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	Q 1. LA RECIENTE CRISIS ENERGÉTICA Y SU IMPACTO EN LOS MERCADOS 
   ELÉCTRICOS

La invasión de Ucrania por parte de Rusia y las consiguientes interrupciones en 
el suministro de gas a Europa amplificaron una tendencia que comenzó en el verano 
de 2021: el aumento de los precios del gas natural, especialmente en Europa. Aun-
que ya los precios del gas natural se han visto ya reducidos en 2023, esto se tradujo 
en unos precios de la electricidad muy elevados en el mercado eléctrico europeo 
durante 2021 y 2022, dado que los ciclos combinados de gas natural suelen ser 
la tecnología marginal de producción de electricidad (es decir, la que presenta el 
mayor coste variable necesario para abastecer la demanda) y, por tanto, la que fija 
el precio de la electricidad en el mercado eléctrico europeo. Un precio que paga 
toda la demanda y que recibe toda la oferta.

Estos precios tan elevados perjudicaron a los consumidores de toda Europa 
que no estaban protegidos contra ellos con contratos a largo plazo, y también gene-
raron en algunos casos beneficios muy elevados para las tecnologías inframargina-
les (es decir, aquellas más baratas que los ciclos combinados de gas natural), como 
las renovables o la nuclear, de nuevo, cuando no estaban contratadas a largo plazo.

Los gobiernos europeos, en coordinación con la Comisión Europea, implemen-
taron diferentes medidas para proteger a los consumidores y regular las ganancias 
de los productores, con diferentes niveles de éxito, particularmente en términos de 
abordar la causa subyacente de esta crisis energética: la escasez de gas natural. 

Pero, además de estas medidas de emergencia, distintos autores han defen-
dido que se necesita una reforma profunda del mercado eléctrico europeo. De 
hecho, estos llamamientos a la reforma no son nuevos: la creciente participación 
de las energías renovables variables (como la eólica o la solar fotovoltaica) en los 
mercados de la electricidad y su impacto en el mercado ha sido una preocupación 
para muchos académicos y profesionales durante muchos años, que han estado 
debatiendo y formulando diferentes propuestas para compatibilizar las señales del 
mercado eléctrico con la transición energética y con una operación e inversión efi-
cientes (una lista de lecturas recomendadas incluiría a Pérez-Arriaga et al., 2016; 
Neuhoff et al., 2016; Newbery et al., 2017; Joskow , 2019; Batlle et al., 2021; Barroso 
et al., 2021; Pollitt, 2021; Gruenspecht et al., 2022; Schmalensee, 2022; o Pollitt et 
al., 2022). Ahora, esta discusión ha vuelto a situarse en el primer plano, aunque no 
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necesariamente con los mismos objetivos: los problemas identificados para los sis-
temas con una gran proporción de energías renovables, y los plazos involucrados, 
no son los mismos que los que se experimentan actualmente durante la crisis del 
gas natural. Por tanto, es posible que las soluciones tampoco sean las mismas.

La Comisión Europea trató de responder a estos llamamientos de reforma con 
una propuesta que, tras arduas negociaciones, fue acordada provisionalmente por 
el Parlamento Europeo y el Consejo en diciembre de 2023. Sin embargo, el acuerdo 
alcanzado se queda corto en cuanto que no alinea la estructura del mercado eléc-
trico europeo con las necesidades de un sistema con alta penetración de renova-
bles. Por tanto, creemos que el debate debe continuar acerca de cómo lograr este 
alineamiento.

Una valoración de la propuesta de reforma europea 

Realmente, y como se ha mencionado anteriormente, esta reforma más bien puede 
considerarse una no-reforma, en cuanto que no alinea la estructura del mercado eléctrico 
europeo con las necesidades de un sistema con alta penetración de renovables.

No-reforma porque, realmente, no introduce ninguna modificación sustancial ni nue-
vos instrumentos sobre los ya existentes: ya existían PPA, CfD (la base de las recientes 
subastas renovables en España); tampoco crea nuevas plataformas o estructuras para el 
impulso de los mercados de largo plazo (los virtual forward hubs tienen un recorrido muy 
limitado). Esto no es negativo en todos los aspectos: afortunadamente, y a pesar de que 
algunos países querían eliminarlo, se mantiene el mercado de corto plazo como columna 
vertebral del sistema, fuente de las señales de operación e intercambio eficiente.

Pero, como decimos, no se desarrollan realmente los mercados de largo plazo a 
escala europea necesarios para invertir en renovables e integrarlas de forma eficiente en 
el sistema. Tampoco se plantean productos estandarizados a nivel europeo, que debe-
rían ser la base del futuro mercado de largo plazo. Y los contratos por diferencia siguen 
planteándose más como instrumentos de apoyo por parte de los gobiernos que como 
herramienta de contratación de largo plazo accesible por todos los agentes.

Tampoco se estandarizan los mercados de capacidad, abriendo así la puerta a 
diseños diferentes por parte de los Estados miembros. En este sentido, y aunque es 
cierto que la reforma no toma ninguna decisión explícita, por omisión sí traslada a los 
Estados miembros mucha más capacidad de decisión sobre el mix de largo plazo y, por 
tanto, crea muchas más posibilidades de distorsión del mercado único europeo.

Otro punto en el que la reforma tiene lagunas es en el diseño de los mercados de 
flexibilidad, que también se siguen dejando en manos de los Estados miembros, a pesar 
de las evidentes sinergias que presentaría una flexibilidad compartida entre regiones 
interconectadas.
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En esta monografía evaluamos las alternativas propuestas para una reforma 
en profundidad del mercado eléctrico europeo, analizamos brevemente sus venta-
jas e inconvenientes, y presentamos una propuesta específica para la reforma. Nos 
centramos principalmente en medidas dirigidas al mercado mayorista de genera-
ción eléctrica, aunque asimismo proponemos algunos cambios que creemos que 
también serán necesarios a nivel minorista. En los anexos se ofrecen más detalles 
sobre las ventajas e inconvenientes de cada alternativa; se discute el problema de 
las rentas extraordinarias; y se evalúan muy brevemente las medidas de emergen-
cia para hacer frente a la reciente crisis energética, que no son necesariamente 
coherentes con la reforma a largo plazo y que, en ningún caso, deberían determinar 
el diseño a largo plazo del mercado.

	Q 2. ¿HA DADO RESULTADOS EL MERCADO ELÉCTRICO EUROPEO?

Como se mencionó anteriormente, muchos han planteado que el mercado 
eléctrico europeo no está haciendo su trabajo, ni durante la reciente crisis del gas 
natural ni durante la transición energética. En debates recientes se han destacado 
comentarios como “el mercado de la electricidad no es adecuado para su propó-
sito” o “el mercado está roto”. Otros (incluida ACER, la Agencia Europea para la 
Cooperación de los Reguladores de la Energía), han defendido las virtudes del 
diseño actual del mercado. ¿Quién está en lo correcto y quién está equivocado?

Responder correctamente a esta pregunta requiere definir qué es el mercado. 
Para algunos, el mercado de la electricidad es sinónimo del mercado mayorista 
diario. Sin embargo, eso no es cierto (o al menos no debería serlo): el mercado de 
la electricidad es cualquier lugar donde compradores y vendedores se reúnen para 
intercambiar electricidad, y esto no ocurre sólo en el mercado mayorista diario. La 

Además, tanto los mercados de capacidad como de flexibilidad están sujetos a 
múltiples restricciones y autorizaciones. Esto seguramente refleja la preocupación de 
la Dirección General de Competencia por minimizar las distorsiones mencionadas; pero 
hubiera sido mucho más interesante definir un esquema homogéneo a nivel europeo, 
que no creara distorsiones en el mercado único, y que todos los países hubieran podido 
aplicar directamente.

Frente a todos estos problemas y limitaciones de la reforma, hay que decir que era 
complicado conciliar la urgencia política que, sobre todo, algunos Estados tenían para 
aprobar esta reforma (y venderla a sus partidarios) con el tiempo necesario para desa-
rrollar un mercado a escala europea. La implantación del mercado eléctrico europeo de 
corto plazo ha llevado un tiempo nada despreciable, superior a 10 años, por lo que tam-
poco cabía esperar milagros. Más bien, y en eso confiamos, esta reforma debería con-
siderarse como una primera reflexión, que abra un proceso de largo plazo que culmine 
diseñando un verdadero mercado eléctrico de largo plazo armonizado a nivel europeo.
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electricidad también se intercambia en el mercado mayorista a través de contratos 
bilaterales financieros o físicos de mediano a largo plazo (como acuerdos de com-
pra de energía, PPA (Power Purchase Agreement), contratos forward de carga base o 
pico, etc.), o en el mercado minorista. Se intercambia a corto plazo (diariamente  
o incluso en períodos más cortos, por ejemplo en los mercados de servicios comple-
mentarios), pero también a largo plazo, por ejemplo con contratos de futuros.

Cada uno de estos intercambios juega un papel determinado. Los mercados 
diarios deberían proporcionar señales operativas eficientes a corto plazo, mientras 
que los contratos o mercados a largo plazo proporcionan estabilidad de precios y 
dan las señales de inversión necesarias para desplegar energía renovable y firme 
adicional. Los mercados mayoristas deciden la combinación adecuada de tecnolo-
gías de generación y almacenamiento y la respuesta a la demanda, mientras que 
los mercados minoristas traducen esta combinación en los servicios (alimentados 
por electricidad) requeridos por los consumidores finales.

Sin embargo, la situación actual del mercado eléctrico en Europa está ses-
gada hacia señales mayoristas y de corto plazo, algo que la reciente crisis ener-
gética ha hecho aún más visible. Hay varias razones para esto (ver, por ejemplo, 
Rodilla y Batlle, 2012), principalmente relacionadas con la limitada participación de 
la demanda (fundamentalmente por el riesgo de largo plazo al que se enfrenta), 
con el papel de las empresas verticalmente integradas (que no realizan la contratación a 

Fuente: ACER, 2022.

Figura 1

TASA DE RENOVACIÓN (CHURN RATE, UNA MEDIDA DE LIQUIDEZ)  
EN LOS MERCADOS DE LARGO PLAZO 
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largo plazo internamente), con el riesgo moral (la confianza en que el regulador o el 
gobierno “salvará” a aquellos en riesgo) o, a veces, incluso con la regulación1. Como 
resultado, y como se puede observar en la figura 1, sólo algunos países de Europa 
muestran una liquidez razonable en los mercados de largo plazo.

Además, incluso en aquellos países con una liquidez razonable, la duración 
de los contratos suele limitarse a 2 o 3 años, lo que es claramente insuficiente para 
proporcionar señales de inversión en el mercado de la electricidad, en particular 
para tecnologías intensivas en capital, como las energías renovables o el almace-
namiento.

Es posible entonces que el problema sea que le estamos pidiendo demasiado 
al mercado diario. De hecho, la mayoría de los expertos (ver, por ejemplo, Pérez-
Arriaga et al., 2016; Newbery, 2016; Batlle et al., 2021; o Hogan, 2022) coinciden en 
que confiar únicamente en el mercado diario actual para proporcionar las señales 
de inversión correctas no es apropiado para la transición energética: el precio de 
mercado a corto plazo será demasiado bajo, en un sistema eléctrico descarboni-
zado, como para cubrir el coste de las energías renovables debido a muchos pro-
blemas prácticos2.

Es interesante señalar que esto es justo lo contrario de lo que ha sucedido en 
la reciente crisis energética, con precios muy altos provenientes del mercado diario. 
Esto puede ser un presagio de los tiempos venideros: a lo largo de la transición 
energética, la volatilidad de los precios a corto plazo aumentará significativamente 
en comparación con los mercados actuales, con precios muy altos en las horas de 
escasez y precios muy bajos en la mayoría de las horas. También observaremos los 
patrones oscilatorios característicos de todos los mercados, con precios de corto 
plazo por encima o por debajo del precio de largo plazo.

Ahora bien, es importante subrayar que los precios demasiado bajos o dema-
siado altos en el mercado diario no son necesariamente indeseables: si tienen en 
cuenta correctamente el coste subyacente de producción (los costes de oportuni-
dad), en realidad están enviando la señal eficiente a los agentes sobre cuánto pro-
ducir y consumir al día siguiente. Si los precios son muy altos, lo que indica escasez, 
los consumidores tendrán incentivos para reducir su demanda (por ejemplo, invir-
tiendo o tomando medidas de eficiencia energética) y los productores aumentarán 
la oferta, mitigando esta escasez. Así de hecho ha sucedido, en gran medida, en la 

1	 Por ejemplo, limitaciones a los requisitos de permanencia en los contratos minoristas que se estable-
cen para intentar promover la competencia.

2	 En teoría, en un mercado verdaderamente competitivo e ideal, con una demanda activa dispuesta a 
pagar por la energía no suministrada, el precio a corto plazo debería ser suficiente y sólo deberían 
exigirse pagos adicionales si los objetivos de energías renovables van más allá del nivel económica-
mente eficiente (Gerres et al., 2019). Desgraciadamente, los mercados reales son bastante diferentes 
de los teóricos: entre otros, podemos encontrar reducciones de costes con el tiempo para las energías 
renovables, aversión al riesgo, inversiones de carácter discreto, falta de instrumentos de cobertura, 
intervenciones regulatorias…
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crisis energética vivida en 2021 y 2022. Si los precios son muy bajos, eso significa 
que hay demasiada generación en el sistema en comparación con la demanda. 
Los precios a corto plazo también ayudan a regular el uso eficiente del almacena-
miento3: cuando los precios son bajos, se incentiva el almacenamiento, mientras 
que los precios altos señalan la necesidad de descargar la electricidad almacenada 
en el sistema. Para que esto funcione correctamente, todas las tecnologías deben 
ofrecer su coste variable (o de oportunidad) a corto plazo (que en el caso del alma-
cenamiento es el coste de la tecnología más cara que se evita al utilizar la electrici-
dad almacenada).

El problema aparece cuando estas señales no son eficientes, es decir, cuando 
el mercado no es capaz de ajustarse a la velocidad requerida, principalmente debido 
a barreras de entrada o salida, o a fallos de mercado o de comportamiento, que con-
ducen a no incentivar al tipo correcto de inversión (o respuesta de la demanda), o 
a crear ganancias o pérdidas extraordinarias permanentes a los activos existentes. 
La primera prioridad debería ser siempre tratar de eliminar esas barreras y fallos 
de mercado en lugar de recurrir a otras medidas más controvertidas, como tratar de 
captar estos beneficios adicionales o subsidiar esas pérdidas extraordinarias4. Por 
ejemplo, eliminar las barreras de entrada incluye permitir la participación en los mer-
cados a nuevos recursos (como los recursos del lado de la demanda o nuevas tec-
nologías de almacenamiento) que puedan competir con las tecnologías existentes.

Es particularmente importante diagnosticar correctamente los motivos que 
impiden este ajuste, para no fallar en el diseño de las medidas correctoras. Éste es 
el tema que las propuestas de reforma de mercado intentan abordar y que analiza-
remos en la siguiente sección.

Pero antes de seguir adelante, comentaremos brevemente otros problemas 
identificados en los mercados eléctricos actuales, y que también deberían conside-
rarse en una posible reforma del mercado eléctrico.

En primer lugar, los mercados por sí mismos no tienen en cuenta los impactos 
ambientales de la generación, el transporte y el uso de la electricidad, es decir, las 
externalidades ambientales. Una correcta asignación de recursos por parte del mer-
cado requiere la internalización de estas externalidades. En Europa, el Sistema de 
Comercio de Emisiones (EU ETS) garantiza que se incorpore un precio del carbono 
en la generación de electricidad. Sin embargo, no está claro que otras externalida-
des, como las relacionadas con las emisiones de NOx o con impactos no relaciona-
dos con las emisiones, se internalicen de manera eficiente.

En segundo lugar, el ejercicio del poder de mercado también puede distorsio-
nar la asignación eficiente de recursos. Las economías de escala relacionadas con 

3	 Téngase en cuenta que la gestión de la demanda, es decir, desplazar el consumo en el tiempo, tam-
bién es un tipo de almacenamiento.

4	 Por ejemplo, podemos señalar que el acceso a la red también puede generar rentas extraordinarias, si 
no se asigna de manera competitiva: si el acceso a la red es un recurso escaso, debería subastarse.
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algunas de las actividades de generación y transporte de electricidad las hacen 
propensas a la existencia de grandes operadores, a veces con capacidad de ejer-
cer poder de mercado (particularmente en aquellas regiones con mercados más 
pequeños o menos interconexiones), como lo demuestran varios casos en toda 
Europa. Las autoridades de competencia en Europa tienen entre sus funciones el 
seguimiento y supervisión de los mercados eléctricos.

Por último, los mercados no pueden garantizar la equidad en la asignación de 
recursos, como se ha hecho evidente en dos problemas importantes: la pobreza 
energética y la eliminación gradual de combustibles fósiles. Los altos precios 
de la electricidad perjudican especialmente a los consumidores más pobres, que 
normalmente dedican una mayor parte de su presupuesto a gastos de electricidad. 
La transición energética también puede perjudicar a las economías y regiones basa-
das en combustibles fósiles, que necesitarán ayuda para adaptarse a las nuevas 
actividades económicas.

