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Resumen

En 2022y 2023 se produjo un profundo debate en la Unién Europea sobre el disefio del mercado eléctrico
y su idoneidad para hacer frente a situaciones de estrés en los mercados energéticos, proteger a los
consumidores e incentivar las inversiones necesarias en energias renovables. El debate se estructurd en
torno a dos visiones: (1) una posicién intervencionista (p. €j., la defendida por el Gobierno de Espafia),
que enfatizaba el control de los precios del mercado y de los ingresos de los generadores, invalidando
en gran medida el disefio vigente, y (2) una posicion reformista, que buscaba complementar el disefio
actual con elementos que mejoren la resiliencia del mercado y la proteccién a los consumidores y
plasmada en la propuesta de la Comisién Europea de marzo de 2023. Este informe analiza el desarrollo
de dicho debate y analiza el acuerdo final alcanzado por el Parlamento Europeo y el Consejo Europeo de
diciembre de 2023, que mantuvo los elementos esenciales de la propuesta de reforma de la Comisién
Europea y proponia cambios orientados a completar el desarrollo del mercado interior de energia,
proteger a los consumidores mas vulnerables, incrementar la estabilidad y predictibilidad del coste de la
energia y generar incentivos a las inversiones en energias renovables y flexibilidad.

Laburpena

2022an eta 2023an elektrizitate merkatuaren diseinuaren inguruko eztabaida sakona izan zen Europar
Batasunean, zalantzan jarri baitzen diseinu hori egokiena ote zen energia merkatuetan estres egoerei
aurre egiteko, kontsumitzaileak babesteko eta energia berriztagarritan beharrezkoak diren inbertsioak
sustatzeko. Eztabaidan bi ikuspegi izan ziren aurrez aurre: (1) esku hartzearen aldeko jarrera (besteak
beste, Espainiako Gobernuak babesten zuena), merkatuko prezioak eta enpresa sortzaileen diru sarrerak
kontrolatzea azpimarratzen zituena, gaur egun indarrean dagoen diseinua, neurri handi batean,
baliogabetuz, eta (2) erreformaren aldeko jarrera, gaur egungo diseinua osatzea helburu zuena,
merkatuaren erresilientzia eta kontsumitzaileen babesa hobetzeko elementuak txertatuta, Europako
Batzordeak 2023ko martxoan egin zuen proposamenean jasotzen den bezala. Txosten honek eztabaida
hori du aztergai eta Europako Parlamentuak eta Europako Kontseiluak 2023ko abenduan lortu zuten
azken akordioaren xehetasunak azaltzen ditu. Akordio horrek Europako Batzordeak egindako erreforma
proposamenaren funtsezko elementuei eutsi zien eta aldaketak proposatu zituen energiaren barne
merkatuaren garapena osatzeko, kontsumitzaile kalteberenak babesteko, energiaren kostuaren
egonkortasuna eta aurreikusgarritasuna handitzeko, eta energia berriztagarrietan eta malgutasunean
inbertsioak egiteko pizgarriak sortzeko.

Abstract

In 2022 and 2023 there was a profound debate in the European Union about the design of the electricity
market and its suitability to deal with stress situations in the energy markets, protect consumers and
incentivize the necessary investments in renewable energies. The debate was structured around two
visions: (1) an interventionist position (e.g., the one defended by the Spanish Government), which
emphasized the control of market prices and generators' revenues, largely invalidating the current design,
and (2) a reformist position, which sought to complement the current design with elements to improve
market resilience and consumer protection and embodied in the European Commission's proposal of
March 2023. This report analyzes the development of that debate and discusses the final agreement
reached by the European Parliament and the European Council in December 2023, which maintained the
essential elements of the European Commission's reform proposal and proposed changes aimed at
completing the development of the internal energy market, protecting the most vulnerable consumers,
increasing the stability and predictability of the cost of energy and generating incentives for investments
in renewable energies and flexibility.
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Resumen ejecutivo

Este informe analiza el desarrollo del debate sobre la reforma del disefio del mercado eléctrico
europeo que tuvo lugar en 2022 y 2023 y analiza el acuerdo final para la actualizacién del mismo
alcanzado por el Parlamento Europeo y el Consejo Europeo de diciembre de 2023.

La actualizacion del disefio del mercado eléctrico, que se implementara a partir de 2024, mantiene
los elementos esenciales del esquema vigente en la Union Europea, y propone modificaciones
orientadas a completar el desarrollo del mercado interior de energia, proteger a los consumidores
mas vulnerables, incrementar la estabilidad y predictibilidad del coste de la energia y generar
incentivos a las inversiones en energias renovables y flexibilidad.

Durante los afios 2022 y 2023 se produjo un profundo debate en la Unién Europea (UE) sobre
como reformar el diseiio del mercado de electricidad.

El objetivo de la reforma era conseguir un disefio de mercado mas efectivo y resiliente ante crisis y
situaciones extraordinarias e incrementar su eficiencia en el proceso de descarbonizacion de la
economia.

Las implicaciones sobre los mercados energéticos y la economia, de la pandemia del coronavirus y
de la invasion de Ucrania por parte de Rusia dieron lugar a una reflexion profunda sobre la idoneidad
del disefio vigente del mercado eléctrico europeo.

El incremento sin precedentes del precio del gas, debido a la extrema dependencia del sistema
energético europeo de importaciones de gas natural, se trasladé a los precios de la electricidad en
todo el continente y generd un impacto severo sobre la renta disponible de los hogares, la
competitividad de las empresas y la inflacion.

Pese a que muchas voces sefialaron al mercado eléctrico como el causante de los precios
extraordinariamente elevados de la energia eléctrica registrados en 2021 y 2022, esta situacion no
se debid al disefio del mismo. De hecho, los analisis de instituciones como la Comision Europea, la
asociacion de reguladores energéticos ACER o multiples expertos y académicos indican que el
funcionamiento de los mercados de electricidad en la UE en los ultimos 15 afios fue adecuado.

El incremento de la competencia en los mercados mayorista o minorista, las inversiones en energias
renovables, el incremento de la liquidez de productos a plazo hasta 5 afios, el acoplamiento de
mercados y la convergencia de precios de la electricidad en toda la UE son algunas de las
consecuencias positivas para los consumidores del disefio vigente del mercado.

Pese a ello, tanto ACER como la Comision Europea identificaban algunas vias de mejora de la
estructura del mercado mayorista, tales como: una mejor respuesta ante situaciones extraordinarias,
una mejor integracién de recursos flexibles o el desarrollo de los mercados a muy largo plazo.

El debate sobre como actualizar el disefno del mercado eléctrico se estructuré en torno a dos
aproximaciones: una posicion intervencionista y una visién reformista.

Entre las posiciones de intervencion del mercado, que enfatizaban el control de los precios del
mercado y de los ingresos de los generadores, invalidando en gran medida el disefio vigente, destaco
la propuesta del Gobierno de Espafia de enero de 2023, que implicaba de facto la regulacion de los
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precios del mercado, los ingresos de los generadores y las cantidades (capacidad de generacion de
distintas tecnologias) y, por tanto, la intervencion y regulacién del mercado eléctrico.

La propuesta del Gobierno de Espafia se fundamentaba en un convencimiento de que los mercados
eléctricos liberalizados no pueden generar niveles suficientes de competencia en los mercados
mayorista y minorista ni sefiales de precios eficientes que induzcan comportamientos de consumo,
operacion e inversién beneficiosos para la sociedad.

Entre las posiciones reformistas del disefio del mercado eléctrico, que buscaban complementar el
disefio actual con elementos que mejoren la resiliencia del mercado y la proteccién a los
consumidores, se incluia la propuesta de la Comisién Europea de marzo de 2023, que, partiendo del
disefio del mercado vigente, contenia elementos especificos de proteccién de los consumidores y
medidas para fomentar las inversiones en energias renovables y el desarrollo de los mercados a
plazo.

En general, la propuesta de la Comision Europea estaba muy alineada con las recomendaciones de
ACER de abril de 2022. ACER indicaba que se debia mantener el disefio actual del mercado
marginalista, introduciendo cambios para hacer frente a importantes retos, entre ellos: (1) mejorar el
funcionamiento de los mercados de corto y muy corto plazo; (2) impulsar la transicién energética a
través de un desarrollo eficiente de los mercados de largo plazo; (3) fomentar las fuentes de
flexibilidad del sistema eléctrico; (4) introducir herramientas para proteger a los consumidores mas
vulnerables; y (5) establecer mecanismos de respuesta en momentos de crisis en el mercado.

La propuesta del Gobierno de Espana implicaba la segmentacion del mercado mayorista por
tecnologias y la regulacion de los ingresos de los generadores.

Esto se lograria a través de: (1) subastas publicas de contratos por diferencias (CpD) para nuevas
inversiones en generacion renovable; (2) un mecanismo de capacidad para fijar los ingresos de las
tecnologias marginales flexibles; y (3) un esquema de precios regulados (basados en costes medios)
para las tecnologias inframarginales (nuclear e hidraulica).

La implementacion de este modelo de mercado requeria, por un lado, establecer regulacion adicional
para incentivar la participacion en los mecanismos de contratacion regulados y garantizar ingresos
suficientes a todas las tecnologias y, por otro, la planificacion centralizada del mix de generacion.

Esta propuesta ponia el foco de la solucion a la crisis energética en Europa en el disefio del mercado
eléctrico, mas que en reducir la extrema dependencia de importaciones de gas natural de terceros
paises y, en particular, de Rusia.

Ademas, se sustentaba en una evaluacion del funcionamiento de los mercados marginalistas alejada
de las visiones generales de consenso entre reguladores, académicos y expertos en torno a
cuestiones como la fijacion de los precios mayoristas de la electricidad, la relacién entre los mercados
de corto y largo plazo o la diferencia entre beneficios normales, beneficios extraordinarios y windfall
profits.

De acuerdo con estas visiones, la intervencion de los precios y cantidades en el mercado mayorista
de electricidad daria lugar a consecuencias negativas para los consumidores, incluyendo:

e una menor competencia en los mercados mayorista y minorista;
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e la distorsion de las sefiales de precios, que reduce la eficiencia de las decisiones de
operacion de activos y consumo de energia y genera barreras a la inversion en nueva
capacidad de generacidn y en recursos flexibles;

e el empeoramiento de la liquidez en los mercados spot y a plazo;

e unas ineficiencias asociadas a la imposibilidad de implementar esquemas eficientes
de planificacion del mix de generacién y de fijacion de costes reconocidos (por
asimetria de informacion y falta de recursos de las entidades de regulacién);

¢ la reduccion de incentivos a la inversidn en tecnologias limpias por incremento de la
incertidumbre ligada a la complejidad de implementar un mercado regulado.

La propuesta de la Comision Europea incluia modificaciones al disefio vigente del mercado
eléctrico con el objetivo de completar su desarrollo.

En concreto, la Comisidon abogaba por consumar y la implementacion integral del mercado interior
de energia, proteger a los consumidores ante subidas excesivas de los precios o de su volatilidad,
incrementar la estabilidad y predictibilidad del coste de la energia y generar incentivos a las
inversiones en renovables y flexibilidad.

Entre las medidas para proteger mejor a los consumidores se incluian, entre otras:

¢ el derecho a recibir ofertas de contratos a precio fijo, a firmar multiples contratos y a
recibir mejor informacién contractual;

¢ la posibilidad de fijar precios regulados (por debajo de costes) en situaciones de “crisis
de precios eléctricos” (aplicables a hogares y pymes);

¢ la prohibicion de desconexion de consumidores vulnerables; o

¢ el desarrollo de esquemas de comparticion de energia renovable (energy sharing)
entre consumidores activos dentro de un area de oferta o mercado (bidding zone).

Para incrementar la estabilidad y predictibilidad de los costes energéticos la Comision proponia:

e fomentar contratos (voluntarios) a muy largo plazo (PPA y CpD) con apoyo publico
para cubrir el riesgo de contrapartida;

e fomentar la liquidez del mercado a plazo a través del desarrollo de hubs regionales;

e dar la posibilidad de que los TSOs ofrezcan un producto demanda pico de corto plazo
en situaciones de escasez de oferta; o

e dotar de mayor capacidad a ACER para monitorizar el mercado.

e Finalmente, para incentivar las inversiones en energias renovables y flexibilidad,
ademas de fomentar los instrumentos a plazo (PPA y CpD), la Comisién proponia:

e establecer mecanismos de apoyo para nuevas inversiones en almacenamiento y
gestion de la demanda;

vi
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El proceso de negociacion de la reforma del disefio del mercado eléctrico finalizé6 con un

disefar tarifas de acceso a las redes mas eficientes;

dar mayor transparencia e informacién sobre la capacidad disponible en las redes y
sobre el proceso de conexion a las redes; o

avanzar en el desarrollo e integracion de los mercados de muy corto plazo.

acuerdo entre el Parlamento Europeo y el Consejo Europeo en diciembre de 2023.

Este acuerdo definitivo introdujo algunas modificaciones a la propuesta de la Comision Europea en

marzo de 2023, sin alterar los elementos esenciales.

Las enmiendas del Parlamento Europeo y del Consejo Europeo no modificaron, en lo sustancial, la
propuesta de la Comisién Europea, aunque introdujeron cambios para reforzar la proteccién de los
consumidores, mejorar la estabilidad y predictibilidad del coste de la energia y fomentar las

inversiones en renovables y flexibilidad.

Algunos de los elementos mas destacables del acuerdo son los siguientes:

Contratos por diferencias. La participacion en esquemas de CpD (o similares) sera
voluntaria. Los esquemas publicos de apoyo directo a los precios (direct price support
schemes) para inversiones en nuevas instalaciones de generacién con bajas emisiones
y que no utilicen combustibles fésiles (i.e., energia edlica, solar, geotérmica, hidraulica
sin capacidad de embalse y nuclear), deberan tomar la forma de CpD.

Mecanismos de capacidad. Los mecanismos de capacidad se consideran un elemento
estructural del disefio del mercado eléctrico y son aplicables a todas las tecnologias
que ofrezcan la respuesta técnica y operativa requerida y por periodos de hasta 10
afnos.

PPA. Se mantienen los principios de neutralidad tecnolégica, voluntariedad y fijacion
de precios a través de mecanismos de mercado. Los Estados miembros podran limitar
los esquemas de garantias (publicos) a PPA para nueva generacidén renovable e
impulsar estos contratos mediante la reserva (para venta a través de PPA) de parte de
la generacién renovable asignada en subastas publicas.

Proteccion a consumidores vulnerables frente a la desconexién. La definicion de
pobreza energética se incorporara en el marco normativo a través de una referencia
a la Directiva de Eficiencia Energética 2023/1791.

Situaciones de crisis de precios de la electricidad. El Consejo Europeo podra declarar
una situacién de crisis si los precios (mayoristas y minoristas) alcanzan niveles muy
elevados. En situaciones de crisis de precios los Estados miembros podran fijar de
manera temporal precios regulados minoristas por debajo de costes (con
compensacion para los comercializadores) y aplicables a consumidores vulnerables,
hogares o pymes.

Comparticién de energia (energy sharing). Se establece el derecho de los hogares y las

pymes a participar en esquemas de comparticion de energia dentro de una zona de

Vii
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mercado. Este derecho se podria extender también a consumidores mas grandes (p.
gj., industriales). Se establecen las condiciones, roles y responsabilidades de los
distintos agentes involucrados (consumidores activos, “organizadores” etc.).

e Mercados diarios, intradiarios y a plazo. Se fomenta la integracién de los mercados
diario e intradiarios mediante una mayor coordinacion entre operadores de sistema'y
de mercado, la reduccion del tiempo entre el gate closure y el despacho a 30 minutos
o el posible desarrollo de peak shaving products o hubs virtuales de alcance regional.

e Medidas de flexibilidad. Los Estados miembros deberan estimar cada dos afios las
necesidades de flexibilidad en el sistema eléctrico con horizontes de 5y 10 afios y
fijaran objetivos de flexibilidad de origen no fosil teniendo en cuenta especialmente
la respuesta de la demanda y el almacenamiento. También podran poner en marcha
sistemas de apoyo a las fuentes de flexibilidad de origen no fosil (p. ej., pagos por la
disponibilidad de capacidad flexible no fosil, respuesta de la demanda o
almacenamiento).

e Redes eléctricas. Se fomentaran las inversiones anticipadas (i.e., teniendo en cuenta la
evolucion futura de la demanda) para facilitar la electrificacién de la economia y la
transformacién del mix eléctrico en uno con cero emisiones netas.

e Revisién del Reglamento. Antes del 30 de junio de 2026 la Comisién debera realizar
una revision del Reglamento que desarrolla el nuevo disefio que incluya, si es
necesario, una propuesta de cambios legislativos. La Directiva de Electricidad, por otro
lado, debera analizarse antes de diciembre de 2025.

El acuerdo final de reforma del diseno del mercado eléctrico en la UE contiene elementos
positivos para los hogares y las empresas

Por un lado, completar el desarrollo del mercado vigente e introducir mecanismos para proteger a
los consumidores e incentivar las inversiones en energias renovables y flexibilidad permite resolver
algunos de los principales retos a los que se enfrenta el mercado eléctrico.

Al avanzar en un modelo reformista, en vez de intervencionista, se aporta mayor certidumbre y
estabilidad, y se evitan medidas retroactivas e intervenciones de las autoridades nacionales que
fragmenten el mercado interior de energia e incrementen el riesgo percibido por los inversores. De
esta manera, se refuerzan las condiciones que promueven una mayor eficiencia, estabilidad y
resiliencia del mercado eléctrico.

Ademas, aunque el disefio del mercado eléctrico debe inducir eficiencia en toda la cadena de valor
de la energia eléctrica, debe también impulsar otros objetivos deseables, como la descarbonizacién
de la economia o la seguridad del suministro eléctrico. El apoyo a la expansién de las redes eléctricas
y de la flexibilidad (i.e., gestion de la demanda y almacenamiento) y la aplicacion de mecanismos de
capacidad son algunas de las medidas que facilitaran alcanzar estos objetivos adicionales.

Por otro lado, el impulso de nuevas formas de contratacién a plazo (PPA y CpD) es un elemento
esencial de la propuesta de la Comision Europea y puede generar beneficios significativos para los
consumidores si se implementan correctamente, generando estabilidad en los precios y favoreciendo
las inversiones en energias renovables. Las medidas de proteccién de los consumidores mas

viii
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vulnerables, especialmente en momentos de crisis de precios, son también elementos clave para
garantizar un funcionamiento adecuado del mercado.

En los proximos aiios, el principal reto para las autoridades legislativas y regulatorias de la UE
y los Estados miembros sera implementar de forma eficiente los cambios acordados.

Para fomentar la contratacion de energia a plazo sera necesario eliminar distorsiones del marco
actual para fomentar la contratacion a plazo (en Espafia, por ejemplo, sistemas de apoyo a la energia
renovable o Precio de Venta al Pequefio Consumidor), evitar subvenciones cruzadas por una
asignacion ineficiente de los ingresos de los CpD a determinados consumidores y eliminar las
barreras al desarrollo de los PPA. Ademas, el disefio de los esquemas publicos de apoyo a los PPA'y
CpD debera evitar impactos no deseados sobre el funcionamiento del mercado a plazoy su liquidez.

Por otro lado, para favorecer la descarbonizacién de la economia y el avance de la electrificacion, las
medidas de apoyo directo a los precios deberian centrarse especialmente en los consumidores mas
vulnerables, fomentandose adicionalmente incentivos a un comportamiento mas eficiente y a invertir
en eficiencia energética y nuevas tecnologias.
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1. Introduccion

La crisis de precios de la energia que vivid Europa durante los afios 2021, 2022 y los primeros meses
de 2023 ha actuado como catalizador de un profundo debate sobre el disefio del mercado eléctrico
en la Unién Europea (UE).

Este debate se ha polarizado en torno a dos grandes posiciones o visiones.

Por un lado, una vision de corte mas intervencionista que defiende una reforma profunda del
mercado y cambios de calado en la arquitectura del mercado eléctrico. Esta posicion intervencionista
esta apoyada en la vision de que el disefio actual del mercado no esta ofreciendo los resultados
deseados, ni en lo que se refiere a la generacién de sefales adecuadas de precios para operadores,
inversores y consumidores, ni en la proteccion de los consumidores finales en situaciones de estrés
del sistema eléctrico (como la vivida en 2021-2022). Ademas, considera que el disefio actual del
mercado no estad preparado para incentivar y garantizar una transicion ordenada hacia un sistema
eléctrico con cero emisiones netas. Los defensores de esta vision proponen la implementacion de un
marco normativo que establezca un control mas estrecho (mediante diferentes esquemas de
regulacion) sobre los precios del mercado, sobre los ingresos de los generadores y sobre la evolucion
de la capacidad de generacion de distintas tecnologias y distintos recursos energéticos. La propuesta
del Gobierno de Espafa de enero de 2023 es un ejemplo de esta vision.

Por otro lado, una vision reformista del disefio del mercado actual, que parte de la idea de que el
disefio del mercado actual ha funcionado correctamente y que el proceso de integracion de los
mercados nacionales de electricidad en la UE ha generado beneficios netos para la sociedad y que
centra las propuestas de cambio en avanzar en aquellas areas del disefio de un mercado liberalizado
competitivo que no se han desarrollado hasta ahora por diversos motivos, incluyendo desacuerdos
politicos entre los Estados miembros de la UE e intervenciones diversas y de distinta naturaleza de
los mercados nacionales, en funcion de la realidad de cada mercado y de los objetivos de los
legisladores y reguladores. Entre estas areas de potencial mejora del disefio actual se incluyen el
incremento de la liquidez y la profundidad del mercado de contratacion a plazo, el despliegue de
nuevas herramientas de proteccién de los consumidores finales frente a niveles elevados y
volatilidades excesivas de los precios de la electricidad y la mejora de los incentivos a la inversion en
nueva capacidad de generacién renovable y nuevos activos y tecnologias flexibles no emisoras. La
propuesta de la Comision Europea de marzo de 2023 es un ejemplo de esta vision.

En este informe se describen y analizan las bases de este debate y se analizan los principales
elementos de las propuestas de reforma del mercado eléctrico presentadas por el Gobierno de
Espafia y por la Comision Europea. Ademas, se describen los cambios respecto de la vision de la
Comision Europea propuestos por el Parlamento Europeo y el Consejo Europeo durante el proceso
de trilogo y los elementos del acuerdo final, alcanzado en diciembre de 2023.

El principal objetivo de este trabajo es analizar las dos visiones, contrapuestas, de reforma del disefio
del mercado de electricidad europeo para extraer conclusiones sobre las implicaciones de avanzar
en la linea marcada inicialmente por la Comisién Europea y definida en el acuerdo final entre el
Parlamento y el Consejo Europeo.
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El analisis de estas dos visiones se inicia con una descripcion de los principales elementos de cada
propuesta y una revisién y evaluacion posterior de los mismos teniendo en cuenta la literatura
académica sobre el disefio y el funcionamiento de los mercados de energia. Para ello, se utilizan
como fuentes de informacion documentos legislativos y normativos, informes de instituciones
diversas (publicas y privadas) y articulos académicos o publicados en revistas sectoriales.

El informe esta estructurado como sigue. En la Seccién 2 se presenta y describe el debate sobre la
reforma del disefio del mercado eléctrico en la UE en el periodo 2021-2022 y las distintas acciones y
planes adoptados por la Comision Europea para hacer frente a la crisis de precios de la energia.

En la Seccidn 3 se presentan, describen y analizan la propuesta del Gobierno de Espafa (enero 2023)
y la propuesta de la Comisién Europea (marzo 2023) y se describen, ademas, los cambios incluidos
en las posiciones del Parlamento Europeo y del Consejo Europeo durante el proceso de trilogo sobre
la reforma del disefio del mercado eléctrico y los elementos clave del acuerdo final de diciembre de
2023.

Finalmente, la Seccion 4 presenta las principales conclusiones del analisis de la reforma del disefio
del mercado eléctrico, basada en los elementos basicos de la propuesta de la Comision Europea y
las modificaciones incluidas el acuerdo alcanzado por el Parlamento y el Consejo Europeo.
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2. El debate sobre la reforma del disefio del
mercado eléctrico a lo largo de 2021 y 2022

2.1. Introduccioén

Alo largo de los afios 2021y 2022, a medida que fue agravandose la crisis energética, especialmente
desde el ultimo trimestre de 2021, se produjo un intenso debate en toda Europa sobre cémo hacer
frente a los elevados precios de la energia y, en particular, sobre qué tipo de modificaciones del
disefio del mercado eléctrico o intervenciones en el mismo tenian sentido.

Para entender el debate mantenido a lo largo de 2023, centrado en la publicacion de la propuesta
de reforma del disefio del mercado eléctrico de la Comision Europea en marzo de 2023, resulta util
revisar la cronologia de las medidas que se fueron adoptando en los dos afios anteriores y que tenian
que ver con el disefio del mercado eléctrico.

2.2. Antecedentes: el incremento de precios en 2021 y la
Comunicacion “Toolbox”

El incremento de los precios de la energia en Europa a lo largo de 2021 estuvo ligado,
fundamentalmente a (1) la escasez de oferta de gas natural en el mercado global (fruto de la rapida
aceleracion de las economias asiaticas desde finales de 2020, tras el parén de la economia global
ligado al coronavirus, y a la caida en las inversiones upstream en el sector de petréleo y gas natural
en los Ultimos afos), (2) la elevada correlacion entre los precios spot de la electricidad y del gas
natural; (3) la extrema dependencia en Europa continental de las importaciones de gas natural de
terceros paises y, particularmente, de Rusia’', y (4) el comportamiento estratégico de Gazprom en el
mercado de gas natural en Europa (que se entendia ligado, inicialmente, al debate sobre la
aprobacion regulatoria del gasoducto Nord Stream 2 por parte de la Union Europea, vy,
posteriormente, a una estrategia de corte mas geopolitico en las semanas anteriores a la invasion de
Ucrania por parte de Rusia).

A finales del verano de 2021 los precios de la electricidad y el gas natural se situaban en niveles
alarmantes en toda Europa, lo que llevé a la Comision a recomendar un conjunto de medidas,
compatibles con la legislacion y normativa vigente, que podian adoptar los Estados miembros de la
UE para proteger a los hogares y las empresas de los efectos negativos derivados de los altos precios
energéticos.

En la Comunicacion titulada “Tackling rising energy prices: a toolbox for action and support”, la
Comision Europea indicaba que:

"...While there is of yet no clear evidence that alternative market framework would provide
cheaper prices and better incentives, the Commission will task the Agency for the Cooperation of

" Paradéjicamente, en el momento de escribir este informe, Espafia es el principal importador de gas ruso de
Europa, en forma de GNL. En el periodo entre el 1 de septiembre de 2022 y el 31 de agosto de 2023, por
ejemplo, Espafa importd 74,3 TWh de gas natural desde Rusia (+64,1% respecto de los 12 meses anteriores)
(Cores, 2023).
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Energy Regulators (ACER) to assess benefits and drawbacks of the current wholesale electricity
market design, among other its capacity to address situations of extreme price volatility in the
gas markets and available measures to reduce such situations, while ensuring a cost effective
transition towards a net zero energy system, and to propose recommendations which the
Commission will assess for follow-up as appropriate. Meanwhile, the Commission will liaise with
ACER to have a preliminary assessment of the situation in the electricity market on which it will
report by mid-November..." (European Commission, 2021, p.14).

ACER debia, ademas, comparar el disefio de mercado vigente con otros modelos alternativos y
realizar recomendaciones a la Comisién Europea donde fuera relevante.

En esta Comunicacién, la Comisién Europea muestra su escepticismo sobre la efectividad de disefios
de mercado alternativos e indica vias potenciales a través de las cuales podria mejorarse el disefio
actual: (a) incrementando la capacidad del sistema de hacer frente a situaciones de extrema
volatilidad de precios; y (b) asegurar una transicion coste-eficiente hacia un sistema eléctrico con
cero emisiones netas.

2.3. La invasion de Ucrania y la crisis energética de 2022

2.3.1. Comunicacion y Plan de Accion “REPowerEU”

A finales de febrero de 2022 se produjo la invasién de Ucrania por parte de Rusia y se inicid una
contienda bélica en territorio ucraniano. Los precios de la energia en Europa alcanzaron niveles nunca
antes vistos.

Esto llevd a la Comisiéon Europea a preparar un paquete de medidas de emergencia (REPowerEU)
para hacer frente a las consecuencias de la crisis energética que anuncié a finales de marzo de 2022.

En REPowerEU, anunciado el 8 de marzo de 2022, la Comisién Europea indicd que los elevados
precios de la energia en la UE estaban daflando seriamente la economia y que, de mantenerse la
situacion, se incrementaria el riesgo de pobreza energética (debido al incremento de los precios de
la energia, del transporte y de los alimentos) y se pondria en riesgo la competitividad de las empresas
europeas, especialmente en las industrias intensivas en energia.

Ademas, manifesté que, aunque el "Toolbox” de octubre de 2021 habia contribuido a mitigar parte
del impacto de los elevados precios de la energia, deberian mantenerse medidas de emergencia
para, entre otras cosas, limitar el efecto contagio de los precios del gas natural sobre los precios de
la electricidad.

En este contexto, la Comunicacion REPowerEU sefalaba que:

"...The European Commission will also assess options to optimise the electricity market design to
reap the benefits from low cost energy. It will take into account the final report of the European
Union Agency for the Cooperation of Energy Regulators (ACER) and other contributions on the
functioning of the electricity market on benefits and drawbacks of alternative electricity pricing
mechanisms. It will follow up as appropriate to keep electricity affordable without disrupting
supply and further investment in the green transition...” (European Commission, 20223, p. 2).

Las medidas extraordinarias que proponia REPowerEU se agruparon en cuatro bloques:
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e regulacion de precios minoristas (de acuerdo con los articulos 5.3, 5.6 y 5.7 de la Directiva
de electricidad);

e medidas fiscales sobre los beneficios inframarginales?
e ayudas de estado (articulo 107.3.b del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea); y
e mejora del disefio del mercado eléctrico.

Pese a su gran impacto potencial y su caracter inédito, las medidas propuestas no implicaban un
rechazo del modelo de mercado eléctrico vigente.

La regulacién de precios minoristas debia ser una medida temporal y con hoja de ruta para su
eliminacién gradual, centrada en clientes domésticos y microempresas e ir acompafada de otras
medidas de empoderamiento de los consumidores (fomento del autoconsumo, eficiencia energética,
flexibilidad de la demanda...). Ademas, los precios de referencia debian reflejar costes reales (p. €j.,
utilizando las referencias de mercados de futuros), evitar distorsiones en el mercado mayorista y
subsidios cruzados entre clientes libres y regulados y garantizar la no discriminacién entre
comercializadores.

