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La reciente implantacion del Mercado Ibérico de la Electricidad (MIBEL) ha dado a los
agentes del mercado eléctrico la oportunidad de negociar la compra-venta de electrici-
dad con unos periodos de entrega que abarcan semanas, meses, trimestres y afios. Hasta
entonces, los agentes debian presentar diariamente sus ofertas de compra y de venta pa-
ra las 24 horas del dia siguiente, estableciéndose un precio marginal horario con el que
se remuneraba toda la generacién casada. Este mercado, denominado mercado diario (o
mercado “spot”) era el inico mecanismo posible para vender la electricidad y, aunque
existia la posibilidad de realizar contratos bilaterales fisicos, éstos suponian un porcenta-
je muy pequefio del volumen de energia negociado. El nuevo esquema,—mercado a plazo
y mercado “spot”—, es el que se ha adoptado ya en muchos otros paises y parece existir
un cierto consenso en que es la mejor forma posible para que los agentes puedan pro-
tegerse frente a la volatilidad del precio que se observa en los mercados eléctricos. Al-
gunos de estos mercados se han caracterizado por tener un nimero pequefio de agen-
tes productores (oligopolios) donde las acciones individuales de las empresas si pueden
influir en el precio resultante.Ante esta situacion cabe preguntarse cudl sera la influencia
de que exista un mercado a plazo sobre el comportamiento estratégico de los agentes
en el mercado “spot”. El objetivo de este articulo es indagar en dicha cuestion, hoy por
hoy no resuelta y objeto de mudiltiples investigaciones, y proponer algunos planteamien-
tos que ayuden a comprender la naturaleza de este interesante problema.

tratos bilaterales entre los agentes, quienes

El pasado | de julio de 2006 entré oficial-
mente en vigor el Mercado Ibérico de la
Electricidad (MIBEL). EI MIBEL es el resultado
de la integracion de los mercados espafiol y
portugués. Representa a mds de cincuenta
millones de consumidores y cuenta con dos
operadores de mercado, el OMIE (Opera-
dor del Mercado Ibérico de Espaia), que es
el encargado de gestionar las transacciones
del mercado diario y el OMIP (Operador del
Mercado Ibérico de Portugal), que centraliza
las compras de energfa a futuro.

La legislacién vigente en el mercado eléctri-
co espanol ya permitfa la celebracién de con-

() Ley 54/1997 (art. 23) y Real Decreto 2019/1997.
@ OMEL.
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podian negociar sus transacciones de energia
al margen del mercado diario a través de con-
tratos a plazo(". Sin embargo, en la prdctica,
los agentes han negociado la mayor parte de
la energfa en el mercado diario de OMEL.
Por ejemplo, en 2004 el total de la energfa
declarada como contratos bilaterales fue de
|.556 GWh, el 0,77% del total, frente a los
201.773 GWh que se negociaron en el mer-
cado diario®. Esta situacién, que anteriormen-
te estaba justificada por una regulacion ya de-
rogada que grababa la contratacion bilateral
en el cobro del cargo por garantia de poten-
cia, contrasta claramente con el resto de los



mercados liberalizados del mundo. A modo
de ilustracién, el mercado diario del APX en
Holanda negocia entre un 10% y un 15% del
total de la energia mientras que el mercado
diario del EEX negocia algo menos del 15%
de la energia de Alemania. Por ello, una vez
implantado el MIBEL, dado que parece existir
un consenso notable entre los agentes del
sector sobre la conveniencia de poder nego-
ciar la energfa en plazos mas amplios que el
diario y considerando que existe la obligacion
regulatoria por parte de los distribuidores de
negociar una parte de su demanda regulada a
plazo, parece que la relevancia del nuevo mer-
cado a plazo superard con creces el papel in-
significante que tradicionalmente ha tenido la
contratacién bilateral en el mercado eléctrico
espafiol.