Todas estas cuestiones, aunque están fuera del alcance de estas notas, debe-
rían abordarse mediante una reforma integral del mercado eléctrico si queremos 
lograr un sistema eléctrico limpio, eficiente, asequible y justo en Europa. De nuevo, 
consideramos que la reforma planteada en la Unión Europea no es suficiente, y por 
tanto, conviene mantener abierta la discusión, para estar mejor preparados para la 
siguiente crisis.

	Q 3. ALTERNATIVAS PARA EL ACTUAL DISEÑO DEL MERCADO  
    ELÉCTRICO EUROPEO

Como se indicó en la sección anterior, el principal desafío al que se enfrenta el 
mercado eléctrico europeo es conciliar unas señales de operación eficiente a corto 
plazo con inversiones eficientes a largo plazo en condiciones no de competencia 
perfecta. Existen básicamente dos enfoques “puros” al respecto, además de algu-
nos mixtos; de hecho, probablemente el enfoque correcto se encuentre en algún 
punto intermedio, como sostienen Pérez-Arriaga y Linares (2008). Aquí los describi-
remos muy brevemente, y probablemente también en términos demasiado simplis-
tas. Los lectores interesados en comprender mejor las alternativas e implicaciones 
de la regulación de los sistemas eléctricos pueden consultar Pérez-Arriaga (2013).

Por un lado, tendríamos el enfoque “regulado” o de “planificación centralizada5” 

mediante el cual el regulador decidiría la cantidad y el tipo de inversiones requeri-
das, y luego los agentes privados (o públicos) competirían (por ejemplo, a través de 
subastas) por la construcción y operación de estas inversiones. Este enfoque fue 
denominado por Demsetz (1968) “competencia para entrar en el mercado”.

5	 Describimos aquí el enfoque regulado “moderno”, que normalmente incluye algunos elementos 
competitivos.
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Estas inversiones se remunerarían a un precio fijo por MWh producido (inclui-
dos algunos incentivos para operar de manera eficiente), que idealmente se estable-
cería de manera que los inversores recibieran una tasa de rendimiento razonable. 
Esta remuneración se proporcionaría a través de diferentes contratos ajustados a 
las diferentes tecnologías (por ejemplo, contratos por diferencias o CfD, opciones 
de fiabilidad, etc.). Esto garantizaría que no hubiera ganancias inesperadas en 
situaciones como la actual, y que no hubiera una “canibalización” de los ingresos de 
las fuentes de energía renovables cuando se conviertan en una parte significativa 
del sistema. El regulador sería el único comprador de estos contratos.

Bajo este enfoque, la operación eficiente y las señales de intercambio entre 
regiones se asegurarían manteniendo un mercado diario en el que todas las cen-
trales eléctricas ofertarían su coste variable (o de oportunidad). Alternativamente, 
como proponen algunos, el operador del sistema se encargaría del despacho efi-
ciente de la energía nuclear o hidráulica si existiera riesgo de poder de mercado.

En el otro extremo, tendríamos el enfoque “descentralizado” o “de mercado”, 
que sostiene que lo que necesitamos son más mercados para complementar el 
diario. Se necesitarían mercados a futuro mejores y más desarrollados, así como 
mercados de capacidad que incentiven las inversiones en potencia firme y en flexi-
bilidad.

En teoría, ambos enfoques deberían ser equivalentes: tanto los sistemas de 
planificación centralizada como los mercados perfectamente competitivos son capa-
ces de lograr una asignación eficiente de recursos, bajo las condiciones requeridas. 
Sin embargo, en la práctica estas condiciones casi nunca se cumplen, por lo que 
existen diferencias significativas entre las dos alternativas.

¿Cuáles son los problemas con el enfoque “regulado”? Aquí simplemente los 
enumeramos. Los lectores interesados pueden buscar más detalles en el anexo 
correspondiente:

■	Riesgo significativo de sobreinversión (con el coste correspondiente).

■	Sustitución más lenta de tecnologías ineficientes.

■	Asignación ineficiente del riesgo, de los inversores a los consumidores (a 
través del regulador).

■	Algunas tecnologías, como la hidráulica, son muy difíciles de contratar, 
debido a la variabilidad del volumen producido.

■	Si algunos recursos privados (hidroeléctricos o de almacenamiento en par-
ticular) son operados por el operador del sistema, esto puede resultar en 
problemas legales (como ha sucedido en América del Sur).

■	En Europa, permitir que los Estados miembros decidan las capacidades ins-
taladas intensifica su influencia en el mercado único (lo que explica la reti-
cencia de la Comisión Europea a discutir los mercados de capacidad).
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■	Transferir las centrales eléctricas existentes, construidas bajo un sistema 
liberalizado, a uno regulado, presenta muchos desafíos, en su mayoría  
legales.

■	Un enfoque centrado en la tecnología como este reduce los incentivos para 
usos innovadores de tecnologías y servicios energéticos.

■	En este esquema la demanda está, en gran medida, ausente o es pasiva, y 
el regulador asume su papel. Dado que la descarbonización dependerá en 
buena parte de muchas tecnologías de demanda, esto presenta el riesgo de 
perder oportunidades importantes.

■	En principio, la generación distribuida sería difícil de acomodar bajo este 
enfoque.

■	Finalmente, un desafío relevante es cómo hacer compatible un sistema 
mayorista regulado con uno minorista liberalizado (si es que se quiere man-
tener el esquema actual).

Un enfoque “basado en el mercado” evitaría muchos de estos problemas, pero 
también presentaría los suyos propios. Téngase en cuenta que el hecho de que la 
lista sea más corta no significa que los problemas sean menos graves:

■	Como se mencionó anteriormente, muchos problemas prácticos impiden un 
desarrollo eficiente de los mercados a largo plazo.

■	En determinadas situaciones, algunos agentes pueden tener poder de mer-
cado y ejercerlo, aumentando los precios para el consumidor.

■	Por razones técnicas o políticas, algunas inversiones pasadas pueden recibir 
rentas extraordinarias permanentes si existen barreras de entrada; o pérdi-
das inesperadas si la salida no es posible.

■	Los mercados pueden tardar en adaptarse, debido a muchas razones, 
creando rentas excesivas o remuneración insuficiente para diferentes tec-
nologías.

Para intentar solucionar algunas de estas carencias de ambos enfoques 
“puros”, se han presentado algunas propuestas que intentan combinarlos en cierta 
medida. La más relevante de ellas es la idea de “mercados divididos” o “adquisición 
dual” (“split markets” o “dual procurement”, en inglés) propuesta por primera vez 
por Robinson y Keay (2017), y promovida posteriormente por IRENA (2022) y otros. 
Según este enfoque, habría dos mercados de electricidad físicamente separados6: 
uno para los productores de energías renovables, que proporcionaría energía según 

6	 Téngase en cuenta que no incluimos en esta categoría las propuestas basadas en diferentes enfo-
ques de contratación (por ejemplo, CfD obligatorios para RES), ya que estas podrían encajar sin 
problemas en una estructura de mercado única tal como se presenta en los enfoques regulados o de 
mercado.
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esté disponible, y otro para los flexibles, que proporcionaría el respaldo necesario. 
En la propuesta original, los consumidores decidirían cuánto demandarían de cada 
mercado, aunque en otras versiones la demanda del mercado de energías renova-
bles la decidiría el regulador. El operador del sistema sería el encargado del despa-
cho eficiente y la coordinación de los mercados.

El problema que vemos con esta propuesta es que aporta complejidad adicio-
nal, sin necesariamente mejorar los resultados en comparación con los enfoques 
más “puros” y sencillos. Por ejemplo, bajo el enfoque regulado, con contratos por 
diferencias adecuadamente diseñados, las energías renovables serían remunera-
das de manera muy similar a un mercado dividido, sin dejar de poder participar en el 
mercado flexible/de corto plazo y, por lo tanto, sin dejar de recibir señales de opera-
ción eficiente (como niveles muy bajos de precios cuando hay exceso de oferta), lo 
que no sería posible en la propuesta de mercado dividido. Bajo el enfoque de mer-
cado dividido también hay otras cuestiones potencialmente complejas que resolver:

■	¿Cómo se decide la retribución en el mercado de las renovables? Si se 
quiere evitar la canibalización, los productores deben recibir su coste pro-
medio, pero esto requiere un mercado a largo plazo, o contratos o subastas 
obligatorios a largo plazo (como en los enfoques puros).

■	Si la demanda se enfrenta ya a numerosas barreras para participar efectiva-
mente en el mercado actual, ¿será más fácil con dos? En consecuencia, si 
la demanda no es lo suficientemente activa, ¿quién decide cuánta energía y 
respaldo se necesita?

■	¿El mercado de respaldo (esencialmente un mercado exclusivamente ener-
gético) proporcionaría la fiabilidad y flexibilidad necesaria a largo plazo?

■	¿Cuál será el precio utilizado para un intercambio eficiente entre las distintas 
regiones del mercado? ¿Cómo intercambiar energías renovables sin precios 
a corto plazo?

■	¿Cuánto perdemos al impedir que las energías renovables aporten flexibili-
dad al sistema?

■	¿Dónde ofertaría la hidroeléctrica regulable? ¿En el mercado de las renova-
bles o del flexible? Lo mismo ocurre con la biomasa, las instalaciones híbri-
das, la termoeléctrica solar, las centrales virtuales o el almacenamiento.

También se han propuesto otras ideas, aunque sólo abordan cuestiones espe-
cíficas:

■	Subastas de energía inframarginal (que deben ser obligatorias para eliminar 
el coste de oportunidad de licitar en el mercado spot).

Similar en muchos aspectos a la idea del mercado dividido, o a los CfD obli-
gatorios para tecnologías inframarginales, tiene un problema adicional: si 
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solo cubriera una parte del mercado, ¿qué demanda se beneficiaría de los 
precios más bajos en un mercado minorista liberalizado?

■	Entidades públicas (Great British Energy, L’Energètica).

Las empresas públicas de generación o de comercialización minorista siem-
pre han existido (de hecho, en algunos países europeos las distribuidoras y 
comercializadoras municipales son muy comunes). Sin embargo, por sí solas 
no son capaces de cambiar la asignación de ingresos en el mercado, aunque 
a veces puedan ayudar a superar problemas de confianza o transparencia.

■	Gestión pública de la energía hidráulica.

Una solución que a veces se menciona para evitar el poder de mercado o las 
ganancias inesperadas para la hidroeléctrica, la gestión pública por sí sola no cam-
biaría la operación de la hidroeléctrica en el mercado (a menos que exista un riesgo 
de poder de mercado), ya que la hidroeléctrica aún debe operarse de acuerdo con 
los costes de oportunidad, para que el agua sea utilizada de la forma óptima para el 
sistema. Por tanto, los ingresos obtenidos por los propietarios no cambiarían. Y de 
hecho, como se mencionó anteriormente, una operación separada de la propiedad 
puede dar lugar a graves problemas legales.

	Q 4. UNA PROPUESTA PRAGMÁTICA PARA LA REFORMA DEL MERCADO 
    ELÉCTRICO EUROPEO

Nuestra propuesta se basa en el siguiente diagnóstico de las alternativas des-
critas anteriormente:

■	Los mercados suelen ser mejores que los reguladores a la hora de aflorar 
información, asignar riesgos y promover la innovación.

■	Un mercado de corto plazo que funcione bien es esencial para proporcionar 
señales de operación y de intercambio transfronterizo eficientes.

■	Falta una participación activa de la demanda, especialmente en el largo 
plazo.

■	Es necesario prevenir en la medida de lo posible el poder de mercado, tanto 
en el mercado mayorista como en el minorista; y la creación de mercados a 
escala europea reduce estos riesgos.

■	Los gobiernos o reguladores tienen un papel en la creación de mercados 
para tecnologías emergentes, en la protección de consumidores vulnerables, 
en la representación de consumidores pasivos, o en la regulación de situa-
ciones creadas por barreras de entrada o salida (si no pueden eliminarlas 
primero).
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En consecuencia, proponemos:

■	Mantener el mercado de corto plazo, pero mejorar algunos de sus elemen-
tos (granularidad temporal y geográfica, formatos de ofertas y algoritmos de 
mercado, mecanismos de mercado de flexibilidad local).

■	Promover mercados a largo plazo que permitan a los consumidores benefi-
ciarse de precios más estables y asequibles. Esto se puede hacer con pro-
ductos estandarizados, tecnológicamente neutrales y de escala europea, 
como los contratos por diferencias u opciones de fiabilidad.

■	Introducir mecanismos eficientes para proteger a los consumidores vulnera-
bles, como las opciones de asequibilidad.

■	Desarrollar plataformas europeas para mercados primarios y secundarios a 
largo plazo.

■	Garantizar que el mercado minorista sea compatible con la reforma del mer-
cado de generación, y que proporcione el nivel necesario de competencia y 
señales para un comportamiento eficiente de la demanda.

A continuación proporcionamos más explicaciones para cada uno de estos 
elementos, sin entrar en detalles de su implementación, que por supuesto serán 
necesarios. Estos detalles se deberían desarrollar una vez que se acuerden los 
mecanismos básicos. A este respecto, cabe señalar que la propuesta, por razones 
de simplicidad, no entra en la dimensión geográfica de los instrumentos propuestos. 
Esto no debe entenderse como una suposición implícita de un nudo único eléc-
trico (es decir, de la ausencia de restricciones de red) para el sistema europeo: los 
instrumentos deben reflejar el componente de localización, imprescindible para el 
desarrollo óptimo de la red.

	Q 4.1. Fundamentos del mercado

Nuestra propuesta se basa en dos pilares: primero, todas las tecnologías de 
generación y los recursos que puede aportar la demanda pueden competir para 
ofrecer servicios valiosos al sistema (energía, firmeza, fiabilidad, flexibilidad, etc.) si 
es técnicamente posible; el valor del sistema eléctrico no viene dado por las tecno-
logías en sí mismas, sino por sus capacidades para brindar servicios específicos.

En segundo lugar, las señales de precios (tanto derivadas del mercado como 
fijadas regulatoriamente) deben ser lo más eficientes posible para incentivar la 
operación y la inversión adecuadas tanto en generación, almacenamiento, redes y 
demanda.

Con base en estos dos pilares, también proponemos algunos elementos adi-
cionales de diseño de mercado:
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Los mercados de corto plazo deben ser lo más granulares posible, tanto tem-
poral como geográficamente. Los mercados diario, intradiario y de servicios com-
plementarios o balance se han armonizado durante los últimos diez años a través 
de una estructura y plataformas de negociación europeas comunes y coordinadas, 
y se están mejorando constantemente (por ejemplo, aumentando actualmente su 
granularidad temporal). Estos mercados siguen siendo esenciales, o incluso más 
necesarios, para fijar precios y proporcionar señales de inversión en generación, 
demanda o almacenamiento, y para lograr la flexibilidad necesaria para un sistema 
eléctrico renovable eficiente y seguro.

Se necesitan mejoras en los formatos de oferta y algoritmos de mercado que 
mejorarían la eficiencia de la asignación, etc. (ver Herrero et al., 2018; MCSC, 2022), 
y aumentos en la granularidad geográfica. Estos presentan desafíos institucionales y 
computacionales, pero pueden ser cada vez más necesarios, y ya se han iniciado 
algunos análisis (ENTSO-E, 2022). En este sentido, sin duda debería retomarse el 
debate sobre los precios nodales o regionales, aunque siempre controvertido en 
Europa, como proponen Eicke y Schittekatte (2022) o Neuhoff et al. (2023).

También deben desarrollarse mecanismos de mercado locales de flexibili-
dad para abordar los problemas en las redes de distribución. La participación de la 
demanda en estos mecanismos de mercado no sólo debería permitirse, sino tam-
bién fomentarse. Se requiere una mayor coordinación entre el operador de la red 
de transporte y los operadores de las redes de distribución para garantizar el uso 
óptimo de los recursos y mantener la seguridad del sistema general (ver, por ejem-
plo, Lind et al., 2019).

El papel del almacenamiento en un sistema eléctrico descarbonizado

El almacenamiento eléctrico es una pieza clave para lograr el cumplimiento estos obje
tivos renovables en el corto, medio y largo plazo. La electricidad, siendo un vector ener-
gético, se almacena gracias a distintas transformaciones físicas de la energía, las cuales 
pueden ser: 

1.	 mecánico, como bombeos o hidráulica con embalses
2.	 electroquímico, como las baterías
3.	 térmico, como el manejo de la climatización en edificios 
4.	 eléctrico, como los supercondensadores
5.	 químico, como el almacenamiento de hidrógeno

Dentro de cada una de estas alternativas, a su vez, hay una gran variedad de tecnolo-
gías que actualmente cuentan con distintos niveles de madurez, costes y además con 
características muy diversas entre ellas, como son los períodos de almacenamiento y 
capacidad de descarga, así como las potencias de las instalaciones. Por ejemplo, los 
volantes de inercia, tienen una respuesta muy rápida, pero una capacidad de almace-
namiento de energía es limitada, mientras que un almacenamiento hidroeléctrico podría 
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tener una capacidad de almacenamiento muy grande, aunque está sujeta a la disponibi-
lidad hidráulica. La densidad energética de las tecnologías de almacenamiento afecta al 
tamaño que pueden tener las instalaciones. 

