supuesto de colusion implicita perfecta

Empresa ;% 0,=1/s;
Endesa 56,8 1,76
Iberdrola 13,2 7,57
Hidrocantabrico 13 7,69
Unioén Fenosa 17 5,89

* Calculadas con produccion media de la muestra

Tabla 2.- Parametros de conducta para los dias laborables: por empresa (Desde 09:00

hasta las 24:00 horas)
Empresa 0 c t
Endesa 0,91 0,01 62,53
Iberdrola 4,94 0,07 66,58
Hidrocantabrico 5,05 0,08 64,35
Unioén Fenosa 3,09 0,05 66,1

Tabla 3.- Parametros de conducta para los dias laborables: por empresa, periodo y

© Del documento, los autores. Digitalizacion realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2009

hora

Empresa Periodo Hora 0 c t
1 --- 1,1 0,07 15,65
Endesa ly2 --- 1,02 0,04 25,28
-- 20 1,04 0,07 15,49
1 - 4,08 0,31 13,22
Iberdrola ly2 - 3,89 0,17 23,02
- 20 5,25 0,41 12,87
1 - 6,22 0,36 17,23
Hidrocantabrico ly2 - 5,82 0,21 28,15
20 5,62 0,38 14,76
1 3,89 0,24 16,12
Unién Fenosa ly2 - 3,66 0,14 25,89
-—- 20 3,48 0,23 14,98

** Véase nota 22 para obtener detalles sobre la definicion de los periodos y horas.
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Figura 1.- El sector eléctrico espafiol

Intercambios Régimen Agentes Régimen
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Tarifa Regulada

— Flujos de Energia

——p» Compra-venta de energia en el mercado
—> Contrato de suministro
— Contrato de la tarifa de acceso

Fuente: Comision Nacional de Energia (CNE) y elaboracion propia.

Figura 2.- El mercado eléctrico espafiol
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Fuente: Comision Nacional de Energia (CNE) y elaboracion propia.
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Figura 4.- Relaciones de oferta de las empresas generadoras: sin poder de mercado
estatico, con poder de mercado estatico, y con poder de mercado dinamico

P(Q‘ )_Cit i (euros/MWh) 0, =1/s, (Colusion Implicita Perfecta)

éi =1 (Coumot)

éi =0 (precio - aceptante)

»
»

—P' (Qt ) qi (euros)

*
A M dn™
cl. = 1t . 1

it *
1+ P-it dqit

es el ajuste desde la colusion tacita perfecta respecto a la restriccion de

compatibilidad de incentivos. Las variables con sombrero son estimables y el resto de variables son
observables. El valor de Kit se ha supuesto nulo ya que durante todo el periodo muestral se ha observado

que ninguna empresa opera a plena capacidad.

Figura S.- Estructura de costes del parque de generacion térmica espaiiol (1997)

40
- Unién Fenosa
= 30
= . .
% 20 - — Hidroeléctrica
o del Cantabrico
= 10
L Iberdrola

0 | ;

0 5000 10000 15000 — Endesa
MWh

Fuente: Marin y Garcia-Diaz (2000) y elaboracion propia.
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Figura 6.- Produccion térmica horaria de Endesa en el mercado diario

Endesa

1 514 1027 1540 2053 2566 3079 3592 4105 4618 5131 5644

Figura 7.- Produccion térmica horaria de Iberdrola en el mercado diario

Produccién Térmica = = Capacidad

Iberdrola

6000
< 4000
= 2000

1 546 1091 1636 2181 2726 3271 3816 4361 4906 5451
t

Produccion Térmica =— = Capacidad

Figura 8.- Produccion térmica horaria de Hidroeléctrica del Cantabrico en el mercado
diario

Hidroeléctrica del Cantabrico

1 579 1157 1735 2313 2891 3469 4047 4625 5203 5781

‘— Produccién Térmica — - - Capacidad ‘
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Figura 9.- Produccion térmica horaria de Union Fenosa en el mercado diario

Union Fenosa

1 535 1069 1603 2137 2671 3205 3739 4273 4807 5341 587
t

m

Produccion Térmica =— = Capacidad

Figura 10.- Evolucion de las medias mensuales de los precios horarios y de la produccion

horaria total en el mercado diario
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Figura 11.- Modelo de conducta de Endesa para los dias laborables (hora 20)
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804 *8
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— PCTEORICOEND
» PCEND &
404
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204
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PQTERMEND

