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Resumen

Este trabajo examina la relacion entre el Gap del precio marginal del sistema y
otras variables tipicas del mercado, organizacion industrial y cambios regulatorios
en el pool eléctrico espafiol. Se estima un modelo de panel de datos largo, en el
cual la dimension temporal es mayor al nimero de empresas consideradas. Los
resultados indican que tanto la alta concentracion del mercado como la posibilidad
de ser pivote generaron efectos nocivos sobre la determinacién del precio.
Ademas, los cambios regulatorios implementados por las autoridades no indujeron
los efectos esperados, creando distorsion e incentivos incorrectos en este
mercado.
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Abstract

This study examines the relation between the gap of the system marginal price and
other common variables in the market such as industrial organization and
regulatory changes in the Spanish electricity pool. We estimate a long panel model
where the time is larger than the number of firms. Our findings show that high
market concentration and the possibility of being a pivot agent generate adverse
effects on price determination. In addition, regulatory changes did not generate the
expected effects, creating distortion and incorrect incentives in the market.
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1. Introduccién

Desde la entrada en vigencia de la Directiva 96/92/CE*, de diciembre de 1996 y la
Directiva 98/30/C%, de julio de 1998, para el sector eléctrico y del gas
respectivamente, empieza el esfuerzo gradual de liberacion de la industria
energética en Europa. Esto llevd particularmente en el caso de Espafia a un
proceso de liberacién en el mercado eléctrico, que en sus inicios mantuvo niveles
bajos en el precio a pesar de que paralelamente se dio un fenbmeno de alta
concentracion®. Sin embargo, desde 2004 se inici6 un incremento acelerado en el
precio llegando a su punto maximo a mediados de 2005. Todo esto produjo que
las autoridades regulatorias iniciaran un conjunto de cambios, siendo los mas
representativos para el periodo 2004-2006, el RDL 5/2005 y RDL 7/2006
concernientes al desmonte de los Costos de Transicion a la Competencia (CTC) y
el RDL 3/2006, que cambia el modo de casacion de ofertas y demandas en el

sistema.

No obstante, si bien el objetivo de la regulacién era mantener precios bajos al igual
gue en los primeros afos de la liberacion, los resultados no fueron los esperados.
Las tarifas residenciales para la prestacion del servicio de electricidad para el afio
2012 son las mas altas, 24.7 $US, al compararse con el resto de paises de la
OCDE (ECSIM, 2013; IEA, 2013). Entre las causas argumentadas por los autores
se encuentra como el mecanismo de CTC, que venia siendo implicitamente un
price cap, ya no tenia el efecto esperado en los agentes. Ademas, el cambio en la
casacion no generaba en el mercado lo mismo que una medida de contratos
bilaterales. Por tanto, Espafia al verse motivado hacer los cambios necesarios
para mejorar el funcionamiento del mercado, no lo planeé debidamente, lo que ha
llevado que en la actualidad sufra un déficit tarifario al cual no se ha encontrado

solucion.

YEn la que se establecen normas comunes para el mercado interior de la electricidad, destinada a abrir el
mercado a la competencia.
2 . . . . .
Concerniente a las reglas comunes para el funcionamiento interior del mercado del gas.
3 (Fabray Toro, 2005; Kuhn y Machado, 2004; Pérez Arriaga, Batlle, Vazquez, Rivier y Rodilla, 2005).



Esta investigacion estudia el fenbmeno presentado en el mercado de generacién
de energia eléctrica espafiol en estos afios, tiempo en el cual se comenzo a
evidenciar los graves problemas que persisten en el mercado. Por tanto, este
trabajo pretende responder a la siguiente pregunta de investigacion: ¢Cuales
fueron los efectos de los sucesivos cambios regulatorios en el mercado de
electricidad de Espafia en el periodo 2004-2006 sobre el precio marginal del

sistema, y por lo tanto, en el funcionamiento del mercado?

Para dar respuesta a esta pregunta, se realiza una estimacion del Gap del precio
marginal del sistema (PMS), teniendo en consideracion los efectos de los cambios
regulatorios presentados en el mercado. Para esto se utiliza una metodologia en
dos fases, en la primera, por medio de la organizacion industrial, se calculan
indices como el Residual Supply Index (RSI) y Herfindahl-Hirschman Index (HHI),
que permiten tener una panoramica general relacionada con el poder de mercado
y la concentracion en esta industria. En la segunda, se estima un macro panel que
explica el Gap del PMS, en funcion de ciertas variables relevantes para el

mercado y dummies que recogen los efectos de la estructura regulatoria.