Las medidas fiscales sobre los beneficios inframarginales se debian limitar y vincular a la situacion
de crisis especifica que se estaba viviendo?, sin alterar el mecanismo de formacién de precios
“marginalista” y sin interferir con los precios a largo plazo o de los derechos de emisién de CO..
Ademas, la Comisién Europea identificaba otras restricciones que debian respetar las medidas
temporales de intervencion de los beneficios inframarginales en el mercado mayorista:

e no debian incluir el incremento estructural de los precios del gas natural ligado a la situacion
de oferta y demanda previa a la invasion de Ucrania;

e debian estar basadas en formulas de calculo y disponer de mecanismos de
activacion/desactivacion transparentes y no arbitrarios;

e debian establecerse Unicamente en los periodos en los que el gas natural fuese marginal y
aplicarse por igual a todas las tecnologias de generacion inframarginales y a todos los
productores;

e no debian tener caracter retroactivo ni capturar la totalidad de los beneficios obtenidos;
e no debian ser aplicables a la energia contratada a plazo;

e los ingresos derivados de esta intervencion debian trasladarse a los hogares o a todos los
consumidores (p. ej., mediante un descuento similar en la factura).

2 Las tecnologias de generacién inframarginales son aquellas cuyas ofertas de venta no fijan, habitualmente, el
precio de equilibrio. Por ello, el precio de equilibrio sera superior al precio de venta ofertado (que tiende a
reflejar el coste variable o coste incremental de produccion).

3 Se sugeria una intervencion temporal (hasta el 30 de junio de 2022).
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Respecto de marco que regulaba las ayudas de estado, se definia un Marco Temporal de Crisis, desde
el 23 de marzo de 2022 hasta el 31/12/22, con tres tipos de ayudas:

e ayudas de cuantia limitada (no necesariamente ligadas al coste de la energia): hasta 35
k€/empresa (agricultura, pesca y acuicultura) y hasta 400 k€/empresa (para el resto de
sectores);

¢ medidas de apoyo a la liquidez (garantias estatales y préstamos bonificados);

e ayudas para compensar los precios elevados de la energia a grandes consumidores de
energia, de hasta un 30% del incremento de los costes subvencionables derivados de las
subidas excepcionales de los precios del gas y la electricidad (en comparacién con el periodo
de referencia entre el 01/11/21 y el 31/01/22) y con un limite de 2 M§).

Ademas, podian fijarse ayudas adicionales para empresas en pérdidas (hasta 25 M€ para grandes
consumidores de energia y hasta 50 M€ para sectores concretos, p. €]., produccién de aluminio y
otros metales, fibras de vidrio, pasta, fertilizantes o hidrogeno y productos quimicos basicos).

Finalmente, en relacion con la mejora del disefio del mercado eléctrico, la Comunicacion REPowerEU
se remitid a sefalar que la Comisién Europea estaba a la espera de la publicacion del andlisis y
evaluacion de ACER del funcionamiento del mercado de electricidad.

El 18 de mayo se presento el “Plan REPowerEU" (European Commission, 2022b), un amplio conjunto
de comunicaciones, estrategias, propuestas, cambios normativos, etc., orientados a facilitar el
cumplimiento de los objetivos fijados en la Comunicacion del 8 de marzo de 2022. Entre otras, se
incluyeron medidas para incrementar el ahorro de energia, la diversificacion del suministro de
energia y acelerar el despliegue de energias renovables para sustituir a los combustibles fosiles
(especialmente, de origen ruso) en el sector residencial, en la industria, el transporte y la produccién
de energia eléctrica. Ademas, se establecian nuevos instrumentos de financiacion y se impulsaba el
refuerzo de las interconexiones energéticas (a través del mecanismo Conectar Europa).

2.3.2. Consejo Europeo del 24 y 25 de marzo de 2022 y la “excepcion
ibérica”

Los dias 24 y 25 de marzo de 2022 se llevd a cabo un Consejo Europeo extraordinario en el que los
Estados miembros debatieron sobre distintas medidas de intervencién en los mercados de energia

para mitigar los efectos de los elevados precios de la electricidad y el gas natural sobre los hogares
y las empresas.

Un dia antes, el 23 de marzo, la Comision Europea hizo publica una Comunicacién y una nota de
prensa en las que resumia las distintas opciones de medidas excepcionales (implementadas en
diversos paises con anterioridad) que podian adoptarse en el corto plazo “para hacer frente al
contagio de los precios del gas en el mercado de electricidad” (European Commission, 2022¢)*. Las
opciones se agrupaban en dos categorias (compensacion econémica y opciones reglamentarias) y

4 Los dirigentes de la UE (Jefes de Estado o de Gobierno), en una reunién informal extraordinaria en Versalles
los dias 10 y 11 de marzo de 2022, solicitaron a la Comision Europea que presentase, antes del final del mes
de marzo, un plan para garantizar unos precios de la energia asequibles durante el invierno 2022/23.
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abarcaban medidas desde la intervencion de los precios hasta ayudas directas, tipos impositivos
reducidos o, incluso, un modelo de agregador/comprador Unico (Figura 2.1).

Figura 2.1 Opciones de corto plazo para mitigar el impacto de la subida de los precios de la
electricidad recopiladas por la Comisién Europea
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Fuente: elaboracion propia a partir de Comision Europea (2022¢).

Las conclusiones del Consejo Europeo de finales de marzo de 2022 estaban alineadas con la filosofia
de las medidas propuestas en anteriores paquetes (p. €j., “Toolbox" y “REPowerEU") y, ademas, fijaron
condiciones para que los Estados miembros pudieran solicitar la aprobacién de mecanismos
especificos de intervencién de los mercados de energia de caracter temporal. Esto dio lugar a la
aprobacion de la llamada “excepcion ibérica”.

El Consejo Europeo, en concreto abogaba por:

e continuar haciendo el mejor uso posible del conjunto de instrumentos a disposicion de los
Estados miembros de la UE (p. ej., medidas temporales en REPowerEU: ayudas de estado,
medidas fiscales, intervenciones regulatorias sobre beneficios imprevistos);
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e evaluar qué medidas de corto plazo podrian contribuir, y de qué manera, a reducir el precio
del gas y a hacer frente al efecto contagio en los mercados de electricidad, teniendo en
cuenta las circunstancias nacionales;

e solicitar a la Comision Europea que presente propuestas que aborden eficazmente el
problema de los “precios excesivos” de la electricidad, preservando el mercado Unico, los
incentivos a la transicion energética y la seguridad de suministro y evitando costes
presupuestarios desproporcionados;

e evaluar de manera urgente la compatibilidad de medidas temporales de emergencia en el
mercado de la electricidad notificadas por los Estados miembros que reduzcan los precios
spot y no afecten a las condiciones de los intercambios comerciales contra el interés comun.
Para valorar las propuestas se tendrian en cuenta: (1) la naturaleza temporal de las medidas;
y (2) el nivel de interconexion eléctrica con el mercado Unico de la electricidad.

Es esta ultima condicion (nivel de interconexién eléctrica) la que abrio la puerta a la aprobacién de
la "excepcion ibérica”. La excepcion ibérica, también conocida como “tope al gas”, fue propuesta por
los Gobiernos de Espafa y Portugal a la Comisién Europea y consistia en establecer un techo® al
precio del gas natural internalizable por los generadores marginales que utilizan combustibles fosiles
en sus ofertas al mercado spot.

El Real Decreto-ley 10/2022, de 13 de mayo, aprobd un mecanismo temporal (inicialmente con 12
meses de duracién®) que establecia un precio de referencia del gas natural para las ofertas de los
generadores marginales de 40 €/MWh durante seis meses. A partir del séptimo mes el “tope al gas”
se incrementaria a razon de 5 €/MWh por mes hasta alcanzar 70 €/MWh.

El coste de esta medida (la diferencia entre el precio de mercado del gas natural y el techo o precio
maximo internalizable en las ofertas) seria sufragado por la demanda casada en el mercado diario, a
traves de un cargo proporcional a la energia casada y sin incluir la demanda cubierta por contratos
a plazo.

La llamada “excepcion ibérica” ha sido una medida con luces y sombras. Si bien contribuy6 a
contener el precio spot de la electricidad en el mercado mayorista y, en parte, la inflacion, el impacto
sobre las facturas de los consumidores fue menor que el esperado y generd distorsiones en la
operacion del parque de generacion (e.g., centrales de gas y cogeneradores) y un mayor consumo
de gas, con las consiguientes emisiones de CO; (Fernandez Gémez, 2022a).

2.3.3. La vision de ACER

Tras el mandato recibido a raiz de la Comunicacién “Toolbox” de la Comision Europea, en octubre de
2021, ACER se puso manos a la obra a evaluar las ventajas e inconvenientes del disefio del mercado
eléctrico en la Unidn Europea.

> Puede interpretarse, igualmente, como un subsidio al precio del gas natural financiado por los consumidores,
gue asumian la diferencia entre el “techo” y el precio real del gas natural en el mercado.

 En mayo de 2023 se prorrogo la aplicacién del mecanismo hasta finales de 2023.
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En una presentacién al Eurogrupo en octubre de 2021 (“High Energy Prices"), ACER indicaba que la
evolucion de los precios de la electricidad en Europa era consistente con un funcionamiento correcto
del mercado eléctrico en un contexto de escasez relativa de oferta en el mercado global de gas
natural.

ACER indicaba ademas que no existia evidencia de manipulacion de los mercados (de acuerdo con
el analisis utilizando los datos recabados en el marco del Reglamento REMIT) y que el incremento
de los precios del gas natural en Europa se debia en gran medida al comportamiento estratégico de
Gazprom en los mercados. Pese a todo, en octubre de 2021, la visién de ACER sobre la evolucidon de
los precios de la energia era optimista y mantenia una expectativa de correccion a la baja de los
mismos en la primavera de 2022.

Ademas, ACER sefialaba dos factores que tendran una influencia clave en el funcionamiento del
mercado mayorista de electricidad en el futuro y que indican las vias a través de las cuales puede
mejorar el disefio del mercado: (1) las tecnologias de generacion con bajas emisiones se caracterizan
por tener capex elevados y opex bajos, lo que implica que deberan recuperar sus costes de inversion
a través de precios spot que, en muchos momentos del afio, superen sus costes marginales de
operacion; (2) el incremento de la energia renovable de caracter intermitente (solar fotovoltaica,
edlica) implica la necesidad de incrementar los recursos flexibles en el sistema (e.g. baterias
eléctricas, almacenamiento a gran escala, capacidad de respuesta de la demanda y otras fuentes de
flexibilidad, como las centrales hidraulicas gestionables, incluyendo las centrales de bombeo).

En resumen, todos estos factores implicarian, en opinion de ACER, que:

“...cualquier disefio futuro del mercado debe ser capaz de (a) remunerar las tecnologias por
encima de sus costes marginales, a veces de forma bastante significativa, y (b) incentivar la
mitigacion o atenuacién de la volatilidad del mercado. El modelo "pay-as-clear" permite estos
dos elementos..." (ACER, 2021, p. 12).

De acuerdo con ACER, las cuestiones fundamentales pertinentes relativas al futuro disefio del
mercado de la electricidad giran mas en torno a la necesidad de garantizar ingresos suficientes para
todas las tecnologias, incluyendo las inframarginales (p. ej., energias renovables) y las que aportan
flexibilidad al sistema, que al debate sobre si los generadores obtienen ingresos excesivos en un
mercado "pay-as-clear” (o "marginalista”, en la jerga habitual del sector).

En enero de 2022, en una presentacién en una reunion informal del Consejo de Ministros de energia,
ACER volvi6 a incidir en los argumentos anteriores y sefiala que el verdadero dilema estribaba en
alcanzar un equilibrio entre:

"...protegerse de la excesiva volatilidad de los precios, que afecta a la asequibilidad de la energia,
o mantener sefales de precios que incentiven comportamientos deseables (e.g., mayor eficiencia)
y nuevas inversiones..." (ACER, 20223, p. 9).

En abril de 2022, ACER publicé, finalmente, su informe sobre el funcionamiento del mercado
mayorista de electricidad (ACER, 2022b).

7 Reglamento (UE) n ° 1227/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre de 2011, sobre la
integridad y la transparencia del mercado mayorista de la energia.
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En resumen, su evaluacién indica que el disefio actual del mercado garantiza un suministro de
energia seguro y eficiente y que no existe ninguna alternativa que pueda considerarse superior bajo
“circunstancias normales” del mercado. Por ello, la agencia de reguladores cree que debe mantenerse
la estructura actual del disefio del mercado mayorista, aunque existen vias para mejorarlo,
especialmente para alcanzar los ambiciosos objetivos de descarbonizacién de la UE en los proximos
10-15 afos al minimo coste y manteniendo la seguridad de suministro.

En el contexto de las circunstancias extraordinarias vividas desde finales de 2021, ACER concluye que
no solo el disefio de mercado actual no es el culpable de la crisis de precios energéticos, sino que
las reglas de mercado vigentes han contribuido a mitigar su impacto e incluso, evitar cortes en el
suministro o apagones en determinados momentos.

Pese a todo, ACER reconocia que el disefio del mercado eléctrico no estaba preparado para una
emergencia como la que estaba viviendo la UE desde el inicio de 2022. Asi, aunque no era el objeto
del informe, ACER presenta opiniones sobre determinadas medidas intervencionistas y los riesgos
asociados a las mismas y ofrece recomendaciones sobre posibles medidas estructurales que protejan
a los consumidores ante potenciales nuevos periodos futuros de precios elevados y sostenidos en el
tiempo.

Las propuestas de ACER (Figura 2.2), en esencia, estan orientadas a: (1) avanzar en la integracion de
los mercados eléctricos en la UE; (2) mejorar el funcionamiento de los mercados a plazo (mayor
liquidez, eliminar barreras de acceso, integrar los distintos mercados, incorporar nuevos mecanismos
de contratacion...); (3) mejorar la eficiencia de los mecanismos de apoyo a las inversiones en energias
renovables; (4) proteger la sefial de precios de corto plazo basada en el modelo “pay-as-clear”
vigente; (5) eliminar barreras a la integracion de recursos energéticos flexibles e infraestructuras
necesarias; (6) proteger a los consumidores vulnerables de la volatilidad de precios; e (7) incorporar
mecanismos temporales de mitigacion de subidas rapidas y significativas en los precios de la
electricidad.
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Figura 2.2 Recomendaciones de ACER para mejorar el funcionamiento del mercado
eléctrico (abril de 2022)

13 measures for the consideration of policymakers, ACER

future-proofing the EU wholesale electricity market design

1. Speed up electricity market 2. Improve access to renewable 3. Improve the efficiency of
4 #A_ integration, implementing what ? Power Purchase Agreements renewable investment support
&% s already agreed (PPAS) schemes

6. Review (and potentially
reduce, if warranted) collateral
requirements

4. Stimulate ‘market making' to - 5. Better integrate forward markets
increase liquidity in long-term m
markets

price signal and remove need protection the most from bankruptcies, getting the
barriers to demand resources price volatility balance right
providing flexibility

barriers, ensuring generation market interventions in situations to establish hedging
and infrastructure is built at of extreme duress; if pursued, instruments against future

10. Tackle non-market : 11. Consider prudently the need for E ! 12. Consider public intervention
pace consider tackling ‘the root causes’ = price shocks

(e?
@) 7. Preserve the wholesale 8. Shield those consumers that @ 9. Tackle avoidable supplier
i)

0 13. Consider a ‘temporary
relief valve’ for the future
ﬂ:ﬁ]] when wholesale prices rise
unusually rapidly to high levels

. T4 Want toleam more?

¥ Check out the full report on ACER's Final Assessment
= . of the EU Wholesale Electricity Market Design.

) wwwacerouropaeu [y linkedincom/company/eu-acer! W twitter.com/eu_acer

Fuente: ACER (2022b).

ACER, por tanto, plantea una reforma continuista del modelo de mercado que no rompa el disefio
vigente basado en un mercado spot “marginalista” (o “pay-as-clear”) y que responda a los principales
retos del sistema eléctrico: proteccion a los consumidores vulnerables, mantenimiento de la
competitividad de la economia de la UE en general y de la industria, en particular, y creacion de
incentivos a las inversiones en recursos renovables y flexibles.

2.3.4. El “paquete de emergencia” de septiembre de 2022

Tras la estabilizacion (en niveles elevados) de los precios de la electricidad y el gas natural en abril,
mayo y junio de 2022, en parte gracias al efecto de las medidas adoptadas por la Unién Europea
(obligacién de llenar los almacenamientos de gas al menos al 80% el 1 de noviembre, medidas en
REPowerEU...), los precios de la energia iniciaron una nueva escalada a lo largo del verano en toda
Europa hasta registrar niveles nunca antes alcanzados.

Los principales factores inductores de esta fuerte subida fueron la incertidumbre sobre el equilibrio
oferta-demanda de gas en Europa para el invierno®, la incertidumbre sobre el precio del GNL, la
situacion geopolitica y factores de oferta (indisponibilidad de centrales nucleares en Francia) y
demanda (olas de calor) en el mercado eléctrico.

8 Pese a medidas como el plan de reduccién de la demanda de gas natural en la UE (“Save Gas for a Safe
Winter"), aprobado en julio de 2022.
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De acuerdo con datos de la plataforma de mercado ICE®, por ejemplo, a finales de agosto de 2022
los precios de los contratos de gas natural Winter 2022/23 y Afio 2023 con entrega en el hub
holandés TTF' llegaron a alcanzar 340 €/MWh y 310€/MWh, respectivamente. Por otro lado, los
precios spot de la electricidad llegaron a superar los 1.100 €/MWh en Francia y los 800 €/MWh en
Alemania (Goss, 2022), con precios para el contrato con entrega en el afio 2023 en torno a 1.100 y
1.000 €/MWHh, respectivamente (France24, 2022). Aunque el impacto de la escalada de los precios de
la energia (en particular, de los precios spot) terminé por afectar a todos los consumidores, en el
corto plazo muchos de ellos no vieron incrementadas sus facturas, al tener firmados contratos de
suministro a precio fijo (Recuadro 2.1).

En este contexto, se elevd la presion politica y social sobre los Gobiernos de los Estados miembros y
la Comisién Europea para actuar y tomar medidas para mitigar los efectos de los elevados precios
de la energia. En el discurso sobre el estado de la UE de 13 de septiembre de 2022, la presidenta de
la UE, Ursula von der Leyen, anuncié una nueva bateria de medidas para combatir la crisis energética
y la elaboracién, por parte de la Comision Europea, de una propuesta de reforma del mercado
eléctrico que presentaria en la primera parte de 2023 y se debatiria a lo largo de ese afio.

El 14 de septiembre se anuncié una "Intervencion de emergencia para hacer frente a los elevados
precios de la energia” que consistia en un conjunto de medidas de caracter extraordinario (y limitadas
en el tiempo), incluyendo una propuesta de Reglamento del Consejo sobre una herramienta de
emergencia eléctrica (aplicable entre el 1 de diciembre de 2022 y el 31 de marzo de 2023) y una
contribucion solidaria del sector de los combustibles fosiles.

Las medidas de caracter extraordinario y temporal se agrupaban en cuatro grandes bloques:

e reduccion del consumo de electricidad, con un objetivo para los Estados miembros de reducir
la demanda total de electricidad en al menos un 10% y la obligacién de reducir la demanda
durante las horas punta en al menos un 5%. Cada Estado podia elegir las medidas que
implementaria para alcanzar estos objetivos;

e limitaciéon de los ingresos de la generacion inframarginal (nuclear, lignito, energia renovable,
etc.) a un maximo de 180 €/MWHh, recaudando los Gobiernos de los Estados miembros los
ingresos que superen este nivel y utilizandolos para mitigar el efecto de los precios elevados
(p. €j., a través de compensaciones por reducciéon del consumo, transferencias directas,
compensaciones a comercializadores que suministren electricidad por debajo de su coste,
descuentos por volumen o incentivos a realizar inversiones en energias renovables o
eficiencia energética);

e contribucién solidaria del sector de combustibles fosiles, por un monto igual a los beneficios
en 2022 por encima de un 120% de la media de beneficios en los tres afios anteriores (2019,
2020y 2021), destinandose esta cantidad a reducir las facturas energéticas; y

e posibilidad de establecer tarifas reguladas por debajo de costes

% Intercontinental Exchange (www.ice.com).

O TTF (Title Transfer Facility) es el punto virtual que se utiliza como punto de entrega en los contratos de gas
natural intercambiados en el mercado mayorista en los Paises Bajos.
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Estas medidas fueron aprobadas e incluidas en el Reglamento (UE) 2022/1854 del Consejo de 6 de
octubre de 2022 relativo a una intervencion de emergencia para hacer frente a los elevados precios
de la energia.

Recuadro 2.1 ¢, Como se calculan los precios de la electricidad en las facturas de los
consumidores finales?

La volatilidad de los precios spot de la electricidad y del gas natural (y, en particular, los incrementos de precios
spot en el corto plazo) no se traslada automaticamente a las facturas de todos los consumidores finales de
energia eléctrica.

Esto es asi porque el precio que pagan los consumidores por la electricidad depende del tipo de contrato de
suministro que tengan firmado. De forma simplificada, los contratos de suministro de energia eléctrica,
generalmente con una duracién de un afio, pueden ser contratos de precio fijo o de precio variable (indexado
al mercado spot) (Fernandez Gémez, 2021).

Los consumidores que tienen un contrato de precio fijo pagaran dicho precio por la energia que consuman,
independientemente de cdmo se comporten los precios en el mercado spot o de contado. Por ello, no se ven
afectados por los movimientos de precios en el corto plazo. Al finalizar el contrato y renegociarse sus
condiciones, el nuevo precio fijo reflejara las condiciones esperadas en el mercado durante el nuevo periodo
de entrega.

Los consumidores que tengan un precio variable en su contrato (generalmente indexado al precio spot) si veran
modificadas sus facturas como consecuencia de las variaciones de los precios spot en el corto plazo. El impacto
de dichas variaciones sobre la factura dependera del grado de indexacién de los precios (puede ser parcial o
total) y cédmo se calculen los precios en los periodos de liquidacién del contrato (p. j., a menudo, las facturas
se emiten por periodos bimensuales de consumo y, para cada uno de esos dos meses, se pueden aplicar
precios horarios a las cantidades horarias o bien los precios spot medios de cada mes al consumo total del
mes; en este segundo caso, el impacto en la factura de las variaciones horarias o diarias de los precios es
menor).

En Espafa, un factor que afecté a muchos consumidores durante la crisis de 2021-2023 fue la indexacién del
precio regulado PVPC (Precio de Venta al Pequefio Consumidor) al precio spot de la electricidad en el mercado
espanol (Fernandez Gomez, 2022b).

Esto implicaba que las variaciones del precio de contado se trasladaban automéaticamente a las facturas de los
clientes que consumian energia en el mercado regulado. Esto afectd a un elevado nimero de consumidores
(casi 11 millones, incluyendo los consumidores en el mercado libre con contratos indexados al precio spot).

De acuerdo con el regulador energético CNMC, “...[E]n octubre de 2021, alrededor del 60% de los consumidores
eléctricos — unos 18 millones de consumidores frente a un total de 29 millones- (60% del consumo total) disponian
de un contrato de suministro a precio fijo, lo que les permitié mantener los precios acordados hasta la fecha de
revision de sus contratos. Por el contrario, un 40% de los consumidores con contratos indexados al precio del
mercado al contado (un 40% del total) o en tarifa regulada, PVPC, habrian experimentado un incremento del
precio del 45% en 2021 (+229 euros con respecto a 2020 para un consumidor medio)..." (CNMC, 2022).

En resumen, el precio de la electricidad en el mercado spot (que refleja el equilibrio entre oferta y demanda de
electricidad en el muy corto plazo) no es necesariamente representativo del precio que muchos consumidores
perciben en sus facturas en el corto plazo, determinado por el tipo de contrato de suministro que estos tienen
firmado y que, en el caso del mercado espafiol, implica precios estables durante periodos de un afio para una
mayoria de consumidores.
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2.3.5. Los Reglamentos (UE) 2022/2576, 2022/2577 y 2022/2578 de
diciembre de 2022

A finales de diciembre de 2022 entraron en vigor tres Reglamentos con medidas de emergencia para
mitigar los precios excesivamente altos de la energia, acelerar el despliegue de energias renovables
y mejorar los mecanismos de solidaridad entre los Estados miembros de la UE para hacer frente a la
crisis energética.

Aunque estos Reglamentos no modificaban directamente el disefio del mercado eléctrico, tienen un
impacto indirecto sobre el equilibrio en el mismo a través de la limitacién de los precios del gas
natural y (a medio plazo) del fomento de la penetracion de las energias renovables de caracter
intermitente en el mix eléctrico.

El Reglamento (UE) 2022/2576 establecia mecanismos para una mejor coordinacién de las compras
conjuntas de gas (incluyendo obligaciones de participacion en la agregacién de demanda), el
mandato a ACER de definir precios de referencia para el GNL, un limite de precios a las transacciones
intradiarias de gas natural en el hub TTF (que se extenderia también a todos los derivados de energia)
y medidas adicionales de solidaridad entre Estados miembros (reduccion de consumo no esencial
de gas de determinados consumidores protegidos —p. ej., hogares--, peticiones extraordinarias de
solidaridad entre Estados miembros cuando no exista suministro suficiente para el sector eléctrico,
solidaridad de Estados miembros con instalaciones de GNL en caso de emergencia).

El Reglamento (UJE) 2022/2577 establecia un marco temporal para acelerar el despliegue de energias
renovables, desde el 30 de diciembre de 2022 y por un periodo de 18 meses, aplicable a nuevas
instalaciones y (potencialmente) también a proyectos con el proceso de solicitud en marcha. Se
reducia el tiempo maximo de autorizacién de proyectos solares (hasta 3 meses), de proyectos de
repotenciacién de instalaciones renovables (hasta 6 meses) y de instalacion de bombas de calor
(hasta 1 mes, en el caso de instalaciones menores de 50 MW y 3 meses, en el caso de instalaciones
geotérmicas). Ademas, establecia la aplicacion del criterio de interés general a las actividades de
planificacion, construccion y operacion de instalaciones de energia renovable, lo que reducia y
simplificaba los tramites medioambientales asociados.

El Reglamento (UE) 2022/2578 establecié un mecanismo de correccion del mercado, en vigor desde
el 15 de febrero de 2023, que limitaba los precios del gas natural en situaciones de picos de precios
extremos. El mecanismo se activaria automaticamente si, simultaneamente, (a) el precio del contrato
month-ahead en TTF se situaba por encima de 180 €/MWh durante tres dias consecutivos y (b) el
precio del contrato month-ahead en TTF era al menos 35 €/MWh superior a un precio de referencia
del GNL definido por ACER en esos tres dias. En caso de que se activara este mecanismo, las
transacciones con entrega entre el mes siguiente y el afio siguiente en TTF no podrian liquidarse a
un precio superior al precio de referencia publicado por ACER para el dia anterior mas 35 €/MWh. Si
el precio de referencia fuera inferior a 145 €/MWh, el limite se situaria en 180€/MWHh.

2.4. Evolucion de los precios de la energia en 2023

Una variable muy relevante para entender cémo se fraguaron las principales propuestas de reforma
del disefio del mercado eléctrico es la evolucién de los precios de la electricidad y el gas natural en
los Ultimos dos afios.
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Debe destacarse que el origen de la crisis de precios de la energia en Europa se encuentra en la
evolucién del mercado de gas natural y, en particular, en la elevada dependencia del continente
europeo de importaciones de este combustible (en forma de gas natural o de gas natural licuado)
de terceros paises (Zachmann, 2023). Asi, la “...reduccidon deliberada de los flujos de suministro de gas
natural por parte de Rusia es la causa principal de la extrema subida de los precios del gas natural en
la UE, que ha impactado en el coste de la electricidad producida por centrales de gas natural y ha
afectado a los precios mayoristas en todos los mercados...” (European Council, 2023a; traduccion
propia).

La Figura 2.3 muestra la evolucion entre noviembre de 2021 y noviembre de 2023 de las cotizaciones
en la plataforma de mercado ICE del contrato con entrega en el hub holandés TTF en el primer
trimestre de 2024.

En el ultimo tercio de noviembre (dia 22/11/23) la cotizacion se situaba en 45,72 €/MWh, después
de una prolongada caida tras los picos observados a finales de agosto de 2022 y que llegaron a
superar los 275 €/MWh.

El precio de este contrato se ha situado durante todo el afio 2023 en torno a 50 €/MWh desde finales
de marzo de 2023, con oscilaciones de pequefia magnitud alrededor de ese valor. La evolucion de
los precios de otros contratos con entrega a lo largo de 2023 y en diferentes periodos 2024 ha sido
similar, reflejando la estabilidad del mercado europeo (y también global) de gas natural una vez
amortiguado el impacto de la desaparicion de los suministros de gas natural directamente desde
Rusia.

Figura 2.3 Evolucidn del precio de los contratos TTF con entrega en T1-2024 (€/MWh)

JAN 22 APR 22 JuL22 ocT22 JAN 23 APR 23 JuL23 0CT23

Fuente: ICE.

El analisis de la evolucion de los precios del gas natural sugiere que:

e la situacién vivida en 2022 fue absolutamente extraordinaria y estuvo directamente
relacionada con la elevada dependencia del continente europeo de importaciones de gas
natural de terceros paises (y, en particular, de Rusia);

e engran medida, el catalizador de los precios extremos fue un evento dramatico e inesperado
como la invasion de Ucrania por parte de Rusia y el inicio de una guerra en suelo europeo y
su consiguiente impacto sobre el mercado europeo y global de gas natural;

e una parte importante del debate sobre la conveniencia de reformar el mercado de
electricidad se produjo en un contexto determinado por esta situacion extraordinaria;
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e pese a lafuerte correccion a la baja de los precios del gas natural desde septiembre de 2022,
persisten riesgos e incertidumbre sobre el equilibrio oferta-demanda en el mercado europeo
de gas natural de cara al préximo invierno;

e aunque la propuesta de reforma del disefio del mercado del Gobierno de Espafia se publico
en un momento (enero de 2023) en el que los precios del gas natural se situaban aun en
niveles varias veces por encima de la media de precios registrada en los afios previos a la
pandemia del coronavirus, suponia una continuacion de otras medidas de intervencién del
mercado adoptadas con anterioridad a la invasién de Ucrania;

e la propuesta de la Comisidon Europea se hizo publica en una situacion con una clara y
consolidada tendencia a la baja de los precios de la electricidad y el gas natural en Europa.

El comportamiento de los precios de la electricidad en los principales mercados eléctricos de la Union
Europea fue similar al de los precios del gas natural a lo largo de 2023, mostrando una clara y
consistente tendencia a la baja desde el inicio del afio, en linea con la evoluciéon del precio del gas
natural.

Los precios de los futuros en carga base con entrega en Alemania, por ejemplo, se situaban el
27/11/23 en la plataforma OMIP en 105,05 €/MWh (contrato T1-2024) y 107,39 €/MWh (contrato
Ao 2024), significativamente por debajo de los valores maximos historicos registrados el 26/08/22
(919,63 €/MWh y 471,67 €/MWh, respectivamente) (Figura 2.4).