El sistema eléctrico español cuenta principalmente con el almacenamiento hidráulico, el 
cual aporta firmeza al sistema al ser capaz de tener un almacenamiento estacional de 
semanas a incluso meses y, además, provee flexibilidad de corto plazo dando respuesta 
a necesidades de horas hasta los segundos. Por tanto, para evaluar las necesidades de 
almacenamiento del sistema eléctrico de manera precisa es necesario un modelado que 
considere conjuntamente el largo, medio y corto plazo.

Para evaluar las necesidades de almacenamiento por tecnologías se debe de considerar 
sus capacidades técnicas para así poder determinar nuevas inversiones capaces de pro-
veer energía en distintos periodos, rampas o reservas de operación. Los resultados para 
2030 para España (Huclin et al. 2023) señalan que los bombeos puros es la tecnología 
con mayor potencial en el sistema español, para las cuales las nuevas instalaciones se 
esperan que cuenten con una mayor eficiencia que los bombeos existentes y, en segun-
do lugar, las baterías de litio. Los bombeos (puros y mixtos) y la hidráulica con embalse 
son los almacenamientos que más contribuyen a mantener la potencia firme del sistema 
eléctrico. El bombeo mixto existente es el que contribuye más a la firmeza, dada su ca-
pacidad energética, posteriormente, es el bombeo puro existente, caracterizado por su 
importante capacidad de almacenamiento de energía. Por otro lado, las tecnologías con 
menos capacidad de almacenamiento, son los nuevos bombeos puros y las baterías. 
Esta potencia firme es crítica para hacer frente a periodos de anticiclón, que suelen su-
ceder en días de invierno con alta demanda por calefacción, baja irradiación solar y poco 
viento. El almacenamiento estacional es especialmente crítico en años de baja hidrauli-
cidad, los cuales se esperan que sean más recurrentes en el futuro. 

Las baterías, desde un punto de vista económico del sistema con las proyecciones ac-
tuales de costes, se espera que tengan una limitada capacidad instalada y proporcionen 
flexibilidad en forma de reservas operativas y rampas, compensando su menor contribu-
ción a la firmeza o provisión de energía.

El mercado eléctrico español actualmente remunera: 1) la provisión de energía en los 
mercados diarios, intradiarios, 2) reservas de operación en los mercados de balance y  
3) restricciones técnicas en las redes de transporte. Sin embargo, para hacer frente a las 
necesidades del sistema eléctrico de los próximos años y décadas, serían necesarios 
nuevos mercados para garantizar la provisión de servicios complementarios para la 
operación eficiente y segura del sistema eléctrico e incentivar inversiones, así como re-
munerar adecuadamente las instalaciones existentes por la provisión de estos servicios. 
Dentro de estos nuevos mercados están: 1) potencia firme (actualmente en discusión), 
2) rampas, 3) control de tensiones (actualmente se está desarrollando un sandbox para 
ponerlo en práctica), y 4) restricciones técnicas en redes de distribución, entre otros.

Sin embargo, los mercados de corto plazo no son suficientes: deben comple-
mentarse con mercados de largo plazo, en gran medida ausentes hasta ahora, y que 
pueden requerir cierta intervención regulatoria. Joskow los ha denominado “merca-
dos híbridos”. Se necesitan mercados a largo plazo (5 a 10 años) para financiar 
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la inversión en tecnologías renovables variables (fotovoltaica y eólica), eficiencia 
energética o tecnologías de almacenamiento estacional para garantizar la fiabilidad 
del sistema.

Además, estos mercados proporcionarán estabilidad de precios para la 
demanda que, de otro modo, estaría sujeta a un mercado de corto plazo cada vez 
más volátil a lo largo de la transición energética. En este sentido, la volatilidad de 
precios esperada en el largo plazo debería ser menor, dada la estructura de alto 
CAPEX y bajo OPEX de las tecnologías predominantes del futuro sistema eléctrico; 
pero los precios pueden ser muy volátiles mientras que el gas desempeñe un papel 
importante. Los contratos a largo plazo, si fueran obligatorios, también reducirían 
el incentivo para ejercer poder de mercado en el mercado de corto plazo (ver, por 
ejemplo, Liski y Montero, 2006).

Ahora el desafío es cómo hacer realidad estos mercados de largo plazo. La 
reforma debería actuar sobre la oferta y la demanda. ACER (2022) ya ha identifi-
cado la necesidad de buscar mecanismos para aumentar el acceso a los PPA priva-
dos a los actores más pequeños del mercado; explorar la introducción de creadores 
de mercado en mercados de largo plazo; integrar los mercados nacionales a largo 
plazo y el comercio transfronterizo de derechos de transporte de electricidad; revi-
sar las garantías requeridas en los contratos de largo plazo; e, incluso, considerar 
subastas centralizadas de largo plazo para complementar los mercados. Aquí pro-
fundizamos en algunos de estos aspectos.

	Q 4.2. Instrumentos de mercado

En primer lugar, necesitamos productos y plataformas de negociación estanda-
rizados a nivel europeo para mercados a largo plazo. Idealmente, estos productos 
combinarían la entrega física con compromisos financieros, como ya se hace en 
América Latina, Nueva Inglaterra, Irlanda o Italia. Como se mencionó anteriormente, 
no deben limitarse a tecnologías específicas, sino abrirse a todas las que puedan 
proporcionar los servicios demandados. Creemos que los principales instrumentos 
deberían incluir:

■	Contratos por diferencias para entregar energía y proteger a los productores 
y consumidores de la volatilidad a corto plazo.

■	Opciones de fiabilidad para garantizar la fiabilidad del sistema a medio y 
largo plazo.

■	Opciones de asequibilidad para proteger a los consumidores vulnerables 
contra los precios persistentemente altos.

Estos instrumentos se describen con más detalle a continuación.
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a)	 Contratos por diferencias 

Los contratos por diferencias (CfD) ya se han utilizado como instrumentos para 
promover las energías renovables. Estos contratos a largo plazo (opciones bilate-
rales) proporcionan una remuneración estable a los vendedores (productores) y 
estabilidad de precios a los compradores (consumidores), al definir un volumen de 
energía a pagar, un precio contratado o de ejercicio y un mercado de referencia 
donde se resolverían las diferencias de precio y cantidad. Por lo tanto, evitan pérdi-
das o ganancias inesperadas.

Según estos contratos, los productores venden su electricidad en el mercado 
de referencia, normalmente el mercado diario, y reciben (o pagan, si es negativa) 
la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio del mercado de referencia. Para 
evitar distorsiones en el mercado, el volumen contratado debería tener un perfil  
ex ante, saldado por desviaciones respecto de los precios y volúmenes negociados 
en el mercado de referencia de corto plazo (ver Newbery, 2023; Schittekatte y Batlle, 
2023; o Barquín et al., 2017). Por tanto, también pueden proporcionar señales de 
funcionamiento eficientes.

Aunque los reguladores suelen utilizar estos contratos para promover una can-
tidad predeterminada de energías renovables, si se estandarizan, podrían usarse 
y comercializarse fácilmente como instrumentos descentralizados (como los PPA7) 
para la mayoría de las tecnologías. Al igual que en los mercados de futuros, se 
pueden definir períodos estandarizados de negociación considerando diferencias 
diarias, semanales y estacionales. Sin embargo, hay que tener en cuenta que utili-
zar estos contratos para energía hidroeléctrica puede resultar muy difícil en algunas 
regiones, ya que el volumen anual a contratar puede ser muy incierto: por lo tanto, 
es posible que no puedan cubrir toda la producción hidroeléctrica.

También es importante señalar que los CfD no necesitan subastarse ni “regu-
larse” de manera centralizada8 y, de hecho, no deben cubrir toda la demanda9 (para 
no desplazar los contratos privados y enfrentarse a los problemas mencionados 
anteriormente para los sistemas regulados). Sin embargo, podría ser deseable una 
cierta cantidad de CfD centralizados y respaldados por regulaciones, como instru-
mento de creación de mercado y también para proporcionar variación en el perfil de 
riesgo de estos contratos10.

7	 Téngase en cuenta que aquí no reservamos la denominación CfD solo para contratos subastados 
centralizadamente: estos también pueden usarse (y de hecho se usan) para transacciones privadas.

8	 A menos que se utilice para subsidiar tecnologías emergentes.
9	 Schittekatte y Batlle (2023) sostienen que los CfD obligatorios vinculados al acceso a la red mejoran 

la coordinación del problema de expansión de la capacidad de generación y transmisión. Neuhoff  
et al. (2023) a su vez defienden los CfD regulados, con un acceso también regulado a este conjunto 
de energía asequible.

10	En este sentido, cabe mencionar que los problemas de información son menos severos para los pro-
yectos eólicos y solares fotovoltaicos (ver Neuhoff et al., 2016).



31UNA EVALUACIÓN DE LAS OPCIONES DE REFORMA DEL MERCADO ELÉCTRICO EUROPEO...

Contratos por diferencias

Los contratos por diferencias, CfD, son contratos financieros que especifican pagos del 
comprador al vendedor si, al vencimiento, el precio de un activo subyacente está por 
debajo del precio de ejercicio (strike) acordado y un pago inverso en caso contrario.

Este tipo de contratos se han utilizado en el sector eléctrico típicamente en los contratos 
denominados PPA (Power Purchase Agreement) entre dos contrapartes comerciales y 
también como instrumentos para promover energías renovables por parte de los gobier-
nos. En este sentido, la propuesta acordada hasta la fecha de reforma del mercado eléc-
trico europeo propone este instrumento, el CfD, como el único mecanismo permitido de 
apoyo a las renovables (o a las tecnologías que contribuyan a la transición energética). 
Se refiere en este caso a contratos celebrados entre el productor renovable y el gobierno 
(o el regulador) que actúa en nombre de la demanda. Estos contratos se cierran mediante 
un proceso de subastas centralizadas, en el que el gobierno fija la cantidad a subastar y 
los agentes ofertan el precio de ejercicio del contrato. Por abuso de lenguaje, la reforma 
del mercado eléctrico europeo asocia erróneamente el término CfD exclusivamente a los 
CfD con este formato específico, concreto y regulado de contrato (contrato CfD con el 
gobierno, asignado por subasta).

Los PPA basados en CfD libremente pactados entre las dos partes comerciales parecen 
un instrumento insuficiente en estos momentos tal como están concebidos. Son nego-
ciaciones bilaterales difíciles y sujetas a veces a arbitrajes o interpretación de cláusulas 
complejas, que por específicas y poco estandarizadas constituyen en si un mercado 
poco transparente y nada líquido, si quisiera uno deshacerse de uno de esos contratos. 
Si se estandarizaran, podrían usarse y comercializarse más fácilmente como instrumen-
tos descentralizados para la mayoría de las tecnologías.

Uno de los retos de esta estandarización es que el volumen de energía contratado y su 
perfil horario o temporal se ajuste a las necesidades de ambas contrapartes. El consu-
midor cubrirá su riesgo tanto más cuanto mejor se ajuste el perfil y volumen contratado 
a su perfil de consumo, y viceversa, el productor necesitará que el perfil y volumen del 
contrato se ajusten a su perfil previsto de producción. Pero tanto un perfil como el otro 
no coinciden (por ejemplo, la solar FV sólo produce con un perfil de campana en las horas 
solares del día), y es más, el perfil de algunas producciones es altamente variable. 
Una posible solución es articular perfiles estándares diferentes que combinados entre sí 
permitan a cada parte reconstruir el perfil que mejor se ajuste a sus necesidades. Es im-
portante que ambas contrapartes, producción y consumo, tengan interés en este tipo de 
contratos y sólo será así si los perfiles (o combinación de perfiles) se ajustan a las nece-
sidades de ambas partes. En algunos países se han organizado subastas centralizadas 
por parte del gobierno de contratos CfD a largo plazo con productores renovables, como 
mecanismo de apoyo. En ese caso no es necesario ajustar los perfiles de dichos con-
tratos a las necesidades de demanda, basta con ajustarlos a la de los productores reno-

Los CfD estandarizados a largo plazo y las subastas de capacidad transfron-
terizas, implementados en plataformas europeas de manera similar a lo que existe 
hoy para los mercados diarios o intradiarios, son elementos clave en la necesaria 
reforma del mercado.
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vables, y más aún, típicamente el contrato no fija ex ante un volumen y perfil de energía 
contratada, sino que la define ex post, como la realmente producida hora a hora por el 
productor, cubriendo así el 100 % de sus riesgos de precio y volumen. Esta solución, 
que podría resultar atractiva presenta ciertos problemas que hay que tener presente a la 
hora del diseño de detalle del CfD, como se discute en el siguiente párrafo. Cabe resal-
tar asimismo, que en el caso de estos CfD “gubernamentales” aparece el reto de como 
trasladar de forma eficiente y equilibrada a los consumidores los precios y volúmenes de 
energía sujetos a estos contratos. ¿A qué tipo de consumidores? ¿En qué formato? ¿En 
qué proporción? La existencia de CFD "gubernamentales" podría aprovecharse para 
servir de intermediario entre los productores y consumidores de forma que dichos CFD 
obtenidos de las subastas con plazos más acordes a las necesidades de los productores 
puedan descomponerse en contratos con plazos más reducidos y más acordes con las 
necesidades de los consumidores, subastándolos en un mercado secundario.

Un segundo reto relevante es conseguir que el mercado de contratos CfD de largo plazo 
no distorsione el funcionamiento eficiente del mercado de corto plazo (diario, intradiario, 
balances). Diseños en los que la cantidad de energía sujeta al contrato se define ex 
post como la realmente producida hora a hora, y donde la liquidación se realiza en base 
horaria como [precio_mercado_diario – precio_contrato] x Cantidad_producida, condu-
ce a apantallar completamente al productor del precio del mercado de corto plazo. En 
ese caso, véase por ejemplo (Meeus, 2023) para más detalles, el productor tiene como 
único incentivo en su toma de decisiones (inversión, operación, mantenimiento, inver-
sión y diseño de la instalación, innovación) maximizar su producción y no maximizar el 
valor añadido de su producción para el sistema (comportamiento que adoptaría de estar 
expuesto a los precios del mercado de corto). Este fenómeno, conocido como “produce 
y olvida”, incentiva también un comportamiento estratégico de estas instalaciones en los 
mercados intradiarios y/o de balance, distorsionándolos. Véase por ejemplo (Fraunhofer 
y Guidehouse, 2023) para más detalles.

Son varias las soluciones que se han propuesto para paliar o mitigar este problema. En 
algunas de ellas, que lo mitigan sólo parcialmente, la energía sujeta al contrato sigue 
siendo la realmente producida ex post por el productor:

■ Suspender los pagos cuando el precio del mercado sea negativo (por debajo del Coste 
variable de producción de cualquier tecnología) para, al menos, eliminar el incentivo a 
producir en esos momentos. Es una solución sólo parcial.

■ Usar unos precios medios mensuales o anuales del mercado de corto plazo para li-
quidar el CfD respecto a su precio de ejercicio. Esto sí expone al agente al perfil real de 
precios dentro del periodo para el cual se calcula la media. Estos precios de referencia 
pueden estar adaptados a cada tipo de tecnología. Si bien corrige los problemas de 
eficiencia de las decisiones de despacho y de mantenimiento (dentro del periodo), sigue 
provocando distorsiones en las ofertas en los mercados diario, intradiario y balance 
(véase Schlecht, 2024).

■ Aplicar el contrato sólo a un cierto porcentaje de la producción, quedando el resto 
expuesto al precio real del mercado (aplicado en España). Cuanto mayor sea ese por-
centaje menor es la exposición al precio del mercado y, en menor medida, se corrigen 
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los defectos del apantallamiento al precio, y en sentido contrario, cuanto menor sea ese 
porcentaje, menor cobertura de riesgo se consigue.

Otras, más efectivas, tratan de desligar la energía sujeta al contrato CfD de la realmente 
producida, o más genéricamente tratan de que el contrato sea independiente del activo en 
el sentido de que los pagos no se vean afectados por la producción real del activo. En 
efecto, determinar el volumen contratado con un perfil ex ante por ejemplo, saldado 
por desviaciones respecto de los precios y volúmenes negociados en el mercado de 
referencia de corto plazo, desacopla completamente el CfD del comportamiento racional 
de las plantas en su funcionamiento de corto plazo. La dificultad estaría en trabajar con 
perfiles suficientemente adaptados a la realidad de la producción de cada tecnología (la 
diferencia de producción horaria entre el perfil ex ante y el real). Propuestas más avan-
zadas en este sentido proponen usar perfiles de producción de plantas de referencia 
para cada tecnología. Véase (Newbery, 2023; Schittekatte y Batlle, 2023; Barquín et al., 
2017; Schlecht, 2024) para discusiones al respecto.

