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Para entender cémo se van a comportar los mercados
energéticos en el futuro, debemos conocer primero lo
que ha sucedido en los mercados internacionales de mate-
rias primas durante las dltimas décadas. Mercados que han
vivido tiempos convulsos desde el inicio de siglo, una situa-
cién que probablemente no va cambiar sustancialmente.

El punto de partida podemos situarlo en los importan-
tes cambios institucionales producidos desde los Afios
80, basados en una fuerte apuesta por la liberalizacién
econdémica, tanto en el ambito interno de los Estados
como en el &mbitos internacional (fuerte desregulacién y
liberalizacién de los mercados internacionales de capital,
y también del comercio de bienes y servicios). Lo anterior,
junto con el desarrollo tecnoldgico en el ambito de las
TICsy del transporte de mercancias (por ejemplo, a través
de grandes ahorros logisticos gracias a la universalizacién
del transporte mediante contenedores), ha impulsado un
mundo mas globalizado lleno de oportunidades y amena-
zas para las actividades econ6micas.

La reaccién ha sido un fuerte proceso de deslocalizacién
de actividades productivas, particularmente de aquellas
maés intensivas en el uso de mano de obra poco cualificada,
para aprovechar los bajos costes laborales que ofrecen los - -
paises en vias de desarrollo. De esta manera, las empresas
internacionalizan sus actividades productivas, habitual-
mente mediante la subcontratacién de partes del proce-
so productivo en otros paises. Nacen asf las cadenas de
valor mundial y el comercio internacional de tareas. Por
ejemplo, la mayoria de las factorfas que participan en la
fabricacion de productos Apple se encuentran localizadas
en Asia; la mitad de ellas en China aproximadamente.

- =
- - -
O

El desarrollo econémico mundial depende cada vez mas
de China, que se ha convertido en la fabrica del mundo, o
también conocida como la ‘Fébrica Asia’, constituyéndo-
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se en el gran centro manufacturero y logistico del mundo
gracias a su entrada en la Organizacién Mundial del Co-
mercio (OMC) en el afio 2001. Como consecuencia, China
ha disfrutado de tasas sostenidas de crecimiento econémi-
co del 10 % anual durante la primera década del siglo. Ello
ha tenido un enorme impacto sobre los mercados interna-
cionales de materias primas. Una tasa de crecimiento del
10 % anual significa que la economia China ha doblado su
tamafio econémico en menos de 10 afios. Dicho de otro
modo, el 20 % de la poblacién mundial aproximadamente
(1 400 millones de chinos) ha doblado su capacidad para
financiar el consumo de todo tipo de productos. Tampo-
co debemos despreciar el fuerte impulso al consumo de
productos en los paises desarrollados gracias al abarata-

Las empresas vinculadas al petréleo
intentan adaptarse al objetivo de

una Europa descarbonizada

miento de los productos importados masivamente (por
ejemplo, el fuerte incremento en el consumo de textil de
bajo coste o el fenémeno fastfashion).

El resultado ha sido una creciente competencia por los re-
cursos naturales (fuerte incremento en la demanda), y como
consecuencia un fuerte incremento de sus precios en los
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mercados internacionales (productos minerales energéticos
y no energéticos, biomasa para alimentacién u otros usos).
La inflacién ha sido de tal calibre que tan sélo entre el afio
2000 y el 2008 los precios se han doblado, en el mas con-
servador de los casos, produciéndose situaciones de precios
que se triplicaron o cuadruplicaron para muchas materias
primas durante un periodo de tan sélo 8 afios.

Inflacion de los recursos
naturales y energéticos

Debemos estar preparados para un futuro inflacionario
en los precios de los recursos naturales y energéticos. En
la actualidad, India esta experimentando tasas de creci-
miento préximas al 8 %, emulando el desarrollo Chino de
hace ya una década, lo que no hard mas que alimentar en
el futuro préximo la senda inflacionaria de los precios in-
ternacionales de los recursos (1 400 millones de indios).
Frente a esta situacién, empresas, consumidores y ad-
ministraciones puiblicas deben apostar por el ahorro y la
eficiencia para ser més resilientes y proteger nuestra com-
petitividad econémica, como explicamos a continuacion.

Los precios de los recursos naturales seguirdn creciendo en
el futuro, pues para atender una demanda mundial crecien-
te sera necesario poner en explotacion fuentes de recursos
menos eficientes. Por ejemplo, poniendo en produccién
tierras cultivables cada vez menos productivas, explotando
yacimientos mineros menos eficientes (necesidad de incre-
mentar las toneladas de tierra manejadas para obtener una

tonelada del recurso mineral objetivo), o utilizando nuevas
tecnologias menos eficientes y mas costosas.