La utilidad principal de los mercados a plazo
es disminuir los efectos de la volatilidad en los
precios que perciben los agentes por medio
de la formalizacién de contratos voluntarios.
De esta forma, su funcién mads directa es per-
mitir que los diferentes agentes que operan
en un mercado puedan gestionar su riesgo de
precio, asegurdndose, por ejemplo, la venta de
una cierta cantidad de energfa a un precio fijo
durante un intervalo temporal determinado.

Sin embargo, la existencia de los mercados
a plazo podria influir en las estrategias segui-
das por los agentes productores en los mer-
cados de corto plazo, especialmente en
aquellos casos donde existan agentes domi-
nantes con cierta capacidad de influir en los
precios del mercado. Sin entrar a discutir la
regulacion que se ha adoptado en los merca-
dos espafol y portugués para atajar el posi-
ble ejercicio de estas posiciones dominantes,
en este articulo se presenta un andlisis sim-
plificado de la influencia que pueden tener
los mercados a plazo sobre el gjercicio de
este poder de mercado. En cualquier caso,
este andlisis no estd basado en el comporta-
miento real de los agentes y se restringe a
un estudio tedrico del mercado.

Desde que comenzé a funcionar el merca-
do eléctrico espanol el | de enero de 1998,
el despacho de las unidades de generacidén
(grupos térmicos, centrales nucleares, unida-
des hidrdulicas, etc.) se determina diariamen-
te mediante un mecanismo de mercado don-

de se realiza la casacién de las ofertas pre-
sentadas por los agentes generadores y con-
sumidores para cada hora. Basicamente exis-
te una secuencia de mercados, tanto de
energfa como de servicios complementarios,
que comienza con el mercado diario donde
se negocia la energfa para cada una de las 24
horas del dia siguiente®. En el caso espafol,
este mercado es el mds relevante de todos
en cuanto al volumen econdmico de las
transacciones que en él se realizan. En el
proceso de casacién se van aceptando las
ofertas de venta, ordenadas de la mds barata
a la mds cara, y las ofertas de compra, orde-
nadas de la mds cara a la mds barata, conti-
nuando hasta que no queda ninguna oferta
de venta mds barata que alguna oferta de
compra. El resultado de la casacién es el pre-
cio marginal del sistema (que coincide con el
precio de las dltimas ofertas de venta casa-
das) al que se remuneran todas las ofertas
de generacién aceptadas y al que tienen que
pagar la energia comprada los titulares de las
ofertas de adquisicion.

Por otro lado, bajo el nuevo esquema de
mercado surge a su vez la posibilidad de ne-
gociar un volumen relevante de la energia
mediante transacciones a plazo™. Para ello,
existe la posibilidad de realizar contratos que
especifican condiciones (fechas y valores de
los activos subyacentes) bajo las cuales se es-
tablecen pagos entres dos partes. Existen
dos tipos bdsicos de contratos a plazo. En
primer lugar estdn los contratos forward, que
consisten en un acuerdo de compra o venta
de un activo subyacente a un precio prede-
terminado a lo largo de un periodo futuro
en el que los términos se fijan de tal forma
que el contrato no tiene coste. En segundo
lugar estan los contratos de futuros, que son
contratos forwards en los que la calidad, can-
tidad y fecha estdn estandarizados. Asf, un fu-
turo es un forward estdndar negociado en un
mercado de futuros. En consonancia, existen
dos grandes tipos de mercados a plazo. Por
un lado estdn los mercados OTC (Over The
Counter), de naturaleza estrictamente bilate-
ral (forwards), que se caracterizan por la au-
sencia de intervencién del regulador y por
estar organizados en torno a un conjunto de
brokers. Por otro lado, estdn los mercados or-
ganizados en los que los contratos estdn es-
tandarizados (futuros), el proceso de negocia-
cion estd reglamentado y existe una cdmara

GPor ese motivo, en la literatura técnica se le suele denominar day-ahead market, pool o mercado spot.