Los precios de esos mismos contratos con entrega en el hub francés tuvieron un comportamiento
similar a lo largo de 2023. El 27/11/23 se situaban en 113,25 €/MWh (T1-2024) y 112,85 €/MWh (Afo
2024), muy alejados de los maximos que marcaron el 26/08/22 con 1.067,00 €/MWh y 506,00 €/MWh,
respectivamente (Figura 2.4).

Tanto la evolucion de los precios del gas natural como los de la electricidad a lo largo de 2023 refleja
la progresiva normalizaciéon del equilibrio entre oferta y demanda en los mercados energéticos
europeos tras el shock de oferta vivido en 2022 y ligado a la situacidn bélica en Ucrania.

En el mercado espafiol, el comportamiento de los precios de la electricidad fue relativamente similar
al observado en los contratos con entrega en Alemania y Francia (Figura 2.5). En gran medida, esto
se debid a que los mercados descontaban desde hace tiempo que el “tope al gas” dejaria de estar
vigente el 31 de mayo de 2023y, por tanto, dejaria de tener un efecto sobre la formacion de los
precios de equilibrio de la electricidad en Espafa.

Los precios de los contratos con entrega en T1-2024 y Aflo 2024 alcanzaron valores maximos de
279,21 €/MWh y 204,00 €/MWh, respectivamente, el 26/08/22, para posteriormente iniciar una
tendencia bajista (con picos puntuales) hasta alcanzar 87,00 €/MWh y 9491 €/MWh,
respectivamente, a finales de noviembre de 2023 (Figura 2.5).

" Esta caida estd motivada por un amplio conjunto de razones, entre las que cabe destacar las medidas de
gestién del riesgo de suministro adoptadas por la UE (llenado de almacenamientos, reduccién de la demanda
de electricidad y gas natural, etc.), la mayor diversificacion de los aprovisionamientos de gas o circunstancias
meteoroldgicas y de evolucion de la demanda global favorables.

12 Posteriormente, en abril de 2023, se prorrogo la vigencia de la medida hasta el 31 de diciembre de 2023.
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Figura 2.4 Evolucion del precio de los contratos carga base de electricidad con entrega en
Alemaniay Francia en T1-2024 y Afio 2024 (€/MWh)

Contrato con entrega en T1-2024 (ALE, izquierda; FR, derecha)

May '22 Sep ‘22 jan '23 May '23 Sep 23 May '22 Sep 22 Jan'23 May '23 Sep"23

Contrato con entrega en Aho 2024 (ALE, izquierda; FR, derecha)

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021

Fuente: www.omip.pt. Nota: grdficos y datos obtenidos el 28/11/23.

El timing de las propuestas en relacion con la evolucion de los precios de la energia en Europa es
relevante, por tanto, ya que los niveles de estos ultimos condicionan, en gran medida, el debate
politico y social sobre la necesidad y el alcance de una reforma del disefio del mercado mayorista de
electricidad.

Asi, la propuesta de la Comisién Europea se elaboro (y debatid) durante la parte final de 2022 y el
primer trimestre de 2023, con precios muy elevados de la energia, aunque terminé publicandose en
un momento (14/03/23) en el que los precios habian comenzado la tendencia bajista. La propuesta
del Gobierno de Espafia, por su parte, se publicd en enero de 2023, cuando existia aun tension de
precios en el mercado, adelantandose al debate que generd la propuesta de la Comisién Europea.

En todo caso, debe sefalarse que, si bien no puede descartarse ningun escenario de precios del gas
natural y de la electricidad en el futuro debido a la volatilidad inherente a los precios de la energia 'y
la elevada incertidumbre geopolitica en la actualidad, la situacion que se vivié en 2022 en la UE debe
calificarse como extraordinaria.
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Figura 2.5 Evolucion del precio de los contratos carga base de electricidad con entrega en
Espafia en T1-2024 y Aiio 2024 (€/MWh)
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Nota: grdficos y datos obtenidos el 28/11/23.
Fuente: www.omip.pt.
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2.4.1. Evaluacion de la Comision Europea de las medidas de
emergencia adoptadas en 2021 y 2022

En junio de 2023, la Comisién Europea publicd su valoracién sobre las medidas de intervencion de
emergencia aprobadas en octubre de 2022 (ver el apartado 2.3.4), en cumplimiento del Articulo 20(1)
del Reglamento (UE) 2022/1854 del Consejo, que también obligaba a la Comision Europea a
pronunciarse sobre la conveniencia o no de extender la duracion de las medidas incluidas en dicho
Reglamento (European Commission, 2023a).

Entre estas medidas de intervencién de emergencia, adoptadas en octubre de 2022, se incluian (a)
objetivos de reduccién de la demanda de electricidad; (b) la introduccién de un techo de ingresos
temporal para las tecnologias de produccion de electricidad inframarginales (i.e., energias
renovables, nuclear y lignito); (c) medidas de apoyo a los consumidores finales.

La vision de la Comision Europea, por tanto, es que, una vez superada la peor parte de la crisis en
los mercados energéticos y en un escenario de progresiva normalizacion en el funcionamiento de
los mercados, el nuevo disefio del mercado eléctrico permitird afrontar las futuras crisis al incluir
herramientas adecuadas de flexibilidad y resiliencia.

En las conclusiones preliminares incluidas en el informe de valoracién de junio de 2023, la Comision
Europea indica que:

e en las condiciones vigentes en el momento de elaborar el informe (y con previsiones de
circunstancias “normales”) no consideraba que existiera evidencia a favor o fuera
recomendable prorrogar ninguna de las medidas extraordinarias y temporales incluidas en el
Reglamento (UE) 2022/1854;

e la respuesta activa de la demanda, relevante para un correcto funcionamiento de los
mercados de electricidad, se ha incorporado como un elemento de la reforma del disefio del
mercado eléctrico (ver el apartado 3.4.3);

e la implementacion del techo de ingresos a las tecnologias inframarginales, con una gran
variacion de esquemas en los distintos Estados miembros ha tenido un doble efecto negativo:
(1) generar incertidumbre entre los inversores; y (2) limitar la firma de PPA y otros contratos
de largo plazo. Por ello, “...[T]leniendo en cuenta la informacion disponible y dadas las
condiciones actuales y previsibles del mercado, la Comision considera que los beneficios del
actual techo de ingresos inframarginales no compensarian el impacto sobre la certidumbre que
requieren los inversores y los riesgos para el funcionamiento del mercado y la transicion
[energética]. Los retos que plantea la implementacién de esta medida también desaconsejan
una prorroga de dicho techo de ingresos. La conclusion de la Comision esta alineada con las
respuestas recibidas de la mayoria de los participantes en la consulta publica, quienes se
opusieron a una prorroga de la medida debido a su preocupacion por la incertidumbre de los
inversores..." (European Commission, 2023a, p. 17); y

e no se considera conveniente prorrogar la posibilidad de fijar tarifas reguladas por debajo de
costes bajo ciertas condiciones, ya que la propuesta de reforma del disefio del mercado
eléctrico de la Comision incluye dicha posibilidad (para hogares y pymes y de forma
excepcional y temporal) en potenciales situaciones futuras de crisis.
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En resumen, la Comisién Europea concluyd en junio de 2023 que las medidas extraordinarias de
intervencion para gestionar la crisis, que habian tenido un cierto éxito, aunque también habian
generado algunos problemas (p. ej., reducir los incentivos a la inversién y dificultar la contratacién
de productos a plazo), debian desactivarse, incorporando en el nuevo disefio de mercado aquellas
herramientas que dieran lugar a mayor resiliencia en futuras crisis.

2.4.2. Prérroga de medidas de emergencia hasta 2025

En diciembre de 2023, el Consejo Europeo acordd prorrogar algunas medidas de emergencia en
respuesta a la crisis energética, ampliando el periodo de aplicacion de los Reglamentos aprobados
en diciembre de 2022 (ver el apartado 2.3.4).

En concreto:

e se prorroga, hasta el 31 de diciembre de 2024, el Reglamento (UE) 2022/2576, que mejora la
solidaridad mediante una mejor coordinacion de las compras de gas, precios de referencia
fiables e intercambios de gas transfronterizos, eliminandose la obligatoriedad de participar
en mecanismos de agregacion de la demanda (articulo 10);

e se extiende, hasta el 30 de junio de 2025, la vigencia del Reglamento (UE) 2022/2577, por el
gue se establece un marco para acelerar el despliegue de energias renovables (con algunas
disposiciones modificadas);

e se prorroga, hasta el 31 de enero de 2025, el Reglamento (UE) 2022/2578, por el que se
establece un mecanismo de correccién del mercado para proteger a los ciudadanos y la
economia de la UE contra precios excesivamente altos.

Por otro lado, en la reunién de ministros de energia del Consejo Europeo se descart6 prorrogar el
Reglamento (UE) 2022/1854 (sobre medidas de emergencia) en lo relativo al techo de ingresos (180
€/MWh) para instalaciones inframarginales en el mercado spot.
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3. Propuestas de reforma del disefio del mercado
eléctrico

3.1. Dos visiones sobre el disefio del mercado mayorista de
electricidad

Como se comentd en la seccion anterior, en la parte final del afo 2022 se debatid y puso en marcha
el paquete de medidas de intervencion extraordinarias y temporales presentado por la Comision
Europea el 14 de septiembre. Simultaneamente, la presidenta de la UE (Ursula von der Leyen) anuncio
que la Comision Europea presentaria en la primera parte de 2023 una propuesta de reforma del
mercado de electricidad.

Esto motivo un vivo debate durante los meses finales de 2022 sobre qué tipo de cambios en el disefio
del mercado eléctrico eran los mas eficientes y adecuados, no solo para responder a la situacién
extraordinaria en la que se encontraban los mercados energéticos en la UE, sino también para
preparar al sistema eléctrico para avanzar en el objetivo de alcanzar las cero emisiones netas a medio
y largo plazo.

Empresas, asociaciones, académicos, consultoras, think tanks y otras instituciones publicas y privadas
publicaron a lo largo del otofio de 2022 y el comienzo del invierno sus visiones y opiniones sobre
cdmo debia reformarse el mercado eléctrico para responder a los retos actuales y alcanzar un disefio
resiliente y efectivo en un contexto de cambio en la matriz de generacién eléctrica, de penetracion
de recursos energéticos distribuidos flexibles y de creciente electrificacion de usos finales de la
energia.

En las préoximas secciones se presentan y analizan las propuestas de (1) el Gobierno de Espafia (enero
de 2023), como ejemplo de una vision centrada en una mayor regulacién del mercado mayorista'?,
y (2) la Comision Europea (marzo de 2023), en discusiéon en la fase de "trilogo” (o negociaciones
informales entre el Parlamento Europeo, el Consejo de la Union Europea y la Comision Europea) en
el momento de escribir estas lineas, y ejemplo de una vision del disefio del mercado eléctrico
reformista pero continuista. Ademas, se presentan los principales cambios incluidos en las posiciones
del Parlamento Europeo y del Consejo Europeo respecto de la propuesta de la Comisién Europea.

El primer grupo de propuestas (intervencionistas) busca eliminar la vinculacion entre los precios del
gas y los de la electricidad (muy estrecha en los mercados "pay-as-clear”, pues la generacion a partir
de gas natural a menudo marca el precio del mercado) mediante la segmentacion del mercado en
grupos con distintas reglas o mecanismos de generacién de ingresos, generalmente separando las
tecnologias inframarginales de las tecnologias marginales y, de esta manera, evitando que los costes
marginales de la generacidén con gas natural fijen los ingresos de tecnologias como las renovables,
la nuclear o determinados tipos de centrales de carbon.

El segundo grupo de propuestas, que en esencia defienden los mercados mayoristas de electricidad
estructurados en torno a intercambios bilaterales libres de energia entre agentes (en distintos

13 Otras propuestas, mas o menos informales, propugnaban una regulacion mayor del mercado mayorista,
incluyendo la impulsada por el Gobierno de Grecia (European Council, 2022).
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horizontes temporales) y con un mercado de ajustes spot en el que las ofertas de venta reflejan el
coste variable de generacién o el coste de oportunidad del vendedor y las ofertas de compra reflejan
la disposicion a pagar por bloques de energia, se centran en proponer soluciones a las debilidades
y problemas identificados en el funcionamiento del mercado.

Estos problemas estan generalmente relacionados con barreras regulatorias o de otro tipo:

e una liquidez y profundidad limitada de los mercados a plazo de la energia;
e Dbarreras al desarrollo de PPA (power purchase agreements);

e el insuficiente desarrollo de recursos energéticos flexibles (e.g., almacenamiento, gestion
activa de la demanda...);

e Dbarreras al desarrollo de los mercados minoristas (generalmente, por la existencia de tarifas
reguladas para las que es elegible una parte significativa del mercado).

3.2. Propuesta del Gobierno de Espana (enero 2023)

En enero de 2023, el Gobierno espafol puso sobre la mesa una propuesta de reforma del mercado
eléctrico que tuvo un gran impacto mediatico y en el sector energético. Durante los dos siguientes
meses, una parte importante del debate se centr6 en el andlisis de los principales elementos de esta
propuesta.

La propuesta de reforma del mercado eléctrico del Gobierno de Espafia se describe en un "non-
paper"'* enviado a la Comision Europea y en una nota de prensa del Consejo de Ministros de Espafia,
acompanada de una presentacién, ambas con fecha 10 de enero de 2023 (MITECO, 2023a,b).

A su vez, el “non-paper” del Gobierno de Espafia se inspira en un articulo académico de Natalia Fabra
("Electricity Markets in Transition. A proposal for reforming European electricity markets") (Fabra,
2022a) y en un resumen del mismo publicado en la web del Centre for Economic Policy Research
(CEPR) el 9 de diciembre de 2022 (Fabra, 2022b).

Esencialmente, se trata de una propuesta de regulacion de alto alcance del mercado mayorista de
electricidad (Fernandez Gomez, 2023). En la préactica, supone un cuestionamiento del disefio del
mercado eléctrico en su totalidad, debido a:

¢ la segmentacion del mercado existente por tecnologias con el objetivo de que los ingresos
de los generadores reflejen el coste medio de generacion de las distintas tecnologias y
desacoplando de esta manera el precio del gas natural del precio de la electricidad; y

e la fijaciébn de cantidades por parte del regulador (p. €j., mix de renovables y capacidad
disponible de otras tecnologias de generacion) y la regulacién de precios (ingresos) para las
distintas tecnologias.

4 Término utilizado en el contexto de las instituciones de la Unién Europea para describir documentos de
discusion que no reflejan posiciones oficiales de los Estados miembros o de instituciones concretas. Dicho
documento, titulado “Proposal to reform the EU’s wholesale power market. Non-paper by Spain”, puede
descargarse aqui.
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La Figura 3.1 muestra la infografia presentada por el Gobierno de Espaia para describir algunos de
los elementos del nuevo disefio de mercado propuesto, sin hacer mencion explicita a los elementos
de intervencién mencionados en el parrafo anterior. En esencia, la regulacion de cantidades y precios
que implican los elementos descritos en esta presentacion supone el cuestionamiento del mercado
actual en su totalidad.

Figura 3.1 Principales elementos de la propuesta de reforma del disefio del mercado
eléctrico del Gobierno de Espafia (enero de 2023)

11. Contratos a plazo: la base para un nuevo mercado eléctrico

La propuesta espafiola corrige los desajustes del sistema actual: mitiga |la volatilidad de los precios que encarece
las facturas, fomenta una implantacién competitiva de las renovables y garantiza el suministro.
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3.2.1. Principales elementos de la propuesta

Los principales elementos de la propuesta espafiola son tres (Fernandez Gémez, 2023):

e subastas organizadas por el Gobierno, sobre la base de contratos por diferencias (CpD) de
largo plazo, para la nueva capacidad de generacién de energia renovable de caracter
intermitente;

e un mecanismo de capacidad para las tecnologias marginales flexibles (principalmente, ciclos
combinados de gas natural);

e un esquema de precios regulados (basados en costes medios) para las tecnologias
inframarginales (nuclear e hidraulica, principalmente).

3.2.1.1. Subastas reguladas de energias renovables basadas en CpD

Las subastas reguladas de energia renovable ofreceran a los inversores la posibilidad de vender a
una entidad publica (o con el respaldo del Gobierno) la energia generada por nuevas inversiones en
las tecnologias edlica o fotovoltaica mediante contratos por diferencias (CpD), bajo el siguiente
mecanismo:

e el Gobierno fijaria, periddicamente, las cuotas de nueva capacidad renovable que podran
acogerse (de forma voluntaria) a los CpD en sucesivas subastas que se convoquen';

¢ mediante un CpD, los vendedores de energia renovable recibirian, durante el periodo de
vigencia del contrato, un precio igual al precio al que se asigne el contrato en las subastas
organizadas por el Gobierno;

e la liquidacion de estos contratos se realiza por las diferencias entre el precio del contrato
(asignado en la subasta) y el precio (horario) del mercado spot. Los generadores con CpD
contintan participando en los mercados de corto plazo y enviando ofertas de venta cada
hora del dia;

e cuando el precio horario de la energia se sitla por encima del precio del CpD, el tenedor del
contrato “devuelve” al sistema (i.e., al Gobierno, a través de la empresa que gestione los CpD)
la diferencia. Cuando dicho precio esté por debajo, el tenedor del contrato recibe una
compensacion del sistema igual a la diferencia entre los precios. De esta manera, la energia
generada siempre recibe, por cada unidad de energia, el mismo precio, igual al precio del
contrato CpD.

En la practica, los CpD funcionan, en esencia, como coberturas financieras que garantizan un precio
estable para la energia generada y vendida en el mercado spot y tienen un efecto similar al de los
contratos de futuros y forwards financieros'. La principal diferencia entre los CpD y los contratos de

15> Bajo el modelo propuesto, las instalaciones existentes de energias renovables podrian en teoria acogerse, si
lo desean, a este tipo de contratos (aunque no se concreta como se implementaria esta posibilidad).

16 Los contratos financieros que se negocian en el mercado a plazo bilateral OTC espafiol, por ejemplo, son
CpD que se liquidan financieramente (i.e., sin necesidad de que se produzca la entrega fisica de la energia)
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futuros o forwards estriba en cémo se gestiona el riesgo de contrapartida (o contraparte). Mientras
que en los contratos de futuros el riesgo de contrapartida se concentra y lo gestiona la camara de
compensacion (a cambio de “margenes” o colateral” aportados por las partes de los contratos) y en
un forward bilateral OTC (over the counter) la gestion del riesgo de contrapartida es bilateral (con
condiciones negociadas entre las partes sobre lineas de crédito con apoyo de las matrices, garantias
especificas u otras clausulas...), en el caso de un CpD regulado el riesgo de contrapartida (o una parte
relevante del mismo) es gestionado por una tercera entidad que aporta garantias publicas al
contrato.

La implementacién de CpD implica, por tanto, la existencia un agente (generalmente, de caracter
publico) que asuma y gestione dicho riesgo de contrapartida. En el Reino Unido, la contrapartida
central del mecanismo existente de CpD para nueva generacion renovable es una empresa publica
llamada Low Carbon Contracts Company (LCCC) (Department for Business, Energy & Industrial
Strategy, 2022). Una alternativa seria que alguna entidad con apoyo publico pudiera ofrecer
garantias'’ o bien un seguro que cubriera el riesgo de contrapartida.

3.2.1.2. Mecanismos de capacidad

Junto a las subastas de CpD se pondria en marcha un mecanismo de capacidad que permitiera
garantizar una remuneracion suficiente a las tecnologias flexibles que operan en el margen (i.e., los
ciclos combinados) y a nuevos recursos energéticos flexibles, como las instalaciones de
almacenamiento o la gestion de la demanda.

Los mecanismos de capacidad ya estan previstos en la legislacion europea actual (Directiva (UE)
2019/944 y Reglamento (UE) 2019/943) y pueden ser introducidos por los Estados miembro de la UE
si pueden identificarse problemas de capacidad (“resource adequacy”) que no puedan resolverse
eliminando las distorsiones y barreras al desarrollo de un mercado “energy only”.

En Fabra (2022a) se identifican varias vias para implementar este tipo de mecanismo de apoyo a
nueva capacidad flexible, a través de subastas de distintos tipos de contratos, incluyendo, por
ejemplo:

e contratos CpD con clausulas especificas que incentiven la operacion flexible de la capacidad
instalada (p. ej., con un precio de referencia igual al promedio durante un periodo de mercado
determinado, generalmente en momentos de escasez potencial de generacién) (Fabra,
2022a, pp. 20-21);

teniendo en cuenta las diferencias entre el precio horario (en el mercado spot de energia) y el precio del
contrato, libremente negociado entre las partes.

7 Un ejemplo de este tipo de mecanismo (no necesariamente trasladable en su totalidad a un esquema de
CpD) son las garantias que ofrece la empresa Cesce (con participacion mayoritaria del Estado espafiol en su
accionariado) a los consumidores electrointensivos, que facilitan que puedan firmar contratos PPA de medio y
largo plazo con generadores de energia renovable (CESCE, s.f.).
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e pagos por capacidad para activos que pueden realizar arbitrajes de precios (almacenamiento,
gestion de la demanda), en parte para mitigar el problema de ingresos insuficientes en el
mercado'®;

e opciones de fiabilidad (reliability options) similares a un CpD one-sided'®, con un techo de
precios explicito y penalizaciones en caso de no estar disponibles en momentos de escasez
de generacidn para centrales que ofrecen capacidad firme en el margen (ciclos combinados
de gas natural).

3.2.1.3. Ingresos regulados para las tecnologias inframarginales

Los mecanismos anteriores (CpD y mecanismo de capacidad) se complementan con un sistema de
precios regulados, que puede estar también basado en CpD con clausulas flexibles (como las
descritas en el apartado anterior), para las tecnologias “no contestables"®.

Asi, el regulador fijaria precios regulados que garanticen una rentabilidad razonable basados en
auditorias de costes en los casos de tecnologias para las que “la competencia para entrar en el
mercado es imposible porque las inversiones ya se han realizado y no hay entrada libre" (Fabra, 2022a,
p. 44, traduccién propia).

Tabla 3.1 Tipos de contratos propuestos para cada tecnologia

Tipo de contrato Tecnologia
CpD de dos lados e Energia renovable de caracter intermitente (edlica, fotovoltaica)
e Hidraulica gestionable
Contratos de flexibilidad e Energia renovable gestionable (biomasa o solar térmica)
e Nuclear
e Ciclos combinados de gas natural
Opciones de fiabilidad e Carbon
e Centrales de punta (peakers)
Pagos por capacidad * Almacenamiento
e Respuesta de la demanda

Fuente: elaborado a partir de Fabra (2022a).

'8 Los ingresos unitarios fijados administrativamente para las distintas tecnologias daran lugar a precios spot
inferiores a los que resultarian en un mercado “energy only”. Esto, a su vez, implicaria que las centrales flexibles
gue dan soporte en el margen no recuperarian todos sus costes fijos. Esta variante del “missing money problem”
da lugar a la necesidad de establecer un mecanismo de capacidad (regulado) con pagos especificos para cada
tecnologia.

19°Un CpD de “un solo lado” (one-sided CfD) establece una liquidacién por diferencias solamente cuando los
precios estan por encima (o por debajo) de un nivel determinado.

20 Seguin los documentos publicados, las tecnologias no contestables son aquellas en las que “apenas hay
competencia”, por escasez del recurso energético o de otros recursos (p. €j., ubicaciones para embalses) o falta
de apoyo social y politico, como las centrales hidroeléctricas y nucleares.
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De acuerdo con la vision del Gobierno espafol, los mecanismos de contratacion mencionados
anteriormente buscan, para cada tecnologia, resolver problemas como la gestién del riesgo de
contrapartida o los niveles de ingresos insuficientes o bien inducir comportamientos mas eficientes
tanto desde el lado de la operacién de los activos de generacion como desde el lado de la demanda.

La Tabla 3.1 resume el conjunto de contratos y mecanismos de remuneracion propuestos por Fabra
(2022a) para las distintas tecnologias.

3.2.1.4. Otros elementos del disefio de mercado propuesto

Participacién en las subastas

Ademas de los elementos anteriores, en Fabra (2022a,b) se incluyen algunas intervenciones
adicionales en el mercado que acompafarian a la implementacion de contratos regulados a muy
largo plazo.

En particular, las subastas reguladas de capacidad no necesariamente generan incentivos a la
participacion voluntaria de los agentes en las mismas si las expectativas de evolucion de los precios
en el mercado spot hacen mas atractiva la opcion de dejar expuesto a los precios de corto plazo un
mayor porcentaje de la generacion.

Para evitar este problema, Fabra (2022b) sugiere que se haga inviable, especialmente para la
capacidad renovable, la opcién de vender energia en el mercado de corto plazo (o en otros
mercados). Es decir, la intervencion en forma de subastas reguladas da lugar a la necesidad de
intervenciones adicionales para “limitar o eliminar el atractivo del mercado”. En particular, Fabra
indica que:

“...Incentivar a las empresas para que participen en la subasta requiere que la opcion externa de
vender directamente al mercado a corto plazo no sea factible o no resulte demasiado atractiva.
Una vez que las energias renovables se desplieguen masivamente, los precios del mercado a corto
plazo captados por las energias renovables convergeran hacia sus costes marginales (casi nulos),
es decir, por debajo de sus costes medios. Por lo tanto, participar en el mercado spot evitando las
subastas no sera atractivo aunque sea factible. Hasta entonces, la participacion en la subasta
podria fomentarse limitando (a un nivel razonable) el precio maximo que las renovables pueden
obtener en los mercados a corto plazo, no sélo como instrumento de crisis, sino como
caracteristica permanente del mercado. Como las renovables tienen costes marginales bajos, un
tope asi no distorsionaria su funcionamiento eficiente...” (Fabra, 2022b, traduccion propia).

Participaciéon en los mercados de corto plazo

En la propuesta descrita en Fabra (2022b) también se recomienda reforzar el papel a corto plazo de
los mercados a corto plazo, en particular el mercado diario, mediante (a) la participacién obligatoria
por parte de todos los agentes; y (b) la presentacion obligatoria de ofertas por central (eliminando
la posibilidad de realizar ofertas en cartera). Segun Fabra (2022b), esto "...contribuird a una mayor
liquidez y transparencia sin impedir que los participantes en el mercado firmen contratos financieros
con terceras partes..." (traduccion propia).
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3.2.2. Valoracion de la propuesta del Gobierno de Espafna

3.2.2.1. Sobre la base conceptual de la propuesta

El disefio de “mercado” mayorista eléctrico propuesto por el Gobierno de Espafia supone regular de
facto el mercado, ya que:

e implica la necesidad de regular tanto cantidades (capacidad de generacion de distintas
tecnologias) como precios (ingresos de las distintas tecnologias de generacion);

e genera la necesidad de establecer regulaciones adicionales para incentivar
administrativamente la participacion en los mecanismos de contratacion regulados (u obligar
a dicha participacion, como en el caso de las tecnologias hidraulica o nuclear)®', garantizar
ingresos suficientes a todas las tecnologias, establecer incentivos a la inversion en tecnologias
flexibles y fomentar su disponibilidad en los momentos en los que mas la necesita el sistema;

e supone que el legislador/regulador debera planificar el mix de generacién a medio y largo
plazo.

De acuerdo con la vision de Natalia Fabra, los mercados eléctricos basados en los “disefios de
mercados competitivos de libro de texto” --p. ej, el modelo propuesto en Hogan (1993)-- no
funcionan porque no se dan todas las condiciones necesarias para que funcionen de manera eficiente
y, en particular, no existe libre entrada y salida del mercado, lo que da lugar a la existencia de
beneficios excesivos (Fabra, 2022a, p. 5). Esto implica que “...la diferencia entre los costes marginales
de la generacién con gas natural y los costes medios del resto de centrales dan lugar a beneficios
excesivos a expensa de los consumidores..." (Fabra, 2022a, p. 6).

Ademas, Fabra (2022a) argumenta que el disefio actual del mercado no facilitara la descarbonizacion
del sistema eléctrico porque (1) no remunera de forma adecuada las inversiones en energias
renovables; (2) no remunera de forma adecuada la capacidad firme y flexible; (3) la elevada volatilidad
de los precios eléctricos desincentiva las inversiones de hogares y empresas en nuevas tecnologias
eléctricas (bombas de calor, vehiculos eléctricos, hidrégeno verde, etc.).

Sin embargo, el analisis empirico de la evolucion de los sistemas eléctricos europeos ofrece amplia
evidencia que no permite corroborar los principales supuestos realizados en Fabra (2022a,b):

21 Una de las grandes diferencias de la vision de Fabra (2022a) respecto de la visién de consenso en la literatura
académica que analiza (y respalda) mecanismos de contratacion a plazo de energias renovables como los CpD
y mencionada por la propia Fabra (Newbery, 2021; Roques & Finon, 2002; Kroger et al., 2022) es que estos
ultimos autores abogan por 1) establecer mecanismos no obligatorios y 2) no se regulan los precios de estas
subastas. Todos estos autores, por tanto, proponen incrementar el conjunto de herramientas de contratacién
a plazo a disposicidn de las empresas eléctricas en un contexto de un mercado no intervenido con el objeto
de facilitar la gestion de los riesgos de mercado y de contrapartida, sin obligar a vender la energia generada
por una determinada tecnologia a través de un tipo de contrato o mecanismo concreto y bajo un esquema de
precios regulados.
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Libertad de entrada y salida del mercado

La evolucion de los sistemas eléctricos europeos en los Ultimos afios muestra como se ha producido
la entrada de nuevas tecnologias (energias renovables, ciclos combinados de gas natural,
termosolar...) y se ha producido la salida de otras tecnologias (como las centrales de fueldleo o de
carbon).

En muchos lugares, como Espafia, el rechazo a determinadas tecnologias, como la nuclear o la
hidraulica, es politico y social, sin que exista una prohibicion o barrera regulatoria o legal a la entrada
de nuevas instalaciones en el sistema eléctrico. En el caso de la hidraulica, la propia planificacion del
Gobierno de Espafia implica el desarrollo de nuevas instalaciones hidraulicas (de distinto tipo), para
cumplir con los objetivos energéticos y medioambientales para los proximos afos (Esteller, 2022).

Por otro lado, la entrada en el mercado puede también realizarse por la via de la adquisicion de
instalaciones existentes en una de las multiples operaciones empresariales que se llevan a cabo en
el sector energético.

Remuneracién de las energias renovables

El caso de las renovables mas maduras (edlica y fotovoltaica), resulta especialmente destacable, ya
que, pese a que se han ido eliminando los esquemas de apoyo (y se ha alcanzado, poco a poco, la
llamada “paridad de red”??) y aun asi ha continuado entrando nueva capacidad en todos los sistemas
eléctricos europeos.

Resulta dificilmente defendible, por tanto, el argumento de que el mercado no remunera de forma
adecuada las inversiones en energias renovables. De hecho, en la actualidad, tecnologias de
generacion como la edlica terrestre o la solar (utility-scale o de gran tamafio) son competitivas a los
precios de mercado actuales (Lazard, 2023).