Un buen ejemplo de todo ello han sido los cambios expe-
rimentados en los combustibles fésiles, particularmente
de los hidrocarburos. Para atender la creciente demanda
de petréleo y gas natural (la produccién mundial de pe-
tréleo se ha incrementado un 20 % entre los afios 2000
y 2019) se han desarrollado nuevos yacimientos, como la
explotacion minera de arenas bituminosas en Canad4, o la
fractura hidraulica en Estados Unidos (méas conocido por
fracking), también denominadas como tecnologias “no
convencionales”. A los ojos de un inexperto, las primeras
se parecen mucho a una mina de carbén, cuyo material
debe ser transportado a una instalacién petroquimica
donde la combinacién de agua a altas temperaturas y pre-
sién, ademas de productos quimicos, permiten separar los
hidrocarburos de las ‘arenas’ transportadas desde la mina.
Sin duda alguna, esto resulta mucho més costoso que la
produccién de petrdleo en la Peninsula Arabiga, donde la
produccidén consiste en instalar un tuvo por el que sale pe-
tréleo liquido listo para ser procesado.

El resultado neto es que no
obtenemos beneficio asociado
al tope al gas parala

produccién eléctrica

i

Una alternativa es la instalacién edlica pero el marco regulatorio puede demorar afios su puesta en funcionamiento
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En el mercado eléctrico, las contaminantes centrales de ciclo combinado
de gas atin no son reemplazadas por sistemas eficientes y baratos

Por tanto, podemos pensar en un futuro en el que con-
tinuemos observado precios elevados de las diferentes
materias primas en los mercados internacionales. Por su-
puesto, se producirdn altibajos en determinados momen-
tos, motivados por circunstancias particulares. Incluso
en la situacién actual de guerra en Ucrania, el precio del
petréleo podria calificarse de relativamente barato —alre-
dedor de los 80S a finales de noviembre de 2022—, esti-
mulado sin duda por la contraccién econémica (elevada
inflacién que contrae el consumo) y los confinamientos
que aun persisten en China y reducen su demanda.

Ademas del impacto inflacionario del fuerte crecimiento
econémico en determinadas regiones del mundo, existen
otros elementos igualmente inflacionarios a medio y largo
plazo de los productos energéticos. Algunos de ellos tienen ca-
racter econémico, pero otros son claramente institucionales.

Por ejemplo, las empresas vinculadas a la extraccién y refi-
no de petréleo estan intentando cambiar su modelo de ne-
gocio para adaptarse al objetivo de una Europa descarbo-
nizada (objetivo que se extendera sin duda a otras regiones
del mundo). Para limitar sus riesgos econdmicos ante este
nuevo escenario, reducen sus inversiones en la industria del
petréleo. La menor inversién en un recurso energético fésil
con ‘fecha de caducidad’ podria limitar en el futuro la oferta,
lo cual puede tener un efecto inflacionario, dependiendo de
cual sea el ritmo de crecimiento de la demanda.

En este mismo sentido, ademas de los elementos pu-
ramente tecnolégicos y de la demanda energética
apuntados anteriormente, también se ha producido
un fuerte incremento en los precios de los permisos
de CO, fijados por el Sistema Europeo de Comercio de

EE.UU. desarrolla nuevos yacimientos de hidrocarburos con
tecnologias como la fractura hidraulica (fracking)

El mercado mayorista esta muy
regulado la competencia muy

limitada en el corto plazo

Emisiones (SECE, o EUETS en terminologia anglosa-
jona). Un sistema que permite limitar las emisiones
europeas de CO, obligando a las empresas de cierto
tamafio a disponer de derechos que pueden ser inter-
cambiados en mercados. Los derechos necesarios para
realizar emisiones por parte de las instalaciones regu-
ladas por el SECE, como por ejemplo las centrales de
ciclo combinado de gas natural para producir electrici-
dad, han incrementado su precio desde los 8€ a inicios
del afio 2018 a casi 80€ en noviembre de 2022. Este
incremento de los precios de los permisos se traslada
directamente al precio de la electricidad ofrecida por
estas centrales. Y no cabe esperar grandes reducciones
en sus precios en el medio y largo plazo, sino todo lo
contrario, pues el objetivo de descarbonizacién euro-
peo en el horizonte del 2050 deberia incrementar y no
reducir sus precios en el futuro.