™ En caso de no ser asf se habla de pool obligatorio.
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de compensacién que actda como contra-
partida de las partes contratantes, siendo
comprador para la parte vendedora y ven-
dedor para la parte compradora, de modo
que se elimina el riesgo de contrapartida.

En el contexto espafiol y portugués, el Ml-
BEL cuenta con un mercado diario gestiona-
do por el OMIE, y con un mercado a plazo, a
cuyo cargo estd el OMIP junto con la OMI-
Clear (Sociedade de Compensacao de Merca-
dos de Energia). En la Figura | puede verse
un ejemplo del tipo de contratos (semana-
les, mensuales, trimestrales y anuales) que se
negocian en el OMIP donde hay dos clases
de contratos de futuros: unos implican entre-
ga fisica y los otros prevén una liquidacién a
vencimiento puramente financiera.

El 19 de julio de 2006 los distintos distri-
buidores, obligados a comprar en el merca-
do a plazo al menos el 5% de la energfa que

vendan a clientes a tarifa desde el | de julio
de 2006 hasta su fin®), realizaron sus prime-
ras ofertas de compra de energia mediante
la celebracidén de 477 contratos de futuros
con entrega fisica de | MWh en carga base®
para cada una de las 24 horas de los dfas co-
rrespondientes al periodo antes citado. Las
subastas mensuales para este mercado se
celebrardn los primeros y terceros miércoles
de cada mes mientras que las subastas cua-
trimestrales lo hardn los terceros miércoles
de cada mes.

En lo que respecta al mercado diario inte-
grado, los trabajos para su puesta en macha
se encuentran actualmente en proceso de
desarrollo. No obstante, la implantacion del
mecanismo definitivo debe realizarse en
2007.

¢ Qué se entiende por comportamiento
estratégico?

En primer lugar, para ilustrar lo que aquf
denominamos comportamiento estratégico,
tomemos como punto de partida un su-
puesto mercado con pool obligatorio y sin
contratos?”). En este contexto, cuando un
agente con capacidad para manipular el pre-
cio decide hacer una oferta, debe tener en
cuenta dos términos:

Término | El beneficio adicional que va a
obtener en el mercado por vender ese me-
gavatio adicional, es decir, la diferencia entre
el precio marginal p y los costes variables de
operacion cv. Este beneficio adicional unitario
se calcularia obviamente como (p-cv).
Término 2 La disminucién de los ingresos
debida al descenso en el precio Ap que se
ocasionard al vender ese megavatio adicional.
El decremento del precio reducird los ingre-
sos que perciben todos los demds generado-
res de su empresa. Llamando q al total de la
potencia vendida por la empresa en esa ho-
ra, este término se puede expresar como
q-Ap.

En la Figura 2, la linea roja representa los
costes de produccion de una cierta empresa
a medida que vende mds potencia en el mer-

©) Orden ITC/2129/2006, de 30 de junio, por la que se regula la contratacidn a plazo de energia eléctrica por los distribuidores en el segundo semestre de 2006.

© Un contrato carga-base o “baseload” es un tipo de contrato donde la energfa se suministra de forma constante las 24 horas del dia. Por otro lado, en un con-
trato carga-pico la ventana temporal se limita Unicamente las horas de punta.

) El andlisis que se describe a continuacion estd basado a grandes rasgos en la hipStesis de que la variable estratégica del mercado es la cantidad de energia que
cada agente saca al mercado en cada hora. Otros andlisis son posibles —estrategias en precios, en funciones de oferta, etc.—
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cado. La Iinea azul representa su demanda
residual que indica cémo varfa el precio del
mercado en funcién de la cantidad que
desee vender la empresa®: si la empresa
quiere suministrar mds energfa, el precio re-
sultante tendrd que ser méds bajo.