La entrada de multiples inversores en un gran numero de instalaciones de energia renovable de
caracter intermitente ha tenido dos efectos adicionales:

e en primer lugar, tiende a incrementar la competencia en el mercado mayorista, con la entrada
de nuevos agentes;

e ademas, esta cambiando el perfil de precios intradiarios en el mercado, acentuando la caida
de los precios en las horas centrales del dia (donde se concentra la energia fotovoltaica y una
buena parte de la energia edlica) modificando de esta manera el ingreso efectivo de las
instalaciones renovables "merchant" (a mercado).

Remuneracion de la capacidad firme y flexible

El problema de los ingresos insuficientes de tecnologias flexibles que suelen actuar en el margen (p.
gj., ciclos combinados de gas natural) ha sido ampliamente estudiado en la literatura académica
(Fernandez Gomez, 2020).

22 La paridad de red se refiere al punto en el que las instalaciones “merchant” (cuyos ingresos los determina el
mercado spot) de tecnologias como la edlica o la fotovoltaica comienzan a ser rentables a precios de mercado,
sin necesidad de que existan esquemas de compensacion especificos (tarifas feed-in reguladas, primas sobre
el precio de mercado, etc.) para garantizar una rentabilidad razonable de las instalaciones.
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Si no es posible, por razones técnicas o bien regulatorias o sociopoliticas que en periodos de escasez
de energia eléctrica (generalmente en momentos de puntas de demanda) los precios suban hasta
niveles cercanos al valor de la energia no suministrada (value of lost load o VOLL) entonces se
producira una situacion de insuficiencia de ingresos para centrales que operan unas pocas horas al
ano en esos momentos de escasez y que deben recuperar todos sus costes fijos en esas horas.

En esta situacion, una solucién “second-best” (frente a un mercado “energy only” sin limitaciones de
precios y que funcionara adecuadamente) consiste en implementar mecanismos de capacidad
(Hogan, 2017; Bublitz et al., 2019).

La eliminacion del sistema de pagos por capacidad en mercados eléctricos como el espafol, por
ejemplo, ha generado problemas de insuficiencia de ingresos para las tecnologias que mas
flexibilidad pueden aportar, a fecha de hoy, en un contexto de elevada penetracion de energias
renovables de caracter intermitente: los ciclos combinados de gas natural.

En el caso de otros recursos energéticos flexibles, como las baterias eléctricas y otras tecnologias de
almacenamiento o la gestion activa de la demanda, el problema no es necesariamente el disefio del
mercado eléctrico o los incentivos de mercado, sino otras cuestiones, como los elevados costes de
inversion (Figura 3.2) y, en general, la falta de madurez tecnologica.

Figura 3.2 Evolucién de los precios del almacenamiento en baterias eléctricas ($2022/kWh)
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Fuente: BNEF (2022).

De acuerdo con Timera Energy (2023), los principales retos a los que se enfrentan los inversores en
baterias eléctricas en la UE (en relacion con el Reino Unido) son los costes de recarga, la dependencia
de otros servicios complementarios para una operacion eficiente en mercados con poca penetracion
de capacidad de almacenamiento, la dificultad de participar y obtener ingresos en los mercados de
servicios complementarios en tiempo real y en la resolucion de restricciones técnicas, y, en el caso
de algunos mercados, como el espafol, la ausencia de mecanismos de capacidad que permitan
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complementar otros ingresos de mercado (Tabla 3.2). Los argumentos relacionados con los ingresos
adicionales (por servicios complementarios, restricciones de red o mecanismos de capacidad®) son
en gran medida extrapolables y aplicables a otras tecnologias flexibles de almacenamiento de
energia, incluyendo las instalaciones de bombeo hidraulico.

Tabla 3.2 Barreras que dificultan las inversiones en baterias en la UE (respecto del
Reino Unido)

Elemento Barreras

Recarga de baterias Costes no razonables y otras barreras normativas

Servicios Fuerte dependencia de las baterias de servicios complementarios con liquidez
complementarios limitada y dificultada para materializar arbitrajes del precio de la energia

- Limitaciones a la captura de ingresos en los mercados de ajuste del sistema en
Servicios de balance

tiempo real
Restricciones de red Inexistencia de mecanismos para remunerar la resolucién de restricciones
Mecanismos de . . .
. Falta de mecanismos que aseguren ingresos por capacidad
capacidad

Fuente: Timera Energy (2023).

En todo caso, la propia evolucidén de los sistemas eléctricos, tanto en el lado de la demanda como
de la oferta, esta dando lugar a perfiles de precios horarios (la famosa “"curva de pato”) y diarios que
terminardn por ofrecer una base de incentivos para las inversiones en instalaciones de
almacenamiento que permitan capturar el valor de los diferenciales de precios en distintos
horizontes temporales (horas punta vs. horas valle, dias laborables vs. dias festivos, diferencias
estacionales, etc.).

La respuesta al reto que implica la necesidad de flexibilidad en el corto y medio plazo (en lo que
maduran estas tecnologias) puede estar, en parte, ligada a la aprobacion de mecanismos de apoyo
a las inversiones en tecnologias flexibles no emisoras de gases de efecto invernadero (GEl) (ver la
propuesta de la Comision Europea en la Seccién 3.3%%) y al apoyo, también mediante mecanismos de
capacidad tradicionales, a las tecnologias, como los ciclos combinados de gas o las tecnologias de
almacenamiento (baterias eléctricas, bombeo hidraulico, etc.), que ofrecen flexibilidad y permiten

23 En el momento de preparar este documento se esta tramitando el apoyo de la Comisién Europea a una
propuesta para poner en marcha un mercado de capacidad en Espafia que incluya a las instalaciones de
almacenamiento de energia (Acosta, 2023).

24 | a propuesta de disefio de mercado presentada por la Comision Europea reconoce que los mecanismos de
capacidad market wide (es decir, en los que participen en igualdad de condiciones generacién, demanda y
almacenamiento) son una herramienta para incentivar las inversiones en almacenamiento de energia eléctrica.
En particular, la Comision propone (a) fomentar el almacenamiento de acuerdo con las necesidades de
flexibilidad identificadas en cada Estado miembro; (b) integrar en el mecanismo de capacidad diferentes
tecnologias, lo que permitirad poner en valor los beneficios que el almacenamiento aporta en el corto, medio
plazo y en el horizonte estacional, integrando renovables y reduciendo emisiones, mas alla de la seguridad de
suministro.
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gue el sistema eléctrico funcione adecuadamente en situaciones en las que la generacion de energia
renovable de caracter intermitente puede variar en varios miles de MW en unas pocas horas y en las
gue existen beneficios del almacenamiento en el corto, medio y largo plazo (reduccion de vertidos,
reduccion de emisiones de GEl, mayor capacidad de respuesta del sistema ante desequilibrios
estacionales de oferta y demanda...).

Incentivos a las inversiones en tecnologias eléctricas

Finalmente, la Ultima linea de critica de Fabra (2022a) al actual disefio del mercado eléctrico es que
la volatilidad (y el nivel) de los precios de la electricidad dificulta la adopcién de nuevas tecnologias
eléctricas que permitan acelerar la descarbonizacion del sector eléctrico y avanzar en la electrificacion
de parte de los usos finales de la energia.

Sin embargo, en los tres ejemplos que menciona (bombas de calor, vehiculos eléctricos o hidrogeno)
la variable clave que determina su adopcién por parte de los consumidores finales no es
necesariamente el precio de la electricidad, sino otros factores como los costes de inversién de estas
tecnologias, las barreras al desarrollo de las infraestructuras necesarias (de recarga de vehiculos
eléctricos, por ejemplo) y la limitada madurez tecnoldgica de las soluciones (especialmente en el
caso del hidrégeno).

En el caso de las bombas de calor y los vehiculos eléctricos, las experiencias en distintos paises
europeos muestran que determinadas politicas de apoyo (p. €j., en el Reino Unido, Paises Bajos, Italia,
Francia o Alemania —ver HM Government (2023), Wettengel (2023a,b), EHPA (2023)—) han sido
eficaces para facilitar su despliegue y adopcién. Por otra parte, en el caso del hidrégeno, su
despliegue y adopcion en determinados sectores industriales se produciria para sustituir tecnologias
basadas en la combustién de gas natural u otros hidrocarburos, en usos en los que la electrificacién
no es posible (p. ej., generacion de vapor de media y alta temperatura).

Otros dos factores adicionales que deben tenerse en cuenta son (a) la correlacién entre los precios
de los distintos productos energéticos y, en particular, entre los precios de la electricidad y el gas
natural (i.e., precios elevados de la electricidad no necesariamente implican que las tecnologias
eléctricas no sean competitivas respecto de otras opciones tecnologicas); y (b) que los consumidores
finales, excepto en casos particulares®, no suelen estar 100% expuestos a los precios spot y, en todo
caso, disponen de opciones para contratar la energia con esquemas de precios que mitiguen la
volatilidad de corto plazo de los precios de la electricidad.

En definitiva, el problema de la adopcion de nuevas tecnologias eléctricas esta mas estrechamente
relacionado con los costes de inversion, el marco regulatorio, el despliegue de las infraestructuras y
la madurez de las tecnologias que con el disefio del mercado eléctrico o con el mecanismo de
formacion de los precios de la electricidad.

%5 En el caso de Esparia, la exposicion al precio spot de los consumidores domésticos con la tarifa regulada
PVPC debe considerarse una anomalia y un incorrecto disefio de la tarifa. Por otro lado, los consumidores en
los sectores comercial e industrial tienen la oportunidad de contratar la energia con esquemas de precios que
les protejan frente a la volatilidad del precio spot.
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3.2.2.2. Principales problemas con la propuesta del Gobierno espafiol

La propuesta de intervencion del mercado del Gobierno de Espafia adolece de varios problemas, que
se comentan a continuacion.

El origen de la crisis energética en Europa no es el disefio del mercado eléctrico

En primer lugar, ignora las conclusiones de la inmensa mayoria de los analisis realizados sobre las
causas de la crisis energética en Europa, que indican que ni el disefio del mercado eléctrico ni el
mecanismo de formacién de los precios fueron los responsables de los elevados niveles de precios
de la electricidad desde mediados de 2021. Como indican, entre muchos otros, los reguladores
energéticos o la propia Comision Europea --ver ACER (2022a, 2022b, 2023), European Commission
(2023)— las principales causas de la crisis energética fueron la extrema dependencia de
importaciones de gas natural de terceros paises para abastecer la demanda, la concentracion de
importaciones en un proveedor como Rusia, la rigidez relativa de la demanda de gas natural en la
UE (especialmente en los meses frios) y la escasez generalizada de oferta de gas natural y GNL en el
mercado global, fruto de la rapida aceleracion de la economia (especialmente las asiaticas) tras la
pandemia del coronavirus y de la ralentizacion de las inversiones upstream en infraestructuras de
gas natural en los afos previos a la pandemia.

No tiene en cuenta la evidencia empirica sobre los beneficios de la integracion de mercados basada en
el diseno actual del mercado

El planteamiento del Gobierno de Espafia no tiene en cuenta los beneficios asociados al proceso de
integracion de mercados nacionales (en marcha desde hace mas de dos décadas) y a la construccion
del mercado interior de energia basados en el disefio de mercado actual.

Estos beneficios se plasman en la penetracién continuada en el mix de generacion de nueva
capacidad de generacion y de energias renovables como la edlica o fotovoltaica (hasta hace
relativamente poco tiempo sustentada en esquemas de apoyo debido a sus elevados costes) (ACER,
2022, 2023), incluso en un contexto de caida de los precios medios en los mercados spot de la
electricidad antes de la pandemia del coronavirus (European Commission, 2015), una mayor
seguridad de suministro que ha permitido evitar situaciones graves en algunos mercados en
momentos de fuertes desequilibrios entre oferta y demanda (p. €], las situaciones vividas en el
mercado francés entre finales de 2021 y principios de 2023 como consecuencia de la elevada tasa
de indisponibilidad de su parque nuclear — ver Gaulier & Serfaty (2023)), desarrollo gradual de los
mercados a plazo (incluyendo instrumentos estandares y nuevos instrumentos como los PPA) o una
mayor convergencia de los precios spot en todo el continente.

Ademas de los beneficios en términos de la lucha contra el cambio climatico (por el despliegue de
tecnologias no emisoras de CO;) y la competencia (con un contexto de mayor igualdad en los costes
energéticos en Europa) y competitividad (inducida por precios de la electricidad a la baja desde la
crisis de 2008-2011 hasta 2020), la integracion de los mercados eléctricos nacionales europeos en
torno a un mismo disefio de mercado ofrece otra fuente de beneficios para los consumidores
europeos, al evitar el riesgo de fragmentacion de mercados y reducir la posibilidad intervenciones
ad hoc que generen ventajas competitivas o distorsiones en el funcionamiento del mercado no
basadas en el equilibrio entre la oferta y la demanda de energia eléctrica.
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La situacién actual implica un desarrollo incompleto del mercado interior de la energia

El analisis recientemente realizado por la Corte Europea de Auditores (European Court of Auditors,
ECA) indica que las estimaciones de los beneficios para los consumidores del acoplamiento de
mercados de corto plazo en la UE bajo el disefio actual se situaban en el entorno de 1.000 M€/afio
antes de la aprobacion del Tercer Paquete (ACER, 2013) y podian alcanzar a aproximadamente 34.000
M#€/aio en 2021 (sin tener en cuenta el comercio transfronterizo de energia) (ACER, 2022, p. 22). Este
incremento del beneficio para el consumidor esta asociado al mayor volumen de intercambios
transfronterizos.

Pese a ello, el desarrollo del mercado interior de la energia y el acoplamiento de mercados eléctricos
adyacentes (i.e., la implementacion del Tercer Paquete de Energia) no se ha completado aun, en
parte debido a la dificultad técnica de armonizar e implementar los cédigos de red en toda Europa
y a otras cuestiones relacionadas con la gobernanza del proceso, la evaluacién de impactos, etc.
(ECA, 2023).

Existe, por tanto, un potencial elevado de mejora de los beneficios asociados a completar la
integracion del mercado europeo tomando como base el disefio del mercado eléctrico vigente.

La apreciacion de que el Tercer Paquete de Energia aun no ha sido desarrollado en su totalidad o se
esta implementando de forma asimétrica en distintos Estados miembros es otra de las conclusiones
del documento de trabajo (staff working document) que acompafa a las propuestas de Reglamentos
presentadas por la Comision Europea (European Commission, 2023a).

La propuesta se basa en una vision sobre el funcionamiento de los mercados competitivos que no estd
en linea con el consenso entre reguladores y la comunidad académica

La propuesta del Gobierno de Espafia se basa en un entendimiento de como funcionan los “mercados
marginalistas” alejado de las visiones de consenso mayoritariamente aceptadas entre reguladores y
en la comunidad académica.

Sobre los mercados marginalistas

En primer lugar, debe mencionarse que todos los mercados son “marginalistas” (pay-as-clear). En
todos ellos, la casacién de la oferta y la demanda implica el despacho eficiente de las centrales de
generacion disponibles (i.e., se cubre la demanda al minimo coste). Esto ocurre cuando se igualan el
coste marginal de produccion y la disponibilidad a pagar por el bien o servicio, que determina la
referencia de precios en el mercado, lo que implica la mejor asignacion posible de los recursos
(producen las unidades con menores costes y consumen aquellas que valoran mas el consumo del
bien). La evidencia y los analisis disponibles sugieren que mecanismos alternativos de fijacion de
precio (p. ej., sistemas pay-as-bid) no son superiores al sistema pay-as-clear y dan lugar a resultados
esencialmente similares y, en muchas circunstancias, menos preferibles (Pototschnig et al., 2022).

La visién del Gobierno de Espafia sobre el funcionamiento del mercado mayorista implica,
implicitamente, que el precio spot es el principal determinante del precio medio de la generacién
vendida por los generadores a los comercializadores. En la practica, el precio medio al que venden
energia los generadores depende de las carteras de contratos que tengan en cada momento y
reflejaran una media ponderada de contratos bilaterales con distintos precios y con energia vendida
en distintos plazos y de energia vendida en el mercado spot sin cobertura (que supone un porcentaje
relativamente bajo del total). En la practica, por tanto, el precio medio en el mercado de contratos
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bilaterales no tiene por qué reflejar los costes del generador marginal en el mercado spot, sino que
tendera a reflejar el coste medio de generacidén mas una prima que permita alcanzar una rentabilidad
qgue, en un mercado competitivo, estara en linea con el coste de capital (WACC o coste medio
ponderado) de la actividad de generacién.

Relacién entre mercado spot y mercados a plazo

La propuesta del Gobierno de Espafia no tiene en cuenta la relacion entre los precios spot y los
precios a plazo en un mercado liberalizado y el impacto de la liquidez sobre la eficiencia de las
sefiales econdmicas.

En un mercado mayorista no intervenido, los agentes que operan en él utilizan los mercados de corto
plazo para ajustar las posiciones de sus carteras, que incluyen multiples contratos de compray venta
de energia en distintos plazos y adquiridos a través de distintos canales (mercados organizados,
contratacion bilateral, contratacién a través de brokers, etc.). En general, el porcentaje de energia que
se intercambia en el mercado de corto plazo sin tener una cobertura es relativamente bajo. Pero la
sefial de precios que genera la interaccion entre la demanda y la oferta de ajuste en el muy corto
plazo es un buen indicador de la escasez de generacién en cada momento. Precios spot elevados
pueden sefalar la existencia de oportunidades para determinadas tecnologias (p. ej., las mas
flexibles, con capacidad para responder a desequilibrios entre demanda y oferta en el muy corto
plazo) y, de esta manera, fomentan decisiones eficientes de inversion.

Los precios a plazo, a su vez, reflejan las expectativas sobre como se equilibrara el sistema eléctrico
en el muy corto plazo en los distintos horizontes temporales futuros. Entre los determinantes de los
precios a plazo se incluyen factores de demanda (actividad econdmica, temperaturas, etc.) y de oferta
(disponibilidad del parque de generacién, meteorologia, precios de los combustibles, etc.). Si existe
escasez de generacion estructural en el sistema eléctrico en determinados momentos, se reflejara
tanto en los precios spot como en los precios a plazo. Por el contrario, si un sistema eléctrico esta
adecuadamente abastecido, situaciones puntuales de precios spot muy elevados (debidas a
circunstancias concretas puntuales) no tienen por qué trasladarse necesariamente a los precios a
plazo, que reflejaran las expectativas sobre como se ajustaran la oferta y la demanda en cada
momento en funcidon de multiples variables.

Una condicion necesaria para que las sefales de precios spot y a plazo sean eficientes es que los
intercambios de energia en los distintos horizontes temporales estén inducidos por necesidades
reales de los agentes (en sus intentos de optimizar el valor de sus carteras de contratos) y no por
obligaciones regulatorias o inducidos por normativas que distorsionen sus decisiones de
compraventa de activos.

La regulacién de los ingresos de la mayor parte de la generacion mediante contratos a plazo reducira
la liquidez (entendida como la interaccién de necesidades de intercambios entre oferentes y
demandantes) tanto en el mercado spot como en los mercados a plazo. Sin ella, no se generaran
sefales de precios a plazo que reflejen el equilibrio entre la oferta y la demanda y las necesidades
del sistema a medio plazo y se distorsionaran los incentivos que perciben los inversores en nueva
capacidad.

Beneficios normales, beneficios extraordinarios vy “windfall profits"

Los ingresos inframarginales (en exceso de los costes variables) de las tecnologias que no marcan el
precio de equilibrio permiten cubrir los costes fijos (capex y otros costes fijos de operacion) de las
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centrales de generacion (Arnedillo, 2007, 2009; Fernandez Gémez, 2009, 2020). En una situacién de
equilibrioy a lo largo de la vida util de la instalacion, estos ingresos daran lugar a beneficios normales
(i.e., consistentes con el coste de capital de la actividad).

En algunas situaciones, los beneficios de determinadas centrales de generacion pueden ser
extraordinarios (por encima de los beneficios normales) si su eficiencia operativa es superior a la de
otras competidoras o si disfrutan de ventajas competitivas por ubicacion, entrada en el mercado
antes que otros agentes, etc. Sin embargo, pese a generar potenciales rentabilidades por encima del
coste de capital de la actividad, no deben considerarse este tipo de beneficios como ilegitimos o
"caidos del cielo”.

Los beneficios extraordinarios actian como sefiales de los mercados competitivos que permiten a
los agentes e inversores identificar qué tecnologias son mas rentables y pueden incrementar el
bienestar social dados el mix de generacion existente, el comportamiento de la demanda y la
configuracion de las infraestructuras energéticas (redes, etc.). De esta manera, incentivan la inversion
en nueva capacidad de generacién alli donde dara lugar a un mayor beneficio para el sistema
eléctrico, tanto desde el punto de vista de la operacion como desde el punto de vista del bienestar
de los consumidores.

Los “windfall profits”, por su parte, son beneficios por encima de los beneficios extraordinarios
descritos en el parrafo anterior y derivados de circunstancias singulares, inesperadas e imprevisibles
que pueden dar lugar a rentabilidades del capital invertido muy por encima de las observadas en el
mercado. Unicamente en casos muy concretos tiene sentido econémico y regulatorio y es deseable
intervenir este tipo de beneficios, debido a los problemas que existen con (1) la identificacion sin
lugar a dudas de los mismos; (2) su medicion o valoracién®; y (3) la necesidad, por coherencia
regulatoria y de disefio del mercado, de intervenir los “windfall losses” (Fernandez Goémez, 2009). En
general, las dificultades mencionadas anteriormente suponen que el coste de intervencién de los
"windfall profits” ligado a la incertidumbre regulatoria y la distorsion de las sefiales de operacion e
inversion es muy superior a los potenciales beneficios derivados del impacto de corto plazo sobre
los costes energéticos para los consumidores.

La situacion creada tras la invasion de Ucrania por parte de Rusia puede cumplir con las condiciones
que determinan "beneficios caidos del cielo”, como reconocian tanto reguladores como asociaciones
y empresas energéticas. Sin embargo, la dificultad de identificar y valorar correctamente los “windfall
profits” genera un riesgo elevado de intervenciones que, a medio y largo plazo, perjudiquen a los
consumidores al distorsionar las sefiales del mercado que inducen decisiones eficientes de operacion
de activos, consumo de energia e inversion.

Las condiciones que impuso la Comisién Europea para intervenir los “windfall profits” derivados de
la guerra de Ucrania eran muy estrictas y tenian en cuenta que (1) la intervencion debia ser temporal;
y (2) los ingresos intervenidos no debian incluir los mayores ingresos ligados a incrementos de
precios asociados al funcionamiento normal de los mercados con anterioridad a la invasién de
Ucrania (European Commission, 2022b,c).

26 Por ejemplo, en puridad, solo puede hablarse de rentabilidades muy por encima de las observadas en el
mercado si se tiene en cuenta toda la vida Util de los activos. En activos como las centrales de generacion de
energia eléctrica, que operan en contextos de mercado con elevada volatilidad de precios, se alternaran
periodos de operacién con beneficios temporales elevados con otros periodos de beneficios mas bajos.
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Poder de mercado, contestabilidad y competencia en mercados eléctricos mayoristas

Los mercados oligopolisticos (o en los que existen agentes con poder de mercado) pueden ser
competitivos siempre que sean “contestables”. Esto implica que la amenaza de entrada de nuevos
competidores, nueva capacidad de generacion o nuevas tecnologias —aunque no necesariamente la
entrada en si-- dara lugar a un comportamiento competitivo por parte de los agentes incumbentes.

Por otro lado, no existe evidencia, salvo casos puntuales, de un comportamiento sistematicamente
anticompetitivo de los generadores que operan en el mercado mayorista, aunque dispongan de
poder de mercado. Con sus limitaciones, la aplicacion del Reglamento REMIT ha incrementado el
nivel y la profundidad de la supervisién del comportamiento del mercado eléctrico en toda la UE, sin
que las evaluaciones realizadas permitan concluir que el mercado no funciona de forma competitiva
(European Commission, 2023a).

En la propuesta del Gobierno de Espafia se asume que hay “tecnologias no contestables”, pero este
supuesto esta sujeto a varias criticas. En primer lugar, el concepto de contestabilidad tiene sentido
cuando se aplica al mercado en conjunto, ya que el producto generado por las distintas tecnologias
(un MWh generado o un MW disponible en un momento determinado en el tiempo es igual para
todas las tecnologias). Aplicar la idea de contestabilidad a tecnologias concretas o unidades
concretas de generacion podria llevar a la conclusién absurda de que en ningdn mercado existe
contestabilidad, porque todos los activos tienen algunas caracteristicas no contestables (p. €j., su
ubicacion). Este argumento puede aplicarse a todos los mercados, no Unicamente al eléctrico.

Por otro lado, no existen, en realidad, tecnologias en el mercado espafol que no puedan replicarse.
Por ejemplo, en contra de la creencia popular, no existe ninguna prohibiciéon o barrera legal al
desarrollo de nuevas instalaciones nucleares o hidraulicas, por lo que pueden considerarse, en teoria,
tecnologias contestables. En el caso de la capacidad hidraulica, existen iniciativas en marcha para
incrementar la potencia instalada de centrales de bombeo puro y otras unidades con capacidad de
embalse (Esteller, 2022).

Evolucién de los precios spot e insuficiencia de ingresos

Un problema adicional con la propuesta del Gobierno de Espafia es que centra las medidas en el
objetivo de reducir los ingresos excesivos de los generadores inframarginales.

Esta vision, que asumia que la situacion generada tras la invasion de Ucrania tenia un componente
estructural, no esta alineada con el diagnostico, aceptado de forma generalizada desde hace tiempo
-ver, por ejemplo, Comision Europea (2015), ACER (2022b)— de que uno de los principales
problemas del disefio de mercado actual es el potencial problema de insuficiencia de ingresos para
distintas tecnologias a medida que aumente la penetracion de energias renovables no gestionables
en el sistema eléctrico.

El incremento de la generacién edlica y fotovoltaica tendera a (1) reducir el precio medio del sistema,
ceteris paribus; (2) incrementar la volatilidad de los precios horarios; (3) reducir o llevar a cero (o a
valores negativos, donde eso sea posible) los precios horarios en momentos del dia en los que la
generacion renovable no gestionable (fotovoltaica y edlica) cubran toda la demanda residual (neta
de la generacion no modulable en el muy corto plazo, como la nuclear); (4) incrementar los precios
en las horas punta.

El cambio en los niveles, la volatilidad y los perfiles de precios en el muy corto plazo modifica la
forma en que recuperan los costes las distintas tecnologias. Las instalaciones de energias renovables
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de caracter intermitente que venden su energia en el mercado spot, por ejemplo, en momentos del
dia con precios bajos deberan cambiar su estrategia de mercado (p. €j., vendiendo una parte de la
energia a plazo) para poder garantizar unos ingresos que cubran sus costes.

Por otro lado, las centrales convencionales que tradicionalmente aportan flexibilidad (i.e., los ciclos
combinados), pueden enfrentarse a una situacion con mayores precios en las horas punta, pero
menores horas de funcionamiento. Si los precios no aumentan los suficiente en las horas en que
funcionan (p. ej., porque no exista un mecanismo de precios de escasez o “scarcity pricing” —ver
Fernandez Gomez (2020)-), podrian no recuperar todos los costes.

Un problema distinto y que no indica necesariamente la existencia problemas con el disefio del
mercado eléctrico es cdbmo afectara la evolucion de los precios spot de la electricidad (y, en particular,
el cambio en el perfil de los precios horarios) a la viabilidad econémica de distintas tecnologias y
fuentes de flexibilidad.

El mercado espanol esta sujeto a multiples intervenciones

Un problema adicional con la propuesta espafola es que se basa en el supuesto de que los mercados
eléctricos liberalizados no funcionan adecuadamente. Sin embargo, como se comenté con
anterioridad, aun no se ha completado el desarrollo del mercado eléctrico en areas como el
acoplamiento de mercados adyacentes (incluyendo los servicios complementarios y de ajuste en el
muy corto plazo), el desarrollo e integracion de recursos flexibles (p. €j., gestion de la demanda) en
los mercados, el desarrollo de redes inteligentes o el desarrollo y crecimiento de los mercados a
plazo. Al margen de esto, la evolucién de los mercados eléctricos mayoristas europeos en los Ultimos
anos y el andlisis detallado de su funcionamiento por parte de ACER sugiere un funcionamiento
correcto de los mercados de corto plazo (ACER, 2023a), aunque existe margen de mejora en areas
como los mercados a plazo o los mercados de ajuste.

Por otro lado, debe tenerse en cuenta que existen multiples intervenciones en los mercados
mayoristas y minoristas que limitan la eficiencia del mercado eléctrico al generar trabas a la
interaccion libre entre la demanda y la oferta de energia. En el caso de Espafia, por ejemplo, en la
actualidad se estan aplicando distintas normas que regulan los ingresos de los generadores (p. €j.,
techo de 67 €/MWh sobre los ingresos de las tecnologias inframarginales y “tope del gas”, por
ejemplo —ver Fernandez Gomez (2022a,b)—) que, junto con otras intervenciones (como la regulacion
de los ingresos de las instalaciones de cogeneracién, renovables y residuos) o determinados
impuestos y cargos, influyen significativamente en los resultados del mercado. No puede
argumentarse, por tanto, que el despacho de la generacion y los precios del mercado se determinen
en el marco de un mercado eléctrico liberalizado y sin intervenciones.

Las normas que afectan al mercado minorista también son determinantes relevantes de la eficiencia
global del mercado eléctrico, pues el comportamiento de los agentes en el mercado minorista tiene
impacto sobre el funcionamiento del mercado mayorista (modificando, por ejemplo, la presion
competitiva y el poder de negociacion de la demanda en conjunto).

En Espafia, una de las principales fuentes de distorsion del mercado eléctrico en conjunto durante
2021 y 2022 ha sido el impacto de la tarifa regulada PVPC, tanto por la indexacion del término de
energia al precio spot como por el elevado niumero de consumidores finales que se acogian a la
misma. Esta circunstancia, Unica en Europa, ha tenido como consecuencia que una parte muy
importante de los consumidores mas pequefios (la mayoria de los cuales no pueden considerarse
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consumidores vulnerables®”) consumieron energia en una fase de mercado excepcional a precios
mas elevados que en una situacién en la que la tarifa regulada hubiera estado disefiada para ofrecer
precios mas estables a los consumidores mas pequefios y vulnerables.

El impacto negativo de este disefio de la tarifa integral sobre la volatilidad de los costes energéticos
de los consumidores mas pequefios, conocido por el Gobierno de Espafia y por la Comisién Europea
(que inst6 a éste a modificarlo) no fue corregido hasta junio de 2023 (MITECO, 2023c), cuando la
peor fase de la crisis de precios energéticos ya se habia dejado atras.