PCTEORICOEND: Margen Precio-Coste Teodrico (bajo colusion tacita perfecta: 6= 1,76)
PCEND: Margen Precio-Coste Real
PCESTEND: Margen Precio-Coste Estimado (6 estimado = 1,04)

PQTERMEND: Efecto del Incremento de 1MWh Sobre los Ingresos de la Empresa

Figura 12.- Modelo de conducta de Iberdrola para los dias laborables (hora 20)

150

1004

— PCTEORICOIBER
. PCIBER

—  PCESTIBER K s
50- wiadie B, 3

PQTERMIBER

PCTEORICOIBER: Margen Precio-Coste Tedrico (bajo colusion tacita perfecta: 6 = 7,57)
PCIBER: Margen Precio-Coste Real

PCESTIBER: Margen Precio-Coste Estimado (6 estimado = 5,25)

PQTERMIBER: Efecto del Incremento de 1MWh Sobre los Ingresos de la Empresa
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Figura 13.- Modelo de conducta de Hidroeléctrica del Cantabrico para los dias
laborables (hora 20)
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PCTEORICOHIDRO: Margen Precio-Coste Teérico (bajo colusion tacita perfecta: 8 = 7,68)
PCHIDRO: Margen Precio-Coste Real

PCESTHIDRO: Margen Precio-Coste Estimado (8 estimado = 5,62)
PQTERMHIDRO: Efecto del Incremento de 1MWh Sobre los Ingresos de la Empresa

Figura 14.- Modelo de conducta de Union Fenosa para los dias laborables (hora 20)
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PCTEORICOUF: Margen Precio-Coste Tedrico (bajo colusion tacita perfecta: 6 = 5,89)
PCUF: Margen Precio-Coste Real

PCESTUF: Margen Precio-Coste Estimado (8 estimado = 3,48)
PQTERMUF: Efecto del Incremento de 1MWh Sobre los Ingresos de la Empresa
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Notas:

! En Espafia se puede razonablemente argumentar que la demanda final de electricidad es muy inelastica al
precio del mercado eléctrico mayorista debido a que la gran mayoria de los consumidores (los consumidores
abastecidos por sus distribuidores locales) pagan tarifas fijas independientemente de las oscilaciones del precio
horario del mercado mayorista. Por otro lado, aunque el resto de consumidores (los que pueden elegir su
suministrador de electricidad) pueden participar como compradores en el mercado mayorista, ésta representa una
muy pequefia cuota de mercado de la demanda total.

? Hasta el 31/12/2002 se denominaba consumidores cualificados a aquellos cuyo suministro se realizaba en
alta tension (1KV), y que podian elegir a su suministrador de electricidad. En el presente trabajo se mantendra
esta distincion atn cuando a partir de 2003 todos los consumidores de electricidad han adquirido la
denominacién de cualificados.

? Las cantidades entre paréntesis corresponden a las cuotas de produccion de las unidades de generacion de
los agentes después del programa base de casacion del mes de Julio de 2003. La produccién total de energia
eléctrica horaria presentada por el operador del mercado espafiol (OMEL) ascendio a 18 millones MWh. Las
cuotas de produccion total de Endesa corresponden a Endesa Generacion y Endesa Ciclos Combinados.

* Los contratos bilaterales son contratos de suministro de electricidad entre un consumidor cualificado o un
agente externo y un generador o un agente externo, mediante el cual el vendedor se compromete a suministrar al
comprador determinada cantidad de energia a un precio pactado entre ambos. Existen dos tipos de contratos: los
fisicos y los financieros.

> Los servicios complementarios son servicios que se brindan para asegurar el suministro eléctrico en las
condiciones adecuadas de seguridad, calidad y confiabilidad requeridas en tiempo real.

% Los autoproductores son empresas de otras ramas de la industria que poseen unidades de generacion para
cubrir sus propios requerimientos energeticos.

" El régimen especial esta constituido por empresas propietarias de instalaciones de potencia menor o igual
a S0MW que generan electricidad mediante fuentes de energias renovables, cogeneracion y residuos. La energia
generada bajo este régimen ha de ser integrada obligatoriamente a la red sin necesidad de pasar por el sistema de
pujas competitivas del pool, aunque las empresas que constituyen dicho régimen si lo deseasen podrian hacerlo.

¥ Las pujas (ofertas) de venta de energia pueden ser simples o complejas. En las pujas simples solo se
requiere el precio y la cantidad de energia ofertada, mientras que en las pujas complejas adicionalmente se
requieren condiciones tales como indivisibilidad, gradiente de carga, ingreso minimo y corte programado.