La cuestidn es que cuando el agente deci-
de ofertar un megavatio adicional y pasar del
punto B al A el drea dibujada en verde repre-
sentarfa el valor del beneficio extra obtenido
(término |) y el drea amarilla representaria la
disminucién de los ingresos (término 2).
Siempre que el primer término sea superior
al segundo, serd beneficioso producir ese me-
gavatio adicional; en caso contrario, serd me-
jor no generar y mantener los precios altos.
En el caso de la Figura, el drea verde es ma-
yor que el drea amarilla, de modo que si serfa
rentable generar el megavatio adicional.

Existe por lo tanto un conjunto de genera-
dores para cada empresa que podrfan ser ren-
tables si funcionaran aisladamente —el primer
término es positivo— pero que perjudicarfan al
conjunto de la cartera si generaran, pues ello
supondrfa reducir el precio al que se remune-
rarfa toda la produccién de la empresa. En es-
te caso, el segundo término seria mayor que el
primero y no interesarfa producir. Puesto que
esta decision depende criticamente del tama-
fio de la empresa, en la jerga micro-econdmica
se dirfa que la empresa estd retirando sus gru-
pos del mercado por criterios oligopolistas. Pa-
ra una empresa muy pequefia, el segundo tér-
mino es siempre despreciable.

Comportamiento estratégico y
contratos

Si ahora se considera la misma situacion
anterior, pero se afiade el detalle de que el
agente cuenta con un contrato de largo pla-
7o por una cantidad g de su energfa, de nue-
vo habrd que considerar los dos términos de
la oferta:

e |os beneficios de operacion que serdn
iguales a los del caso anterior: (p-cv).

e El impacto sobre la generacién inframargi-
nal de la reduccién del precio. En este caso
es preciso tener en cuenta que el precio que
percibe la generacién contratada ya es fijo y
que sdlo la parte no cubierta por el contra-
to se verfa afectada por la bajada del precio,
es decir: (g-q,)-Ap.

Emw) A

Demada
residual

9. I MW

Puede observarse que la cantidad retirada
del mercado serd ahora menor, ya que al re-
ducirse el segundo término —el término oligo-
polista— el nimero de casos en los que el pri-
mer término es mas pequefio que el segundo
disminuye. Se trata de una consecuencia l6gi-
ca del razonamiento: si se deja de ofertar una
cierta generacién porque una bajada de pre-
cios afectarfa al resto de la potencia de la em-
presa, cuando la potencia afectada por esa ba-
jada disminuye, este efecto también lo hace, y
es rentable sacar al mercado mds generacién
y aprovechar sus beneficios de operacién,
aunque eso implique hacer que el precio baje.
De este modo, se puede decir que los contra-
tos mitigarian el poder de mercado. Esta con-
clusién ha sido confirmada por diferentes mo-
delos de complejidad y alcance superiores a
las pretensiones de este articulo®.

¢ Qué relacién existe entre el precio del
mercado “spot” y el precio de los contra-
tos negociados en un mercado a plazo?

Supongamos que un agente del mercado
es propietario de un Unico generador cuyo
coste medio agregado —operacién mds amor-
tizacién— vale C. Supongamos que el agente
acuerda un contrato bilateral con un gran
cliente industrial para venderle toda su ener-
gfa por un precio algo superior a sus costes
C* que, en principio, podria ser suficiente para
asegurar la viabilidad de la empresa. Suponga-
mos, por Ultimo, que el precio p del mercado
spot es mas alto que ese valor C*. Entonces,
cuando el agente estd tomando la decision de
cdmo realizar el contrato, podrfa plantearse la

® En realidad, la demanda residual es desconocida puesto que depende de las ofertas presentadas por el resto de competidores asf como por los agentes com-
pradores. Por ello, en la préctica se trabaja con estimaciones de demanda residual obtenidas a partir de técnicas avanzadas de estadistica e inteligencia artificial.