En la última de estas referencias, por citar una propuesta concreta, el comprador (con-
sumidor) paga una cantidad fija cada hora, independiente de la producción y del precio 
en esa hora, y el vendedor (productor) paga el margen de mercado asociado a la pro-
ducción real (no ex ante) de una planta de referencia de su tecnología, es decir paga, 
hora a hora, el precio del mercado menos el coste variable de producción de la planta 
de referencia, multiplicado por la cantidad producida por la planta de referencia en esa 
hora. En el fondo, son esquemas similares a los mecanismos de remuneración para las 
tecnologías renovables que se implantaron en España ya en 2014, referenciadas por 
ejemplo en Huntington et al. (2017).

En general todas estas soluciones son difícilmente adaptables a tecnologías cuyo cos-
te variable o coste de oportunidad sea muy variable, como por ejemplo la generación  
hidráulica o el almacenamiento en general.

b)	Opciones de fiabilidad 

Las opciones de fiabilidad, o reliability options en inglés, son un tipo de pro-
ducto de fiabilidad que puede utilizarse en los mecanismos de remuneración de la 
capacidad. Han sido consideradas por algunos expertos como un instrumento clave 
para garantizar la fiabilidad del sistema a medio y largo plazo11, particularmente en 
un sistema dominado por energías renovables. 

Propuestas por primera vez por Vázquez et al. (2002), se trata de contratos de 
largo plazo basados en opciones de compra de energía que el comprador puede 
ejercer cuando el precio de mercado supera un determinado precio fijado ex ante 
(denominado precio de ejercicio o precio strike), que se utiliza como indicador de 
escasez en el mercado (y debe, por lo tanto, fijarse por encima del coste variable 
de generación más caro del sistema). 

11	 Como lo han demostrado algunos sistemas con grandes cuotas hidroeléctricas, los mercados exclu-
sivamente energéticos no son capaces de proporcionar fiabilidad en el medio y largo plazo.
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Opciones de fiabilidad: detalle sobre la liquidación y el precio de ejercicio

Según el diseño original, las reliability options consisten en una opción de compra 
física, por la cual el vendedor se compromete a suministrar energía siempre que el 
precio en un mercado de referencia supere un determinado precio de ejercicio (que 
sirve de umbral que identifica las condiciones de escasez) y a devolver al comprador 
la diferencia entre el precio de mercado y el de ejercicio (liquidación financiera de la 
opción de compra). 

Si el vendedor no puede producir en condiciones de escasez y, por lo tanto, no per-
cibe el precio de mercado, tendrá que devolver esa diferencia de todos modos. Este 
pago no cubierto por los ingresos de mercado no sería más que la liquidación del 
contrato financiero. El diseño original también incluía una penalización explícita por 
incumplimiento, que daba un componente físico al compromiso financiero anterior. La 
liquidación básica incluyendo la liquidación financiera y esta penalización se ilustra en 
la figura 2, donde p representa el precio de mercado, s el precio de ejercicio (o strike) 
y pen la penalización.

Un elemento clave en el diseño de una opción de fiabilidad es la definición del citado 
precio de ejercicio para la liquidación de la opción. El precio de ejercicio no es sólo un 
parámetro del contrato financiero, sino que actúa también como umbral para identificar 
las condiciones de escasez. El diseño original de las opciones de fiabilidad (Vázquez et 
al., 2002) proponía fijar el precio de ejercicio por encima de los costes variables de la 
gran mayoría de los recursos del mix de generación (por ejemplo, un 25 % por encima 

Fuente: Vázquez et al. (2002).

Figura 2

LIQUIDACIÓN DE UNA OPCIÓN DE FIABILIDAD
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Es interesante señalar que este instrumento no sólo proporciona una señal 
para la inversión, sino también un límite de precio para el volumen contratado y, por 
tanto, proporciona una cobertura financiera a los consumidores en situaciones de 
escasez de generación. 

Para la liquidación de la opción, se pueden definir distintos mercados de refe-
rencia (y precios de ejercicio) según el tipo de incentivo que se busque proporcio-
nar: por ejemplo, el mercado de referencia podría ser el mercado diario de energía 
o el mercado de balance en el tiempo real. En el siguiente cuadro se explora en 
detalle este aspecto.

del coste variable del recurso más caro). Esto permite minimizar la interferencia entre 
el mercado de energía y el mercado de capacidad. La mayoría de los mecanismos de 
capacidad basados en opciones de fiabilidad (Colombia, ISO New England, Irlanda e 
Italia) han seguido de un modo u otro esta sugerencia.

Este precio de ejercicio debe estar indexado de forma que se actualice con los precios 
de los combustibles, ya que el objetivo es que sirva para identificar las condiciones de 
escasez de generación.

Opciones de fiabilidad: la selección del mercado de referencia

Las opciones de fiabilidad se activan cuando el precio de mercado supera el precio de 
ejercicio de la opción de compra. Sin embargo, los sistemas eléctricos modernos se 
operan a través de una secuencia de diferentes segmentos de mercado, que dan lugar 
a diferentes precios, que van desde el largo plazo hasta la operación en tiempo real. El 

Fuente: Elaboración propia.

Figura 3

POTENCIALES MERCADOS DE REFERENCIA PARA  
LA LIQUIDACIÓN DE UNA OPCIÓN DE FIABILIDAD
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Estas opciones se subastan entre aquellos agentes dispuestos a suministrar 
energía firme (o reducir la demanda) al precio de ejercicio determinado y se asignan 
a aquellos que ofrecen la prima más baja (o precio de la opción). Las subastas sue-
len garantizar cierta neutralidad tecnológica, aunque el diseño del producto pueda 
favorecer ciertos recursos.  

Las subastas pueden realizarse de forma centralizada (normalmente a través 
de los operadores del sistema) o de forma descentralizada, exigiendo que todos los 
minoristas compren una determinada cantidad, o reduciéndola bajo el compromiso 
de disminuir su consumo durante las eventos de escasez en el sistema, lo que 
aporta una asignación más eficiente, al evitar contratar suministro firme si algunos 
consumidores no lo valoran12 (aunque, en este caso, se debe evitar el parasitismo 
con una asignación adecuada de los costes asociados al mecanismo).

El enfoque centralizado es más transparente y menos propenso al poder de 
mercado, como lo muestran Batlle et al. (2010), por lo que sería particularmente inte-
resante una combinación en la que los agentes del mercado minorista presenten sus 
necesidades y los operadores responsables lleven a cabo una subasta centralizada.

A este respecto, cabe señalar que con un mercado europeo común de la elec-
tricidad (y, por tanto, con precios acoplados), las opciones de fiabilidad deberían 

diseño de la opción debe especificar qué precios de estos segmentos de mercado se 
considerarán como referencia para la liquidación del contrato. En teoría, esta decisión 
depende principalmente del tipo de condiciones de escasez que se esperan en el sis
tema en el futuro, como se representa en la figura 3.

Desde la perspectiva del regulador, lo ideal sería que el mercado de referencia fuera el 
segmento de mercado que refleje de manera más eficiente estos eventos de escasez. 
Un sistema cuya criticidad principal esté relacionada con la falta de capacidad suficiente 
para cubrir los picos de demanda durante parte del año puede optar por el mercado dia-
rio, que, en ausencia de intervenciones, debiera reflejar de forma eficiente estos eventos 
de estrés. Otro sistema puede tener capacidad suficiente para cubrir los picos previsibles 
el día anterior, pero la mayor parte de esta capacidad puede ser incapaz de responder 
con la suficiente rapidez en caso de eventos inesperados. En estos casos, los problemas 
de falta de suministro se reflejan mejor en los precios de los mercados de reservas o de 
balance. Además, el regulador también puede decidir liquidar la RO en múltiples mer-
cados de referencia, cubriendo así una variedad de condiciones de escasez diferentes. 
Según este planteamiento, aplicado en Irlanda e Italia, la RO vendida por cada recurso 
se liquida al precio del segmento de mercado en el que resultó casada la capacidad firme 
del recurso.

12	Ya sea porque su demanda es lo suficientemente flexible o porque ya han invertido de forma indepen-
diente en almacenamiento u opciones de energía firme.
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implementarse a una escala europea coordinada, si se quieren evitar distorsiones 
en el mercado común.

Para más detalles sobre este mecanismo, véase también Mastropietro et al. 
(2024), Batlle et al. (2021) o Batlle y Pérez-Arriaga (2008).

c)	 Opciones de asequibilidad

En el contexto actual, son muchas las voces que defienden la necesidad de 
introducir una cobertura para proteger al consumidor de los precios de la electri-
cidad derivados de situaciones como la vivida en la crisis energética europea de 
2021-2022. En dicha crisis, el problema no fue ocasionado por una escasez de gene-
ración eléctrica, sino por los incrementos sostenidos en los precios de los combus-
tibles con los que se produce la electricidad. 

Una cobertura financiera pensada para estas situaciones buscaría proteger 
a los consumidores que se consideren vulnerables ante este tipo de escenarios. 
De este modo, el riesgo de precios elevados por las citadas causas se trans-
feriría de los consumidores vulnerables a los generadores (que, en principio, 
están en mejor posición para gestionar adecuadamente este riesgo y ofrecer la 
cobertura).

Conviene recordar que, aunque algún mecanismo de capacidad europeo pro-
porciona una cobertura financiera (como las opciones de fiabilidad que se han visto 
en el punto anterior), ninguno de ellos cubre el riesgo asociado a los precios de 
corto plazo en situaciones como la descrita. En el contexto europeo actual, la capa-
cidad de generación no parece que vaya a ser el problema: no es probable que se 
produzcan apagones ni caídas de tensión por falta de generación. Sin embargo, sí 
que podrían repetirse escenarios como el de 2021-2022.

En (Batlle et al., 2022c); (Schittekatte y Batlle, 2023) se describe un pro-
ducto inspirado en las reliability options, en el que, cambiando adecuadamente 
algunos elementos de diseño, se logra ofrecer una cobertura en los escena-
rios de precios de combustibles muy elevados. Este producto, denominado 
opciones de asequibilidad (affordability options, en inglés), se puede definir 
de forma esquemática como un tipo de contrato a largo plazo que garantiza 
precios asequibles para un grupo de consumidores (normalmente vulnerables, 
pero no necesariamente). En lugar de centrarse en evitar picos de precios rela-
cionados con la escasez (como las opciones de fiabilidad), estos contratos se 
centran en proporcionar precios promedio razonables. Se pueden implementar 
a través de opciones de compra asiáticas, con un precio de ejercicio que repre-
sentaría el límite de un precio asequible para los consumidores representados 
en el mecanismo. 
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Detalle sobre las características principales de las opciones de asequibilidad  
y sus principales diferencias con las opciones de fiabilidad

La opción de asequibilidad, o affordabilty option, en inglés, se puede definir de forma 
esquemática como un producto financiero que combina los siguientes elementos:

■	 Una opción tipo call. Al igual que ocurre con la opción de fiabilidad, la opción tipo call, 
si se diseña adecuadamente, permite ofrecer una cobertura a la demanda únicamente 
en los escenarios extremos, minimizando así la interferencia con el desarrollo de los 
mercados a plazo y de la actividad de comercialización, ya que la demanda sigue 
teniendo incentivos a participar en dichos mercados.

■	 Un periodo de liquidación más largo que el de la opción de fiabilidad (donde el periodo 
de liquidación es típicamente horario). El objetivo de la opción de asequibilidad es evi-
tar un desembolso que pueda suponer un problema financiero para el consumidor, por 
lo que la cobertura está más orientada a cubrir el gasto asociado a una factura men-
sual que a cubrir los precios hora a hora. Cubrir el coste mensual total es equivalente 
a cubrir el precio medio mensual que paga el consumidor. Una opción call liquidada 
con respecto al precio medio mensual logra este objetivo. En la literatura, una opción call 
que se liquida con respecto a un precio medio, se conoce con el nombre de opción 
asiática.

■	 Un precio de ejercicio de la opción call asiática (el denominado precio strike) que 
represente el precio medio mensual máximo que debiera pagar el consumidor al que se 
cubre el riesgo. En el caso de la opción de fiabilidad, el precio strike de ejercicio  
se ha dicho que debe de ser un precio que esté por encima de los costes variables de 
todas las centrales de generación. En el caso de la situación que estamos tratando, lo 
que queremos es precisamente una cobertura frente a esos costes variables, cuando 
estos sean muy elevados. Por lo que el precio de ejercicio de la opción de asequibi-
lidad será, por lo general, más bajo que el de la opción de fiabilidad (por ejemplo, el 
precio de ejercicio de la opción de asequibilidad podría ser del orden de 200 €/MWh y 
el de la opción de fiabilidad del orden de 1.000 €/MWh). 

■	 Un último aspecto importante es el de la indexación asociada al precio de ejerci-
cio. El precio de ejercicio de una opción de asequibilidad no puede evolucionar en el 
corto plazo a la misma velocidad que los precios de los combustibles. El desacople 
entre el precio de ejercicio (que podría hasta ser fijo) y el precio de los combustibles 
proporciona el incentivo para que, por ejemplo, los generadores de gas se protejan 
contra el riesgo de precios altos del gas en el largo plazo. Este incentivo es a día de 
hoy limitado, al menos a medio y largo plazo, ya que estas plantas pueden repercutir 
directamente los costes de los altos precios del gas a través de los altos precios de la 
electricidad.
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Si se trata de consumidores vulnerables, el regulador debería contratar (subas-
tar) estas opciones para la energía requerida por estos consumidores. Dado que, en 
condiciones típicas, el volumen no debería ser significativo y que los consumidores 
afectados pueden identificarse claramente, estos contratos no deberían interferir 
con el resto del mercado.

	Q 4.3. Productos y plataformas estándar europeos

Como se mencionó anteriormente, para que estos productos se intercambien 
de manera eficiente y competitiva, y para evitar interferencias indebidas de los paí-
ses en el mercado único, necesitamos productos y plataformas que cumplan con 
los estándares europeos. Acceder a todas las posibilidades a nivel europeo (por 
supuesto, teniendo en cuenta las limitaciones debidas a las interconexiones limi-
tadas) ayuda a reducir el riesgo de poder de mercado en los mercados regionales.

Según nuestro primer pilar, estos productos y plataformas no serían especí-
ficos de una tecnología, sino que estarían abiertos a todos los recursos, incluidos 
la generación, el almacenamiento y la demanda, que puedan ofrecer servicios y 
valor al sistema. Por ejemplo, el almacenamiento podría cubrir la mayor parte de 
sus ingresos en los mercados de corto plazo, pero podría complementarlos con 
opciones de fiabilidad13. Esto también promueve la innovación en el desarrollo de 
nuevas tecnologías o la mejora o combinación de las existentes para proporcionar 
los servicios requeridos.

También necesitamos ampliar la plataforma europea de asignación de capaci-
dad interzonal de la Oficina Conjunta de Asignación (JAO) a productos que cubran 
el horizonte temporal necesario (5-10 años). Y, lo que es más importante, abordar el 
problema actual relacionado con las garantías que exigen los contratos a largo plazo.

	Q 4.4. Garantías para contratos a largo plazo

Como se ha comprobado con los precios recientes del gas, las garantías exi-
gidas por los contratos a largo plazo, que se encuentran bajo la regulación MiFID II, 
son claramente excesivas, ya que los compradores deben asumir un pasivo igual 
a la diferencia entre los precios contratados y los precios a corto plazo (que puede 
ser muy alto). Estos pasivos no pueden ser asumidos por muchos proveedores o 
consumidores y, por tanto, están limitando el desarrollo de contratos a largo plazo. 
Una alternativa sería pasar a un esquema similar a la supervisión REMIT, mediante 
el cual los proveedores tendrían que presentar todas las cantidades contratadas al 
regulador.

13	Por supuesto, esto depende del tipo de almacenamiento; y también de las características del sistema. 
En sistemas con grandes oscilaciones hidráulicas, por ejemplo, las opciones de fiabilidad pueden 
hacerse más relevantes. Véase, por ejemplo, Valentín et al. (2023).
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Otra cuestión, también demandada por algunos agentes, es que, más allá del 
cambio de regulación, se considere el reducir más aún el coste de las garantías, 
como incentivo para la contratación a largo plazo. En este sentido, es importante 
subrayar que la reducción “artificial” del coste de las garantías no reduce el nivel 
de riesgo subyacente, sólo crea un subsidio, que puede ser socializado entre los 
consumidores, o entre los contribuyentes, pero que no todos los países podrían 
permitirse.

Por lo tanto, el objetivo debe ser reducir el riesgo subyacente, para lo que 
se podría considerar la diversificación (incluir el mayor número de consumidores y 
opciones posibles), o la creación de plataformas en las que deshacer posiciones a 
largo plazo.

Elementos obligatorios para los contratos a largo plazo.

Pero crear y estandarizar estos productos no es suficiente si no hay demanda 
para ellos (como se ha demostrado en el pasado). Por lo tanto, se necesitan incen-
tivos para crear una demanda de estos productos, sin caer en los problemas de una 
demanda exclusiva del regulador (como en el enfoque regulado). Proponemos que 
se exija a todos los minoristas o grandes consumidores que contraten una cantidad 
mínima de estos productos en subastas públicas y centralizadas para proporcionar 
liquidez y transparencia14.