Y por ultimo, la peculiar forma de determinacién
de los precios en el mercado mayorista de electrici-
dad. Una cuestiéon que explicaremos en mas detalle a
continuacién.

El precio mayorista
de la electricidad

Recordemos en primer lugar que el precio de electricidad en
el mercado minorista (para todos los hogares y la mayoria
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de las empresas) esta sujeto a las ofertas realizadas por las
empresas distribuidoras de electricidad, o ala tarifa regulada
por el Gobierno de Espafia (tarifa de tltimo recurso). Nor-
malmente estdn indexadas al precio mayorista, pero existen
multitud de ofertas (como por ejemplo, de precio estable
para todas las horas del dia durante todo el afio).

Por el contrario, las empresas distribuidoras de electricidad,
asi como los grandes consumidores (grandes empresas), acu-
den al mercado mayorista de electricidad (también conocido
como el pool eléctrico) para comprarsela directamente a las
empresas productoras de electricidad (las distribuidoras re-
presentan la demanda en el pool). Las empresas productoras
o generadoras acuden con sus diferentes instalaciones (nu-
clear, hidroeléctrica, ciclos combinados de gas natural, edlica,
fotovoltaica, etc.) ofertando electricidad al pool eléctrico.

En la actualidad, el precio mayorista de electricidad es fija-
do mediante un sistema de subasta regulado por una nor-
mativa europea, y gestionado en la peninsula ibérica por
OMIE (Operador del Mercado Ibérico de Energia). Su obje-
tivo es seleccionar las ofertas mas baratas para cubrir la de-
manda para cada hora de cada dia. Es decir, las instalaciones
realizan pujas de cuanta energia estan dispuesta a ofrecer y
a qué precio, y OMIE las ordena de més baratas a més caras.
La ultima oferta seleccionada sera aquella con la que se pue-
da completar toda la energia demandada para cada hora de
cada dfa. Es lo que se denomina la “casacién” entre la oferta
y la demanda eléctrica.

¢{Cémo son las pujas realizada por los oferentes? Las insta-
laciones edlicas y fotovoltaicas usan el viento o el sol como
“combustible” y por tanto es gratuito, por lo que su objetivo
es vender toda la energia producida de acuerdo con las previ-
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siones de viento y radiacién solar. Por tanto, habitualmente
ofertan a precio cero para asegurarse que seran selecciona-
das en el mix de produccion del pool, de acuerdo con el sis-
tema de subasta. De igual manera, las centrales nucleares no
se paran salvo por motivos técnicos (paradas de seguridad,
revisiones, recarga de combustible), y por tanto también sue-
le hacer ofertas a precio cero.

¢Coémo se determina entonces el precio mayorista en el pool?
Son las centrales que consumen combustibles no renovables
(antes carbén, ahora sélo gas natural) las que son seleccio-
nadas en ultimo lugar por OMIE para la casacién entre la
oferta y la demanda en el mercado mayorista, y de este modo
determina el precio del pool. Pues sus pujas estan vinculadas
al precio de los combustibles mas el precio de los derechos de
emisién de CO, necesarios (por sus emisiones asociadas a la
quema de combustible).

En definitiva, la oferta mas cara en casar oferta y demanda
mayorista determinara el precio que cobraran todas las ins-
talaciones seleccionadas por OMIE a través del sistema de
subasta. Y éste sera el procedimiento para cada hora de cada
dfa de un afio. Y este precio, que han de pagar las distribui-
doras de electricidad en el pool (donde compran la electri-
cidad) seré trasladada en algiin momento a los precios que
les cobran a sus clientes. Dicho de otro modo, las ventas y
compras de electricidad no se determinan a un precio igual a
los costes de produccién (méas un beneficio empresarial razo-
nable) en la mayoria de los casos, salvo para las instalaciones
de ciclo combinado de gas natural (las que con sus ofertas
determinan el precio del pool). Es lo que se denomina el mé-
todo “marginalista” en la determinacién de precios, pues la
dltima oferta “marginal” es la que fija el precio de casacién
entre oferta y demanda mayorista en el pool.

o olerta y demanda
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(Es eficaz el tope al gas en el
mercado eléctrico?