Por otro lado, los laxos requisitos de elegibilidad para acogerse a esta tarifa y el hecho de que los
precios spot se situaron a menudo por debajo de los precios a plazo (referencias para los contratos
minoristas en el mercado libre) hizo que el nimero de consumidores acogidos a esta tarifa han
llegado a superar los 11 millones (Fernandez Gomez, 2022b). Debido al componente de pass through
de los costes de la energia en la tarifa PVPC, las comercializadoras de ultimo recurso que, por
normativa, suministran energia a los consumidores acogidos a esta tarifa regulada, operan en los
mercados con incentivos distintos a los que tienen las comercializadoras en el mercado libre. Entre
otras cosas, no tienen incentivos claros a operar en los mercados a plazo, reduciendo de esta manera
la liquidez de los mismos. En definitiva, las reglas que determinan la competencia en el mercado
minorista (p. ej., en lo relativo a tarifas reguladas) pueden tener un efecto muy significativo sobre el
funcionamiento del mercado mayorista, tanto en términos de su nivel de competencia como en
términos de la liquidez en los distintos nodos temporales.

No se tienen en cuenta los problemas derivados de la intervencion de los mercados y la ineficiencia de
los esquemas regulados

Finalmente, la propuesta espafiola tampoco tiene en cuenta que los mercados eléctricos regulados
generan ineficiencias que los sitian como soluciones inferiores a los mercados liberalizados, pese a
las dificultades en la implementacién de estos ultimos.

27 El Real Decreto 897/2017, de 6 de octubre, establece que se considerara consumidor/a vulnerable a un/a
consumidor/a titular del contrato de electricidad de su vivienda habitual que cumpla alguno de los tres
requisitos siguientes: (a) un nivel de renta 1,5 veces inferior al Indicador Publico de Renta de Efectos Mdltiples
(IPREM) con 14 pagas, para una persona, mas 0,3 x IPREM por cada persona mayor de edad adicional y 0,5 x
IPREM por cada menor de edad; (b) cuando el/la consumidor/a disponga de un titulo de familia numerosa en
vigor; (c) si el titular o, si existe unidad familiar de convivencia, todos los miembros de la unidad familiar de
convivencia que tengan ingresos, son pensionistas del Sistema de la Seguridad Social, por jubilaciéon o
incapacidad permanente, siempre que perciban la cuantian minima vigente en cada momento para estas clases
de pensién y no perciban otros ingresos cuya cuantia agregada anual supere los 500 euros; (d) cuando el titular
del punto de suministro o algin miembro de la unidad de convivencia sea perceptor del Ingreso Minimo Vital.
Ver MITERD (s.f.). Consumidores vulnerables severos son aquellos con un nivel de renta igual o inferior a 6.300
€/afio cuando no existe unidad de convivencia (una persona sola) o, cuando exista unidad de convivencia, si la
renta anual es inferior o igual al 50% del umbral establecido para el consumidor vulnerable.

Como referencia de la magnitud del conjunto de consumidores vulnerables, en abril de 2023 habia 106.613
pensionistas, 376.120 familias numerosas y 8.224 perceptores del Ingreso Minimo Vital acogidos al bono social
(por lo que cumplen con el criterio de consumidores vulnerables) (El Periédico de la Energia, 2023).
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Asi, multiples autores y analisis académicos?® indican que la regulacion de precios y cantidades en el
mercado mayorista y la regulacion del mercado minorista a través de tarifas integrales con una
amplia tasa de cobertura tienen efectos negativos sobre el funcionamiento del mercado, dando lugar
a equilibrios inferiores en términos de bienestar social, debido a: (1) la destruccion de la competencia
en los mercados mayorista y minorista; (2) la distorsion de las sefiales de precios, que reduce la
eficiencia de las decisiones de operacidn, consumo e inversion; (3) la reduccion y el empeoramiento
de la liquidez en los mercados spot y a plazo; (4) la dificultad de implementacién de esquemas de
planificacion del sistema y de fijacién de costes reconocidos (por asimetria de informacion y falta de
recursos de las entidades de regulacion); (5) el incremento de la incertidumbre para los inversores
debido a la arbitrariedad, el efecto de “captura regulatoria” y la retroactividad de muchas decisiones
de las autoridades regulatorias y legisladoras dirigidas por una visién de corto plazo o por objetivos
de caracter politico o de otra naturaleza.

3.2.3. El Real Decreto-ley 8/2023

En diciembre de 2023 el Consejo de Ministros del Gobierno de Espafia aprobd el Real Decreto-ley
8/2023, que prorrogaba diversas medidas de proteccion de los consumidores aprobadas como
consecuencia de la invasién de Ucrania por parte de Rusia. Entre ellas, destacan las siguientes
(MITECO, 2023d):

e prohibicion de cortar los suministros basicos de luz, agua y gas a los consumidores
vulnerables en caso de impago;

e extension de las tres categorias de consumidores vulnerables perceptores del bono social
eléctrico y los descuentos del 40%, 65% y 80%.

e prorroga del limite al crecimiento de la tarifa regulada de gas (TUR), la existencia de la TUR
especifica para las comunidades de vecinos y el precio maximo de la bombona de butano de
19,55 euros;

o fiscalidad reducida para la electricidad, el gas natural y los combustibles de biomasa
empleados para la calefaccion;

e mantenimiento de los cargos del sistema eléctrico en los niveles actuales, un 55% por debajo
de los niveles previos a la guerra; y

e prorroga del descuento del 80% en los peajes de las empresas electrointensivas.

Ademas, vuelve a aplicarse el IVPEE (impuesto sobre el valor de la produccion de energia eléctrica),
fijandose un tipo de 2,5% (frente al 7% anterior a su suspensién tras la invasion de Ucrania), se
mantiene la extension del periodo para desarrollar proyectos renovables (hasta 8 afios), se fija el IVA
sobre la electricidad en el 10% (frente al 5% en 2023 y al 21% antes de la crisis) y no se prorroga el
Real Decreto-ley 17/2021, que limitaba el ingreso de los contratos bilaterales a 67 €/MWh (afectando
fundamentalmente a la generacién nuclear, hidroeléctrica y a parte de la renovable).

28 Ver, por ejemplo, Galal et al. (1994), Newbery & Pollitt (1997), de Vries& Hakvoort (2004), Newbery (2006,
2018), Joskow (2006, 2008), Pollitt (2012), Owen (2014), Hyland (2015), Amenta et al. (2022).
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Por otro lado, a principios de 2024 entr6 en vigor la nueva metodologia de céalculo del precio
regulado PVPC, que indexa parcialmente dicha tarifa a los precios del mercado a plazo, con un peso
de estos en la tarifa del 25% en 2024, 40% en 2025 y 55% en 2026%.

Finalmente, se prorroga, hasta el final de 2024, el gravamen a los beneficios extraordinarios de
operadores en el sector financiero y el sector energético.

3.3. Propuesta de la Comision Europea (marzo 2023)

3.3.1. Antecedentes

Como se explicd anteriormente, el Consejo Europeo de septiembre de 2022 dio el mandato a la
Comisién Europea de presentar una propuesta de reforma del disefio del mercado eléctrico para su
discusion en el ambito del trilogo entre Consejo Europeo, Comisidn Europea y Parlamento Europeo®.

En enero de 2023, unos pocos dias después de que el Gobierno de Espafia hiciera publica los
elementos de su propuesta, descritos y analizados en la Seccion 3.2., la Comision Europea puso en
marcha una consulta publica (European Commission, 2023b) sobre la reforma del disefio del
mercado de la electricidad de la Unién Europea, con el triple objetivo de (1) proteger mejor a los
consumidores frente a la excesiva volatilidad de los precios, (2) facilitar el acceso a una energia segura
procedente de fuentes limpias y (3) aumentar la resiliencia del mercado.

La consulta se centr6 en cuatro cuestiones/objetivos: (a) reducir la dependencia de las facturas de
electricidad del precio a corto plazo de los combustibles fésiles e impulsar el despliegue de las
energias renovables; (b) mejorar el funcionamiento del mercado para garantizar la seguridad del
suministro y utilizar alternativas al gas natural, como el almacenamiento o la respuesta de la
demanda; (c) reforzar la proteccién y el empoderamiento de los consumidores; y (d) mejorar la
transparencia, la vigilancia y la integridad del mercado.

Tras analizar mas de 1.350 respuestas recibidas (de ciudadanos y ciudadanas, empresas, asociaciones
empresariales, autoridades regulatorias, ONGs, instituciones de investigacion, organizaciones de
consumidores y sindicatos y otras entidades) la Comision Europea presentd su propuesta para
discusion el 14 de marzo de 2023.

Formalmente, la Comision Europea presenta dos Propuestas de Reglamentos (European
Commission, 2023c,d) que revisan cinco piezas legislativas:

e Reglamento de Electricidad (UE) 2019/943;

e Directiva de Electricidad (UE) 2019/944;

29 | a tarifa vigente desde el 1 de enero de 2024 incluyé como precio ponderado a plazo un precio calculado
como la media diaria de las cotizaciones desde 1 de julio de 2023 (i.e., los seis meses anteriores) de los
siguientes contratos: anual (54% de peso), primer trimestre de 2024 (36%), enero 2024 (10%).

30 La reforma del disefio del mercado fue anunciada por la presidenta Von der Leyen en el discurso sobre el
estado de la Union Europea (septiembre de 2022) y se incluyé en el programa de trabajo de la Comision para
2023. La comisaria de Energia, Kadri Simson, presentd a los ministros las lineas generales de la propuesta en
la que estaba trabajando la Comisién Europea en el Consejo de Energia del 19 de diciembre de 2022.
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e Reglamento de ACER (UE) 2019/942;
e Directiva de Energias Renovables (UE) 2018/2001;

¢ Reglamento sobre la integridad y transparencia del mercado mayorista de energia (REMIT)
(UE) No 1227/2011.

La Tabla 3.3 resume el alcance y objetivos de las propuestas de reforma del disefio del mercado
eléctrico y del Reglamento REMIT.

Tabla 3.3 Alcance y objetivo de las propuestas de Reglamentos sobre REMIT y sobre la
mejora del disefio del mercado mayorista de electricidad

Propuesta de Reglamento para mejorar la | Propuesta de Reglamento para mejorar el
proteccion de la Unién Europea frente a la | diseiio del mercado de electricidad en la UE
manipulacién del mercado en el mercado | COM(2023)148

mayorista de electricidad COM(2023)147

e Reglamento (UE) 2019/943 (Electricidad)
Alcance de | ¢ Reglamento (UE) No 1227/2011 (REMIT) e Directiva (UE) 2019/944 (Electricidad)

la revision e Reglamento (UE) 2019/942 (ACER) e Reglamento (UE) 2019/942 (ACER)

e Directiva (UE) 2018/2001 (RED II)

e Competencias de autorizacion y supervision
a ACER en relacién con las plataformas de .
. . S . e Facilitar los mercados a plazo
informacion privilegiada y mecanismos de . . N
. - . o Definir hubs virtuales para la negociacién en
informacion registrados

. . . los mercados a plazo.
. ¢ Centralizar la recogida de operaciones u . . I
Objetivos . e Facilitar soluciones de flexibilidad, en
ordenes sospechosas en ACER y dar a ACER .
de la particular respuesta de la demanda

. . la capacidad de supervisar a las personas . .
revision P P P e Garantizar niveles de cobertura adecuados

que organizan transacciones - g
de los suministradores y normas equitativas

profesionalmente - e
. para los suministradores de ultimo recurso.
e Facultades complementarias a ACER para . .
e Derecho al uso compartido de energia

investigar posibles casos transfronterizos de
abuso de mercado y aplicar sanciones

Fuente: European Parliament (2023e) (traduccién propia).

3.3.2. Principales elementos de la propuesta y valoracion general

La Tabla 3.4 describe los elementos mas significativos de la propuesta de la Comision Europea,
organizados en torno a tres bloques:

e proteccion de los consumidores;
e estabilidad y predictibilidad del coste de la energia; y
e fomento de las inversiones en energia renovable y flexibilidad.

En general, la propuesta de la Comision Europea esta muy alineada con las recomendaciones ACER
en su informe de evaluacion sobre el funcionamiento de los mercados mayoristas de electricidad y
publicado en abril de 2022 (ACER, 2022b).
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Tabla 3.4 Principales cambios respecto del diseio vigente en la propuesta de la
Comision Europea de marzo de 2023

Proteccioén de los consumidores

e Garantizar el derecho de los consumidores a recibir ofertas de contratos a precio fijo (al menos de un 1 afio de
duracién y con cualquier comercializador con mas de 200.000 clientes); derecho a multiples contratos; mejor
informacion contractual.

e Establecimiento de precios regulados (por debajo de costes) en situaciones de “crisis de precios eléctricos”
(aplicables a hogares y pymes, con limites al consumo cubierto) (criterios para definir “crisis”: niveles de precios x2,5,
cambios en los precios 70% y efecto sobre toda la economia).

e Desarrollo y establecimiento de los comercializadores de tGltimo recurso en todos los Estados miembros de la UE.

e Prohibicién de desconexion de consumidores vulnerables.

e Posibilidad de establecer obligaciones de cobertura a los comercializadores.

e Desarrollo de esquemas de comparticion de energia renovable (“energy sharing”) entre consumidores activos

dentro de un area de oferta o mercado (bidding zone) sin necesidad de crear comunidades energéticas (hogares,
pymes, AAPP).

Estabilidad y predictibilidad del coste de la energia

¢ Impulso de PPA renovables (privados): garantizar el despliegue de estos instrumentos de gestion del riesgo de
contrapartida (p. ej., esquemas de garantias a precios de mercado) en transacciones privadas.

e Desarrollo de contratos por diferencias (CpD) (mediante subastas y con cobertura publica del riesgo de
contrapartida): voluntarios, con precio minimo y maximo, para nuevas inversiones en generacion inframarginal baja
en carbono o no fosil (edlica, solar, geotérmica, hidraulica fluyente y nuclear), incluyendo repowering, ampliaciones
de instalaciones y extensiones de vida Util; ingresos por encima del “strike price” (precio maximo) distribuidos a toda
la demanda.

e Fomento de la liquidez del mercado a plazo a través del desarrollo de hubs regionales: obligacién de los
operadores de sistema de ofrecer derechos financieros de transporte (con duracién superior a 1 afio) a través de
una plataforma centralizada; posibilidad de establecer obligaciones de “market making”.

e Posibilidad de que los TSOs ofrezcan un producto demanda pico (“peak shaving product”) de corto plazo para la
gestion de la demanda.

¢ Mayor capacidad de ACER para monitorizar los mercados mayoristas (actualizacién del Reglamento REMIT).

Impulso de inversiones en renovables y flexibilidad

e Fomento de instrumentos de contratacion a plazo (PPA y CpD).

¢ Mecanismos de apoyo para nuevas inversiones en almacenamiento y gestion de la demanda (dentro del
esquema de mecanismos de capacidad, si existe en el Estado miembro, o bien a través de un mecanismo
especifico), con objetivos nacionales de capacidad flexible.

e Las tarifas de acceso a las redes deben tener en cuenta los opex y capex de los operadores de sistema para
incentivar la demanda de flexibilidad

e Mayor transparencia sobre la capacidad disponible en las redes de transporte y distribucion.

¢ Avanzar en el desarrollo de los mercados de muy corto plazo: “gate closure” a minutos del tiempo real (despacho);
comparticion de “order books” (dentro de una zona de oferta, cuando las capacidades entre zonas sean cero o
después del cierre del mercado intradiario); reduccién del tamafio minimo de oferta (a 100 kW).

» Mayor transparencia e informacién sobre el proceso de conexién a las redes.

Fuente: elaboracion propia a partir de European Commission (2023c,d).
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En concreto, ACER indica en su pagina web al presentar su informe de evaluacion de abril de 2022
que:

"...considera que, si bien merece la pena mantener el disefio actual del mercado de electricidad,
introducir algunas mejoras serd fundamental para que pueda hacer frente a importantes retos,
entre ellos:

e Hacer que los mercados de electricidad de corto plazo funcionen mejor en todas partes.

e Impulsar la transicién energética a través de mercados eficientes de largo plazo.

o Aumentar la flexibilidad del sistema eléctrico.

e Proteger a los consumidores frente a una volatilidad excesiva, abordando al mismo tiempo
las inevitables compensaciones.

e Eliminar las barreras no relacionadas con el mercado y los obstaculos politicos.

e Prepararse para futuros precios altos de la energia en “tiempos de paz"; siendo muy
prudentes en relacién con intervenciones en los mercados mayoristas en "tiempos de
guerra”..." (ACER, 2022b).

Las lineas generales de reforma del disefio del mercado incluidas en la propuesta de la Comision
Europea, por tanto, recogen una gran parte de las 13 propuestas de mejora del disefio del mercado
mayorista de electricidad presentadas por ACER en abril de 2022 (ver la Figura 2.2).

3.3.3. Analisis de los principales elementos de la propuesta

En esta seccidn analizamos los principales elementos de la propuesta de la Comisién Europea. Para
cada uno de ellos se describe primero el contenido de la propuesta, para posteriormente presentar
una valoracion del mismo.

3.3.3.1. Instrumentos de contratacion a plazo

Propuesta de la Comision Europea

Un funcionamiento adecuado del mercado a plazo es esencial para el desempefio eficiente del
conjunto mercado eléctrico, de tal manera que ofrezca a los consumidores los beneficios esperados
en términos de un suministro de energia asequible, medioambientalmente sostenible y seguro.

Por funcionamiento adecuado entendemos un nivel de competencia adecuado, liquidez y
profundidad en distintos nodos temporales y la existencia y disponibilidad de una variedad de
instrumentos de contratacion que permita a los distintos agentes que participan en el mercado
optimizar sus carteras energéticas en funcion de sus preferencias por el riesgo y otros factores (mix
de activos en la cartera energética, por ejemplo).

La propuesta de la Comision Europea incluye la promocion de dos tipos de contratos a plazo
adicionales a los existentes (contratos por diferencias con liquidacion financiera, futuros y forwards
compensados en camaras de compensacion, contratos bilaterales fisicos y/o financieros, etc.):
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contratos por diferencias bidireccionales o"two-sided"*'

generacién renovable y nuclear.

y PPA asignados en subastas para nueva

Contratos por diferencias (CpD)

Los CpD propuestos por la Comision Europea tienen como principal objetivo fomentar las
inversiones en energias renovables o con bajas o nulas emisiones (p. ej., energia nuclear)®®,
reduciendo el riesgo de contrapartida al participar como parte compradora de los contratos una
entidad publica (o respaldada por el Estado).

Al contar con la cobertura de fondos publicos, se reduce significativamente el riesgo que asumen los
vendedores de energia renovable (i.e., los inversores en nueva capacidad) con los contratos a plazo
habituales, ligado a situaciones de impago, desaparicion de alguna de las contrapartes y otras
contingencias que pueden impedir la ejecucion del contrato.

Al reducirse el riesgo de contrapartida en contratos de larga duracion (previsiblemente mas de 5
afos), los CpD se convierten en un mecanismo que incrementa el atractivo de inversiones en nueva
capacidad inframarginal “baja en emisiones”, facilitando la cobertura del riesgo de mercado de los
vendedores de energia en horizontes temporales en los que no existe liquidez en los mercados a
plazo en la actualidad®.

Los CpD tienen un efecto de cobertura del riesgo de mercado similar al de los forwards, futuros o
PPAy, de facto, establecen un precio de liquidacion fijo** para ambas partes del contrato. La Figura
3.3 muestra los flujos de liquidacion de un contrato por diferencias.

Cuando el precio spot (horario o diario, en funcién de como se defina el contrato) se sitia por debajo
del strike price o precio del contrato, el comprador del contrato (entidad publica que gestiona los
CpD) debe “pagar” la diferencia (areas de color beige) al vendedor del contrato (titular de la
instalacién de energia renovable). Cuando se sitda por encima (areas de color azul), el vendedor paga
al comprador la diferencia.

Las diferencias en la practica con otros contratos a plazo se encuentran en aspectos como (1) las
contrapartes del contrato, (2) el mecanismo concreto de liquidacion, (3) la gestion del riesgo de
contrapartida en caso de contingencias...

La propuesta de la Comision Europea encajaria, a grandes rasgos, con el modelo britanico de
“comprador Unico” en el que una empresa publica (en el caso del Reino Unido, Low Carbon Contracts
Company, LCCC) es contraparte de contratos CpD de dos lados.

31 Los contratos por diferencias “de dos lados” o “two-sided” fijan un suelo y un techo a los ingresos que
pagan/reciben las partes del contrato.

32 La discusidn politica sobre CpD en el Consejo Europeo se centrd, en parte, en el alcance de la aplicacion de
este tipo de contratos y, en particular, si pueden ofrecer coberturas a activos existentes, como las centrales
nucleares (Taylor, 2023).

33 En el mercado espafiol, por ejemplo, y mas alla de los PPA bilaterales, existe liquidez en contratos estandares
en horizontes de hasta unos 2 afos.

34 En teoria, se podrian estructurar CpD con distintos tramos de precios fijos.
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Figura 3.3 llustracion de los flujos de liquidacién de un CpD

| |
|
. J\Wm O N

v N

Precio

Tiempo

Ingreso CpD 1 Pelectricidad =2 Pago CpD === Strike Price (coste gen.)

Fuente: LG Energy Group (2022).

Los CpD no estan exentos de generar diversos riesgos e impactos en el mercado. Entre ellos, pueden
citarse los siguientes retos en la definicién e implementacion de este tipo de contratos:

1. Dificultad de disefio e implementacion y costes de transacciéon. La complejidad de estos
contratos y sus mecanismos de asignacion, contratacion y liquidacion puede dar lugar a un
uso de recursos excesivo y a un interés limitado en este tipo de contratos entre promotores de
energias renovables por la dificultad para gestionarlos desde los puntos de vista legal y
operativo (p. €j., por los costes de transaccion que suponen y las potenciales dificultades para
deshacer o gestionar las posiciones de mercado que genera en la cartera de un promotor).

2. Precios de subasta suboptimos. Si no existe suficiente nivel de competencia en el lado de la
oferta, aumenta la posibilidad de que los precios de equilibrio en la subasta de CpD no sean
optimos.

3. Potencial distorsion del mix de generacion a largo plazo. Si este tipo de mecanismos induce
un mayor (y excesivo) incremento de la capacidad de determinadas tecnologias de energias
renovables (las que puedan acogerse a ellos) que el nivel 6ptimo desde el punto de vista social,
se generaran ineficiencias (p. ], ligadas a un mayor coste de suministro) o, incluso, peores
niveles de seguridad y calidad del suministro eléctrico. Esto puede tener, a su vez, implicaciones
adicionales sobre los incentivos a invertir en nuevas tecnologias y desarrollar soluciones de
descarbonizacion mas eficientes.

4. Reduccién de la liquidez en el mercado a plazo. Esto podria deberse a la generacion de “trade-
offs” con los PPA y con otros instrumentos en los mercados a plazo, afectando especialmente
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a la contratacién y liquidez en los plazos mas cortos, donde se ha alcanzado un nivel de
madurez minimo en el mercado a plazo.

5. Menor competencia en el mercado minorista. Esto podria ocurrir si esta cubierta una mayor
parte de la generacion y la demanda a través de este tipo de contratos, reduciendo el mercado
potencial para los nuevos entrantes en el mercado de comercializacion de energia.

6. Impactos operativos. Dependiendo de cdmo se estructuren los contratos, podrian reducirse
los incentivos a realizar una gestion de la disponibilidad y la produccién de las plantas de
energias renovables de caracter intermitente en funcion de las sefiales de mercado (e.g., puede
generarse un efecto “producir y olvidar”), dando lugar a la necesidad de mayores servicios de
gestion de restricciones y de ajuste en el sistema.

Figura 3.4 llustracion del impacto de distintos tipos de contratacién a plazo sobre el coste
total para los consumidores

Ingresos y costes de un proyecto edlico (terrestre) con inicio de
operacion en 2025 y con un contrato de 20 afios

50

€/MWh (Real 2023)

m CpDasd£/MWh m Tarifa feed-in a 60 €/MWh

Fuente: LinkedIn (Matthew Jones, ICIS), 10/03/23.

7. Precios de los contratos no alineados con las preferencias de los consumidores. Si la entidad
publica que gestiona la asignacién y la liquidacion de los CpD, en representacion de los
consumidores, no tiene en cuenta sus preferencias, cabe la posibilidad de que se cierren
precios a muy largo plazo sin tener en cuenta las preferencias de los consumidores. Esto podria
generar potencialmente mayores costes para los consumidores (representados por la), si la
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evolucién de los precios implica que los contratos por diferencias puedan suponer flujos
monetarios desfavorables a largo plazo (Figura 3.4)%.

8. Menores incentivos a invertir en flexibilidad y eficiencia energética. La contratacion a muy
largo plazo de una parte de la generacién y su asignacién a los consumidores a precios fijos
puede reducir los incentivos a la gestion de la demanda y a la inversién en flexibilidad y en
eficiencia energética.

9. Distorsiones entre tipos de consumidores. EIl mecanismo de reparto de los ingresos que
generen los CpD asignados en las subastas puede también generar distorsiones entre distintos
tipos de consumidores, dependiendo del esquema que se implemente.

10. Distorsiones en el Mercado Interior de Energia. La implementacion de otras clausulas que
incrementen el atractivo y la flexibilidad de los contratos (p. €], liquidaciones basadas en
volumenes de referencia, fijacién de bandas de precios —i.e., techo y suelo, en vez de un Unico
strike price-- en las que no se liquidarian diferencias o la posibilidad de reventa de los contratos
como contratos financieros cuando queden pocos afios para su finalizacién) deberian tener en
cuenta criterios de armonizacién para evitar asimetrias entre los distintos mercados europeos®®
(ACER-CEER, 2023).

Power Purchase Agreements (PPA)

La propuesta de la Comisién Europea de promocion de power purchase agreements (PPA) o acuerdos
privados de largo plazo de compraventa de energia de instalaciones renovables (o con bajas
emisiones de GEIl) tiene como objetivo la reduccion de barreras regulatorias, de mercado y
financieras (riesgo de contrapartida) a la contratacion a largo plazo entre partes privadas de
generacién de origen no fosil.

La reduccion de las barreras a este tipo de contratacién y, especialmente, la reduccion del riesgo de
contrapartida actuara como incentivo a la inversion en activos renovables con elevados periodos de
amortizacion.

De acuerdo con la propuesta de la Comision Europea, los Estados miembros de la UE podran definir
politicas de promocién de PPA propias que deberan describirse en los planes nacionales integrados
energia-clima (PNIEC). En Espafa, existen soluciones en el mercado, como los seguros de CESCE
(www.cesce.es), que cubren el riesgo de contrapartida de empresas electrointensivas (riesgo de
impago o riesgo de desaparicion de la empresa) en contratos de suministro de energia de muy largo
plazo. Este tipo de soluciones, convenientemente adaptadas al caso de PPA renovables, ofrece una
base para desarrollar instrumentos adecuados de cobertura de riesgos de contrapartida.

35 En una situacion de precios elevados en el corto plazo frente a precios mas bajos en el largo plazo, el precio
de un CpD (que generalmente incluira una prima de riesgo por la cobertura del riesgo de contrapartida) podria
situarse por encima del precio de otros esquemas de contratacién (PPA, por ejemplo), lo que podria dar lugar,
durante la vida util del contrato, a un volumen total de desembolsos superior al volumen de ingresos.

36 En general, en la medida en que no se armonicen la normativa, el disefio de los contratos, la operacion de
las subastas, los mecanismos de liquidacién, los mecanismos de asignacion de contratos entre clientes finales,
etc., existe el riesgo de fragmentacion del mercado europeo debido a la posible asimetria en los impactos
mencionados anteriormente.
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Al igual que en el caso de los CpD, la promocion de PPA no esta exenta de retos:

1. Potencial impacto sobre la liquidez del mercado a plazo. En primer lugar, aunque deberan
disefarse contratos que limiten (o eviten) impactos negativos sobre la liquidez del mercado,
tanto a corto como a largo plazo. La posibilidad de establecer PPA financieros puede
facilitar la negociacién de derechos relacionados con los PPA relativos a distintos
momentos de la vida del PPAy, de esta manera, mejorar la liquidez del mercado a plazo.

2. Incentivos a los promotores de energias renovables. Para incrementar el atractivo de la
participacion de promotores de energias renovables en subastas publicas de nueva
capacidad renovable, se establece la posibilidad de garantizar que un porcentaje
determinado de la energia asociada a los contratos que se asignen en estas subastas pueda
acogerse a los esquemas de cobertura de riesgo de contrapartida con PPA publicos.

3. Apoyo a las pymes. Un objetivo relevante de la Comisién Europea es facilitar el acceso de
las pymes a contratos a largo plazo de energia renovable. Para incentivar la contratacion de
PPA por parte de pymes, la Comision Europea propone establecer una preferencia en la
evaluacion de la elegibilidad para sistemas de apoyo a proyectos de generacion si existen
PPA firmados o un compromiso de firma del PPA con pymes u otros consumidores que se
enfrenten a barreras de acceso.

4. Condiciones de salida y terminacién de los contratos. Debido a la larga duracion de los
contratos, un reto especialmente complejo para incrementar el atractivo y el éxito de este
tipo de contratos es la definicion de un conjunto de condiciones de salida (p. ej., basadas en
preavisos, penalizaciones) para productores y consumidores que permitan deshacer los
compromisos en determinados escenarios. Este problema es comun a otros instrumentos
de largo plazo, aunque en este caso resulta relevante la participacién de una empresa
publica (o el Estado) como garante del cumplimiento del contrato.

5.. Detalles de los contratos. La propuesta de la Comisién Europea no entra en detalle en
algunos aspectos que pueden tener un impacto grande sobre el atractivo y éxito de este
tipo de contratos, como los requisitos de informacion entre las partes, los mecanismos
especificos de gestion del riesgo de contrapartida (p. €j., tipos de garantias y colateral
exigido a las partes, si es que se exigen) y otras cuestiones regulatorias, como la interaccion
con las garantias de origen o mecanismos de apoyo (a través del PNIEC, esquemas de
apoyo especifico a pymes como tenedores/offtakers®” de los contratos...).

La Comisién Europea también propone como una via para incrementar el volumen de energia
contratada con PPA la posibilidad de establecer una obligacién sobre los comercializadores de
mantener determinados niveles de cobertura en sus carteras, utilizando como uno de los
instrumentos de cobertura los PPA con respaldo publico.

37 Los offtakers son los compradores de la energia en un contrato de generacion y suministro a largo plazo.
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Valoracion

Los contratos a plazo juegan un rol esencial para garantizar un correcto funcionamiento del mercado
eléctrico en conjunto, facilitando la gestion y asignacion eficiente del riesgo de mercado (y los riesgos
de contrapartida) entre agentes con distintas posiciones (generadores, comercializadores, traders) e
incrementando la competencia en los distintos segmentos del mercado, a través de menores barreras
de entrada y mayor contestabilidad de los mercados mayorista y minorista.