Si existe riesgo de poder de mercado15 (por ejemplo, en regiones con poca 
interconexión), también se debería exigir a los productores que proporcionen una 
cantidad obligatoria de capacidad para estas regiones, o que se conviertan en crea-
dores de mercado (obligándoles a comprar y vender en el mercado a precios con 
un diferencial determinado, lo que también ayudaría a crear demanda y aumentar 
la liquidez).

Estas obligaciones podrán eliminarse progresivamente una vez que haya sufi-
ciente demanda independiente de estos productos y si no hay riesgo de poder de 
mercado.

Además, si los productos de largo plazo se contratan mediante subastas, tam-
bién se requerirán mercados secundarios en los que se puedan hacer y deshacer 
posiciones para incentivar la participación de la demanda en los mercados de largo 
plazo. A modo de ejemplo, ACER ha propuesto que todos los CfD resultantes de 

14	Si hay algún volumen contratado directamente por el regulador, entonces estos contratos deben tras-
pasarse a los minoristas o a los grandes consumidores.

15	Evidentemente, este no es un riesgo fácil de determinar, dado que, en el sector eléctrico, el poder de 
mercado no depende sólo de las cuotas de mercado (como se mide típicamente con el índice HHI). A 
este respecto, sería deseable contar con normas o metodologías a nivel europeo para determinar este 
riesgo, a fin de evitar soluciones desiguales y que distorsionen el mercado. Es interesante observar 
que, por ejemplo, el Mercado Único de Electricidad de Irlanda ya cuenta con un contrato obligatorio 
(contrato dirigido) para mitigar el poder de mercado en su región.
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subastas de renovables organizadas por el Estado se vendan en mercados a plazo 
para aumentar su liquidez.

	Q 4.5. Mercados minoristas

Finalmente, todas estas reformas deben ser coherentes con la competencia en 
el mercado minorista, y con las señales eficientes que requieren los consumidores 
finales para sus inversiones y decisiones a corto plazo en eficiencia o flexibilidad 
energética. Estas señales también pueden incluir diferentes valores de fiabilidad, 
por lo que se pueden ofrecer diferentes productos a los consumidores dependiendo 
de su flexibilidad.

En este sentido, cabe mencionar que no todos los contratos a largo plazo brin-
dan el mismo espacio para un mercado minorista saludable. Por ejemplo, un con-
trato por diferencias que cubra todo el consumo real deja muy poco espacio para 
el mercado minorista, mientras que las opciones de fiabilidad crean mucho más 
espacio para la competencia.

Para garantizar una competencia real en el mercado minorista, se pueden 
utilizar obligaciones de creación de mercado para las empresas ya establecidas 
integradas verticalmente (Schittekatte y Batlle, 2023), así como plataformas de con-
tratación más transparentes. Además, el regulador no debe distorsionar esta com-
petencia introduciendo tarifas reguladas para todos los consumidores que puedan 
competir o incluso desplazar a los minoristas.

Riesgos para los mercados minoristas 

Los precios finales que los consumidores pagan por la electricidad incluyen: el precio de 
la energía que se contrata en el mercado minorista, las tarifas o peajes de red, y otros 
cargos regulados derivados de políticas energéticas y medioambientales.

En Europa, a diferencia de la integración alcanzada en el diseño y funcionamiento de 
los mercados mayoristas (diario, intradiario y de balance), la situación en los mercados 
minoristas todavía puede considerarse como de una elevada fragmentación. A pesar de 
las políticas de armonización dictadas desde la Unión Europea tratando de reducir el uso 
de tarifas reguladas para el segmento de consumidores residenciales, según la Agencia de 
Cooperación de los Reguladores de Energía (ACER), todavía hay trece Estados miem-
bros que las mantienen para consumidores no vulnerables.

La intervención en los precios finales de la electricidad a través de tarifas reguladas sólo 
se puede justificar, como se propone en la reforma del mercado europeo, bajo estric-
tas condiciones de emergencia, determinadas en base a criterios objetivos y durante el 
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período asociado a la situación de excepcionalidad. En el resto de situaciones, debería 
prevalecer la competencia en el mercado minorista como el mecanismo más eficiente de 
fijación de precios, junto con las adecuadas medidas de protección para los consumido-
res vulnerables.

Otra forma de intervención que puede afectar al desarrollo del mercado minorista, es 
la contratación de largo plazo por parte de los gobiernos de la energía procedente de 
nueva inversión en renovables u otras tecnologías limpias, los denominados CfD en la 
reforma europea. Estos contratos, si los volúmenes contratados llegan a ser excesivos, 
podrían hipotecar los precios de compra para un gran volumen de energía en el país 
durante largos períodos de tiempo, estrechando, por tanto, el volumen para la compe-
tencia minorista.

La otra apuesta de la política europea hacia empoderar a los consumidores, como con-
sumidores activos participando en los mercados, bien directamente o a través de agre-
gadores, tiene todavía un largo camino por recorrer, y se hace cada vez más urgente 
con la necesidad de aumentar los recursos de flexibilidad en un sistema primordialmente 
basado en renovables. Existen todavía importantes barreras económicas y regulatorias 
para conseguir este objetivo, donde la gestión de la demanda participe plenamente en 
los mercados de servicios del operador del sistema, en los mecanismos de capacidad, 
o en los futuros mercados locales de congestiones en las redes de distribución. Los 
precios que los mercados existentes experimentan todavía no ayudan a que el modelo 
de negocio de estos nuevos servicios resulte interesante para una gran mayoría de con-
sumidores.

La crisis ha puesto de manifiesto la importancia para los consumidores de tener estabi-
lidad de precios ligada a contratos de largo plazo que pueden ir desde uno a tres años, 
y que frecuentemente no se encuentran entre las ofertas de los comercializadores, y 
por otro, la importancia de si se dispone de recursos flexibles, que estos puedan estar 
expuestos a los precios volátiles del mercado diario para poder arbitrar y obtener benefi-
cios para el consumidor. La reforma del mercado pone de relieve la importancia de cubrir 
parte de la demanda con contratos financieros que proporcionen estabilidad de precios, 
mientras que otra parte de la demanda pueda quedar expuesta al mercado spot diario 
donde se pueda gestionar la flexibilidad de los recursos disponibles, o incluso proveer 
servicios a los operadores de redes incrementando los ingresos para el consumidor. 
Ligado con esta discusión, surgen las propuestas contenidas en la reforma europea de 
aumentar la liquidez de los mercados organizados forward, para facilitar esta contrata-
ción a los comercializadores. También, en la reforma se propone que los comercializa-
dores justifiquen las necesarias garantías de cobertura para sus contratos de suministro, 
incluidas pruebas de stress, para evitar situaciones de bancarrota como las experimen-
tadas en la crisis. Finalmente, otro aspecto relevante en la dinamización del mercado 
minorista y en la necesaria estabilidad de precio para los consumidores, sería el papel 
que las grandes empresas verticalmente integradas entre generación y comercialización 
deberían jugar como market makers en los mercados de futuros.
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Para lograr una participación eficiente de la demanda, se deben enviar señales 
eficientes a los consumidores finales, siguiendo los principios marcados y amplia-
mente descritos en, por ejemplo, Pérez-Arriaga et al. (2016):

■	Los precios de la electricidad y las tarifas de la red deben diferenciarse tem-
poral y geográficamente, también para garantizar un despliegue eficiente de 
la red y la generación distribuida. Las tarifas volumétricas o en bloques cre-
cientes o los cargos que no tienen en cuenta la localización pueden dar lugar 
a decisiones ineficientes, sin proporcionar una distribución más equitativa 
(véase, por ejemplo, Ito, 2014).

■	Los cargos de red deben basarse en los costes incrementales de la red.

■	Los cargos residuales o costes de políticas deben asignarse de manera equi-
tativa y no distorsionante (por ejemplo, asociado al valor del IBI cuando sea 
posible).

■	Es necesario proteger eficazmente a los consumidores vulnerables, mediante 
opciones de asequibilidad o cheques energéticos, financiados con cargo al 
presupuesto público.

Diseño de tarifas

El diseño de las tarifas de red y la asignación de los cargos regulados a las distintas 
categorías de consumidores toma especial relevancia en el contexto de la transición 
con consumidores activos que pueden tomar decisiones de autogenerar, agruparse en 
comunidades energéticas, u ofrecer sus recursos flexibles a agregadores que presten 
servicios a los operadores de las redes.

Según el principio de eficiencia económica, las tarifas de red deben reflejar los costes 
marginales de largo plazo del desarrollo de la misma. Las tarifas de red en el contexto 
descrito de consumidores activos, deben ser dinámicas, con granularidad temporal, 
penalizando el uso de la red en los períodos de punta, cuando la red se encuentre más 
saturada, e incentivando el uso de la misma, con menores precios, en los períodos de 
valle. 

También deben diferenciarse por niveles de tensión y por zonas de red, dependiendo 
del nivel de congestión de las mismas, proporcionando así señales de localización efi-
ciente. Unas tarifas de red ortodoxas y eficientemente construidas deberían basarse en 
el principio de causalidad de costes o de responsabilidad en el coste, de forma que pro-
porcionen indicaciones a los agentes en las consecuencias que la elección de su empla-
zamiento en la red tiene en los costes de red (derivados de los refuerzos necesarios para 
acomodar luego la evacuación de su energía). Aunque se ha trabajado bastante en los 
criterios eficientes de diseño de estas tarifas (véase por ejemplo (Rivier y Olmos, 2020) 
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	Q 4.6. Las redes eléctricas

Las redes eléctricas también tendrán un papel central para la transición ener-
gética, y por tanto conviene revisar sus esquemas de inversión y operación para 
lograr que se alineen lo más posible con las necesidades del sistema. En particular, 
hay varios aspectos que deberían revisarse:

■	Señales económicas de localización: para optimizar la utilización de la red 
existente, y no tener que recurrir a inversiones adicionales que podrían ser 
poco eficientes, sería conveniente trasladar a los agentes (tanto productores 

o (Rivier et al., 2013)), no existe un diseño incuestionable de los mismos y sería nece-
sario un estudio serio que definiría una metodología de determinación de estas tarifas 
adaptado al contexto del mercado europeo y focalizado a los retos futuros a los que se 
enfrenta el sistema en cuanto a la red. Principios básicos adicionales al de causalidad 
de costes que deberían tenerse presentes en dicho diseño serían que: a) se aplicaran 
tanto a la demanda como a la generación (en muchos sitios actualmente sólo se cargan 
a la demanda) dado que es necesario dar señales de localización a ambos, b) que no 
se actualizaran en el tiempo una vez determinados para un nuevo entrante, para reducir 
sus riesgos (una vez instalado ya no puede hacer nada para corregir su decisión de ins-
talación por lo que no tiene sentido cargarle con ese riesgo) y proporcionar estabilidad, y  
c) que el formato de estas tarifas no distorsiones las decisiones de operación eficientes 
de corto plazo (es decir evitar cargos volumétricos).

Por otro lado, en las tarifas también se incluyen otros costes regulados derivados de 
políticas energéticas o medioambientales y que en este contexto de consumidores acti-
vos también deben ser correctamente diseñadas. En este caso se deben seguir dos 
principios. 

El primero es que los pagos de estos costes no deberían distorsionar las acciones que 
tomen los consumidores, sean de gestión de sus recursos o de inversión en generación 
o almacenamiento, encaminadas a reducir sus costes energéticos. Para ello los pagos 
regulados de los costes de políticas deberían imputarse mediante cargos fijos no relacio-
nados ni con el volumen de energía ni con la potencia consumida que podrían ser reduci-
dos por los consumidores activos. De esta forma el consumidor activo no se beneficiaría 
de una reducción de coste que no ocasiona reducción alguna de los costes totales, a 
costa del consumidor no activo. 

El segundo principio se refiere a la equidad. Estos pagos de políticas pasadas pueden 
diferenciarse por categorías de consumidores, para por ejemplo favorecer a consumi-
dores vulnerables con bajo poder adquisitivo, o también para favorecer a consumidores 
industriales electrointensivos. También podrían utilizarse para promover la descarboniza-
ción de procesos industriales mediante su electrificación. Todo lo anterior, siempre, bajo 
la regulación europea de ayudas de Estado. 
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como consumidores) señales de localización eficiente. Estas señales pue-
den articularse como precios nodales, o de forma más sencilla.

■	Acceso a red: el acceso a red es un elemento esencial del acceso al mercado 
por parte de los agentes, y por tanto su correcto diseño y funcionamiento es 
clave para que el mercado funcione correctamente.

■	Remuneración de las redes: un marco correcto de remuneración de las redes 
es aquel que traslada de forma eficiente las señales de inversión y opera-
ción de las mismas. En la actualidad, los sistemas de remuneración tienden 
a incentivar la inversión más que una operación eficiente, por lo que sería 
necesario reformar estos sistemas, en línea con lo que se viene proponiendo 
en otros países.

En los cuadros siguientes se ofrece mayor detalle sobre las particularidades de 
estas cuestiones y sobre las posibles reformas relacionadas.

Señales de localización eficiente

Otro elemento a valorar en la reforma del mercado eléctrico europeo es el refuerzo de 
señales eficientes de localización. Las señales de localización se materializan en dos 
aspectos concretos del diseño del mercado, la utilización de precios nodales de la energía 
y el diseño de tarifas de red con diferenciación espacial (ya comentadas anteriormente).

El mercado interno europeo ha apostado hasta ahora por un diseño de precios de ener-
gía zonales (básicamente: un país, una zona), de forma que un solo precio de energía 
rige como referencia para cualquier compra o venta de energía en cada país, y por tarifas 
de red uniformes, con excepciones, para todos los usuarios de las redes.

Este diseño obedecía a dos circunstancias características del mercado europeo. La pri-
mera es que se trataba de integrar el mayor mercado eléctrico del planeta, con un volumen 
del orden de 3,5 veces el mayor mercado funcionando con precios nodales (PJM en USA), 
y la adopción de un mercado zonal facilitaba sin duda enormemente la integración hori-
zontal de un mercado de tales dimensiones (Meeus et al., 2005). La segunda es que las 
redes nacionales de transporte en ese momento eran redes muy desarrolladas y malladas, 
herencia de una expansión centralizada de la generación y demanda, y por lo tanto, perfec-
tamente adaptadas a la realidad de los recursos conectados a la red. Tratándose, además, 
casi todos ellos, de países relativamente reducidos en extensión y bien proporcionados 
en forma, ni presentaban restricciones de red demasiado significativas, ni la diferencia en 
precios nodales internos hubiera resultado demasiado representativa, ni la complejidad de 
unas tarifas de red geográficamente diferenciadas se consideraba justificada (en este caso 
exceptuando los países más “radiales” como Italia y UK en los que los grandes flujos norte/
sur justificaron una diferenciación de tarifas de red por zonas dentro del país).

Sólo las interconexiones entre países, históricamente menos desarrolladas, representa-
ban un impacto suficientemente relevante para ser considerado en el mercado, dando, 
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esta vez sí, lugar a un diseño del mercado zonal por países. Se apostó, seguramente 
con razón, por la simplicidad y operabilidad en el mecanismo de fijación de precios de 
energía y en el diseño de tarifas de red, a costa de cierta pérdida de eficiencia, que se 
consideró más que asumible.

Sin embargo, la realidad está cambiando y podría ser el momento de replantearse la utilidad 
de reforzar las señales de localización. La masiva incorporación de recursos renovables, 
presente y futura, y la mayor electrificación de los consumos energéticos, va a cambiar la 
adaptabilidad hoy en día existente entre la red y la localización de los nuevos recursos de 
generación, almacenamiento y demanda, requiriéndose un uso mucho más eficiente de 
las instalaciones de red existentes y seguramente el refuerzo de las mismas. Sin señales 
de localización, la generación renovable busca emplazarse allí donde el recurso primario 
es más abundante, en muchas ocasiones lejos de los centros de demanda y no necesa-
riamente coincidentes con la localización de la generación convencional que están susti-
tuyendo, y la nueva demanda puede sobrecargar zonas de consumo ya particularmente 
elevado (vehículos eléctricos, bombas de calor, industrias en las grandes zonas urbanas 
e industriales), o requerir nuevos emplazamientos (véase por ejemplo las futuras plantas  
de electrólisis para la producción de CO2). Sin la optimización de los recursos disponi-
bles de red, es decir sin señales de localización de corto plazo vinculadas a la operación 
(precios nodales de energía) y sin señales de largo plazo (tarifas de red) que reflejen el 
impacto en los costes de refuerzo de red que se derivan de la conexión de nuevos recursos 
en determinados nudos de la red, puede esperarse una pérdida bastante significativa de 
eficiencia en la toma de decisiones de expansión y operación del conjunto del sistema. Los 
agentes deberían recibir señales eficientes de localización respecto a la red eléctrica, para 
que integradas junto con el resto de señales que perciben (disponibilidad del recurso, coste 
del suelo, coste del transporte del hidrógeno, …) tomen decisiones eficientes.

Los precios nodales no son más que precios de energía, es decir costes marginales de pro-
ducción de energía eléctrica de corto plazo como los que resultan de los mercados diarios 
que conocemos en Europa, pero que internalizan el impacto que las pérdidas y las restriccio-
nes de la red tienen sobre dicho precio. En efecto, cubrir un incremento unitario de demanda 
(pongamos 1 MW adicional para simplificar la explicación) presenta un coste para el sistema 
que va a depender de la localización de dicha demanda en la red, y ello por dos factores.