® El precio marginal del sistema (que resulta del Programa Base de Casacion) representa el 55% de lo que
paga en su factura un consumidor medio.

' Los problemas de restricciones técnicas, especificamente la congestion en la red de transmision, son
resueltos por el operador de la red (REE). Cuando REE pide a un generador incrementar su produccion debido a
la existencia de congestion en la red de alta tension, el generador recibe por su produccion adicional su precio
ofertado. Sin embargo, cuando REE pide a un generador reducir su produccion debido a la existencia de
restricciones en el sistema de transmision, se cancelan sus ventas en el mercado diario y no recibe compensacion
alguna.

"' La garantia de potencia es la retribucion por capacidad que se le hace a los generadores por estar en
funcionamiento al menos 400 horas, y que tiene por objetivo incentivar la construccion y la disponibilidad de
plantas de generacion en el sistema eléctrico y de esta forma conseguir un adecuado nivel de garantia del
suministro. Todos los generadores que han estado disponibles en el mercado diario en determinado periodo
(hora) reciben un pago por capacidad independientemente de si fueron realmente despachadas o no por el
operador del mercado. Los consumidores son los que pagan el coste de las retribuciones por capacidad mediante
un cargo adicional por KWh consumido. Los consumidores que han abandonado la tarifa regulada (que han
dejado a su suministrador local y que han elegido un nuevo suministrador) pagan un cargo menor que los
consumidores que son suministrados por sus distribuidores locales a tarifa regulada.

12 Se denominan costes varados a aquellos costes de inversion que realizaron las empresas eléctricas bajo el
antiguo sistema centralizado de planificacion de capacidad (regido por la normativa del Marco Legal y Estable),
y en el que se les garantizaba la recuperacion de sus inversiones, de sus costes de operacion, estructura,
mantenimiento y combustible, asi como también la retribucion de sus capitales invertidos. Estos costes se
calcularon como la diferencia del valor actual neto de los ingresos que las empresas habrian recibido bajo el

47

© Del documento, los autores. Digitalizacion realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2009



antiguo Marco Legal y Estable y las rentas esperadas actualizadas que dichas empresas obtendrian en el régimen
de mercado suponiendo que el precio competitivo del mercado seria de 3,606 céntimos de euro por kWh. A esta
diferencia se le aplico un factor de eficiencia del 32,5%, lineal para todas las empresas eléctricas. Los CTC’s se
repartiran entre las empresas eléctricas de acuerdo a una cuota preestablecida. Para mas detalles véase: Fabra y
Toro (2002), y Lopez (2003).

'3 En Fabra (2001) se ofrece una completa revision de los distintos métodos tedricos y empiricos que se han
desarrollado sobre el ejercicio de poder de mercado en los mercados mayoristas de generacion eléctrica en el
ambito internacional.

" La demanda residual que encara determinada empresa mide el grado de sensibilidad de sus ventas ante
cambios en sus precios, teniendo en cuenta las respuestas de la demanda de los compradores y las respuestas de
las ofertas de sus rivales. En este tipo de analisis, el poder de mercado de las empresas se mide por el nivel hasta
el cual pueden incrementar rentablemente sus precios (sin perder ventas) por encima de los niveles competitivos.

' Bushnell y Saravia (2002) utilizan una versién del indice de Lerner ponderada por la cantidad (demanda).
Este indice pondera los margenes precio-coste relativos al precio sobre T periodos de tiempo de acuerdo a la
demanda del mercado: QLi( T)=£(p(—MC‘)-q‘ / gp‘q‘.Donde p: representa las diversas medidas adoptadas del
t=1 t=1
precio observado en el mercado, MC; el coste marginal (referencia competitiva), y q; la cantidad demandada.