Ademas, los contratos a plazo pueden contribuir a fomentar la inversion y la entrada de nueva
capacidad renovable en un momento en el que los sistemas eléctricos estan inmersos en una
transformacién para alcanzar las cero emisiones netas.

Los agentes han desarrollado, desde el inicio del proceso de liberalizacién del sector eléctrico,
distintos instrumentos a plazo de compraventa de energia, incluyendo contratos bilaterales
(incluyendo contratos por diferencias y PPA) con distintos esquemas de liquidacion (financiera o con
entrega fisica), forwards estandarizados intercambiados a través de un intermediario (broker),
contratos de futuros, contratos por diferencias

Figura 3.5 Evolucion del numero de PPA privados firmados en Europa en los ultimos afos

PPA deal flow by deal count /
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Fuente: Yuen (2023).
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El desarrollo de nuevas formas de contratacion a plazo de la energia puede tener, por tanto, un
efecto neto positivo sobre el bienestar de los consumidores y la eficiencia global del sistema
eléctrico. Para maximizar este efecto positivo de contratos como los CpD o PPA descritos en las
secciones anteriores, deberan tenerse en cuenta algunos principios:

e No discriminacién entre tipos de contratos. Los agentes de mercado deben contratar los
nuevos productos a plazo solo si les resultan atractivos y rentables desde el punto de vista
financiero y operativo. Esto evitara incrementos en los costes de suministro (p. €j., ligados a
coberturas impuestas, no deseadas o ineficientes de las carteras de los comercializadores) y
reducir la capacidad de los comercializadores de ofrecer productos que tengan en cuenta las
preferencias de los consumidores finales.

e Productos flexibles con disefios sencillos. Definir productos a largo plazo (bien CpD o PPA)
sencillos, flexibles, con posibilidad de titulizacion de derechos y de liquidacién financiera que
faciliten una gestion agil y eficiente de los riesgos de mercado y contrapartida y que
complementen el rango de productos existente (y, en particular, los PPA, cuya negociacion
estad creciendo en muchos paises de Europa —y en Espafia en particular— desde hace unos
afios) evitara impactos negativos sobre la liquidez en el mercado a plazo (Figura 3.5).

e Incentivar decisiones de operacién y consumo eficientes. Disefios adecuados de los nuevos
contratos a plazo (CpD) que tengan en cuenta la realidad, las necesidades y los usos de
contratacién en los mercados minimizara el impacto sobre la eficiencia de las decisiones de
operacion de activos y de consumo que tiene la contratacién a precios fijos (i. e, que no
ofrecen en cada momento sefales sobre el nivel de escasez de generacion en el mercado).

e Fomentar la contratacion a plazo por parte de los agentes pequenos. El despliegue de los
nuevos contratos a plazo debe complementarse con la reduccidon de barreras que dificultan
la contratacion a plazo por parte de los agentes de menor tamafio, como el tipo de garantias
exigidas en los mercados organizados, etc.

3.3.3.2. Liquidez del mercado a plazo

Propuesta de la Comision Europea

Ademas de fomentar la adopcion de nuevos instrumentos de contratacion (CpD y PPA), la Comision
Europea propone incrementar la liquidez del mercado a plazo de electricidad a través de la creacién
de hubs regionales.

Los “hubs” regionales unen las zonas de oferta de distintos mercados nacionales (p. €j., el mercado
ibérico y el mercado francés). En estos hubs se negocian contratos con precios de referencia (para
distintos plazos) que pueden utilizarse para realizar coberturas en cada uno de los mercados que
conforman el hub.

38 Ver Keating (2023) y, para el caso del Reino Unido, Aurora Energy Research (2023).
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La cobertura del “riesgo de base” (o diferencia de precios entre los distintos mercados y el precio de
referencia del hub) se puede realizar mediante derechos de transporte fisicos o financieros, a través
de varias vias:

¢ la emision de derechos de transporte (fisicos) a largo plazo entre las zonas que conforman el
hub (long-term transmission rights, LTTR), junto con un mecanismo de asignacion eficiente
de los mismos, gestionado por los TSOs (con emisiones mas frecuentes, cubriendo plazos
mas largos, con actualizacion de cantidades...);

e derechos de transporte financieros (financial transmission rights, FTRs), definidos como el
spread entre el precio de referencia del hub y los precios zonales —con duraciones entre 1
mes y 3 afos, al menos).

Ademas, la Comision Europea abre la puerta en su propuesta a la posibilidad de establecer esquemas
de market making (dinamizacién del mercado)®°.

La creacion de hubs de negociacion virtuales permite “agrupar” liquidez en los distintos productos a
plazo (e.g., 1 afio, 2 afos, etc.) en torno a un hub virtual (o0 unos pocos hubs virtuales).

Figura 3.6 llustracion de la union de dos zonas de mercado en un hub virtual

Fuente: elaboracion propia.

La Figura 3.6 ofrece un ejemplo visual de un hub virtual con FTRs. Dos zonas eléctricas (la zona 0
naranja y la zona 1 azul) se unen en una zona virtual (verde) que agrupa a ambas. Se calculan precios
de referencia para esta Ultima (Prer, para los distintos plazos) bajo determinadas reglas que permiten
incorporar algunos parametros de los mercados subyacentes (p. €j., los precios o volumenes de los
mercados “naranja” y “azul”). Ademas de los contratos a plazo referenciados a los precios Prer, se

39 Los esquemas voluntarios de market making son habituales en mercados de energia en fase de formacion y
crecimiento y con liquidez limitada. En ellos, determinados agentes, generalmente con posiciones relevantes y
una operacion significativa en los mercados, se comprometen a ofrecer determinados volUmenes de energia
(u otros productos) en uno o los dos lados del mercado (oferta y demanda), a cambio habitualmente de una
rebaja en las comisiones de operacion (trading fees).

52



REFORMA DEL DISENO DEL MERCADO ELECTRICO EUROPEO aOrkestra

negocian spreads o contratos cuyos subyacentes son los diferenciales de precios entre los precios
Prer y los precios de cada mercado (Po- Prer y P1- Prer). Todos los contratos se liquidan financieramente
(por diferencias, por ejemplo).

El modelo de hubs virtuales propuesto se asemejaria, en esencia, al modelo de precios zonales
establecido en Nord Pool®. En el mercado Nord Pool se establece un precio de referencia para el
conjunto de los sistemas eléctricos de Noruega, Suecia, Dinamarca, Finlandia, Estonia, Letonia y
Lituania. Las diferencias de precios entre cada zona de oferta (p. €j., 4 en Suecia y 5 en Noruega) y el
precio de referencia del sistema (system price), conocidas como Electricity Price Area Differentials
(EPADs), son los subyacentes de distintos contratos financieros de cobertura del riesgo de base
negociados en distintos mercados organizados®*.

La propuesta de la Comisién también contempla la obligacién de que los gestores de redes (OS)
autoricen derechos de transmision superiores a un aflo y detalla el papel de la asociacién de
reguladores energéticos ACER en relacion con la futura Plataforma Unica de Asignacion® de
derechos de transporte y una ampliacién de las competencias de dicha plataforma, que debera
garantizar:

e la negociacion de derechos de transporte a largo plazo entre cada zona de oferta y hub
virtual;

e la asignacion de capacidad entre zonas a largo plazo de forma sistematica, transparente, con
mecanismos de mercado y de forma no discriminatoria;

¢ la negociacion de derechos financieros de transporte (FTR) con vencimientos frecuentes y
que alcancen un horizonte de al menos hasta tres afios.

Valoracion

Pese al atractivo tedrico de la propuesta de implantacion de hubs que permitan agrupar la liquidez
de productos a plazo negociados en distintas zonas, de esta manera concentrando (e
incrementando) la liquidez del mercado en un menor nimero de productos, su implementacion se
enfrenta a diversos retos.

En primer lugar, no debe desdefiarse la complejidad en la implantacion de un sistema de hubs y
precios zonales en toda la UE. Aunque el algoritmo Euphemia permite casar los mercados de
energia en casi toda Europa de forma conjunta, el funcionamiento de los hubs exigiria la casacion
asignacion conjunta de las capacidades fisicas entre sistemas y, en definitiva, la puesta en
funcionamiento de la Plataforma Unica de Asignacion de derechos de transporte. Las diferencias en
las normas de los mercados intradiarios y de servicios complementarios también pueden actuar

40 Ver Nord Pool (s.f.) y una evaluacion empirica del funcionamiento y la eficiencia de los EPADs en Nord Pool
en el periodo 2000-2013 en Spodniak et al. (2014) y Spodniak & Collan (2018).

41 Ver, por ejemplo, las especificaciones del contrato de Electricity Price Area Differential (EPAD) para la zona
NO3-Trondheim (Noruega) negociado en Nasdag Commodities en Nasdaq (2019).

42 En marzo de 2023 ACER publicé una decision sobre la propuesta de los GRT de modificacion de los requisitos
de la plataforma Unica de Asignacion (SAP) y la metodologia de reparto de costes asociados (ACER, 2023b).
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como barreras a la integracion de los mercados a plazo en la forma propuesta por la Comision
Europea.

Por otro lado, la agrupacion de zonas de oferta genera el riesgo de reduccién (o desaparicion) de
la liquidez observada en la actualidad en los productos a plazo en determinados mercados si existe
una gran asimetria entre zonas al determinar los hubs virtuales.

También existen problemas con la liquidez y profundidad de los productos de cobertura de los
diferenciales de precios entre los precios de referencia de un hub y los precios de cada zona dentro
del mismo hub.

En el mercado Nord Pool, por ejemplo, dos de los problemas detectados por los reguladores
energéticos recientemente (NVE, 2021) han sido la percepcién de los agentes participantes en el
mercado de la dificultad de cubrir adecuadamente el riesgo de precios y la falta de liquidez y
profundidad en muchos spreads EPAD. Entre los factores que pueden influir en esto Ultimo se
incluyen la carga administrativa y financiera (garantias, colateral) de negociar estos productos en los
mercados organizados y la necesidad de responder a los requisitos de informacién establecidos por
la regulacion. Otros factores que pueden afectar a la liquidez de estos productos son el nimero
relativamente bajo de agentes operando en algunas zonas, potenciales situaciones de poder de
mercado y asimetrias en algunas zonas entre la generacién y el consumo.

3.3.3.3. Nuevo marco para el uso compartido de energia (“energy sharing”)

Propuesta de la Comisién Europea

De acuerdo con la propuesta de la Comisién Europea, el nuevo esquema de “energy sharing” o uso
compartido de energia implicara que los pequefios consumidores de electricidad (hogares, pymes y
organismos publicos), incluidos los mas vulnerables, tengan derecho a participar en usos
compartidos de energia como clientes activos.

El uso compartido de energia se basa en los siguientes principios:

e Posibilidad de compartir energia a través de contratos privados entre partes o a través de
intermediarios que no sean consumidores activos (p. ej., una comunidad energética u otro
tipo de entidad) y bajo esquemas con precio o sin precio®.

e Se establecen limites de potencia para participar en esquemas de uso compartido de energia
de hasta 10,8 kW (hogares individuales) y hasta 50 kW (bloques de apartamentos).

e Ademas, el uso compartido de energia debera ocurrir dentro de una Unica zona de oferta o
mercado (p. ej., Iberia).

e Losactivos que generan energia renovable pueden ser de titularidad propia o estar alquilados
o bajo régimen de leasing.

e Los clientes activos tendran acceso a modelos de contratos con condiciones justas y
transparentes para intercambios bilaterales (peer-to-peer) realizados entre hogares, asi como

43 Sin perjuicio del pago de peajes y cargos que puedan corresponder.
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para los acuerdos de arrendamiento, alquiler o inversion en instalaciones de almacenamiento
y generacion de energia renovable con el fin de compartir energia.

e Los clientes activos tienen derecho a la compensacion de la energia (consumo menos
inyeccion) en los periodos de liquidacion de desvios.

e Los Estados miembros deberan garantizar que se desarrolla la infraestructura de IT y el
software (para cada "zona de oferta" o mercado) necesarios para garantizar estos esquemas
de compensacién generacion-consumo y de intercambios y liquidacion de energia.

e Los TSOs y DSOs deberan comunicar informacién de medidas al menos una vez al mes.

e La normativa debe garantizar el acceso de consumidores vulnerables a estos esquemas (e.g.,
mediante esquemas de apoyo financiero, cuotas de produccién, etc.).

Figura 3.7 llustracion de algunos modelos de uso compartido de energia

Modelo 1. Activos en régimen de propiedad, alquiler o leasing

Scenario 2: Consumers

. jointly invest, rent or lease
)’\ 000 renewable energy assets
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Modelo 2. Comparticion de energia sobrante por un prosumidor
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Fuente: European Commission (2023e).

55



REFORMA DEL DISENO DEL MERCADO ELECTRICO EUROPEO aOrkestra

El Documento Técnico de Trabajo (European Commission, 2023e) que acompafa a la propuesta de
reforma presentada por la Comision Europea hace mencion a diversas posibilidades de esquemas
de uso compartido de energia (Figura 3.7).

El primer modelo de uso compartido de energia implica que los consumidores son duefios o alquilan
(bajo régimen de arrendamiento o leasing) los activos energéticos. Esto pueden hacerlo a través de
un vehiculo juridico como una comunidad energética o bien siendo directamente (sin intermediario)
propietarios o arrendadores de los activos.

El segundo modelo* implica el uso compartido de energia generada por un prosumidor (0 grupo
de prosumidores, como una comunidad de vecinos). La energia sobrante se comparte sobre la base
de un acuerdo privado (peer-to-peer) y puede venderse a un precio acordado o bien cederse
gratuitamente.

Valoracion

La propuesta de la Comision Europea de extender y flexibilizar el marco normativo que rige el uso
compartido de energia es potencialmente disruptiva, porque elimina el vinculo "local" del
autoconsumo (uno de cuyos pilares centrales es la compensacién consumo-generacion) de energia
renovable. Los activos de generacidn renovable que se utilicen pueden estar a cientos de km de los
puntos de consumo.

Bajo la nueva propuesta (sin que existan los detalles del desarrollo normativo) se permite la
compensacion de energia sin que deba utilizarse un vehiculo juridico intermediario (como las
comunidades energéticas) o una figura regulatoria concreta (como los esquemas de autoconsumo
compartido). Tampoco es necesaria la titularidad de los activos para poner en marcha esquemas de
uso compartido de energia.

Ademas, se atomiza la posibilidad de compartir energia, pues un consumidor con un Coddigo
Unificado de Punto de Suministro (CUPS) (p. €]., en un piso en una ciudad o pueblo) puede participar
en este tipo de esquemas sin que tenga que cumplir con requisitos adicionales.

Los requerimientos informaticos y de sistemas de comunicacion son significativos, pues la
compensacion de generacién y consumo en periodos temporales con mucha granularidad (p. e€j.,
horaria) requiere la captura, envio y gestiéon de un gran volumen de datos e informacién. Esto implica
la necesidad de actualizar y desarrollar nuevos sistemas de informacion y gestion de datos por parte
de transportistas y distribuidores.

De salir adelante la implementacion de esta propuesta, probablemente tendra un impacto sobre los
modelos de negocio en los que se basan las comunidades energéticas y los esquemas de
autoconsumo compartido y otros modelos que incorporan a los consumidores como parte activa de
los nuevos esquemas de gestion de la energia.

El impacto de estas nuevas formas de interactuar en el sistema energético dependerd, crucialmente,
de como se definan las obligaciones de las partes en los intercambios de energia (compradores y
vendedores) y de potenciales cambios en otros parametros, como las normas de acceso a las redes.

4 El documento de trabajo de la Comision Europea menciona, dentro de este segundo modelo, el caso del
programa de autoconsumo colectivo “Zero. Energia de proximitat”, desplegado en la Comunidad Valenciana.
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3.3.3.4. Fomento de la flexibilidad “no fosil” e integracion eficiente de las energias
renovables

Propuesta de la Comisién Europea

En linea con las recomendaciones de ACER (2022b), la propuesta de la Comisién Europea presta
atencién a la necesidad de incentivar la inversion en tecnologias y recursos flexibles de origen no
fésil (i.e, con bajas o nulas emisiones) que faciliten la integracion de energias renovables y la
operacion eficiente de un sistema eléctrico con cero emisiones netas.

El sistema eléctrico muestra diferentes necesidades de flexibilidad, con distintos requerimientos
geograficos y temporales, por ejemplo:

e enentornos locales, nodos o zonas geograficas concretas de la red donde haya desequilibrios
entre la oferta y la demanda;

¢ en el conjunto del sistema, para responder a las variaciones en tiempo real entre la oferta y
la demanda;

e en el conjunto del sistema, en periodos de unas pocas horas, para cubrir las variaciones
intradiarias en la generacion de caracter intermitente (edlica, fotovoltaica, hidraulica no
gestionable...), que pueden alcanzar varios miles de MW.

Las tecnologias y recursos energéticos que ofrecen flexibilidad son variados. Por otro lado, al igual
que la energia generada, la flexibilidad puede definirse como un commodity o bien homogéneo que
puede ser provisto por distintas tecnologias, existiendo diferentes posibles definiciones de la misma
en funcion del horizonte temporal de respuesta (p. ej., capacidad de variar la generacion o el
consumo en 1 MW en un periodo de tiempo dado), de su nivel de firmeza, etc.

Entre las tecnologias y recursos energéticos que ofrecen flexibilidad al sistema podemos incluir:

e generacion térmica convencional (p. €], ciclos combinados);

e generacion hidraulica gestionable con capacidad de almacenamiento (embalse);
e generacion hidraulica de bombeo;

e capacidad de gestién activa de la demanda;

e tecnologias de almacenamiento de energia eléctrica de gran escala;

e otras configuraciones de recursos energéticos (p. ej., instalaciones renovables hibridas con
generacion y almacenamiento, microrredes, centrales eléctricas virtuales, instalaciones
behind-the-meter, sistemas que incluyan flexibilidad de sistemas de recarga de vehiculos
eléctricos...).

La propuesta de la Comision Europea se centra en medidas de promocién de las inversiones en
algunas de estas tecnologias y recursos energéticos; en particular, en el almacenamiento de energia
no basado en combustibles fosiles y la flexibilidad en el lado de la demanda.

Entre ellas, se incluyen:
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e la posibilidad de utilizar los mecanismos de capacidad existentes, cumpliendo los requisitos
y la normativa vigente;

e la posibilidad de definir nuevos esquemas de apoyo especificos;

e la posibilidad de que los OS definan productos de flexibilidad de demanda en las puntas
(peak shaving products) en determinados periodos.

Ademas, se obliga a los Estados miembros de la UE a evaluar las necesidades de flexibilidad de sus
sistemas eléctricos y a establecer objetivos concretos para distintas tecnologias y recursos
energéticos flexibles que den respuesta a dichas necesidades.

La integracion de las energias renovables se mejorara también en teoria con dos medidas
adicionales:

e la obligaciéon para los operadores de sistema (tanto de transporte como de distribucion) de
mejorar la informacién sobre la capacidad de conexion disponible en las redes;

e acercar el “gate closure"® en los mercados de energia de muy corto plazo al momento de

despacho de la generacion y del consumo.

Valoracion

El desarrollo e implementacion de nuevos esquemas de fomento de inversiones en recursos flexibles
es una buena noticia en la medida en que existe suficiente evidencia en la actualidad de que las
configuraciones actuales del mix de generacion/flexibilidad y la evolucion de la demanda residual
puede dar lugar a situaciones de desequilibrio en el sistema en momentos puntuales (p. €j., las horas
centrales del dia) y en zonas o nodos puntuales de la red.

Debido a la diversidad de soluciones tecnoldgicas disponibles, con distintos costes de inversién y
distintas prestaciones técnicas, debe estudiarse en profundidad qué tipo de mecanismos de
incentivos pueden dar lugar a una solucién de minimo coste para los consumidores en el medio y
largo plazo.

Para alcanzar la solucion mas eficiente, en primer lugar, deben analizarse las necesidades concretas
de flexibilidad de los distintos sistemas (como propone la Comisién Europea)*. No es lo mismo, por
ejemplo, requerir flexibilidad en momentos de escasez de generacién en puntas de demanda que en
momentos en los que existe un exceso de generacién renovable (en horas centrales del dia). Las
soluciones a estas demandas de flexibilidad pueden ser distintas.

45 E| gate closure es el momento en el que cierran todos los mercados en los que los agentes que operan en él
pueden enviar ofertas de compra y venta de distintos productos. A partir de ese momento, el Operador del
Sistema tiene en cuenta los programas de generacidén y consumo resultantes del conjunto de los mercados
(notificados por los agentes y los Operadores de Mercado) y, en caso de desequilibrios entre oferta y demanda,
pone en marcha mecanismos de correccion (e.g., gestion de desvios, servicios complementarios, etc.).

46 Esto deberia realizarse con modelos de simulacién de flujos de energia en los sistemas que permitieran
evaluar los riesgos y necesidades de distintos escenarios de evolucion de la demanda, el mix de generacion y
otros activos y soluciones energéticas (p. ej., almacenamiento, comunidades energéticas, instalaciones de
autoconsumo, uso compartido de energia, penetracion de vehiculos eléctricos, etc.).
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De este analisis debe extraerse una conclusién sobre qué tipo de respuesta flexible (p. €j., en relacion
con el horizonte temporal o la ubicacién geografica) aporta mayor beneficio neto al sistema.

En general, una aproximacién sin limitaciones o distinciones tecnoldgicas a la definicién de los
requisitos de flexibilidad tendera a reducir el coste de provision de la misma. Otros factores que
deben tenerse en cuenta en el analisis son

e el coste de inversion (y operacion) de las distintas tecnologias;
e la madurez tecnoldgica de las distintas opciones;
¢ lavelocidad de implementacién de los proyectos con recursos energéticos flexibles;

e las barreras regulatorias, técnicas o administrativas al despliegue de las distintas soluciones
de flexibilidad o de proyectos hibridos (generacion-almacenamiento);

e el impacto de distintos mecanismos de apoyo alternativos sobre el funcionamiento del
mercado (p. ej., mercados de capacidad u opciones de fiabilidad);

e la definicién de las subastas publicas de nueva capacidad renovable y su adecuacién a las
necesidades del sistema en cada momento?’;

e el disefio de sefiales econdmicas que incentiven la entrada de soluciones tecnoldgicas que
no incrementen los riesgos y costes de operacién del sistema;

e la posibilidad de incentivar las actividades de 1+D y desarrollo tecnoloégico en torno a
tecnologias prometedoras.

La propuesta de la Comision Europea se decanta por apoyar dos tipos concretos de tecnologias de
flexibilidad (almacenamiento no basado en combustibles fosiles y gestion activa de la demanda).
Resulta relevante que la definicion de “almacenamiento” (storage, en inglés) en este contexto sea lo
mas amplia posible, sin cerrar la puerta a alternativas tecnologicas (p. ej., el bombeo hidraulico) que
pueden resultar mas eficientes que otras opciones en este momento y que, a su vez, faciliten la
innovacion tecnoldgica y el avance en la madurez de determinadas tecnologias.

La eleccion de mecanismos de apoyo (p. €j., entre mecanismos o mercados de capacidad y otras
soluciones como las opciones de fiabilidad) debe también basarse en un analisis detallado de los
beneficios y costes de las distintas opciones.

Por ejemplo, en ausencia de esquemas de scarcity pricing (o si la preferencia politica o regulatoria es
contraria a precios muy elevados en situaciones puntuales del mercado), los mecanismos de
capacidad tradicionales (disefiados para las tecnologias de generacion que operan en el margen)
permiten reducir la volatilidad y el nivel de los precios horarios y diarios en los periodos de punta en
el sistema

47 Por ejemplo, debe evaluarse si, en una situacion en la que se producen situaciones de exceso de generacion
renovable no gestionable en determinados momentos del dia y de manera sistematica, debe continuar
incentivandose a través de subastas la entrada de nueva generacion no gestionable que agrave dicho exceso
de generacién.
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Sin embargo, pueden reducir, simultdneamente, los incentivos al consumo eficiente de electricidad,
a la respuesta activa de la demanda y a la instalacion de tecnologias flexibles cuyo valor dependa de
los diferenciales de precios de corto plazo. Ademas, la aprobacion de este tipo de mecanismos debe
cumplir con todos los requisitos legislativos y normativos que establece la UE para evitar, lo que da
lugar a procesos de evaluacidn y aprobacién que pueden durar afos.

Alternativamente, pueden disefiarse otros tipos de esquemas de apoyo a tecnologias flexibles (p. €j.,
opciones de fiabilidad o reliability options) que, convenientemente definidos, pueden permitir apoyar
el despliegue de capacidad con distintos “grados de flexibilidad"*®, incluyendo, ademas, incentivos a
la disponibilidad de las instalaciones y ofreciendo limites al coste soportado por los consumidores.
La definicidn e implementacion de este tipo de soluciones, sin embargo, puede entrafiar bastante
complejidad.

3.3.3.5. Proteccién de los consumidores

Propuesta de la Comisién Europea

Uno de los principales bloques de medidas de actualizacién de las normas del mercado eléctrico
propuestas por la Comision Europea se centra en la proteccién de los consumidores frente a la
variabilidad (o volatilidad) de los precios de la energia.

Estas medidas no estan enfocadas en modificar el disefio del mercado mayorista, sino en reforzar la
competencia y el empoderamiento de los consumidores mas vulnerables en el mercado minorista
de electricidad.

Sobre los contratos

La Comision Europea propone garantizar el derecho de los consumidores a recibir ofertas de
contratos con precio fijo* (de al menos un afio de duracién y con cualquier comercializador con mas
de 200.000 clientes) y también a un contrato con precios dinamicos (si disponen de contadores
inteligentes). Esto implica imponer obligaciones sobre los comercializadores de energia, aunque en
la mayor parte de los mercados una gran mayoria de los comercializadores ya incluye, en su paquete
de oferta de contratos, productos con un precio fijo.

La propuesta también prevé establecer cambios normativos para facilitar la posibilidad de que los
comercializadores puedan firmar mdltiples contratos para un punto de suministro®®. Esto fomentaria

48 Ver, por ejemplo, la discusion en Poyry (2015) sobre “opciones de fiabilidad descentralizadas” como una via
para incrementar la seguridad del sistema eléctrico en un contexto de cambio en el mix de generacién. En
Suecia, Svenska Kraftnat (2023) propuso al regulador sueco a finales de marzo de 2023 un mecanismo de
capacidad basado en un mercado de capacidad complementado con opciones de fiabilidad. Ver también
Holmberg & Tangeras (2022).

4 En concreto, se define este tipo de contrato como un “contrato de suministro de electricidad entre un
proveedor y un cliente final que garantiza las mismas condiciones contractuales, incluido el precio, al tiempo que
puede, dentro de un precio fijo, incluir un elemento flexible con, por ejemplo, variaciones entre precios punta y
precios valle".

>0 Esto implica que los consumidores finales “tengan derecho a tener mds de un punto de medicion y facturacion
cublertos por el punto de conexién unico de sus locales”.
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la competencia en servicios de flexibilidad, como el suministro de energia para recarga de vehiculos
eléctricos o de instalaciones de almacenamiento de energia eléctrica.

También se propone mejorar la informacion contractual a la que tienen acceso los consumidores
antes de firmar un contrato o una prérroga de un contrato (p. ej., resumen de las condiciones
contractuales principales, incluyendo el precio total, promociones, servicios adicionales y descuentos
y otros derechos), para que sus decisiones de contratacion de energia sean mas eficientes y ajustadas
a sus preferencias sobre el riesgo y la volatilidad de precios y a sus perfiles de consumo.

Sobre los precios minoristas

Para fortalecer los mecanismos de proteccion de los consumidores mas pequefios (hogares y pymes),
se proponen varios cambios normativos que incrementan la flexibilidad de los esquemas de precios
en situaciones extraordinarias en el mercado.

En particular, se propone nueva regulacion que permitiria a los Estados miembros de la UE establecer
precios regulados por debajo de costes en situaciones de “crisis de precios eléctricos”. La Comision
Europea podra declarar estas situaciones de crisis para toda la UE o a escala regional y por periodos
de hasta un afio si se cumplen simultaneamente estas tres condiciones: (a) los precios mayoristas
superan al menos en dos veces y media el precio medio de los cinco afios anteriores y se espera que
continden en esos niveles durante al menos seis meses; (b) se produce un aumento de al menos el
70% de los precios minoristas de la electricidad y se espera que se mantenga en esos niveles durante
al menos seis meses; y (c) la economia en general se ve afectada por el aumento de los precios de la
electricidad.

En estas situaciones, se podran fijar precios regulados por debajo de costes que afecten a un maximo
del 70% del consumo durante el mismo periodo del afo anterior, en el caso de pymes, y un maximo
del 80% de la mediana del consumo de los hogares, manteniendo en ambos casos un incentivo para
la reduccion de la demanda y garantizando que no existe discriminacion entre comercializadores
(i.e., todos los suministradores son elegibles para presentar estas ofertas) y se establecen
compensaciones por suministrar energia por debajo de su coste.

Otras medidas de proteccién de los consumidores

Ademas de garantizar la variedad de los contratos que pueden firmar los consumidores y de
establecer medidas excepcionales de control de los precios minoristas en situaciones de crisis de
precios, la Comision Europea propone otras medidas adicionales para garantizar que existen
herramientas de mercado adecuadas para proteger a los consumidores.

Entre estas pueden destacarse:

e el desarrollo de la figura y el establecimiento (donde no existan) de los comercializadores de
ultimo recurso en todos los Estados miembros de la UE;

e la proteccion de los consumidores vulnerables frente a desconexiones, incorporando esto en
el concepto regulatorio de “consumidor vulnerable”;

e la garantia de un servicio universal de suministro de electricidad (con una calidad
determinada y a unos precios competitivos, facil y claramente comparables, transparentes y
no discriminatorios) para hogares (y, si los Estados miembros lo consideran adecuado, las
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pymes), sin que esta garantia interfiera con la posibilidad de agrupacién voluntaria de la
representacion en el mercado de hogares y pymes;

¢ la garantia de que los suministradores tengan y apliquen estrategias de cobertura adecuadas
del riesgo de mercado de sus carteras de contratos, manteniendo la liquidez y las sefiales de
precios eficientes en los mercados a corto plazo. Si existen mercados de contratos
suficientemente desarrollados y con competencia efectiva, los Estados miembros podran
exigir que una parte de la exposicién al riesgo de variaciones de precios mayoristas se cubra
mediante contratos de compraventa de energia eléctrica generada a partir de fuentes
renovables que correspondan a la duracion de su exposicion al riesgo en el lado del
consumidor.

Valoracion

En general la gran mayoria de las medidas propuestas por la Comisién Europea relativas a la
proteccion de los consumidores mejoraran la resiliencia del mercado eléctrico y el conjunto de
herramientas para hacer frente a situaciones de crisis en los mercados eléctricos que afectan,
especialmente, a los consumidores mas vulnerables.

Para que sean efectivas estas medidas, deberan disefarse de forma adecuada, para que tengan los
efectos deseados, protegiendo a los consumidores mas expuestos a los riesgos sin generar
incentivos no deseados (p. e]., a consumir energia de una manera ineficiente, sin tener en cuenta la
escasez relativa de la energia en los distintos periodos de mercado).