© Para profundizar en esta idea se pueden consultar las referencias siguientes: Allaz and Vila (1993), Green (1999),Von der Fehr and Harbord (1993), Newbery
(1998), Wolak (2000).
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posibilidad de contratar un megavatio menos
de lo inicialmente previsto y vender ese me-
gavatio adicional en el mercado de corto pla-
zo. Al hacerlo, observarfa que obtiene un be-
neficio adicional igual a la diferencia entre el
precio del contrato y el del mercado p-C*. Si-
guiendo esta |dgica, el generador irfa redu-
ciendo progresivamente su cantidad contrata-
da y obteniendo beneficios por hacerlo, hasta
encontrar que lo éptimo es vender toda su
energia en el corto plazo y no contratar nada
a plazo. Andlogamente, si el caso fuera al con-
trario y el precio del contrato fuera superior
al del mercado, C*>p, entonces el consumi-
dor podrfa hacer un razonamiento equivalen-
te y terminarfa por no contratar tampoco.
Asi, el contrato sélo es sostenible cuando su
precio coincide con la esperanza de los precios
del mercado spot. Dicho de otro modo, puesto
que siempre existe la posibilidad de vender o
comprar la energfa en el mercado spot, el pre-
cio de los contratos no puede diferir significati-
vamente del precio del mercado de corto pla-
zo. En cuanto aparece una diferencia relevante,
existe la posibilidad para algiin agente de hacer
negocio comprando contratos a plazo y ven-
diéndolos en el mercado diario, o viceversa. De
esta forma, se crea una serie de fuerzas del
mercado, asociadas a este tipo de operaciones
de arbitraje, que tienden a igualar los precios.
No obstante, todo lo anterior es sdlo par-
cialmente cierto puesto que hemos ignorado
hasta ahora los efectos del riesgo sobre el
comportamiento de los agentes. El precio de
los contratos a plazo es un valor cierto y cono-
cido, mientras que el precio del mercado diario
es incierto. Asi, cada uno de los agentes tendrd
que hacer su propia estimacién de los escena-
rios de precios que se esperan para el futuro, y
al hacerlo incluird consciente o inconsciente-
mente su propia percepcién del riesgo. Por
ejemplo, un generador que percibe que el pre-
cio de corto plazo puede oscilar entre 30
€/MWh y 80 €/MWh podria pensar que no
estd dispuesto a contratar por debajo de la es-
peranza matemética de dicho precio —supon-
gamos que vale 55 €/MWh—, puesto que ha-
cerlo a un precio menor significaria renunciar a
la posibilidad de obtener; en valor promedio, un
lucro vendiendo la energfa en el corto plazo,
pero también podria plantearse que estd dis-
puesto a asegurar un precio algo inferior de 50
€/MWh con tal de evitar los escenarios muy
desfavorables cercanos a los 30 €/MWh. Paga-
rfa, por tanto, una prima de riesgo de 5 €/MWh
en su contrato a cambio de asegurarse de elu-
dir los precios mds bajos del mercado spot. Si-
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métricamente, el consumidor industrial podria
estar dispuesto a contratar hasta a un precio
de 65 €/MWh, pagando una prima de riesgo
de |0 €/MWh, para evitar los escenarios ad-
versos en torno a los 80 €/MWh.

El precio que los generadores estarian dis-
puestos a cobrar por un contrato a plazo
tiende tipicamente a estar ligeramente por
debajo de la esperanza matemdtica del pre-
cio del spot, y el precio que los consumido-
res pueden pagar tiende a estar ligeramente
por encima de ese valor. Cualquier valor in-
termedio entre esas dos cifras serd un precio
adecuado para los contratos a plazo. Depen-
diendo de cudl de los agentes sea el domi-
nante, la tendencia se moverd en un sentido
o en otro. Por ejemplo, si los consumidores
tienen una gran aversién al riesgo pero los
generadores apenas lo perciben, entonces el
precio de los contratos de largo plazo ten-
derd a ser méds alto que la media del merca-
do diario.Y a la inversa, si el riesgo de los ge-
neradores es alto pero los consumidores no
tienen aversidn al riesgo, el precio de los
contratos serd inferior a la esperanza del
precio del pool. En cualquier caso, esto no
impide que exista arbitraje: si un agente estd
vendiendo en el largo plazo a un precio infe-
rior a la esperanza del mercado de corto
menos su prima de riesgo, todo el razona-
miento inicial de este apartado se volverfa a
aplicar.