1 El modelo de la funcién de oferta fue propuesto inicalmente por Klemperer y Meyer (1989), quienes
argumentan que las empresas que operan en una estructura de mercado oligopolistica bajo una demanda incierta
prefieren establecer funciones de oferta antes que competir en precios o en cantidades. Dado un comportamiento
hipotético de las empresas rivales (las cuales compiten en cantidades o en precios) y bajo demanda incierta, la
demanda residual que encara cada empresa generadora es incierta, por lo que cada generador tiene un grupo de
pares precio-cantidad (uno correspondiente a cada realizacion de la demanda residual) que maximiza sus
beneficios. Por tanto, si las empresas deciden sus estrategias con antelacion a la realizacion de la demanda,
entonces les resulta mejor especificar una curva de oferta completa antes que un simple precio o cantidad. Green
y Newbery (1992) modelizaron el mercado eléctrico britdnico modificando ligeramente el modelo de Klemperer
y Meyer, definiendo la demanda como una funcion del precio y del tiempo en lugar de definirla como una
funcioén del precio y de una variable aleatoria con densidad estrictamente positiva tal como lo hicieran Klemperer
y Meyer. Especificamente, Green y Newbery asumieron que los generadores presentaban en el pool funciones de
oferta continuamente diferenciables en vez de funciones escalonadas discretas (tal como lo hicieran Von Der
Ferh y Harbord, 1993), y que el equilibrio del mercado era un equilibrio estatico (de un tnico periodo) de la
funcién de oferta. Como en Klemperer y Meyer (1989), el equilibrio se encuentra entre el equilibrio de Bertrand
y el equilibrio de Cournot.

7 Borenstein y Busnell (1999) simulan el mercado eléctrico californiano utilizando como modelo base el
modelo de Cournot para medir el poder de mercado en el mismo.

'8 En Ocafia y Romero (1998) se considera que la empresa Hidroeléctrica del Cantabrico es precio
aceptante y que la simulacion de los precios del mercado mayorista es anterior a la fusion que se produjo en
1996 entre Endesa, Sevillana y FECSA. Estos autores concluyen que tras la fusion se ha incrementado el
ejercicio de poder de mercado.

" La referencia competitiva que emplean estos investigadores es una situacién en la que el precio de
equilibrio se determina haciendo el supuesto que cada planta opera independientemente en el mercado diario de
electricidad. La referencia competitiva es el precio que se determinaria en la estructura de mercado con minima
concentracion, dada la existencia de un niamero especifico de plantas ya instaladas y que no hay entrada en el
pool. Dado que el nimero de plantas ya instaladas no es infinito, cada planta pujara arriba de su coste marginal.
Sin embargo, se demuestra que si el nimero de plantas es alto (como suele ocurrir en los mercados eléctricos),
cada planta presentara en el mercado diario de electricidad una funcidon de oferta cercana a su funcioén de coste
marginal.

29 Para mas detalles, ver Huergo (2001).

21 . s . .

En este modelo, la guerra de precios se utiliza como un recurso que permite a las empresas evitar los

desvios de los acuerdos colusivos aun cuando éstas no puedan distinguir si la caida en el precio se ha generado
por la reduccion secreta del precio o por un impacto negativo en la demanda.

> Aunque en nuestro periodo muestral no se ha observado que las empresas estén operando a plena
capacidad, en el modelo estatico se ha introducido restricciones de capacidad con el proposito de hacer notar que
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si las empresas presentan tales restricciones, podrian observarse margenes precio-coste positivos que no se
deberian al ejercicio de poder de mercado sino a las rentas por escasez de capacidad.

» Siguiendo la clasificacion que REE utiliza para el célculo de la garantia de potencia y otras tarifas,
nuestra muestra (Mayo-Diciembre de 2001) es dividida en tres categorias:

Demanda pico: desde las 16:00 hasta las 22:00 horas (de lunes a viernes) en Noviembre, Diciembre:
(periodos 1 y 2). Desde las 10:00 hasta las 15:00 horas (de lunes a viernes) en Julio y Octubre: (periodo 3).

Demanda valle 1: Desde las 00:00 hasta las 08:00 horas (de lunes a domingo, incluyendo dias festivos)
desde Mayo a Diciembre: (periodo 6). Desde las 09:00 hasta las 24 horas (sabados, domingos y festivos) desde
Mayo a Diciembre: (periodo 6).

Demanda valle 2: Desde las 16:00 hasta las 24:00 horas (de lunes a viernes) en Julio y Octubre: (periodo 4).
Desde las 9:00 hasta las 24:00 horas (de Iunes a viernes) en Mayo, Junio y Septiembre: (periodo 5).

REE asigna a cada periodo (desde 1 hasta 6) un valor a la energia (céntimos de euro/KWh) que consumen
los clientes, dependiendo de la hora y el mes, y que servira para calcular la garantia de potencia. El periodo 1 es
el que tiene asignado un valor mayor de la energia, debido a que la demanda de energia es mayor, y el periodo de
menor valor es el 6.
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