El primero es porque no sólo hay que producir con el generador más barato disponible 
ese 1 MW más que se demanda adicionalmente, a un coste marcado por el coste de pro-
ducción de ese generador, sino que como hay que llevar ese 1 MW de generación hasta 
el lugar donde se ha incrementado la demanda y parte sabemos que se va a perder en el 
camino en forma de calor (pérdidas de la red), en realidad es necesario producir algo más 
de 1 MW, en concreto 1 MW + las pérdidas ocasionadas por “llevar” dicho MW desde el 
nudo de red donde se localiza el generador que aumenta su producción hasta el nudo de 
red en el que se encuentra localizada la demanda, pongamos por ejemplo 1,02 MW. Y, 
por lo tanto, el coste marginal de suministro a esa demanda (que es la señal económica 
eficiente que debe percibir el consumidor) no es el coste de producción del grupo gene-
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rador sino 1,02 veces dicho coste. Si la demanda que incrementamos unitariamente se 
encuentra conectada a un nudo diferente de la red, el flujo de energía desde el nudo de 
red en el que se localiza el generador que aumentaría su producción hasta el nudo de red 
en el que se encuentra conectada la demanda sería otro totalmente distinto, provocando 
unas pérdidas completamente distintas. Por ello, cada nudo de la red presenta, debido a 
las pérdidas, un coste marginal de suministro, es decir un precio de la energía, diferente. 
De ahí el nombre de precio nodal de la energía. Es más, tener en cuenta el impacto de 
las pérdidas puede alterar el orden de mérito de producción de los grupos, ya que grupos 
localizados lejos de la demanda presentan para el sistema un coste mayor para el sistema 
al tener que producir bastante más de 1 MW para alimentar un incremento de demanda 
de 1 MW, pudiéndose darse el caso que pase a ser más caro “para el sistema” que otro 
grupo que, aun siendo más caro en términos de producción, al estar mejor localizado res-
pecto a la demanda, pasa a ser más barato “para el sistema” que el primero para cubrir 
la demanda. Ese grupo, si se busca la eficiencia económica en la operación del sistema, 
debería producir antes que el otro. Pues bien, los precios nodales internalizan de forma 
totalmente eficiente todos estos efectos y resuelven de un plumazo, si se adoptan, tres 
aspectos relevantes relacionados con las pérdidas: a) el despacho de los grupos teniendo 
en cuenta su localización en la red es el óptimo para el sistema, b) las señales de precio de 
la energía a los consumidores y generadores, y en general a cualquier recurso conectado 
a la red, son las económicamente eficientes para el sistema, y c) el coste de las pérdidas 
de la red queda implícita y eficientemente asignado entre todos los agentes que participan 
en el mercado (generadores, demandas, almacenamientos).

El segundo factor es porque, en presencia de restricciones en la red, puede ser necesa-
rio recurrir a generadores distintos localizados en lugares diferentes de la red para cubrir 
un mismo incremento unitario de demanda, dependiendo donde se encuentre localizada 
la demanda. En efecto es posible que por la localización de la demanda en la red y por la 
localización del generador más barato disponible en la red, no sea viable que éste res-
ponda con un incremento de producción para cubrir el incremento de demanda, porque 
no es posible sortear una determinada restricción de red (por ejemplo, una línea conges-
tionada) en el camino que “lleva” dicho incremento de producción hasta la demanda. En 
ese caso es necesario recurrir a otro generador disponible, más caro, pero localizado 
en otro nudo de la red que sí permite sortear esa restricción de red. Sin embargo, si 
el incremento de demanda se refiere a una demanda localizada en otro punto distinto 
de la red es posible que sí pueda recurrirse al grupo más barato disponible para que 
aumente su producción. De esta forma las restricciones de red provocan que el coste 
marginal de suministro (el precio de la energía) sea distinto para cada nudo de la red 
del sistema. De nuevo, de ahí el nombre de precio nodal de la energía. Es más, la red 
eléctrica, a diferencia de lo que le ocurre a prácticamente cualquier otra infraestructura 
de red, presenta un comportamiento muy especial en cuanto a sus restricciones. En 
efecto una sobrecarga de una línea de la red sólo se puede solucionar, de forma práctica, 
modificando el despacho de los grupos de generación, es decir sólo se puede solucionar 
alterando la localización de la energía inyectada en cada nudo de la red. Será necesario 
reducir la producción de ciertos grupos y aumentar en contrapartida la de otros, para 
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resolver esa sobrecarga, llevando el sistema a un despacho más caro (el generador que 
tiene que reducir su producción tendrá un coste de producción más barato que el que 
tiene que aumentar su producción para suplirle, por eso uno se encontraba funcionando 
y el otro no) y alterando de nuevo el orden de mérito de despacho de los grupos. Pues 
bien de forma similar a lo explicado con el efecto de las pérdidas, los precios nodales 
internalizan de forma totalmente eficiente todos estos efectos y resuelven de un plumazo, 
si se adoptan, tres aspectos relevantes relacionados con las restricciones de red: a) el 
despacho de los grupos es óptimo para el sistema, b) las señales de precio de la energía 
a los consumidores y generadores, y en general a cualquier recurso conectado a la red, 
son las económicamente eficientes para el sistema, y c) el coste de solucionar las restric-
ciones de la red queda implícita y eficientemente asignado entre todos los agentes que 
participan en el mercado (generadores, demandas, almacenamientos).

Los precios nodales son, por lo tanto, el mecanismo más eficiente para incorporar al 
precio de la energía el impacto de los efectos de la red y resultarían en un despacho más 
eficiente del sistema. Recientes estudios cifran entre un 1 % y un 4 % los ahorros en cos-
tes de explotación de aplicarse en Europa dichos precios, lo que representa varios miles 
de millones de euros (véase, entre otros, por ejemplo Neuhoff et al., 2013). Es necesario 
tener presente que se trata de una señal de corto plazo, una señal de operación, y que 
su principal utilidad es que proporciona una señal de localización “perfecta” de localiza-
ción en la red, en lo que a la operación hora a hora del sistema se refiere. Sin embargo, 
es indudable que también proporciona una cierta señal de localización en cuanto a las 
decisiones de instalación de nuevos recursos en la red se refiere, ya que, al ser el precio 
al que va a ser remunerada toda energía inyectada en la red en ese nudo y al que va ser 
cargada toda energía extraída de la red en ese nudo, los nuevos recursos internalizarán 
esta señal en su toma de decisiones de emplazamiento de su instalación.

Pero obviamente la aplicación de un mercado con precios nodales presenta también 
ciertas objeciones. En Eicke y Schittekatte (2022) se puede encontrar una recopilación 
exhaustiva y un análisis sistemático de las principales desventajas que se han esgrimido 
para oponerse a una transición del mercado zonal actual hacia a un hipotético mercado 
nodal en Europa. ENTSO-E por su parte (ENTSO-E, 2021) reconoce las ventajas de con-
tar con un sistema de fijación de precios espacialmente más granulares, pero al tiempo 
apunta que la implementación de precios nodales en Europa es más que compleja. En 
efecto, requeriría cambios institucionales exigiendo una coordinación aún más estrecha 
entre los operadores del mercado y del sistema, representaría un desafío computacional 
considerable para los algoritmos de casación del mercado eléctrico actualmente vigen-
tes, y requeriría extender, consolidar y desarrollar mucho más los instrumentos financie-
ros de cobertura respecto a un nuevo riesgo al que se exponen los agentes, relacionado 
con la diferenciación de precios de energía según la localización de cada agente, como 
son los Financial Transmission Rights (FTR), ya usados hoy en día para la diferenciación 
de precios zonales (ACER y CEER, 2021a). Otras objeciones como que la adopción de 
un mecanismo de precios nodales aumentaría el potencial uso del poder de mercado por 
parte de los agentes o que dificultaría el despliegue de los recursos de flexibilidad tan 
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Acceso a red

La red eléctrica desempeña un rol vertebrador del mercado eléctrico, siendo posible decir 
que el acceso a la red es una llave esencial de acceso al mercado. Por este motivo el 
libre acceso de terceros a las redes de transporte y distribución, en condiciones de trans-
parencia y no discriminación, es uno de los pilares de la liberación del sector eléctrico 
consagrado como tal en la legislación sectorial europea y nacional. 

La relevancia del acceso a red para los mercados mayoristas no ha hecho sino aumentar 
a medida que el número de instalaciones de generación aumentaba debido al desplie-
gue de generación renovable, mucho más dispersa por el territorio y, al contrario que la 
generación eléctrica convencional, conectada en gran medida a la red de distribución. A 
modo ilustrativo, según datos de la CNMC, entre los años 2000 y 2023, el número de ins-
talaciones de generación a partir de fuentes renovables, cogeneración y residuos pasó 
de apenas 1.700 a más de 66.000. De éstas, cerca de un 97 % de las instalaciones y el 
50 % de la potencia instalada están conectadas a la red de distribución. Esto implica un 
mayor número de solicitudes a tramitar y más agentes involucrados.

necesarios en los sistemas futuros dominados por las energías renovables, son más que 
discutibles. Algunos se oponen a su aplicación por considerar que no debería enviarse 
señales de localización diferenciadas a la demanda, pero ese argumento, al margen de 
poder discutirse si es correcto o no, tiene poco recorrido, ya que se puede perfectamente 
reducir la aplicación de los precios nodales a los recursos de generación y almacena-
miento, socializando en cambio entre toda la demanda las diferencias geográficas de 
precio.

Una solución intermedia es mantener el mercado zonal como hasta ahora, pero con una 
identificación y determinación de zonas mucho más eficiente que la actual basada sim-
plemente en las fronteras físicas de los países. La Comisión Europea y la Agencia para la 
Cooperación de los Reguladores de Energía en Europa (ACER) ya han expresado varias 
veces su preocupación por las consecuencias negativas de las actuales zonas de precio 
y han estado trabajando sobre una nueva definición y metodología para definirlas, pero 
sin mucho éxito por el momento. ACER debe evaluar la eficiencia de la configuración 
de las zonas de oferta (bidding zones) cada tres años y ha publicado el último análisis 
a este respecto en junio de 2022, con un informe que, por primera vez, se basa en el 
cálculo de precios nodales en el contexto del mercado interior (ENTSO-E 2022). Uno 
de los problemas de esta opción frente a la de los precios nodales es que la evolución 
constante prevista a futuro de los sistemas eléctricos en Europa fruto de la incorporación 
de todos los nuevos recursos de generación, almacenamiento, red y electrificación de la 
demanda, obligaría a una continua revisión y modificación de estas zonas, con el engorro 
y ruido que conllevaría en el mercado.
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Asimismo, a medida que avance la electrificación del transporte o la climatización, la pro-
ducción de hidrógeno electrolítico, o las instalaciones de almacenamiento, los gestores 
de red recibirán un mayor número de solicitudes de conexión de nuevas instalaciones de 
demanda o ampliación de potencia de puntos existentes. De hecho, la CNMC ha publi-
cado recientemente una propuesta de circular específica para instalaciones de demanda, 
precisamente por la relevancia que está adquiriendo. 

El procedimiento de otorgamiento del acceso a red puede dividirse en dos etapas. Por 
un lado, es necesario determinar la potencia disponible, considerando la red existente 
y posibles refuerzos previstos. Convencionalmente, este cálculo lo realiza el gestor de 
red correspondiente en base a unos criterios generalmente muy conservadores. Esto es 
particularmente notorio en el caso de las redes de distribución donde los gestores de red 
no han dispuesto de tecnologías y mecanismos que les permitieran identificar y gestionar 
posibles restricciones de red en la fase de operación. En cambio, en el lado del trans-
porte, las posibles restricciones se gestionan mediante los mecanismos de resolución de 
restricciones técnicas embebidos en la secuencia del mercado mayorista.

Por otro lado, una vez conocida la potencia de acceso disponible, ésta se ha de asignar 
entre los posibles solicitantes en base a unos criterios predefinidos. En este caso, el 
mecanismo de asignación más habitual es el de prelación temporal de las solicitudes, 
si bien más recientemente se han vuelto más habituales, especialmente para genera-
ción renovable, procedimientos alternativos de asignación agregada por lotes o mediante 
esquemas de subastas. Otro elemento relevante que destacar es que, convencional-
mente, el acceso a red se ha otorgado de manera firme. Esto quiere decir que, una vez 
otorgada una determinada capacidad, el usuario de la red podía hacer uso de esta sin 
limitaciones, más allá de las impuestas por los procedimientos de operación correspon-
dientes o motivos de seguridad del sistema. De hecho, es relevante destacar, pese a 
esto, el aumento del volumen de vertidos renovables en los últimos años por restriccio-
nes técnicas del sistema.

Los procedimientos convencionales de determinación y asignación de la capacidad de 
acceso se han revelado ineficientes debido al número creciente de solicitudes de acceso, 
que hace que los gestores de red tengan que dedicar un volumen creciente de recur-
sos para evaluar cada una de estas solicitudes. Asimismo, la obligatoriedad de asignar 
la potencia de manera firme, unido a criterios de acceso conservadores, hace que en 
muchas ocasiones se soliciten refuerzos en la red para asegurar la operación de la red 
en escenarios muy poco probables, con los sobrecostes y retrasos consiguientes. 

Conscientes de esta situación, los reguladores están adoptando diversas medidas para 
eliminar barreras en el acceso a la red que puedan suponer retrasos en la consecución 
de los objetivos de descarbonización y el funcionamiento de los mercados eléctricos. Por 
un lado, se están imponiendo requisitos cada vez más exigentes de transparencia a los 
gestores de red, obligándoles a desarrollar plataformas de acceso libre con información 
sobre la capacidad de acceso disponible, capacidad de acceso ocupada, número de soli-
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Retribución de la actividad de distribución

Además de diseñar un sistema de precios que fomente decisiones de inversión y opera-
ción eficientes, también es necesario que el monto de los costes a recuperar sea el ade-
cuado. A este respecto, y en gran medida debido al papel esencial que juegan las redes 
de distribución de cara a conectar gran parte de los nuevos recursos energéticos como 
la generación renovable distribuida o los puntos de recarga para vehículos eléctricos, 
es relevante analizar en particular el marco retributivo de las empresas de distribución.

Esta es generalmente una de las partidas con mayor peso en el escandallo de costes 
regulados del sector eléctrico; de hecho, según datos de la CNMC, se espera que en 
2023 los costes de distribución en España se conviertan en la partida con mayor peso, 
superando a la remuneración adicional de la generación renovable, cogeneración y resi-
duos (antiguo régimen especial) por primera vez en los últimos quince años. 

Asimismo, los gestores de las redes de distribución se encuentran inmersos en un pro-
ceso de transformación por el que se les requiere digitalizar sus sistemas, avanzar en el 
despliegue de tecnologías smart grid o normalizar el uso de servicios de flexibilidad como 
alternativa a refuerzos de red convencional y apoyo a la operación. 

Por todo lo anterior, muchos países están revisando el marco retributivo de la actividad 
de distribución para adecuarlo a este contexto. El caso español resulta más relevante, 
si cabe, habida cuenta de que el esquema retributivo actual surgió en un contexto de 
déficit tarifario y con una necesidad acuciante de contener los costes regulados. En resu-
men, el cambio en la situación económica general, la caída de otras partidas de costes 
regulados, y la necesidad de desarrollar las redes de distribución en respuesta a la elec-
trificación y la descarbonización, hacen necesario actualizar el marco retributivo de la 
distribución en España. 

citudes en cola u otorgadas, etc. para cada nudo de la red. En España, los gestores de 
redes de transporte y distribución ya publican esta información en el caso de la genera-
ción y, como se ha indicado anteriormente, se espera que próximamente deban hacerlo 
también para las instalaciones de demanda. 

Adicionalmente, con el aumento de la electrificación y las dificultades crecientes para refor-
zar y desarrollar la capacidad de red al ritmo requerido, el conocido como acceso flexible 
está ganando relevancia. Tal es así, que el reciente acuerdo entre las instituciones euro-
peas para reformar la Directiva sobre el mercado interior de electricidad recoge que los 
Estados miembros deberán desarrollar un marco regulatorio para que los gestores de las 
redes de transporte y distribución ofrezcan acuerdos de conexión flexibles en áreas donde 
la capacidad de red para nuevas conexiones esté limitada. Estos acuerdos se definen 
como un conjunto de condiciones de acceso a red que incluyen requisitos para limitar y 
controlar la inyección y retiro de electricidad de las redes de transporte o distribución. 
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Desarrollar una propuesta detallada excedería el alcance de este documento. Por tanto, 
apenas se apuntan a continuación algunas de las líneas generales que, en base a las 
mejores prácticas de países de nuestro entorno, se estima deberían seguirse:

■	En primer lugar, fomentar una utilización eficiente de la capacidad disponible en la red 
en servicio, especialmente en las áreas con mayor número de recursos distribuidos. 
Esto pasa por aumentar la transparencia y flexibilidad en la concesión de los accesos, 
con pasos como los que ya se están tomando. Adicionalmente, se debería habilitar la 
adquisición y uso de servicios de flexibilidad por parte de las distribuidoras cuando esto 
sea más eficiente y/rápido que realizar refuerzos de red convencionales. 