De modo que, en resumen, se puede decir
que la existencia de un mercado spot sufi-
cientemente liquido como para crear un in-
dice de precios creible —y un tamafio alrede-
dor del 15% puede ser suficiente— sirve
como referencia para todos los contratos y
hace que los precios de los diferentes mer-
cados, incluyendo los contratos a plazo, se
encuentren alineados y sean similares.

Comportamiento estratégico y
contratos. El efecto del vencimiento

El razonamiento expuesto en el apartado
“Comportamiento estratégico y contratos”,
si bien es correcto en su contexto, no tiene
en cuenta un factor relevante presente en
los mercados reales y que, como se muestra
a continuacion, hace que el efecto mitigador
de los incentivos asociados al comporta-
miento estratégico de los agentes dominan-
tes de un mercado se vea muy reducido.

Este hecho es que los contratos no tienen
una duracién infinita y que los ingresos aso-
ciados a los mismos no son completamente
independientes del precio del mercado spot.



Como se ha explicado en el apartado
“;Qué relacion existe entre el precio del
mercado spot y el precio de los contratos
negociados en un mercado a plazo?”, la exis-
tencia de un mercado spot suficientemente
liquido sirve como referencia para todos los
contratos y hace que los precios de los dife-
rentes mercados, incluyendo los contratos a
plazo, se encuentren alineados y sean simila-
res.

En esta situacidn, si un agente decide sacar
al mercado mas cantidad de generacién sa-
biendo que ya tiene una parte de su produc-
cién contratada y que por eso no le afecta
tanto que el precio pueda bajar, debe tener
en cuenta que ese precio bajo es el que servi-
ra como referencia para sus contratos futuros.

Asi, la oferta de este agente se puede re-
escribir ahora en tres términos:

e L os beneficios de operacién —diferencia
entre el precio y el coste de produccién—,
iguales a los de los casos anteriores: (p-cv).

e El impacto sobre la generacién inframargi-
nal de la reduccién del precio: (g-q)-Ap.

e El impacto sobre los contratos futuros
de la reduccién del precio, que se puede
valorar como q_Ap , siendo Ap_el valor de
la reduccion en el precio del contrato que
se produce al aumentar la produccién en el
mercado spot. Si aceptamos la hipdtesis de
que, por la relacién de arbitraje que existe
entre el precio del mercado spot vy el pre-
cio de los contratos, una bajada del precio
spot supone una bajada equivalente del
precio del contrato bilateral, entonces Ap,
=Ap.

Bajo la hipdtesis anterior, los dos dltimos
términos podrian sumarse en uno Unico de
valor (g-q_):Ap + q_Ap = q-Ap, de modo
que el resultado de este problema serfa el
mismo que el resultado del subapartado
";Qué se entiende por comportamiento es-
tratégico?", el caso sin contratos. Es decir, que
si tenemos en cuenta que los precios actua-
les sirven como referencia para los contratos
futuros, resulta interesante retirar cantidad
para mantener los precios altos y asi obtener
mejores contratos. Al considerar este efecto,
el comportamiento éptimo de los genera-
dores coincide con el comportamiento épti-
mo en el caso sin contratos. De modo que
esto elimina la capacidad de los contratos
para reducir el poder de mercado.