Esto implica, por ejemplo, establecer mecanismos que permitan identificar de forma adecuada a los
consumidores mas vulnerables, para que las medidas tengan el maximo impacto positivo sobre estos
grupos de consumidores, o definir reglas de intervencion detalladas y acotadas en el tiempo en el
caso de las herramientas de intervencién en situaciones de crisis de precios de la electricidad.

Una de las medidas que puede generar efectos negativos sobre la eficiencia del mercado (y, en tltima
instancia, incrementar el coste de suministro, afectando al bienestar de los consumidores) es la
posibilidad de que se establezcan obligaciones de cobertura a los comercializadores. Este tipo de
intervenciones pueden resultar contraproducentes, ya que, en general, la asimetria de informacion
entre las empresas de comercializacion (que conocen bien el conjunto de activos y la cartera de
clientes que gestionan y que estan especializadas en la gestion de riesgos de mercado) y el regulador
hara que éste ultimo imponga niveles de cobertura que no reflejen correctamente ni las preferencias
de los comercializadores por el riesgo ni los niveles de riesgo a los que estos se enfrentan.

La cobertura 6ptima de los riesgos de mercado de una cartera de comercializacion (y de otros
riesgos, como los riesgos de contrapartida) depende de multiples factores, incluyendo las
caracteristicas de la empresa (activos, cartera de clientes, etc.) y de otros factores como la liquidez
de los mercados a plazo, el coste de las garantias de los productos a plazo, etc. Ademas, la volatilidad
y variabilidad de los mercados de electricidad implica que la estrategia 6ptima de cobertura de
riesgos de mercado debera ser dinamica, para adecuar los niveles de cobertura y el mix de
instrumentos utilizados a la realidad cambiante del mercado.

Establecer obligaciones de cobertura sobre los comercializadores reducira su capacidad de (1)
gestionar de manera 6ptima los riesgos de mercado y, de esta manera, ofrecer los mejores precios
y productos a sus clientes; (2) innovar en el tipo de contratos y de opciones de consumo de energia
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de forma que se tengan en cuenta las preferencias y caracteristicas de los distintos tipos de
consumidores.

Existen alternativas, algunas de ellas incluidas en las propuestas de la Comisidon Europea, para
mejorar la seguridad de los consumidores finales ante problemas de solvencia financiera de sus
suministradores de electricidad que no implican establecer limitaciones a la actuacion de los
comercializadores en los mercados y a su capacidad de gestionar de forma 6ptima los riesgos. Entre
ellas, pueden sefalarse las siguientes:

e Reforzar el papel de los comercializadores de ultimo recurso.

e Incrementar la variedad de los contratos y opciones de suministro disponibles para los
consumidores finales.

e Establecer mecanismos de control de precios en situaciones extraordinarias en los mercados.

e Incrementar la supervision por parte de los reguladores de la salud financiera de los
comercializadores (p. €j., haciendo un seguimiento de determinados indicadores financieros,
realizando stress tests’’, etc.).

e Agilizar y optimizar los procesos de cambio de comercializador en casos de quiebra o
desaparicion de una empresa, garantizando la continuidad del suministro durante estos
procesos.

3.3.3.6. Riesgos de la tramitacion de la propuesta de la Comision Europea

El debate y discusion de la propuesta de la Comision Europea durante el “trilogo” entre ésta, el
Parlamento Europeo y el Consejo Europeo, implicara, probablemente, la modificacion, adaptacion o
incluso eliminacion de alguno de los planteamientos realizados por la Comisién Europea.

Los cambios que se realicen en el paquete legislativo pueden contribuir a mejorar la propuesta, pero
también generan diversos riesgos.

Como se analizd en la Seccidn 3.3, en lineas generales la propuesta de la Comision Europea esta
alineada con la vision de los reguladores energéticos europeos, que en ACER (2022b) plantearon la
necesidad de realizar cambios normativos y regulatorios que permitan avanzar con el desarrollo del
disefio de mercado eléctrico liberalizado que se planted en la UE con la aprobacién de la primera
Directiva de Electricidad, en 1996, y en el que se avanzo en las distintas olas de desarrollo legislativos
y normativos (la Ultima de ellas, el Tercer Paquete de Energia).

Las principales fuentes de riesgos derivados de una discusion tripartita de la reforma planteada por
la Comision Europea son dos (analizadas a continuacion) y estan asociadas a la modificacion de
partes de la propuesta sin tener en cuenta la arquitectura de un mercado liberalizado en conjunto.

>1 Andlisis del impacto sobre la viabilidad econémica de la posiciéon de mercado de un agente de cambios
significativos en variables de mercado relevantes (nivel y volatilidad de los precios, liquidez en el mercado, tasa
de impago, etc.).
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Riesgo de ineficiencia y mayores costes para los consumidores

La l6gica en la que se basa la reforma propuesta por la Comisién Europea, como recoge el analisis
de ACER (2022b) se asienta en los siguientes principios:

e preservar los principales elementos de los mercados liberalizados mayoristas de electricidad
basados en un modelo “energy only"? con la posibilidad de establecer mecanismos de
capacidad;

e impulsar el desarrollo de la competencia en el mercado minorista facilitando el despliegue
de innovacion y nuevos productos y servicios a los consumidores y reduciendo las
interferencias de los precios regulados.

e avanzar en el desarrollo del mercado en areas como los mercados a plazo, la integracién de
recursos flexibles, la integracién de mercados de energia, capacidad y servicios
complementarios en momentos muy cercanos al despacho de la energia, el disefio de peajes
que generen incentivos adecuados a generadores y consumidores...; e

e incrementar la resiliencia del mercado eléctrico en momentos de crisis y tensién de oferta
extraordinarios, como los vividos durante 2022, especialmente, mediante herramientas
temporales que mitiguen los impactos no deseados sobre los consumidores mas vulnerables.

Realizar cambios en areas especificas de la estructura de regulacién y normativa del mercado para
responder a problemas o retos concretos sin tener en cuenta la arquitectura completa del mercado
eléctrico (mercado mayorista mas mercado minorista) dara lugar, inevitablemente, a ineficiencia en
el funcionamiento del mismo, que se traducira a la larga en mayores costes de suministro para los
consumidores.

En particular, resultan especialmente perjudiciales para el buen funcionamiento del mercado las
intervenciones arbitrarias de los mecanismos de formacion de precios (p. €j., techos de precios) que
impidan que los mecanismos de mercado corrijan los desajustes entre oferta y demanda.

Los precios puntualmente elevados en el mercado mayorista, por ejemplo, permiten a las distintas
tecnologias (y, especialmente, a las que ofrecen capacidad en el margen en los momentos de puntas
de demanda) recuperar sus costes fijos. Esos precios, ademas, generan sefiales a la eficiencia en el
consumo en un mercado desarrollado y competitivo. Por otro lado, los precios “pay-as-clear” que
genera el disefio de mercado actual dan soporte a las decisiones de inversion e incentivan dedicar
capital a expandir el parque de energias renovables en el mix de generacion eléctrica.

En este sentido, mantener techos de precios (u otros mecanismos para limitar los ingresos de los
generadores) en situaciones “normales” de mercado® y alejadas de la situacion extraordinaria que

>2 En esencia, el disefio del mercado mayorista en la UE es un disefio de mercado “energy only” estandar, con
casacién “pay-as-clear” el dia anterior, una secuencia de mercados intradiarios hasta unas pocas horas antes
del despacho y mercados de servicios complementarios (energia y capacidad) y de desvios en momentos mas
cercanos al tiempo real.

>3 En el informe sobre la propuesta de la Comision Europea elaborado por el parlamentario Nicolds Gonzalez
Casares y presentado al Parlamento Europeo a mediados de mayo de 2023 se sugeria la posibilidad de
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se vivid en Europa durante casi todo el afio 2022 tendera a distorsionar las sefiales de mercado,
afectando a las decisiones sobre el consumo, la generacién de energia y las inversiones en nueva
capacidad de generacion y, en Ultima instancia, incrementando los costes del suministro de energia
eléctrica.

Otro tipo de intervenciones potencialmente perniciosas para el funcionamiento del mercado, los
incentivos a la inversidn y los costes de suministro estan asociadas a obligaciones de contratacién
(p. €j., de PPA o CpD) o de cobertura de las carteras de activos y clientes o, en general, a cualquier
cambio en el disefio del mercado que se aplique de forma retroactiva.

Definir el mix de generacion futuro administrativamente y de forma rigida y estricta, impulsando
mecanismos (p. €j., subastas de capacidad para determinadas tecnologias) o esquemas de apoyo
que impidan la competencia entre tecnologias variadas (como puede ser el caso de las distintas
tecnologias de almacenamiento), es otra manera de inducir ineficiencia en el mercado eléctrico.

Implementar cambios de disefio que generen mucha complejidad (como el desarrollo de sistemas
basados en hubs virtuales con precios zonales o nodales) o productos cuya implementacion sea
compleja (p. j., CpD publicos o regulados) deberia también realizarse después de llevarse a cabo un
analisis de evaluacién de los impactos sobre el funcionamiento del mercado en areas como la
competencia mayorista y minorista, la liquidez del mercado a plazo, etc.

Ruptura de la unidad y fragmentacién del mercado interior europeo

Una segunda fuente de riesgo estad ligada a la posibilidad de que se interrumpa el proceso de
creciente armonizacion del disefio del mercado en conjunto en los distintos Estados miembros de la
UE.

La introduccion, por ejemplo, de la posibilidad de establecer techos de ingresos en el mercado
mayorista durante el periodo de crisis energética que vivimos en 2021y 2022 (algunos de los cuales
estaran vigentes hasta finales de 2023 e, incluso, hasta marzo de 2025) ha dado lugar a mercados
mayoristas nacionales que generan incentivos muy diversos tanto para los agentes que operan en él
(generadores o consumidores) como, especialmente, para los inversores.

Asi, aunque originalmente se fijo un techo de precios en 180 €/MWh aplicable en todos los Estados
miembros de la UE, se abrié la puerta a distintas soluciones “"nacionales” especificas (la “excepcion
ibérica” de marzo de 2022 es un claro ejemplo de ello) que dan lugar a una gran variedad de ingresos
maximos en los distintos mercados mayoristas europeos, con modelos de implementacion muy
diversos que variaban en funcién de variables como los mercados concretos en los que se aplicaban,
los ingresos sujetos al techo, las tecnologias o la duracion del esquema®. La eficacia de estas medidas
ha sido también limitada, con ingresos muy inferiores a los esperados®® debido a diversas causas,

mantener, de forma estructural y como parte del disefio del mercado, un techo a los ingresos unitarios en el
mercado mayorista de electricidad (Gonzalez Casares, 2023).

>4 Por ejemplo, 61€/MWh en Italia, 67 €/MWh en Espafa, 85€/MWh en Grecia o 130€/MWh en Bélgica, entre
otras (Eurelectric, 2023).

>> En Espafa, por ejemplo, la “excepcion ibérica” permitié recaudar menos del 12% de los 3.000 M€ previstos
inicialmente.
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como la adaptacion del comportamiento de los agentes a las nuevas reglas de mercado o la
interaccién con otras intervenciones implementadas en los mercados mayoristas.

A estas distorsiones deben sumarse las intervenciones (de caracter fiscal, la mayoria) en los mercados
minoristas, que muestran una gran variedad de instrumentos de apoyo a los consumidores> y que
generan asimetrias con impactos significativos en los distintos mercados eléctricos nacionales. Los
distintos esquemas de apoyo a los consumidores (especialmente, industriales) se traducen en fuentes
de desigualdad en la competitividad de las empresas de los distintos Estados miembros, que, en
muchos casos centran una parte muy significativa de su actividad y sus ventas en el mercado
europeo.

En dltima instancia, las asimetrias competitivas derivadas de intervenciones en los mercados
nacionales de energia tienen efectos negativos sobre el empleo y la actividad econdmica en aquellas
regiones y paises con menor capacidad de apoyo a sus empresas.

Debido a todas estas razones, resulta muy importante que en el proceso de negociacion de la
reforma del disefio del mercado eléctrico (1) se limiten al maximo las intervenciones ad hoc que
desvirtian el modelo de mercado estandar, (2) se defina una arquitectura comun para el mercado
mayorista de electricidad y (3) se limiten las intervenciones en los mercados minoristas nacionales
qgue fomenten la fragmentacion del mercado interior de la energia.

3.4. Posiciones del Parlamento Europeo y el Consejo
Europeo

3.4.1. Parlamento Europeo

Tras la publicacion de la propuesta de la Comision Europea, el Parlamento Europeo inici6 el proceso
de analisis y debate sobre la misma para fijar su reaccién.

Las enmiendas aprobadas por el Parlamento Europeo no modifican sustancialmente la reforma
propuesta por la Comision Europea. Estdn esencialmente enfocadas en la protecciéon de los
consumidores y la promocion de los nuevos instrumentos de contratacion a plazo (European
Parliament, 2023a,b,c,d) y, en particular, a:

Incrementar la proteccion de los consumidores frente a la volatilidad de los precios de la energia:

e prohibicion a los suministradores, por parte de los Estados miembros, de cortar el suministro
eléctrico a los consumidores vulnerables o en riesgo, incluso en situaciones de disputa o
controversia entre las partes;

e prohibicion a los suministradores de requerir a los consumidores vulnerables o en riesgo la
utilizacion de sistemas de prepago;

e impulso y refuerzo del derecho a compartir energia (energy sharing);

%6 Sgaravatti et al. (2023).
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e derecho de los consumidores a elegir entre contratos a precio fijo o con precios variables y
a recibir mas informacion sobre sus opciones en el mercado;

e eliminacion de la posibilidad de que los comercializadores cambien los términos de un
contrato de forma unilateral.

Aumentar la protecciéon de los consumidores ante potenciales situaciones de manipulacion del
mercado:

e nuevas medidas para garantizar la integridad del mercado mayorista y limitar la manipulacion
del mercado a través de mecanismos de transparencia y supervisidn mas robustos;

e el refuerzo del papel de la agencia de reguladores europeos de energia ACER.

Introducir nuevos instrumentos de contratacion a plazo:

e impulso de los CpD para incentivar la inversién en energias renovables y posibilidad de
establecer esquemas de contratacion similares (con la aprobacion de la Comision Europea);

e encargo a la Comision Europea de poner en marcha de un mercado de PPA antes del final de
2024.

Definir situaciones de crisis de precios de la energia:

e revision de los criterios para la declaracion de situaciones de crisis de precios de la energia,
para asegurar una mayor proteccion de los consumidores y las empresas.

Desarrollar fuentes de flexibilidad “no fosiles”:

e fomento de las fuentes de “flexibilidad no fésil”, incluyendo una mayor capacidad de la red
para adaptarse a las fluctuaciones de la oferta y la demanda sin depender de tecnologias
basadas en combustibles fosiles y la flexibilidad de la demanda (capacidad de respuesta en
tiempo real de los consumidores, despliegue de baterias eléctricas...).

En septiembre de 2023, el Parlamento dio la luz verde al inicio de las negociaciones con el Consejo
Europeo una vez este hubiera alcanzado un acuerdo sobre su posicion relativa a la reforma del
mercado eléctrico europeo (esto ocurrié en octubre de 2023, ver el siguiente apartado).

3.4.2. Consejo Europeo

Tras la publicacion de la propuesta de la Comision Europea en marzo de 2023 y el acuerdo del
Parlamento Europeo de septiembre de 2023, el Grupo de Trabajo sobre Energia del Consejo Europeo
inicio un debate interno.

El 17 de octubre, el Consejo Europeo alcanzé un acuerdo sobre un “acuerdo general” relativo a la
reforma del disefio del mercado eléctrico propuesta por la Comision Europea (no incluyendo la
reforma del Reglamento REMIT) (European Council, 2023b,c,d). Los principales elementos de la
posicion del Consejo Europeo son los siguientes:

e libertad de eleccion de suministrador para todos los consumidores y garantia de que estos
puedan acceder a contratos con precios dinamicos, contratos con duracion determinada y
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contratos de precio fijo, siempre que ello no reduzca la disponibilidad global de contratos
fijos;
e reglas mas estrictas para los suministradores en relacidn con sus estrategias de cobertura del

riesgo de mercado para proteger a los consumidores de la volatilidad de los precios
mayoristas;

e puesta en marcha de los comercializadores de ultimo recurso (al menos para consumidores
domésticos) en aquellos mercados donde no existan;

e derecho de los consumidores a participar en esquemas de comparticion de energia
(consumo, comparticion o almacenamiento de energia autogenerada) y extensién de todos
los derechos de los consumidores finales a los consumidores que participen en estos
esquemas;

e incremento de la flexibilidad en la distribucion de los ingresos de los CpD (por ejemplo,
ademas de destinarse a los consumidores finales, pueden ser utilizados para financiar los
costes de esquemas de apoyo directo o de inversiones para reducir los costes de los
consumidores finales);

e impulso del mercado de contratos a largo plazo, reforzando el mercado de PPA,
generalizando los CpD y mejorando la liquidez del mercado a plazo mediante:

o la eliminacién de barreras no justificadas o procedimientos o cargos desproporcionados
o discriminatorios;

o el impulso de medidas como esquemas de garantias con cobertura estatal a precios de
mercado, garantias de entidades privadas o mecanismos de agregaciéon de demanda
para contratar PPA.

o la obligacion de contratar CpD para los proyectos de generacion de energia renovable o
energia nuclear financiados con fondos publicos, con algunas excepciones;

o laaplicacion de CpD de dos lados a inversiones en nueva capacidad de generacion edlica,
solar, geotérmica, hidraulica sin capacidad de embalse y nuclear;

o la aplicacion de la regla sobre CpD de dos lados tras un periodo de transicion de 3 afios
tras la entrada en vigor del Reglamento (cinco afios para los proyectos de edlica offshore
hibridos conectados a dos 0 mas zonas de oferta), para reforzar la certidumbre legislativa
y regulatoria de los proyectos en marcha.

e mayor flexibilidad para la aprobaciéon de mecanismos de capacidad mediante:

o la eliminacién del caracter temporal de los esquemas que aprueben los Estados
miembros de acuerdo con la legislacion aplicable a estos esquemas de apoyo;

o derogacion de los limites de emision de CO: para que los generadores sean elegibles
para recibir ingresos de acuerdo con los mecanismos de capacidad, bajo condiciones
estrictas y hasta el 31 de diciembre de 2028;

o cambios para agilizar el procedimiento de aprobacion de los mecanismos de capacidad
y una peticién a la Comision Europea para que prepare un informe sobre como simplificar
el proceso de aplicacion en la practica de los mecanismos de capacidad;
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e cambio en las condiciones para establecer situaciones de crisis de precios de la energia y sus
implicaciones mediante:

o el refuerzo del papel del Consejo Europeo en la declaracién de crisis de precios de la
electricidad en ambitos regionales o en el ambito de la UE;

o la posibilidad de aplicar tarifas reguladas con caracter temporal, incluso por debajo de
costes, a pymes en situaciones de crisis®’;

o la posibilidad de que puedan declararse las crisis de precios si se esperan precios medios
muy elevados en el mercado mayorista durante al menos 6 meses y si se esperan fuertes
repuntes de los precios minoristas durante mas de 3 meses;

e posibilidad de que los Estados miembros puedan aplicar un techo a los ingresos de mercado
excesivos de los generadores inframarginales (energias renovables, nuclear y lignito) hasta el
30 de junio de 2024, con las mismas condiciones que se fijaron en la medida de emergencia
adoptada el 6 de octubre de 2022.

3.4.3. El acuerdo final de diciembre de 2023

A partir de finales de octubre se inici6 el proceso de negociacién entre el Parlamento Europeo y el
Consejo Europeo para llegar a un acuerdo definitivo.

El 16 de noviembre ambas instituciones llegaron a un acuerdo sobre el control de la manipulacion
del mercado mayorista (reforma del Reglamento REMIT) (European Council, 2023d). Las principales
lineas del acuerdo se refieren a:

e el registro de participantes en el mercado. Obligacion sobre los participantes de terceros
paises de designar un representante en un Estado miembro en cuyo mercado mayorista estén

activos y que cumpla con las obligaciones de informacién de los reguladores nacionales y de
ACER;

e la extension de las competencias y poderes de ACER para llevar a cabo inspecciones en
instalaciones, peticiones de informacién a los agentes o a los repositorios de informacion e
imponer sanciones por incumplimiento de estas peticiones. Se extiende también su
competencia para investigar casos®® con dimensidn transfronteriza o en los que las conductas
de los agentes afecten a dos Estados miembros.

Finalmente, en diciembre de 2023 se anuncio el acuerdo definitivo entre el Parlamento Europeo y el
Consejo Europeo (European Council, 2023e). El texto de este acuerdo se publico el 19 de diciembre
de 2023 (European Council, 2023¢f).

>" De acuerdo con la normativa vigente, los Estados miembros pueden aplicar precios regulados a los hogares
pobres y vulnerables desde el punto de vista energético y, como medida transitoria, a los hogares y
microempresas, esté declarada o no una crisis de precios de la electricidad.

*8 Los reguladores nacionales podran objetar en contra de las investigaciones de ACER cuando tengan en
marcha investigaciones por los mismos hechos.
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En general, las enmiendas acordadas por el Parlamento Europeo y el Consejo Europeo a la propuesta
de reforma del disefio del mercado eléctrico planteada por la Comision Europea matizan (en algunos
casos, de manera relevante), pero no modifican en lo esencial, las bases de la reforma propuesta en
marzo de 2023 y que, a su vez, se inspiraba en la vision de ACER sobre el funcionamiento de los
mercados mayoristas de electricidad en la UE (ACER, 2022).

Los elementos mas destacables del acuerdo final de diciembre de 2023 son los siguientes:
1. Contratos por diferencias de dos lados

La participacion en esquemas de CpD (o similares) sera siempre voluntaria. Si los Estados
miembros deciden implementar esquemas publicos de apoyo directo a los precios (direct price
support schemes) para inversiones en nuevas instalaciones de generacion con bajas emisiones y
que no utilicen combustibles fosiles (i.e, energia edlica, solar, geotérmica, hidraulica sin
capacidad de embalse y nuclear), deberan tomar la forma de contratos por diferencias de dos
lados o “esquemas equivalentes con los mismos efectos”. Se mantienen, para todos los
esquemas de apoyo directo a los precios, los criterios de disefio™ incluidos en el “enfoque
general” del Consejo del 17 de octubre. Los ingresos (publicos) generados por los CpD se
redistribuiran a los consumidores finales y pueden también contribuir a financiar los esquemas
de apoyo directo a los precios o inversiones que reduzcan el coste de la energia para los
consumidores finales. El esquema se aplicara tras un periodo de transicion de tres afios tras la
entrada en vigor del Reglamento.

2. Mecanismos de capacidad

Se acordd mantener los mecanismos de capacidad como un elemento estructural del disefio
del mercado eléctrico en la UE, aplicables a todas las tecnologias que ofrezcan la respuesta
técnica y operativa requerida y por un periodo maximo de diez afios. Se abre la puerta a la
derogacién temporal de los limites®® de emisiones de CO: en los mecanismos de capacidad
vigentes (p. €j., en Polonia) tras la evaluacién del impacto (emisiones, penetracién de energias
renovables...) y la aprobacion por parte de la Comision Europea. La Comision debera, en los 6
meses siguientes a la entrada en vigor del Reglamento, evaluar las alternativas para agilizar los
procesos de implementacién de mecanismos de capacidad (solicitud, analisis de su necesidad
en términos de adecuacion de la capacidad de generacién, prevencion de distorsiones en el
mercado interior...).

3. PPA

Se mantienen los principios generales de neutralidad tecnoldgica, voluntariedad en el desarrollo
de este tipo de contratos y fijacién de precios a través de mecanismos de mercado. Ademas, se
estableceran mecanismos para evitar el impacto de medidas retroactivas sobre los PPA
existentes. Por otro lado, los Estados miembros podran limitar los esquemas de garantias
(publicos) a PPA para nueva generacion renovable, evitando un impacto sobre la liquidez del
mercado (p. €j., a través de PPA financieros) y su aplicacion a generacién de origen fosil. Entre

>9 Ver el considerando n°® 41 en European Council (2023c, p. 30).

60 | os criterios para fijar dichos limites se establecieron en el Articulo 22.4 del Reglamento (UE) 2019/943 del
Parlamento Europeo y del Consejo.
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las medidas para fomentar el desarrollo del mercado de PPA se incluyen la reserva (para venta
a través de PPA) de parte de la generacién en subastas publicas de energias renovables o la
preferencia en las subastas de proyectos que presenten PPA firmados o el compromiso de firma
de PPA con pymes u otros agentes que se enfrentan a barreras de entrada al mercado de PPA.
Ademas, debera prestarse atencion al desarrollo de PPA transfronterizos. Finalmente, ACER
debera evaluar el funcionamiento del mercado de PPA, analizar la necesidad de desarrollar
contratos estandares (de adopcion voluntaria) y publicar informes anuales de seguimiento del
mismo.

4. Proteccion a consumidores vulnerables frente a la desconexion

Los consumidores vulnerables o afectados por pobreza energética deberan estar protegidos
frente a desconexiones (p. ej., a través de prohibiciones de desconexién u otras medidas
similares). La definicién de pobreza energética se incorporara en el marco normativo a través de
una referencia a la Directiva de Eficiencia Energética 2023/1791.

5. Situaciones de crisis de precios de la electricidad

Se acuerda dotar al Consejo con el poder de declarar una situacion de crisis, a propuesta de la
Comisién Europea. Se plantean dos criterios principales para iniciar una situacion de crisis:
precios medios mayoristas de la electricidad elevados (que superen 2,5 veces el precio medio
de los ultimos afos y se situen por encima de 180 €/MWh, con la expectativa de que se
mantenga la situacion durante al menos 6 meses) e incrementos de los precios minoristas de
al menos el 70% (con la expectativa de que se mantengan al menos 3 meses). En situaciones
de crisis de precios los Estados miembros podran fijar de manera excepcional y temporal
precios regulados minoristas por debajo de costes (con compensacion para los
comercializadores) y aplicables a consumidores vulnerables o en situacién de especial
desventaja (hogares y pymes).

6. Compatrticién de energia (energy sharing)

Se establece el derecho de los hogares y las pymes a participar en esquemas de comparticiéon
de energia dentro de una zona de mercado (o un area geografica mas limitada, segun lo
disponga cada Estado miembro). Este derecho se podria extender también a consumidores mas
grandes. Se establecen las condiciones, roles y responsabilidades de los distintos agentes
involucrados (consumidores activos, “organizadores” del esquema de comparticion, etc.). Los
consumidores vulnerables o con pobreza energética tendran acceso a (al menos, un 10% de) la
energia compartida en proyectos publicos.

7. Mercado diario y mercados intradiarios y a plazo

Se fomentara la operacién integrada de los mercados diario e intradiarios mediante una mayor
coordinacion entre operadores de sistemas de transporte y operadores de mercado. El tiempo
de “gate closure” intradiario entre zonas de mercado se reducira a 30 minutos antes del
despacho a partir del 1 de enero de 2026. Respecto del mercado a plazo, la Comision debera
evaluar, antes de transcurridos 18 meses desde la entrada en vigor del Reglamento, el impacto
de potenciales medidas (p. €j., relativas a los derechos de capacidad de transporte en
interconexiones, el fomento de la liquidez en el mercado secundario o la posible introduccién
de “regional virtual hubs") para alcanzar los objetivos de desarrollo de los mercados a plazo,
incluyendo la capacidad de los agentes de gestionar los riesgos de mercado en el mercado
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interior de la energia. En momentos de crisis de precios de la electricidad se podran activar “peak
shaving products” (i.e., productos de reduccién de demanda en horas punta).

8. Medidas de flexibilidad

Deberan estimarse, cada dos afios, las necesidades de flexibilidad en el sistema eléctrico en cada
Estado miembro con horizontes de 5y 10 aflos. Ademas, los Estados miembros deberan fijar
objetivos de “flexibilidad de origen no fosil” teniendo en cuenta distintos tipos de recursos de
flexibilidad y poniendo el foco especialmente en la respuesta de la demanda y el
almacenamiento de energia eléctrica. También podran los Estados miembros poner en marcha
sistemas de apoyo a las fuentes de flexibilidad de origen no fosil (p. ej., pagos por la
disponibilidad de capacidad flexible de origen no fosil o permitiendo a la respuesta de la
demanda y al almacenamiento participar en mecanismos de flexibilidad vigentes).

9. Revisién del Reglamento

Antes del 30 de junio de 2026 la Comision debera realizar una revision del Reglamento que
incluya, si es necesario, una propuesta de cambios legislativos. El analisis debera evaluar la
efectividad del funcionamiento de los mercados de corto plazo de electricidad, sus potenciales
ineficiencias y medidas que puedan utilizarse en situaciones de crisis o emergencia. La Directiva
de Electricidad, por otro lado, debera analizarse antes de diciembre de 2025.

La Tabla 3.5 describe los elementos mas significativos del acuerdo final de reforma del disefio del
mercado eléctrico.

Tabla 3.5 Principales elementos del acuerdo final de reforma del diseiio del mercado
eléctrico en la Union Europea

Protecciéon de consumidores

e Adopcion de la definicién de pobreza energética incluida en el Articulo 2 de la Directiva de
Eficiencia Energética (UFE) 2023/1971;

e Derecho de los consumidores finales a recibir, de los comercializadores, ofertas de contratos de
precios fijo y de precios dinamicos;

e Derecho a la comparticion de energia ("energy sharing”);

e Supervision de la gestion de los riesgos de mercado por parte de los comercializadores;

e Establecimiento de comercializadores de dltimo recurso en los mercados nacionales donde no
estén definidos y operando;

e Derecho de los hogares (y, si los Estados miembros lo aprueban, de pequefias empresas) al servicio
universal;

¢ No discriminacion, por parte de los operadores de sistemas de distribucion, por tipo de usuario o
clases de usuario, incluyendo comunidades energéticas renovables y ciudadanas;

e Supervisién, por parte de las autoridades regulatorias, de la eliminacién de las barreras y
restricciones al desarrollo del autoconsumo, los esquemas de comparticién de energia y las
comunidades energéticas (renovables o ciudadanas);

e Posibilidad de que los Estados miembros soliciten a los operadores de sistema el disefio de
productos de punta (“peak shaving products”) para mitigar la volatilidad de los precios en
momentos de escasez de oferta;

(cont.)
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e Definicion de crisis de precios de la electricidad (y la aplicacién de precios maximos en el mercado
mayorista o tarifas reguladas en el mercado minorista) cuando los precios mayoristas y minoristas
superen determinados umbrales y exista la expectativa de que se mantengan elevados durante un
tiempo.