■	Para lograr lo anterior, el marco retributivo ha de considerar en igualdad de condiciones 
inversiones convencionales con inversiones en digitalización o el uso de flexibilidad de 
manera que se favorezca la eficiencia, eliminando sesgos que favorezcan inversiones 
con mayor impacto en la base de activos retribuibles en detrimento de alternativas con 
mayores costos de operación. 

Los planes de inversión de distribución han de desempeñar un papel central en el proceso 
de revisión regulatoria. Su contenido debería revisarse para incluir análisis coste-benefi-
cio, vinculación de las inversiones a unos objetivos u outputs concretos, o capacidad de 
adaptación frente a diferentes escenarios futuros sujetos a incertidumbre.

No obstante lo anterior, las inversiones convencionales en refuerzo de líneas o trans-
formadores seguirán siendo naturalmente necesarias, por lo que también es necesario 
eliminar posibles barreras administrativas y mejorar la coordinación entre los diferentes 
agentes y administraciones implicadas. 

En último lugar, procede revisar los límites a la inversión ligados al PIB, cuya razón de 
ser hay que buscarla en un contexto de crisis y déficit de tarifa, con objeto de explorar 
fórmulas alternativas que permitan equilibrar la eficiencia económica y la contención de 
los peajes, con las necesidades de inversión para acompañar la transición energética.

	Q 4.7. El papel de los gobiernos/reguladores

Como se mencionó anteriormente, nuestra propuesta reconoce que, además 
de establecer los marcos de mercado y las plataformas de negociación adecuados, 
los gobiernos o los reguladores pueden desempeñar un papel activo cuando los 
mercados no generen resultados eficientes o justos.

En primer lugar, los gobiernos deberían brindar orientación a lo largo de la tran-
sición energética, a través de una planificación indicativa, y también respaldar las 
tecnologías emergentes que puedan desempeñar un papel en esta transición. Un 
ejemplo sería impulsar las inversiones en tecnologías de almacenamiento cuando el 
mercado presente incertidumbres excesivas para los inversores privados. La exis-
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tencia de una cantidad limitada de CfD respaldados por el gobierno también puede 
ayudar a diversificar las carteras de riesgo o facilitar el acceso a la financiación.

En segundo lugar, es posible que los gobiernos necesiten proteger a los con-
sumidores vulnerables o representar los intereses de aquellos consumidores que no 
son lo suficientemente activos como para participar en los mercados de largo plazo. 
Como ya se mencionó, esto se puede hacer bien directamente, o bien exigiendo a 
los minoristas que asuman estas obligaciones hacia estos consumidores, siempre 
teniendo cuidado de no canibalizar la demanda activa.

Los reguladores también pueden intervenir si existen importantes barreras de 
entrada en algunos mercados por situaciones externas adversas de mercado ponen 
en riesgo la seguridad del sistema.

Finalmente, aunque está fuera del alcance de esta nota, también puede ser 
necesaria una participación más activa de los gobiernos en las decisiones de expan-
sión de la red (ver, por ejemplo, Vasconcelos, 2022), especialmente en las inter-
conexiones regionales, ya que representa un instrumento poderoso para ampliar 
la presión competitiva para todas las tecnologías, reducir el poder de mercado e 
impulsar una armonización europea de los mecanismos y precios del mecado de 
electricidad.

	Q 5. CONCLUSIONES

Siguiendo la cita de San Ignacio al inicio de este documento, creemos que la 
reforma del mercado eléctrico europeo debe ser pensada cuidadosamente, dadas 
las múltiples implicaciones de las diferentes propuestas sobre eficiencia, equidad, 
complejidad administrativa y la necesidad de tener éxito en la transición energética. 
En particular, no deberíamos apresurarnos a eliminar el modelo de mercado eléc-
trico de corto plazo que Europa ha construido durante muchos años. Al igual que la 
valla de Chesterton, este mercado desempeña una tarea crítica y eliminarlo podría 
crear más problemas de los que a veces se argumenta.

Este cuidado, por supuesto, no debe suponer retrasar la reforma: de hecho, y 
utilizando la segunda parte de la cita de San Ignacio, los impactos de la crisis actual 
podrían haberse minimizado si las reformas que muchos expertos han estado pro-
poniendo durante muchos años se hubieran implementado ya.

En este trabajo hemos revisado dos opciones estilizadas para esta reforma, 
sus ventajas y desventajas. Es interesante señalar que una conclusión de esta revi-
sión es que muchos de los instrumentos propuestos por ambos son muy similares: 
los contratos por diferencias u opciones de fiabilidad ocupan un lugar destacado en 
todas las propuestas. ¿Dónde residen entonces las diferencias?
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La principal diferencia está en quién toma las decisiones sobre la capacidad 
futura: un regulador centralizado o agentes de mercado descentralizados. Que 
el regulador decida la cantidad de capacidad a construir o la energía a contratar 
asigna el riesgo de los resultados inciertos a los consumidores finales pasivos, en 
lugar de dejarlo en manos de los agentes del mercado, que deberían ser los que 
tienen mejor información. Además, aumenta la posibilidad de captura regulatoria 
y sobreinversión; reduce el incentivo para innovar y renovar tecnologías; y no es 
capaz de explotar la heterogeneidad de la demanda. Por último, pone en manos 
de los Estados miembros un instrumento muy poderoso para influir en el mercado 
único europeo de la electricidad.

Una segunda diferencia relevante entre las propuestas actuales es si se deben 
considerar las tecnologías o los servicios como objeto de los mercados. Diferenciar 
entre tecnologías, y no entre servicios, limita innecesariamente la gama de opciones 
disponibles para proporcionar un servicio eléctrico asequible y fiable y disuade la 
innovación.

Esta es la razón por la que sostenemos que un enfoque de la reforma des-
centralizado y basado en el mercado europeo, en el que se permita a todas las 
tecnologías proporcionar cualquier servicio tecnológicamente viable en plataformas 
transparentes a nivel europeo, sería superior a un enfoque regulado, centralizado y 
específico para cada tecnología. Si se diseña cuidadosamente y se protege contra 
el poder del mercado, puede superar muchos de sus problemas, evitando al mismo 
tiempo las desventajas inherentes de un enfoque centralizado. Al incentivar la par-
ticipación de la demanda en todos los ámbitos y promover la innovación, al tiempo 
que se brinda certidumbre a los inversores, esta propuesta garantiza una transición 
energética eficiente y, como exige la Comisión Europea, coloca a los ciudadanos (y 
sus demandas descentralizadas) en el centro de la transformación.
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	Q ANEXO I. LOS PROBLEMAS DE LOS ENFOQUES REGULADOS  
              Y LIBERALIZADOS

En la sección principal del texto hemos enumerado los principales problemas 
de cada uno de los enfoques “puros” del diseño del mercado eléctrico. Aquí detalla-
mos más sobre ellos.

	Q Para el enfoque centralizado:

Riesgo significativo de sobreinversión y su coste asociado, pagado  
por consumidores que no tienen voz ni voto en el asunto

Las empresas reguladas mediante un enfoque de tasa de retorno o rentabili-
dad razonable, como sería el caso, tienden a invertir excesivamente para aumen-
tar las ganancias (esto se conoce como el efecto Averch-Johnson). Aunque en la 
mayoría de las propuestas es el regulador quien decide el monto de la inversión, 
las empresas tienen un claro incentivo para capturar al regulador y promover una 
sobreinversión ineficiente.

La captura regulatoria también puede afectar el precio de los contratos adjudi-
cados, ya sea directamente (en el caso de centrales eléctricas existentes, ver más 
abajo; o con pagos por capacidad) o indirectamente a través de precios de reserva 
en subastas de nueva inversión. En este sentido, la asimetría de información sobre 
los costes de inversión (que son mucho mejor conocidos por los promotores que 
por los reguladores) vuelve a jugar en contra de los intereses de los consumidores.

Los reguladores pueden tener una idea mucho más sesgada sobre cuál es 
la combinación de tecnologías más eficiente a largo plazo. No es posible que el 
regulador aborde e internalice todos los factores tecnológicos y económicos que 
condicionan la toma de decisiones de inversión como lo hacen los “mercados”, 
que involucran a miles de agentes.

Sustitución más lenta de tecnologías ineficientes

Como señalan, por ejemplo, Linares e Isoard (2001), volver a un esquema de 
coste medio también reduce los incentivos para sustituir tecnologías más antiguas 
por otras nuevas y más eficientes, ya que el coste hundido desaparece. Por lo tanto, 
se reduce el incentivo para innovar y presentar tecnologías descarbonizadas nue-
vas y más eficientes (y trasladar los costes más bajos a los consumidores).

Asignación ineficiente del riesgo, de los inversores a los consumidores  
(a través del regulador)

Un sistema regulado normalmente reduce el riesgo para los inversores. Algu-
nos han argumentado que esto “permite una transferencia eficiente del riesgo, 
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desde el lado más reacio al riesgo (es decir, los inversores privados) al lado menos 
reacio al riesgo (es decir, el regulador en nombre de todos los consumidores)”. Sin 
embargo, la realidad es que el regulador suele ser muy reacio al riesgo, conside-
rando además que el coste de esa aversión al riesgo lo pagarán los consumidores. 
Por lo tanto, es cuestionable si transferir el riesgo de inversión de los productores a 
los consumidores realmente asigna este riesgo de manera eficiente.

Algunas tecnologías, como la hidráulica, son muy difíciles de contratar 
debido a la variabilidad del volumen de producción. Además, si algunos 
recursos privados (hidroeléctricos o de almacenamiento en particular) son 
operados por el operador del sistema, esto puede resultar en problemas 
legales (como en América del Sur)

Los sistemas con una proporción significativa de energía hidroeléctrica tam-
bién presentan problemas en los sistemas regulados, como se muestra repeti-
damente en América del Sur (por ejemplo, Barroso et al., 2021). En primer lugar, 
realizar contratos por diferencias (CfD) con la hidroeléctrica es muy difícil porque el 
volumen contratado es incierto y, a veces, muy variable. En segundo lugar, si la ope-
ración de las centrales hidroeléctricas se deja en manos del operador del sistema, 
la experiencia sudamericana muestra un riesgo significativo de entablar batallas 
legales sobre la operación “correcta” de las centrales hidroeléctricas y sus ingresos 
consiguientes.

En Europa, permitir que los Estados miembros decidan las capacidades  
instaladas intensifica su influencia en el mercado único (lo que explica  
la reticencia de la Comisión Europea a discutir los mercados de capacidad)

Las decisiones nacionales sobre capacidad tienen una gran influencia en un mer-
cado integrado como el europeo, y de hecho, las decisiones nacionales sobre energía 
nuclear o renovables, o los mecanismos de remuneración de capacidad ya han afec-
tado a los mercados europeos (lo que explica la reticencia de la Comisión Europea a 
aprobarlas). Un sistema regulado en el que los reguladores nacionales deciden toda la 
capacidad instalada intensifica y hace más evidentes estas influencias.

Transferir las centrales eléctricas existentes, construidas bajo un sistema 
desregulado, nuevamente a uno regulado, presenta muchos desafíos  
(en su mayoría legales)

El argumento de las tecnologías agotadas puede proporcionar cierta justifica-
ción en algunos casos, pero no en otros.

Un enfoque centrado en la tecnología reduce los incentivos para  
usos innovadores de tecnologías y servicios energéticos

Este enfoque se basa en el supuesto de que las tecnologías de generación de 
electricidad son muy diferentes y, por lo tanto, deben regularse específicamente en 
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función de sus características, que deben ser bien conocidas de antemano por el 
regulador. Pero ¿y si esto no es cierto? En realidad, lo que importa no es la tecnolo-
gía en sí, sino los servicios que proporciona al sistema: potencia firme, flexibilidad, 
capacidad de seguimiento de carga o compatibilidad con perfiles de demanda, valor 
de localización… Adaptar la regulación a todas estas características, de forma diná-
mica (teniendo en cuenta posibles mejoras de la tecnología) parece una tarea muy 
compleja y puede dejar de lado innovaciones interesantes como las centrales eléc-
tricas virtuales, las plantas renovables híbridas, las nuevas tecnologías de almace-
namiento, etc. La remuneración de las tecnologías como tales tampoco proporciona 
incentivos para que estas tecnologías ofrezcan servicios adicionales.

En este esquema la demanda está en gran medida ausente o es pasiva,  
y el regulador asume su papel

Si los reguladores deciden la cantidad de energía que se instalará, también 
necesitarán determinar la cantidad de eficiencia energética que se llevará a cabo 
o cuán flexible puede ser la demanda. Dada la información disponible, que no es 
perfecta, esto probablemente resultará en mayores costes y una menor eficiencia 
del sistema, así como en una falta de consideración hacia los consumidores, hete-
rogéneos por naturaleza.

Además, dado que la descarbonización dependerá en gran medida de muchas 
tecnologías de demanda (por ejemplo, electrificación de la demanda industrial, 
vehículos eléctricos, etc.), esto presenta el riesgo de perder importantes oportuni-
dades si la demanda no tiene los incentivos adecuados para cambiar.

En principio, sería difícil adaptar la generación distribuida a este enfoque,  
lo que abriría un vacío legal

¿Cómo se decidiría la inversión en generación distribuida? ¿Estaría sujeto al 
mismo proceso de subasta o se decidiría de forma descentralizada? ¿Estaría sujeta 
a contratos?

Finalmente, un desafío relevante es cómo hacer compatible un sistema 
mayorista regulado con uno minorista liberalizado

Si toda la generación se contrata con el regulador, ¿cómo pueden los con-
sumidores elegir su suministro en libre competencia? Téngase en cuenta que, en 
determinadas circunstancias, un sistema de comprador único como el que subyace 
al sistema regulado puede mejorar la competencia en el mercado minorista, al pro-
porcionar electricidad a todos los minoristas en las mismas condiciones y evitar el 
poder de mercado, pero, a su vez, no permite a los minoristas comprar directamente 
en el mercado y elegir sus propias estrategias de suministro.
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	Q Para el enfoque basado en el mercado:

Muchas cuestiones impiden un desarrollo eficiente de los mercados a largo plazo

Los contratos a largo plazo siempre han sido posibles, pero no había demanda. 
Hay muchas razones para esto (ver, por ejemplo, Rodilla y Batlle, 2012), pero al 
final, si no hay demanda, ¿cómo podemos tener mercados de largo plazo que fun-
cionen bien?

En determinadas situaciones, algunos agentes pueden tener poder  
de mercado y utilizarlo, aumentando los precios

Un poder de mercado derivado de una concentración elevada en el mercado 
de generación o de comercialización; o de la propiedad de tecnologías flexibles 
como la hidráulica o el gas, que normalmente fijan los precios, combinada con la 
propiedad de tecnologías inframarginales que se benefician del margen. El poder 
de mercado es siempre una preocupación en los sistemas eléctricos, tanto en los 
mercados mayoristas como minoristas.

Razones técnicas o políticas pueden crear ganancias o pérdidas  
extraordinarias permanentes

Las ganancias y pérdidas son inherentes a los enfoques de mercado, como 
reflejo del riesgo que asumen los agentes competitivos. Sin embargo, los sistemas 
basados en el mercado pueden generar ganancias y pérdidas inesperadas para los 
activos existentes. A veces, estos beneficios inesperados pueden estar enviando 
una señal eficiente, ya sea para realizar inversiones adicionales o para eliminarlas 
gradualmente, pero en el caso de que razones técnicas o políticas creen barreras 
de entrada para nuevas inversiones o barreras de salida para las existentes, esta 
señal puede no ser eficiente. Dicho esto, e incluso si esta cuestión puede tener 
algún sustento teórico, no parece ser realmente una preocupación a nivel europeo 
en este momento. Sin embargo, dado que algunas propuestas lo han planteado 
insistentemente, tratamos esta cuestión en el Anexo II.
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	Q ANEXO II. TRATAMIENTO DE RENTAS O PÉRDIDAS EXTRAORDINARIAS 
               PERMANENTES PARA ACTIVOS EXISTENTES

Debido a razones técnicas, políticas o sociales, o una combinación de ellas, 
pueden existir algunas barreras de entrada que pueden crear rentas extraordina-
rias y duraderas para algunos activos existentes; o barreras de salida que resulten 
pérdidas extraordinarias. La (falta de) velocidad de los ajustes del mercado también 
puede crear ineficiencias temporales en las señales del mercado. En esos casos, 
podría estar justificada algún tipo de intervención regulatoria, ya que estas ganan-
cias o pérdidas extraordinarias no serán eficientes para incentivar nuevas inversio-
nes o cerrar las existentes16.