Atendiendo a las particularidades antes mencionadas del
funcionamiento del mercado eléctrico en Espafia, se ha de-
batido mucho sobre la utilidad del mecanismo ibérico para
introducir un tope al precio del gas consumido en la produc-
cion eléctrica. En la presentacién del primer balance men-
sual del Plan +SE realizado por la ministra Teresa Ribera, se
ha afirmado que el precio de la electricidad se redujo un 57
% en el mercado mayorista desde agosto hasta noviembre de
2022. Si bien no toda esta reduccién ha sido trasladada com-
pletamente a la factura de los consumidores, pues debemos
compensar a las empresas distribuidoras de gas natural por
el tope en los precios cobrados a los generadores eléctricos,
compensacion que aparece reflejado y cobrado en las factu-
ras eléctricas de los consumidores finales, como todos hemos
podido comprobar.

Por tanto, cualquiera podria concluir que el resultado neto
es que no hemos disfrutado de ningtin beneficio en nuestras
facturas asociado al tope al gas para la produccion eléctrica:
lo comido por lo servido. Pero lo cierto es que todo lo contra-
rio. Porque el verdadero ahorro no se produce rebajando el
precio de la electricidad producida con gas natural. El verda-
dero objetivo es reducir el precio de la produccién hidroeléc-
trica. Vamos a intentar que el lector salga de su asombro.

A pesar de los razonamientos presentados en parrafos an-
teriores, no es la producciéon con gas natural (la de mayor
coste de produccién) la tecnologia marginal que permi-
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te la casaciéon entre oferta y demanda durante muchas
horas del dia en las cuales la edlica y fotovoltaica son in-
capaces de satisfacer toda la demanda del pool eléctrico
(si fuera asi, el precio del pool podria ser cero, como ya su-
cedid en alguna ocasién en el pasado). Es la produccién hi-
droeléctrica la que actia en mas ocasiones que el gas natu-
ral como la tecnologia marginal para la casacion de oferta y
demanda. {Cémo es posible que esto suceda si su combus-
tible es gratuito?, el sistema de subasta garantiza ordenar
las tecnologias de mas baratas a mas caras para luego
seleccionar el mix mas barato?

La explicacién es que la produccién hidroeléctrica es una tec-
nologia tremendamente flexible, que puede adaptarse casi
instant4dneamente a cambios en la oferta y demanda, siendo
la mejor tecnologia para cerrar y equilibrar el sistema, pues

China, la ‘F4brica Asia’, es la gran factorfa del mundo y el gran centro logistico
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una central de gas natural no puede encenderse y apagarse
en intervalos de una hora. Esto se puede apreciar en la figura
a continuacién, en la que se observa cémo la hidraulica entra
o sale del mercado en funcién de la produccién fotovoltaica.
&Y cudl es su oferta marginal en la subasta gestionada por
OMIE? Deberfa ser casi cero, pues su combustible (el agua
embalsada) es aparentemente gratuito. En lugar de esto, rea-
lizan sus pujas u ofertas atendiendo al concepto de coste de
oportunidad (en términos econémicos). Si una hidroeléctri-
ca no es la tecnologia marginal, lo sera un ciclo combinado
de gas natural, con un precio del combustible elevado. Pues
ese aproximadamente va a ser el valor de la puja de una cen-
tral hidroeléctrica. Dicho de otro modo, su puja sera por pre-
cio maximo posible que pueda obtener en la subasta.

Ahora si estamos en condiciones de entender por qué razén
el tope al precio del gas natural para la produccién de elec-
tricidad tendra como principal destinatario reducir el precio
ofertado por las centrales hidroeléctricas. Estimar el ahorro
en las facturas eléctricas puede ser laborioso, pues intervie-

En un futuro mercado
descarbonizado no sera posible que
el precio de la electricidad sea cero

para casi todas las horas

nen muchos factores, lo que dificulta la comparacién entre
diferentes dias del afio, antes y después de la entrada en vi-
gor de la norma: cambios en el precio internacional de gas,
cambios en la disponibilidad de agua en los embalses, cam-
bios en la disponibilidad de viento para los eélicos. Lo que si
podemos comparar es la posicion relativa de Espafia compa-
rada con otros paises europeos en relacién al precio mayoris-
ta o pool eléctrico. El cambio es importante. Por ejemplo, si a
las 13 h. del 13 de junio de 2022 el precio de la electricidad en
Espafia era similar al de otros paises europeos y el doble del
pais més barato (204€/MWh frente), a las 13 h. del 14 de no-
viembre de 2022 el precio de la electricidad en la mayoria de
los paises europeos era de nuevo cercano a los 200€/ MWh
cuando en Esparia era de 119€/ MWh).