Estabilidad y predictibilidad del coste de la energia

e Impulso de PPA renovables voluntarios con esquemas publicos de garantias.

e Fomento del mercado de PPA.

e Desarrollo de contratos por diferencias (CpD) (mediante subastas y con cobertura publica del
riesgo de contrapartida): voluntarios, con precio minimo y maximo, para nuevas inversiones en
generacion inframarginal baja en carbono o no fésil (edlica, solar, geotérmica, hidraulica fluyente y
nuclear), incluyendo repowering, ampliaciones de instalaciones y extensiones de vida Uutil.

e Asignacion de los ingresos de los CpD con apoyo publico entre consumidores finales (hogares,
pymes y consumidores electrointensivos);

e Fomento de la liquidez del mercado a plazo a través del desarrollo de hubs regionales: obligacion
de los operadores de sistema de ofrecer derechos financieros de transporte (con duracion superior a
1 aflo) a través de una plataforma centralizada; posibilidad de establecer obligaciones de “market
making”.

e Posibilidad de que los TSOs ofrezcan un producto demanda pico (“peak shaving product”) de corto
plazo para la gestién de la demanda.

e Mayor capacidad de ACER para monitorizar los mercados mayoristas (actualizaciéon del Reglamento
REMIT).

e Integracién de los mecanismos de capacidad (para todas las tecnologias, con limites de emisiones
de CO») como elemento estructural del disefio del mercado y simplificacion de los procesos de
solicitud, evaluacion y aprobacion.

Impulso de inversiones en renovables y flexibilidad

e Fomento de instrumentos de contratacion a plazo (PPAy CpD) y de la liquidez del mercado a
plazo en general.

e Mecanismos de apoyo para flexibilidad no fésil (i.e., nuevas inversiones en almacenamiento y
gestion de la demanda) dentro del esquema de mecanismos de capacidad, si existe en el Estado
miembro, o bien a través de un mecanismo especifico.

e  Fijacién de objetivos nacionales indicativos de capacidad flexible no fésil.

e Las tarifas de acceso a las redes deben tener en cuenta los opex y capex de los operadores de
sistema para incentivar la demanda de flexibilidad.

e  Mayor transparencia sobre la capacidad disponible en las redes de transporte y distribucion.

e Avanzar en la integracién geografica (market coupling) y el desarrollo de los mercados de muy
corto plazo: “gate closure” a minutos del tiempo real (despacho); comparticion de “order books”
(dentro de una zona de oferta, cuando las capacidades entre zonas sean cero o después del cierre
del mercado intradiario); reduccion del tamafio minimo de oferta (a 100 kW).

e  Mayor transparencia e informacion sobre el proceso de conexién a las redes y posibilidad de
conexiones flexibles.

Fuente: elaboracion propia a partir de European Council (2023e,f).
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4. Conclusiones

La motivacion que impulsaba las voces que demandaban una reforma estructural del disefio
del mercado eléctrico cambioé en 2023 respecto de los dos aiios anteriores.

La primera conclusién del analisis realizado es que las bases del debate sobre la necesidad de
reformar en profundidad el disefio del mercado eléctrico han cambiado a medida que fueron
modificandose las circunstancias y el contexto del mercado eléctrico. A finales de 2021 y durante
todo el aflo 2022 la principal motivacion de quienes defendian un cambio radical en el disefio del
mercado era intervenir los mercados de forma permanente y evitar, mediante regulacién, los
“ingresos excesivos” de una buena parte de los generadores y el impacto sobre los consumidores
eléctricos del incremento de los precios del gas natural y de la electricidad.

Desde el inicio de 2023, sin embargo, a medida que se fueron moderado los precios de la electricidad
y del gas natural, la principal motivacion de quienes defendian una reforma profunda del mercado
eléctrico paso a ser la necesidad de mitigar el riesgo de ingresos insuficientes para muchas de las
tecnologias de generacion (especialmente, las energias renovables) y la necesidad de garantizar
sefiales econdmicas e incentivos adecuados a la inversidon en energias renovables y en recursos
energéticos flexibles que permitieran avanzar en el proceso de descarbonizacién de la economia
europea.

El acuerdo final sobre la reforma del diseiio del mercado eléctrico supone una evolucion del
disefio de mercado adoptado desde el inicio del proceso de liberalizacién del sistema eléctrico
en la UE a finales de los aiios 90, pero no una reforma radical del mismo.

La reforma del disefio del mercado eléctrico acordada por el Parlamento Europeo y el Consejo en
diciembre de 2023 matiza (en algunos casos, de manera relevante), pero no modifica en lo esencial,
las bases de la reforma propuesta por la Comision Europea en marzo de 2023. A su vez, la Comisién
Europea recogia en su propuesta, en lineas generales, los principios descritos en ACER (2022), donde
se defiende la validez del disefio actual basado en (a) un mercado de corto plazo “energy only” con
un mecanismo de formacion de precios a través de subastas “pay as clear”y con la posibilidad, si se
cumple la normativa europea, de implementar un mecanismo de capacidad; y (b) mercados de
contratos a plazo voluntarios y que ofrecen a los agentes del mercado la posibilidad de intercambiar
contratos diversos a través de distintos canales (OTC a través de broker, mercados organizados,
contratacién bilateral entre agentes, etc.).

Ademas, la propuesta base de la Comision Europea incorporaba, de manera mas o menos explicita,
las principales recomendaciones de ACER sobre las vias para mejorar el disefio del mercado: (1)
avanzar en la integracién de los mercados eléctricos en la UE; (2) mejorar el funcionamiento de los
mercados a plazo (mayor liquidez, eliminar barreras de acceso, integrar los distintos mercados,
incorporar nuevos mecanismos de contratacion...); (3) mejorar la eficiencia de los mecanismos de
apoyo a las inversiones en energias renovables; (4) proteger la sefial de precios de corto plazo basada
en el modelo “pay-as-clear” vigente; (5) eliminar barreras a la integracion de recursos energéticos
flexibles e infraestructuras necesarias; (6) proteger a los consumidores vulnerables de la volatilidad
de precios; e (7) incorporar mecanismos temporales de mitigacién de subidas rapidas y significativas
en los precios de la electricidad.
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El acuerdo final sobre la reforma del disefio del mercado evita la incertidumbre y el riesgo
regulatorio asociado a intervenciones de los mecanismos del mercado no justificadas y
basadas en la regulacion de precios y cantidades

El debate que se ha producido en la UE en los Ultimos dos afios ha puesto de manifiesto que una
parte muy relevante de la industria eléctrica, junto con los reguladores energéticos y la mayor parte
de expertos académicos defienden los mercados liberalizados en los que los precios se fijan
libremente y por interaccién entre la oferta y la demanda.

El principal problema de los modelos que proponen la regulacion parcial del mercado o
intervenciones de calado en el mercado eléctrico, como la propuesta del Gobierno de Espafia
(descrita en la Seccion 3.2) y otras posiciones intervencionistas es que generan ineficiencia y mayores
costes de suministro para los consumidores, debido a la incertidumbre ligada a la necesidad de fijar
administrativamente precios y cantidades en el mercado y al riesgo de captura regulatoria y de
decisiones del regulador o legislador basadas en motivos politicos o tomadas con una visién
cortoplacista.

Por otra parte, la mayoria de las entidades y expertos que han analizado posibles cambios al disefio
del mercado han insistido en la necesidad de realizar evaluaciones detalladas del impacto de los
cambios propuestos, teniendo en cuenta todos los beneficios y costes de las modificaciones, y de
evitar elementos de retroactividad en las reformas.

Los cambios que recogerd el nuevo Reglamento y la nueva Directiva® intentan resolver
algunos de los problemas detectados durante la crisis de precios energéticos de 2021-2022, con
especial énfasis en la necesidad de desarrollar los mercados de contrataciéon a plazo como
instrumento clave para proteger a los consumidores finales.

La principal causa de la crisis de precios energéticos en la UE desde mediados de 2021 es doble: 1)
la elevada dependencia (de caracter estructural) de los sistemas energéticos europeos a las
importaciones de gas natural, y (2) la excesiva exposicion a un Unico exportador (Rusia) cuyo
comportamiento cambid, por razones geopoliticas, en contra de los intereses de la UE.

Los grandes bloques de medidas en las que se enfoca el acuerdo del Parlamento Europeo y el
Consejo Europeo a partir de los cambios propuestos por la Comision Europea en marzo de 2023
pretender dan una respuesta a los retos que planted la invasion de Ucrania (reduccion de la
dependencia energética y proteccion de los consumidores de los excesivos niveles y volatilidad de
los precios energéticos), pero, principalmente, estan orientados a completar el desarrollo del
mercado eléctrico.

El incompleto desarrollo actual del disefio del mercado se debe a diversos factores, como los
posicionamientos estratégicos de los distintos Estados miembros, multiples intervenciones en los
mercados mayorista y minorista en los distintos Estados miembros de la UE a lo largo de casi tres

61 La reforma se instrumentara a través de (a) el Reglamento (UE) 2024/XXX del Parlamento Europeo y del
Consejo que modifica los Reglamentos (UE) 2019/943 y (UE) 2019/942 para mejorar el disefio del mercado
eléctrico --Anexo | en European Council (2023e)—y (b) la Directiva (UE) 2024/XXX del Parlamento Europeo y
del Consejo que modifica las Directivas (UE) 2018/2001 y (UE) 2019/944 para mejorar el disefio del mercado
eléctrico de la Unién. [Nota: XXX se refiere a que no ha sido publicado aln.]
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décadas o la falta de armonizacion de los marcos normativos y regulatorios nacionales que dificultan
el desarrollo de niveles adecuados de competencia, especialmente en el mercado minorista.

Entre estos bloques mencionados anteriormente pueden destacarse: a) el fortalecimiento de las
sefiales de inversion en energias renovables, b) la estabilizacion de los precios de la electricidad para
los consumidores mas vulnerables; c) el desarrollo de mecanismos de capacidad; d) incentivos al
desarrollo de recursos energéticos flexibles; €) mecanismos para gestionar situaciones de crisis.

a. Incentivos a la inversion en energias renovables

La via elegida para fomentar la inversion en nuevas energias renovables es introducir nuevos
productos de contratacion a plazo con apoyo publico (CpD y PPA) y reforzar las bases de la
liquidez y el funcionamiento de los mercados a plazo.

Los principales objetivos de los mecanismos propuestos son, por un lado, estabilizar los ingresos de
la nueva generacién renovable en un contexto de precios volatiles y con tendencia a medio y largo
plazo ala baja, y, por otro, facilitar la gestion de riesgos asociados a incumplimientos de los contratos
a largo plazo.

Los PPA son acuerdos de compraventa de energia a largo plazo voluntarios entre generadores y
consumidores sin que exista intervencion regulatoria a la hora de fijar sus precios. Los Estados
miembros podran desarrollar mecanismos de garantias (con soporte publico) que cubran los riesgos
de incumplimiento por parte de los compradores, podran establecer mecanismos de agregacion de
demanda de consumidores que, individualmente, se enfrentan a barreras para contratar PPA y
podran limitar la aplicacién de estos sistemas de garantias a PPA basados en generacion renovable.

Los CpD (o esquemas equivalentes con los mismos efectos que puedan implementarse) son
contratos (con liquidacién financiera) que cubren el riesgo de precios para vendedores vy
compradores (generalmente, una entidad publica) de energia. En caso de que los Estados miembros
decidan establecer "esquemas de apoyo directo a los precios” para nuevas inversiones en energia
renovable o en repotenciacién (o incremento significativo de potencia o incremento de la vida util)
de instalaciones existentes®, dichos esquemas de apoyo deberan basarse en CpD y seran voluntarios.
Los ingresos de los CpD (o sistemas equivalentes) deberan trasladarse a los consumidores finales
(hogares, pymes y empresas electrointensivas).

La complejidad en la implementacion de las propuestas de incrementar la liquidez del mercado
a plazo (a través de PPA, CpD y, especialmente, del posible desarrollo futuro de los "hubs”
virtuales) aconseja analizar con detalle el impacto sobre el funcionamiento del mercado de las
distintas herramientas que se puedan definir.

Asi, como recoge el acuerdo del Parlamento Europeo y el Consejo Europeo, la implementacion de
nuevas formas de contratacion a plazo y de fomento de la liquidez en el mercado a plazo debe
basarse en la participacion voluntaria por parte de los agentes y fomentar la eficiencia en la
generacién y el consumo de energia eléctrica, sin generar distorsiones en el mercado o dafar la
liquidez del mismo.

62 Dichos esquemas de apoyo son aplicables Gnicamente a las siguientes tecnologias de generacion: edlica,
solar, geotérmica, hidraulica sin capacidad de embalse y nuclear.
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En el caso de los PPA, por ejemplo, debera tenerse en cuenta que el mercado de PPA privados
bilaterales existe y esta creciendo, en parte reflejando la adaptacion de los agentes a las condiciones
del mercado en los Ultimos 2-3 afios. Los nuevos esquemas de PPA con garantias publicas deben
evitar limitar el crecimiento de este mercado e, idealmente, deberian impulsarlo, eliminando algunas
de las barreras a su desarrollo, como el coste y la dificultad de los agentes privados, especialmente,
de tamafio mas pequefio, de gestionar el riesgo de contrapartida.

Por otro lado, debe tenerse en cuenta que la implementacién de los esquemas de CpD esta sujeta a
complejidad, debido a la necesidad de que participe una entidad publica como comprador
centralizado que asignara, posteriormente, la energia entre los consumidores finales. El desarrollo
de estas herramientas debe evitar distorsiones en los mercados a plazo y, en este sentido, sera muy
relevante analizar y entender el impacto de los esquemas propuestos.®

b. Proteccion de los consumidores mas vulnerables

Una parte importante de la reforma aprobada se centra en la definicion de mecanismos y
herramientas para proteger a los consumidores finales de situaciones de mercado con precios
extraordinariamente elevados y volatiles.

Los mecanismos de proteccion a los consumidores que introducira la nueva normativa son muy
variados y ofrecen una amplia gama de recursos normativos, regulatorios y de mercado para evitar
impactos inesperados o no deseados sobre el coste de la energia para los consumidores finales vy,
en situaciones extraordinarias o de emergencia en los mercados de energia, limitar las subidas de
precios de la electricidad.

Entre ellas se incluyen:

e la adopcion de la definicion de pobreza energética incluida en el Articulo 2 de la Directiva de
Eficiencia Energética (UFE) 2023/1971;%

e ¢| derecho de los consumidores finales a recibir, de los comercializadores, ofertas de
contratos de precios fijo y de precios dinamicos;

e el derecho a la comparticién de energia (“energy sharing”);
e la supervision de cdmo gestionan los riesgos de mercado los comercializadores;

e ¢l establecimiento de comercializadores de Ultimo recurso en los mercados nacionales donde
no estén definidos y operando;

83 Ver, por ejemplo, la evaluacion llevada a cabo del esquema de CpD en el Reino Unido en Department for
Business, Energy & Industrial Strategy (2022). https://www.gov.uk/government/publications/evaluation-of-
the-contracts-for-difference-scheme

64 «Pobreza energética»: toda situacion en la que un hogar no puede acceder a los servicios energéticos
esenciales cuando dichos servicios proporcionan unos niveles basicos y dignos de vida y salud, como
calefaccion, agua caliente, refrigeraciéon e iluminacién adecuadas, y la energia para hacer funcionar los
aparatos, dados el contexto nacional pertinente, la politica social nacional existente y otras politicas nacionales
pertinentes, como consecuencia de varios factores, incluidos, como minimo, los siguientes: inasequibilidad,
renta disponible insuficiente, gasto energético elevado y escasa eficiencia energética de los hogares.
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e el derecho de los hogares (y, si los Estados miembros lo aprueban, de pequefias empresas)
al servicio universal®;

¢ la no discriminacion, por parte de los operadores de sistemas de distribucién, por tipo de
usuario o clases de usuario, incluyendo comunidades energéticas renovables y ciudadanas;

e supervision, por parte de las autoridades regulatorias, de la eliminacion de las barreras y
restricciones al desarrollo del autoconsumo, los esquemas de comparticion de energia y las
comunidades energéticas (renovables o ciudadanas);

e la posibilidad de que los Estados miembros soliciten a los operadores de sistema el disefio
de productos de punta (“peak shaving products”) para mitigar la volatilidad de los precios en
momentos de escasez de oferta;

¢ la definicion de crisis de precios de la electricidad (y la aplicacion de precios maximos en el
mercado mayorista o tarifas reguladas en el mercado minorista) cuando los precios
mayoristas y minoristas superen determinados umbrales y exista la expectativa de que se
mantengan elevados durante un tiempo.

c. Desarrollo de mecanismos de capacidad

Se incluye la definicién de mecanismos de capacidad como un elemento estructural y necesario
del diseno del mercado eléctrico en el proceso de transicion hacia un sistema eléctrico
descarbonizado.

Los esquemas que se apliquen tendran una duracion maxima de 10 afos. Todas las tecnologias que
cumplan con los requisitos técnicos y los limites de emisiones de CO. (550 gramos por kWh)®® seran
elegibles para recibir pagos dentro del mecanismo de capacidad. Los Estados miembros con
mecanismos de capacidad en vigor deberan, ademas, evaluar su potencial adaptacién para facilitar
la participacion de recursos flexibles como la respuesta de la demanda o el almacenamiento. En todo
caso, la capacidad total sujeta a pagos dentro de estos mecanismos debera ir reduciéndose a medida
que se vayan implementando los planes para resolver distorsiones o deficiencias de mercado que
exige la Directiva (UE) 2019/943 a los Estados miembros que detecten problemas de cobertura de la
demanda.

Para facilitar el despliegue de estos mecanismos, la Comisién debera, en un plazo de 6 meses desde
la entrada en vigor del nuevo Reglamento, preparar un informe con alternativas para aligerar y
simplificar los procedimientos de solicitud de los Estados miembros. En un plazo de 9 meses tras la
entrada en vigor del Reglamento, debera presentar propuestas para simplificar el proceso de
evaluacion de los mecanismos de capacidad.

65 Derecho a un suministro eléctrico con una calidad determinada a precios competitivos, facil y claramente
comparables, transparentes y no discriminatorios.

6 Se establecen condiciones bajo las cuales se puede derogar la aplicacién de este requisito en un Estado
miembro.
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Sin embargo, no se resuelve necesariamente el problema de la suficiencia de ingresos de las
centrales convencionales, especialmente las que operan en el margen en momentos de escasez
de generacion.

El acuerdo de reforma del disefio del mercado no fija criterios para que los mecanismos de capacidad
que aseguren la resolucidon de potenciales problemas de “missing money” en momentos de escasez
de generacion permitiran a los activos que ofrecen flexibilidad en el margen (especialmente, los
ciclos combinados de gas natural, en la actualidad) mantener su capacidad de generacidén disponible
en escenarios de tension entre oferta y demanda en el mercado, de esta manera incrementando la
seguridad de suministro del sistema en conjunto.

El problema de insuficiencia de ingresos, por otro lado, puede afectar también a centrales
inframarginales, especialmente si se producen intervenciones regulatorias que limiten artificialmente
los precios spot de la energia eléctrica.

Los mecanismos de capacidad son dificiles de implementar, pero pueden basarse en mecanismos de
mercado y disefiarse de manera que generen incentivos Unicamente cuando el sistema lo necesita
(p. €j., en funcion de la evolucion de los margenes de reserva en el sistema o teniendo en cuenta la
evolucién de la red, del mix de generacidn y la penetracion de otros activos y tecnologias flexibles).

Aunque dan lugar a un “"second best’ en comparacién con los mercados “energy only” sin
restricciones, permiten (1) reducir el nivel de precios en los momentos de escasez de generacion y,
por tanto, limitar la volatilidad de los precios spot, sin modificar en esencia la estructura del mercado;
(2) garantizar un nivel adecuado de flexibilidad de generacién en el margen mientras avanza el
proceso de descarbonizacién del mix de generacion eléctrica con la entrada de energias renovables
de caracter intermitente y se desarrollan otras fuentes de flexibilidad (e.g., centrales hidraulicas de
bombeo, almacenamiento eléctrico, respuesta activa de la demanda...).

La falta de criterios y reglas para homogeneizar los posibles mecanismos de capacidad que se
implementen en distintos Estados miembros puede dar lugar a distorsiones en el mercado
interior de la energia.

Probablemente este es uno de los principales riesgos que genera el acuerdo adoptado para reformar
el disefio del mercado eléctrico. Debido al impacto de estos esquemas sobre las decisiones de
inversion (y operacion) de activos y, a largo plazo, sobre el mix de generacion, la posibilidad de que
distintos Estados miembros implementen (o no implementen) mecanismos de capacidad con
alcances e impactos distintos puede generar barreras a una integracién eficiente de los distintos
sistemas eléctricos y dar lugar a distorsiones en la formacién de los precios de la electricidad en
distintos Estados miembros (Linares et al., 2024).

d. Fomento de la flexibilidad de origen no fésil

El desarrollo de esquemas de apoyo a los recursos energéticos flexibles de origen no fésil debe
buscar la eficiencia en la asignacion de los recursos disponibles.

El desarrollo de esquemas de apoyo a las tecnologias flexibles (generacion flexible, almacenamiento,
gestion activa de la demanda) debe buscar la eficiencia en la asignacion de los recursos disponibles,
garantizando en la medida de lo posible un beneficio neto positivo para los consumidores y el
sistema y evitando distorsiones en los mercados, costes varados futuros, etc.
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Para ello, el despliegue de esquemas de apoyo al desarrollo de flexibilidad en el sistema debera
basarse en una definicion de flexibilidad®” que tenga en cuenta las necesidades reales del sistema (p.
ej., horas del dia en las que puede ser mas necesaria y distintos requisitos de flexibilidad en distintos
horizontes temporales). Los resultados mas eficientes se obtendran si se permite a las distintas
tecnologias de almacenamiento (baterias eléctricas, generacion hidraulica de bombeo, gestién de la
demanda) competir por suministrar al sistema los servicios de flexibilidad necesarios en cada
momento.

En todo caso, los esquemas de apoyo que se implementen deben ser revisados de forma continuada,
para tener en cuenta las modificaciones en la configuracién del sistema (evolucion del mix de
generacion y de las redes eléctricas, nuevos activos de almacenamiento, mejora en la capacidad de
respuesta de la demanda, etc.) y, especialmente, la evolucion de los precios de la energia®®.

Para resolver determinados problemas estructurales de los sistemas eléctricos que estan aflorando
por la entrada masiva de tecnologias de generacion renovable como la solar fotovoltaica o la edlica
(p. €., "vertidos” de energia en horas centrales del dia o desequilibrios zonales o nodales entre oferta
y demanda), pueden establecerse condiciones (geograficas y tecnoldgicas®) que orienten el
despliegue de nueva capacidad renovable (p. ej., determinadas condiciones en las subastas de nueva
capacidad renovable).

Al igual que en el caso de los mecanismos de capacidad genéricos, la posibilidad de que se
desarrollen sistemas distintos de apoyo a la flexibilidad de origen no fésil en distintos Estados
miembros puede generar riesgos de distorsiones (en los incentivos a la inversién en flexibilidad, en
la formacién de los precios, en la penetracidon de energias renovables...) y una integracion ineficiente
de los distintos sistemas eléctricos.

e. Medidas de emergencia y gestion de situaciones de crisis

Siguiendo la recomendacion de ACER (2022), la Comision Europea incluye en su propuesta
medidas extraordinarias de intervencion en los precios minoristas para mitigar los impactos
temporales de incrementos extremos en los precios del mercado mayorista.

Las medidas excepcionales de intervencion, cuando sean declaradas las situaciones de crisis de
precios de la electricidad, se definen, de forma adecuada, como temporales. Para garantizar la
integridad del disefio del mercado eléctrico y su correcto funcionamiento, la aplicacion de estas
medidas se acota a momentos de estrés en el sistema, definidos de forma transparente, evitando
que se alarguen mas tiempo del necesario, minimizando ademas las distorsiones en el mercado
interior de la energia y centrandose en el mercado minorista (y, especialmente, en los consumidores
mas vulnerables, como los hogares y las pymes), para limitar en la medida de lo posible las
distorsiones de las sefiales del mercado mayorista. En caso de que los Estados miembros fijen tarifas

7 Por ejemplo, capacidad de modificar el consumo o la generacion en una cantidad X y en un horizonte
temporal Y (una hora, varias horas...).

68 E| valor de la flexibilidad estd determinado por las diferencias de precios entre distintos momentos de
mercado. La capacidad de almacenamiento puede entenderse

6 Por ejemplo, las subastas de nueva capacidad renovable pueden incentivar el despliegue de instalaciones
hibridas de generacidn-almacenamiento que permitan poner en valor toda la energia renovable generada.
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reguladas con caracter temporal por debajo de costes para los hogares, los comercializadores seran
compensados.

El acuerdo para la reforma del diseiio del mercado eléctrico no incluye disposiciones especificas
para mejorar la planificacion del sistema eléctrico o los esquemas de retribucion de las
actividades relacionadas con el desarrollo y la operacion redes eléctricas.

La evolucion del sistema eléctrico en los proximos afios estara sujeta a grandes cambios en la
configuracion del conjunto de activos (incremento de las inversiones en energias renovables y
tecnologias flexibles) y las redes y la incertidumbre sobre los desarrollos tecnolégicos y regulatorios.
El acuerdo alcanzado por el Parlamento Europeo y el Consejo Europeo reconoce que “...fortalecer el
mercado interior de energia y alcanzar los objetivos de la transicion climdtica y energética requerira
una actualizacién significativa de las redes eléctricas en la Union para integrar grandes cantidades de
capacidad renovable [...] y nueva demanda, como la de los vehiculos eléctricos o las bombas de calor.
Las inversiones en redes, dentro de los Estados miembros y en las interconexiones, son cruciales para
un funcionamiento correcto del mercado interior, incluyendo la seguridad de suministro..." (European
Council, 2023¢, p. 13).

Sin embargo, no se incluyen criterios para desarrollar mecanismos o sistemas de incentivos concretos
que faciliten ese desarrollo y actualizacion de las redes. Entre las novedades del acuerdo, pueden
mencionarse menciones breves (en el Reglamento) a la necesidad de que las autoridades
regulatorias reconozcan como elegibles costes relevantes como los “costes de inversiones
anticipadas” e introduzcan en el disefio de las tarifas de acceso incentivos a la mejora de la eficiencia
del sistema en conjunto y también a desarrollar infraestructuras de interconexién para alcanzar los
objetivos de interconexion de la Unidén Europea para 2030 (un 15% de la capacidad instalada).

La penetracion creciente de energia fotovoltaica y edlica distribuida y a gran escala, el desarrollo de
nuevos esquemas de uso compartido de energia (comunidades energéticas, autoconsumo colectivo),
el incremento de la demanda eléctrica para nuevos usos (bombas de calor, calderas industriales,
vehiculos eléctricos, produccién de hidrogeno...) y otros cambios en el sector eléctrico (e.g., gestion
activa de la demanda, microrredes, sistemas behind-the-meter, edificios y barrios inteligentes,
integracion de sistemas energéticos...) implica la necesidad de llevar a cabo un seguimiento dinamico
de la planificacion del sistema eléctrico y mejorar la informacion de operadores e inversores sobre
las situacion del sistema eléctrico en cada momento (y, especificamente, sobre la capacidad de las
redes de integrar nuevos recursos energéticos en distintas zonas y nodos de las mismas).

Para ello, deberadn desarrollarse nuevos esquemas de planificacion dindmicos, basados en
herramientas de analisis potentes que permitan evaluar escenarios complejos y afectados por
multiples fuentes de incertidumbre que garanticen el desarrollo acompasado de activos de
generacion, demanda, tecnologias flexibles y redes eléctricas y, en definitiva, un proceso de
transicién energética que genere el maximo beneficio neto posible para el conjunto de la sociedad.

Adicionalmente debera avanzarse en el desarrollo e implementacién de esquemas inteligentes de
regulacion y retribucion de las actividades de redes, que incluyan incentivos a la innovacion, a una
integracion eficiente de las energias renovables y a un uso adecuado de la flexibilidad de los recursos
distribuidos.
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El acuerdo alcanzado no implica avances en la eliminaciéon de las tarifas reguladas, para
eliminar las distorsiones que generan en el mercado minorista.

Aunque las tarifas reguladas pueden mitigar en parte el impacto de la volatilidad de los precios sobre
los consumidores mas vulnerables, no resuelven otros problemas de los mercados minoristas de
electricidad y reducen la eficiencia y el nivel de competencia en el mercado en conjunto.

El acuerdo para la reforma del disefio de mercado no incluye elementos que aceleren el proceso de
transicion de las tarifas integrales existentes hacia tarifas reguladas disefiadas Unicamente para
consumidores vulnerables, como establece el articulo 5 de la Directiva (UE) 2019/944 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 5 de junio de 2019 sobre normas comunes para el mercado interior de la
electricidad. La existencia de tarifas integrales a las cuales se acoge una parte importante de los
consumidores domésticos (muchos de ellos no vulnerables) en sistemas como el espafiol impide el
desarrollo de competencia efectiva en el mercado minorista, generando distorsiones entre el
“mercado regulado” y el “mercado libre”, reduciendo los incentivos a participar en la actividad de
comercializacion y limitando la liquidez de los mercados a plazo™.

En definitiva, perpetuar la existencia de tarifas reguladas con un amplio rango de cobertura de
clientes en el mercado reducira los beneficios que pueden obtener los consumidores asociados a la
mayor oferta e innovacion en los productos y servicios y a la capacidad del mercado de responder a
las necesidades especificas y preferencias de cada cliente.

Finalmente, un aspecto positivo del acuerdo alcanzado es que se establecen mecanismos para
la supervision y evaluacion de la eficiencia de la reforma aprobada al cabo de un tiempo.

En concreto, la Comision Europea deberd, antes del 30 de junio de 2026, llevar a cabo una evaluacion
del funcionamiento del nuevo Reglamento y presentar al Parlamento Europeo y al Consejo un
informe acompafado de una propuesta de cambio legislativo, si resulta apropiada. La revision
debera centrarse, entre otras cuestiones, en: (a) la efectividad de la estructura y el funcionamiento
actual de los mercados de corto plazo de electricidad, también en momentos de crisis; (b) la
idoneidad de los marcos legales y de financiacion de las redes eléctricas para cumplir con los
objetivos de la Union Europea; (c) el potencial y viabilidad para desplegar plataformas de mercado
para PPA de uso voluntario.

Por otro lado, la Comision Europea debera, antes del 31 de diciembre de 2025, llevar a cabo una
evaluacion del funcionamiento de la Directiva y presentar al Parlamento Europeo y al Consejo un
informe acompafiado de una propuesta de cambio legislativo, si resulta apropiada. La revisién
debera centrarse, entre otras cuestiones, en: (a) la calidad del servicio ofrecido a los consumidores
finales; (b) si los consumidores (especialmente los vulnerables o sujetos a pobreza energética) estan
protegidos de forma adecuada por la Directiva.

0 Los comercializadores independientes acuden a los mercados a plazo para cubrir sus posiciones naturales
cortas y para gestionar de manera dindmica los riesgos de mercado asociados a sus carteras de clientes.
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