Una ultima observacion: el efecto de la
proximidad a la renegociacion del
contrato

En realidad, el comportamiento explicado
en el subapartado anterior no es siempre line-
al. Tipicamente, cuando un agente acaba de fir-
mar un contrato de largo plazo tiende a actuar
ComMo si su renovacion fuera muy lejana y co-
mo si los precios actuales no tuvieran ninguna
influencia sobre los precios a los que negociard
el siguiente contrato. En ese caso, el agente se
comporta de modo mds competitivo, siguien-
do lo expuesto en el subapartado “Compor-
tamiento estratégico y contratos”. Sin embar-
g0, a medida que el vencimiento se aproxima,
los incentivos para elevar el precio son mds al-
tos y los agentes se comportan progresiva-
mente de forma similar a la del subapartado
“Comportamiento estratégico y contratos. El
efecto del vencimiento”. De hecho, estos in-
centivos pueden ser muy altos si se ven afecta-
dos por la duracién de los contratos. Por ejem-
plo, subir el precio durante el Ultimo mes
puede conseguir modificar el precio del con-
trato anual, lo que reportard ingresos durante
un ano completo. En un mercado diversificado,
donde no todos los contratos se firman al mis-
mo tiempo, se puede demostrar que el mer-
cado se comporta segin la media, de forma
que los precios que se obtienen se asemejan a
los que se obtenian en el caso sin contratos.

Cuanto mayor es la duracién de los con-
tratos, mayor es su efecto limitador del poder
de mercado, pero también son mayores los
incentivos para subir el precio cuando estd
préximo a finalizar!9. En cualquier caso, to-
mando una ventana de tiempo suficiente-
mente amplia que abarque al menos la totali-
dad de la vida del contrato, en nuestra
opinidn los precios medios no se venian afec-
tados por la existencia de estos contratos.

Por tanto, cuando se tiene conciencia del
vencimiento de los contratos, no es intere-
sante bajar el precio del mercado spot, inclu-
so estando completamente cubierto por
contratos de largo plazo.

Existe un consenso generalizado entre los
agentes del sector eléctrico sobre la conve-
niencia de poder negociar la energfa en pla-
zos mds amplios que el dmbito diario. Asf
pues, la reciente implantacién del MIBEL

(19Un caso conceptualmente distinto aparece cuando el precio de los contratos estd fijlado exteriormente de alguna forma, de modo que no es posible para el
agente manipularlo. En este caso, los contratos si pueden ser una herramienta eficaz de control del poder de mercado, ya que el tercer término desaparece pero
el segundo término sigue siendo reducido. Estarfamos ante una implantacion realista del caso descrito en el subapartado *;Qué relacidn existe entre el precio del
mercado spot y el precio de los contratos negociados en un mercado a plazo?".

¢Cambiara el comportamiento de los agentes del mercado eléctrico tras la implantacion del MIBEL? B 49



permitird a los generadores y consumidores
gestionar el riesgo al que estdn expuestos
como consecuencia de la volatilidad de los
precios. Ademads, la obligacién regulatoria
por parte de los distribuidores de contratar
una parte de su demanda regulada en el
mercado a plazo, o el elevado volumen de
contratacién de energfa a plazo que existe
en la mayorfa de los pafses en los que el
sector eléctrico esta liberalizado, sugiere la
posibilidad de que el nuevo mercado a pla-
zo supere con creces el papel insignificante
que tradicionalmente ha tenido la contrata-
cion bilateral en el mercado eléctrico espa-
fiol, pasando a negociarse en él un porcen-
taje importante del total de la energia
eléctrica. En este contexto, es necesario ana-
lizar si la implantacién del mercado a plazo
influird en el comportamiento estratégico
de los agentes participantes. En este articulo
se han presentado unos ejemplos sencillos,
que a pesar de utilizar fuertes simplificacio-
nes, permiten concluir que la capacidad de
ejercer el poder de mercado no cambiara
de manera notable ya que el mercado a pla-
zo vy el mercado spot estdn fuertemente in-
terrelacionados. Habrd que esperar a que
aumente el nimero de transacciones y a

Les presentamos a los profesionales mejor protegidos

que el nuevo esquema haya madurado sufi-
cientemente para poder comprobarlo. 1
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