Reforma del mercado mayorista

¢Es necesario cambiar la forma de determinar el precio
mayorista de la electricidad? A tenor de todo lo acontecido
desde el inicio de la espiral inflacionaria de los precios eléc-
tricos desde el verano de 2021 (mucho antes de la guerra en
Ucrania), se ha abierto un debate sobre la conveniencia de re-
formar el mercado mayorista de electricidad en Europa. No
es este el lugar apropiado para una discusiéon en profundidad
sobre esta cuestion, de tal alcance que merece que le dedique-
mos un trabajo s6lo para abordar esta cuestién. Pero si pode-
mos hacer algunos apuntes indicativos.
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El verdadero ahorro es reducir el precio de la hidroeléctrica y no se consigue rebajando el precio de la electricidad producida con gas natural

Se afirma que el mercado mayorista de electricidad o pool es
un mercado competitivo, y por tanto es la forma maés eficien-
te de determinar la oferta y la demanda de electricidad y su
precio, de acuerdo con el argumentario de la teorfa econémica
empleada en las facultades de economia. Quienes defienden
esta postura no estan en lo cierto. El mercado mayorista no
es un mercado competitivo sino por el contrario un mercado
muy regulado con competencia muy limitada en el corto plazo,
que es lo verdaderamente importante para lo que nos ocupa.

Para que un mercado sea verdaderamente competitivo, ade-
maés de existir muchas empresas participantes, éstas deben
poder entrar y salir del mercado de acuerdo con sus costes de
produccién: las empresas con mayores costes y menos com-
petitivas deberian ser expulsadas del mercado dando entra-
da a empresas y tecnologias més competitivas. Pero esto no
ocurre en el mercado eléctrico, en el que las centrales de ciclo
combinado de gas permanecen y no son substituidas por em-
presas més eficientes y baratas (edlicas y fotovoltaicas). Por
ejemplo, una instalacién eélica no se puede realizar de un
aflo para otro, y adem4s el marco regulatorio puede demorar
su puesta en funcionamiento durante afios (en Galicia, por
ejemplo, se habla de demoras de hasta 10 afios). Ademas, las
condiciones climaticas determinan que una central edlica o
fotovoltaica puede producir electricidad o no, para lo cual
puede ser necesario disponer de una central de ciclo combi-
nado con gas natural.

Frente a esta falta de competencia, serfa necesario que los ele-
vados precios del pool producidos por situaciones andémalas
como la actual pudieran ser regulados por un mercado ma-
yorista bajo diferentes reglas. Recuérdese que en un merca-
do verdaderamente competitivo no deberfan producirse los
beneficios sumamente extraordinarios que estdn a disfrutar
actualmente muchas instalaciones eléctricas y que podran
prolongarse durante afios de manera completamente anéma-
la (en funcién de la evolucion del precio del gas natural).

Consumidores y administraciones
publicas deben apostar por el ahorro
y la eficiencia para proteger nuestra

competitividad economica

Ademas, las reglas actuales no son sostenibles a largo
plazo, pues en un futuro mercado descarbonizado no
seré posible que el precio de la electricidad sea cero para
casi todas horas de casi todos los dias del afio, pues ese
es el precio del combustible consumido en las centrales
eélicas y fotovoltaicas, quienes representaran casi toda
la produccién eléctrica (acompafiadas por sistemas de
almacenaje). Algunas propuestas que han circulado por
Europa durante los dltimos meses de 2022 proponen
diferenciar la remuneracién recibida por instalacio-
nes cuyo coste de referencia principal es el precio del
combustible fésil que consumen, del resto de tecnolo-
gias (renovables més nuclear y sistemas de almacenaje)
cuyo coste de referencia principal es financiero (asocia-
do al capital invertido), siendo el precio mayorista de la
electricidad o pool una combinacién de ambas.

Conclusiones

Hemos asistido desde el afio 2000 a un fuerte proce-
so inflacionario en los mercados internacionales de
materias primas. Y es previsible que dicha situacion se
mantenga a medio y largo plazo, tanto para recursos
energéticos como no energéticos. Ello ha contribuido
especialmente la regulacién del mercado eléctrico euro-
peo, y que podria ser atenuado mediante su reforma en
un futuro préximo. Frente a esta situacién, empresas,
consumidores y administraciones piblicas deben apos-
tar por el ahorro y la eficiencia para ser més resilientes
y proteger nuestra competitividad econémica. P
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