Téngase en cuenta que estas intervenciones deben justificarse en términos 
de eficiencia y no derivarse del incentivo para la captura regulatoria de las rentas 
también presente en los mercados dinámicos (por ejemplo, Chiappinelli y Neuhoff, 
2020). Nótese también que nos centramos aquí en la reforma estructural del mercado 
eléctrico europeo y no en medidas temporales para afrontar situaciones de emer-
gencia como la derivada de la guerra de Ucrania (que se comentan en el Anexo III). 
En este sentido, estas posibles intervenciones generarían importantes riesgos lega-
les, además de aumentar la incertidumbre regulatoria. Ambos aspectos son críticos 
para implementar las grandes inversiones requeridas por la transición energética 
y, deseablemente, se minimizarían para los nuevos participantes en nuestra pro-
puesta de diseño de mercado. Además, la existencia de rentas extraordinarias de 
larga duración no es fácil de demostrar en la práctica y, por tanto, no puede darse 
por sentada. En este sentido, ayudaría un enfoque coordinado a nivel europeo, sóli-
damente basado en directrices sobre ayudas estatales para evitar distorsiones del 
mercado y competencia desleal, y con una metodología clara y rigurosa.

Dicho esto, si se presenta un caso sólido, según una metodología europea, de 
la existencia de rentas extraordinarias permanentes y de la necesidad de eliminar-
las, las opciones típicas para hacerlo serían un impuesto a las ganancias extraordi-
narias o un contrato por diferencias. Esto último puede presentar menores riesgos 
legales, pero existe una clara dificultad para encontrar el precio correcto para el 
contrato, lo que probablemente resulte en un pago excesivo, particularmente en 
tiempos de precios altos como estos, o en un pago insuficiente y, por lo tanto, que no 
cubra los costes reales de producción. Una posibilidad para reducir esta dificultad 
sería subastar públicamente estos contratos (por ejemplo, en las mismas platafor-
mas que otros contratos a largo plazo), con un precio de reserva. Otra opción, pro-
puesta por Schittekatte y Batlle (2023), sería subastar estos activos como opciones 
de asequibilidad (con precios de reserva para maximizar la presión competitiva, y 
una vez que las situaciones de emergencia hayan pasado), con consumidores no 

16	Nótese que estas rentas o pérdidas extraordinarias, y la potencial ineficiencia de las señales de 
inversión, corresponderán a tecnologías o activos específicos, independientemente de que estos 
activos puedan obtener sus ingresos de diferentes mercados para proporcionar energía, capacidad o 
servicios auxiliares adicionales.
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vulnerables capaces de optar por participar en la subasta. Esto también ayudaría a 
proteger a los consumidores contra futuras crisis.

Sin embargo, las opciones de asequibilidad no protegerían a los generadores 
contra pérdidas extraordinarias, que surgirían si necesitaran operar (por ejemplo, 
para mantener la seguridad del suministro) a pesar de no recibir suficientes ingre-
sos. En esos casos, los ingresos requeridos deben provenir del mercado de fiabili-
dad relevante (si el activo no recibe ingresos de este mercado, significa que no es 
necesario para la seguridad del suministro, por lo que debe cerrar).

Sin embargo, si los activos que reciben rentas extraordinarias son centrales 
hidroeléctricas regulables, la situación es más compleja. Como se mencionó ante-
riormente, los CfD o las opciones de asequibilidad son difíciles de implementar, ya 
que la producción (y, por ende, los volúmenes contratados) puede ser muy variable. 
Además, es fundamental que estas plantas capten la señal de precios a corto plazo 
para maximizar la eficiencia en el uso del agua. Hacer que estas centrales eléctricas 
sean operadas por una entidad independiente, como se mencionó anteriormente, no 
eliminaría las rentas extraordinarias (sólo reduciría la posibilidad de poder de mer-
cado, si lo hubiera). La única opción sería captar las rentas extraordinarias, si exis-
ten, ya sea subastando concesiones hidroeléctricas (lo que puede ser un problema 
dada la larga vida útil de éstas, normalmente entre 50 y 75 años), o estableciendo 
impuestos flexibles sobre la renta de los recursos (ver, por ejemplo, Amundsen et al., 
1992, o Banfi et al., 2005), que, por otra parte, presentan serios riesgos legales.

Nuestra conclusión es que, dadas todas las complejidades legales y técnicas 
y las posibles disputas asociadas con el ajuste de estas rentas o pérdidas, la pri-
mera prioridad a este respecto debería ser tratar de eliminar las barreras y fallas de 
mercado potenciales o existentes que crean las rentas o pérdidas extraordinarias, 
en lugar de recurrir a soluciones regulatorias para ellas. De hecho, en el marco de 
la reforma estructural del mercado europeo abordada en esta nota, es posible que 
esas posibles acciones regulatorias no estén necesariamente justificadas más allá 
de las medidas temporales y de emergencia ya adoptadas para enfrentar la crisis de 
precios de la guerra de Ucrania. 
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	Q ANEXO III. POTENCIALES MEDIDAS DE EMERGENCIA

Uno de los elementos más valiosos, en nuestra opinión, de la propuesta de 
reforma del mercado eléctrico europeo acordada por la Comisión, el Consejo y el 
Parlamento europeos, es que establece un mecanismo claro de respuesta ante 
emergencias en el precio de la energía, y determina que las ayudas a los con-
sumidores deberán ser bajo la forma de tanto alzado, para evitar distorsionar los 
mercados. Aunque los altos precios de la energía pueden reaparecer a lo largo de 
la transición energética (por ejemplo, como resultado de la falta de inversión en 
combustibles fósiles), coincidimos con la Comisión Europea en que estas medidas 
deberían tener un horizonte corto (uno de emergencia) y no deberían determinar ni 
condicionar el diseño a largo plazo del mercado eléctrico europeo. Además, es de 
esperar que las reformas propuestas en el texto principal reduzcan la exposición a 
los altos precios y aumenten la seguridad del suministro, reduciendo así la necesi-
dad de utilizar este tipo de medidas.

En cualquier caso, y para contribuir a la eventual selección de las medidas a 
aplicar en caso de emergencia, recogemos aquí un breve análisis de las medidas 
aplicables, de su compatibilidad con la propuesta europea, y de sus consecuencias 
tanto sobre los consumidores como sobre el sistema. 

Evaluamos brevemente las medidas de emergencia propuestas para abordar 
la reciente crisis energética. 

Deberíamos comenzar nuestra evaluación afirmando que no existe una buena 
solución única para una crisis energética asociada a la escasez de combustibles 
(aunque algunas combinaciones pueden dar resultados razonables). Esto se debe 
a que los dos problemas que intentan resolver son difíciles de conciliar: ahorrar gas 
natural y reducir los precios al consumidor.

Por lo tanto, evaluamos la efectividad de las medidas propuestas en estos dos 
frentes, además de respecto a algunos otros resultados de interés: flujos económi-
cos transeuropeos, inversión, comercio transfronterizo, operación eficiente, ganan-
cias inesperadas, riesgos legales, complejidad administrativa, impacto en contratos 
anteriores, carga fiscal, y efecto distributivo.

Las medidas que consideramos se describen brevemente a continuación. 
Cabe señalar que en la mayoría de los casos nuestra descripción es excesivamente 
simplista, por razones de espacio.

Un límite a los precios del gas

La Comisión Europea ha propuesto un límite administrativo a los precios del 
gas. Esto evita interferir con el mercado de la electricidad y aborda los altos precios 
en origen. También mantiene la competencia entre las distintas demandas de gas. 
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Sin embargo, es muy difícil de implementar, a menos que también se exija a los 
operadores del sistema de gas que compren todo el gas en Europa, como propone 
Neuhoff (2022). Además, reduce la señal de ahorro, por lo que también debería ir 
acompañado de objetivos de ahorro obligatorios para evitar la escasez en el mer-
cado si el límite es demasiado ajustado. 

Si no se implementa como propone Neuhoff, se necesitaría una compensación 
para los importadores, que se tendría que pagar con impuestos extraordinarios. La 
gestión de los contratos existentes también sería compleja. Por último, un precio 
bajo del gas en el mercado eléctrico podría enviar señales equivocadas para el 
funcionamiento interanual de la energía hidroeléctrica y para el comercio transfron-
terizo (que estaría subsidiado).

Un límite a los precios de la electricidad

También se podría establecer un límite a las ofertas para el mercado de la 
energía, para minimizar el impacto de los altos precios del gas en los precios de 
la electricidad. Sin embargo, si no se compensa (véase la excepción ibérica), se 
produciría una grave escasez de electricidad, ya que los productores de alto coste 
no presentarían ofertas. Además, los precios más bajos incentivarían las exporta-
ciones. Ésta no es una medida viable.

Un límite al gas para la producción de electricidad (la excepción ibérica)

Para reducir los precios de la electricidad de manera viable, también se pue-
den limitar las ofertas de las centrales eléctricas de gas, y luego estos productores 
serían compensados mediante un cargo a los consumidores. Así lo ha implemen-
tado el mercado ibérico, con un impacto positivo en los precios, que se han reducido 
entre un 10 y un 20 %, en función de la aportación de las centrales de gas al mix (y 
también dependiendo del supuesto que se haga sobre su efecto en las exportacio-
nes). Sin embargo, la medida ha provocado un aumento significativo del consumo 
de gas (frente al ahorro necesario para luchar contra la crisis), y también de varias 
subvenciones cruzadas (a países fuera de esta regulación, que ahora se benefician 
del menor precio de la electricidad; y también entre consumidores regulados y no 
regulados). También afecta a contratos anteriores al cambiar el precio de referencia. 
Si se implementara en toda Europa, generaría flujos distributivos entre consumido-
res de diferentes países, dependiendo de sus combinaciones de generación.

En Linares y Gómez San Román (2023) se ofrece una evaluación más deta-
llada de esta medida.

Impuestos sobre ganancias inesperadas

Esto se puede implementar a través de impuestos a las ganancias inesperadas 
propiamente dichos, o también implementando una regulación de coste de servicio 
que lograría el mismo objetivo: que los productores sean remunerados en función 
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de su coste medio, no del precio marginal en el mercado. Reduciría los precios, a 
costa de aumentar el consumo; pero mantendría las señales del mercado para el 
comercio transfronterizo y el funcionamiento eficiente. El mayor problema es cómo 
determinar correctamente el coste medio cuando se trata de recursos privados (con 
un gran incentivo para la captura regulatoria). Además, existe un gran riesgo legal, 
ya que las inversiones realizadas en condiciones de competencia verían reducidos 
sus ingresos. La incertidumbre regulatoria también aumentaría, lo que no es bueno 
para las nuevas inversiones.

Un límite a las tecnologías inframarginales

Una medida similar al impuesto a las ganancias extraordinarias, pero más sen-
cilla de implementar, ya que en lugar de determinar el coste medio de cada tec-
nología, se implementaría un tope uniforme. Las desventajas son las mismas que 
antes, pero además se crean diferencias (y subsidios cruzados) entre los Estados 
miembros si la proporción de tecnologías inframarginales en el parque de genera-
ción es diferente.

Una excepción al ETS

Algunas partes han argumentado que eliminar temporalmente el sistema euro-
peo de comercio de derechos de emisión aliviaría el coste de la electricidad. El pro-
blema es que, además de eliminar el incentivo al ahorro de gas, la medida eliminaría 
el incentivo a la reducción de emisiones, y también la remuneración esperada por 
las tecnologías limpias que han invertido para cubrir este precio del carbono. Al igual 
que con medidas anteriores, al reducir los precios del mercado de la electricidad, 
también se incentivarían las exportaciones (y el consumo de gas).

Contratos de comprador único

Un comprador único designado (podría ser el operador del mercado) contra-
taría toda la electricidad demandada utilizando su poder de monopsonio. Para que 
esto funcione, todos los productores deberían firmar estos contratos. De lo contra-
rio, siempre tendrían la opción de vender en el mercado mayorista y, por tanto, su 
coste de oportunidad sería mayor. Estos contratos podrían utilizar perfiles ex ante 
para incentivar una operación eficiente.

Luego, la electricidad contratada sería ofrecida por el único comprador a todos 
los comercializadores, con la discriminación geográfica o temporal que se desee.

Esta medida lograría un resultado similar al del impuesto a las ganancias 
extraordinarias, pero sin la complejidad de calcular el impuesto correcto y con un 
riesgo legal menor. Sin embargo, existe el riesgo de que, en caso de emergencia 
de precios elevados, los contratos firmados sean probablemente demasiado caros, 
por lo que deberían implementarse como una opción unilateral, de modo que si los 
precios del gas bajan, la opción no se active.
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Impuestos sobre beneficios extraordinarios

Los impuestos sobre los beneficios extraordinarios, que pueden utilizarse para 
financiar algunas medidas destinadas a proteger a los consumidores (como las 
transferencias a tanto alzado), presentan algunas ventajas en comparación con un 
impuesto sobre las ganancias extraordinarias: no afectan a los precios ni a las seña-
les del mercado, garantizando así la eficiencia de la operación, los intercambios o 
el ahorro. También se mitiga el impacto negativo sobre las señales de inversión y 
la incertidumbre regulatoria. No afectan a contratos anteriores y los riesgos legales 
son menores. Por supuesto, deben aplicarse a los beneficios, no a los ingresos...ya 
que entonces se convertirían en impuestos sobre ganancias extraordinarias.

Reducción del IVA u otros impuestos

Una reducción del IVA, una medida bastante sencilla implementada por 
muchos países, reduce los precios (y, por lo tanto, la señal de ahorro), a un coste fis-
cal que puede ser significativo (a menos que se redistribuya a otros productos). Esta 
medida preserva los precios del mercado y las señales eficientes. Sin embargo, 
puede tener efectos regresivos en términos absolutos (no relativos): los consumido-
res más grandes reciben un subsidio mayor.

Opciones de asequibilidad

Ya propuesto en el texto principal para los consumidores vulnerables, podría 
aplicarse temporalmente a una mayor proporción de consumidores.

Tarifas reguladas para consumidores vulnerables

Esta medida aborda los problemas de regresividad al proteger sólo una parte 
del mercado, aquellos consumidores considerados vulnerables. Preserva todas las 
señales eficientes del mercado, pero reduce los precios para estos consumidores. 
Dado que normalmente la elasticidad de la demanda de estos consumidores es bas-
tante baja, los impactos negativos sobre el ahorro serían limitados. Por supuesto, el 
subsidio debe ser financiado por otros consumidores o por otras fuentes.

Transferencias a tanto alzado

Esta es probablemente la mejor medida para ayudar a los consumidores sin 
distorsionar las señales eficientes para ahorrar energía, comercializar electricidad 
u operar tecnologías de generación. Sin embargo, esto no cambia los beneficios 
inesperados. Y, por supuesto, hay que financiarlo de alguna manera. Dependiendo 
de cuán grande sea el número de consumidores afectados o del tamaño de la trans-
ferencia, esto puede ser manejable o no.

Las ventajas y desventajas de estas medidas se muestran resumidamente en 
la siguiente tabla. Los impactos positivos se muestran en verde, mientras que los 



68 ESTUDIOS DE LA FUNDACIÓN.  SERIE ECONOMÍA Y SOCIEDAD

negativos se muestran en amarillo (si son leves) o rojo. Como puede verse, no 
existe una única medida que funcione bien en todos los aspectos, aunque algu-
nas parecen mejores que otras. Por ejemplo, los contratos de comprador único, las 
opciones de estabilidad o las transferencias a tanto alzado son mucho mejores que 
medidas como límites máximos o impuestos a las ganancias extraordinarias.

Curiosamente, si combinamos algunas medidas, podríamos lograr casi todos 
los efectos positivos: por ejemplo, una transferencia a tanto alzado financiada por 
un impuesto a las ganancias extraordinarias podría reducir el impacto de los precios 
altos manteniendo al mismo tiempo la señal marginal y eliminando las ganancias 
extraordinarias. 
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Límite a los precios del gas17
                     

Límite a los precios de la electricidad                      
Límite al gas para electricidad  
(excepción ibérica)                      
Impuestos sobre ganancias extraordi-
narias                      
Límite a las tecnologías inframarginales                      
Eliminación del ETS                      
Contrato de comprador único                      
Impuesto sobre beneficios extraordinarios                      
Reducción del IVA                      
Opciones de asequibilidad                      
Tarifas reguladas                      
Transferencias de tanto alzado                      

Finalmente, una pregunta interesante es cuán compatibles son estas medidas 
con la reforma a largo plazo.

Los contratos de comprador único serían compatibles con la reforma regulada 
(ya que el regulador actúa como comprador único). Las opciones de asequibilidad 

17	 La valoración de esta medida corresponde a la propuesta por la Comisión Europea, no a la de Neuhoff 
(2022), que son capaces de prevenir algunos de los problemas asociados.
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también se utilizarían en la reforma a largo plazo, aunque normalmente para prote-
ger a un grupo más pequeño de consumidores. Las transferencias a tanto alzado 
también podrían utilizarse para proteger a algunos clientes, sin interferir con el mer-
cado (y de hecho son la opción propuesta por la Comisión Europea en su reforma).

Los límites máximos o los impuestos a las ganancias extraordinarias, o las 
tarifas reguladas, no serían compatibles ni deseables: de hecho, tanto las reformas 
reguladas como las basadas en el mercado abordan esto a través de contratos a 
largo plazo. La eliminación del ETS tampoco sería compatible con la señal de des-
carbonización que exige la estrategia de neutralidad de la red de la UE.

Por último, las posibles reducciones del IVA deberían abordarse por separado 
y pueden considerarse neutrales para la reforma a largo plazo.
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