El texto se divide en seis partes de las cuales la primera fue esta introduccion. En
la segunda se describe brevemente el funcionamiento del sistema, donde se
presenta la situacién general del mercado para el periodo de estudio. En la tercera
se muestra el estado del arte con la discusion actual sobre el mercado, finalizando
la seccion con el planteamiento de la hipétesis a probar. En la cuarta parte se
muestra la metodologia, diferenciando la parte descriptiva de la estimacion
econométrica. En la quinta parte se esbozan los resultados mas relevantes.

Finalmente se termina el texto con algunas conclusiones.
2. Funcionamiento del mercado de energia eléctrica en Espafia

En 1998, mediante la Ley 54/1997, del sector eléctrico, empieza a funcionar el
Pool eléctrico espafiol. Los objetivos basicos de la politica energética, debian ser

consistentes en hacer compatible la progresiva liberalizacion del mercado y



garantizar el suministro eléctrico y la calidad de dicho suministro al menor costo
posible. Para lograr tal fin se crea un mercado diario, donde los generadores
podian realizar sus ofertas diarias para cada hora del dia siguiente. Este mercado
funciona como una subasta de precio uniforme. Los precios se determinan por
orden de mérito de oferta. El precio pagado a todos los generadores que son
despachados, es determinado por la oferta de menor coste que es necesaria para
satisfacer los pronésticos de demanda nacional. También se crea una serie de
mercados intradiarios y de servicios auxiliares, con el fin de solucionar las
restricciones técnicas que se puedan presentar en el sistema para garantizar la

seguridad y la calidad del suministro de energia en tiempo real.

No obstante, son varios los aspectos que han generado problemas en el
funcionamiento del Pool, desencadenando lo que se conoce en la actualidad como
el déficit del sistema espafiol de energia eléctrica. Estos problemas tuvieron su
origen desde la concepcidn inicial de la estructura del mercado. Sin embargo, es
desde el periodo 2004-2006 donde se hacen evidentes los problemas y se inician
las medidas correctoras para el desarrollo del mismo, las cuales no han tenido los

efectos esperados.

Son varios los factores que supondrian el deterioro de la situacién en el mercado.
La contratacion bilateral fisica esta prevista en la Ley, pero por motivos, entre
ellos, de deficiencia en la normativa que solo hasta el 2004 se superaron (Pérez
Arriaga et al., 2005); llevé a que en la practica el mercado mayorista funcionara
como un mercado de corto plazo. Solo hasta marzo de 2006, con la medida
transitoria establecida en el RDL 3/2006, que asimila los contratos bilaterales de
las energias presentadas simultineamente al mercado diario e intradiario por
sujetos al sector eléctrico pertenecientes al mismo grupo empresarial. De manera
gue estos sujetos solo pueden participar en la casacion neta del grupo, que podra

ser alternativamente compradora o vendedora®.

* Con el RD 1364/2006, que introduce las subastas VPP (Virtual Power Plant — ventas virtuales de energia)
para Endesa e Iberdrola, principales empresas del sector. Y en el 2007, por medio de la Orden ITC/400/2007,
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Aunque las medidas siguientes disminuyeron en cierto nivel el poder de mercado,
como estaba previsto en uno de sus objetivos, aun el volumen y el plazo de estos
contratos no ha sido lo suficientemente grande y extenso, respectivamente, para
mitigar considerablemente dicho poder (de Frutos y Fabra, 2008; Federico, Vives,
y Fabra, 2008). Esto a su vez, ha llevado a una recomposicion sobre el volumen
de transacciones realizadas en cada uno de los mercados. Mientras que el
porcentaje del volumen transado en el mercado diario entre el 2000 y el 2005
estuvo por encima del 70%. En el 2006 con la implementacion del RDL 3/2006, el
volumen transado en este mercado estuvo cerca del 50% y en 2007 vuelve a
ubicarse alrededor del 70%.

A pesar de que en los primeros afios de la desregulacion del sector eléctrico en
Espafia las dos empresas mas grandes, Endesa e Iberdrola, controlaban
conjuntamente el 80% de la produccion total de la industria; el asunto de los
precios spot no fue de gran preocupacion para los encargados de la regulacion.
Esto debido al mecanismo asumido para la recuperacion de los CTC (Costes de
Transicion a la Competencia), el cual establecia una especie de price cap en el
mercado (Ciarreta y Espinosa, 2012), lo que llevé a un nivel de precios bajos en
los primeros afios (Fabra y Toro, 2005; Kuhn y Machado, 2004; Pérez Arriaga et
al., 2005). Asi, dada la estructura de integracion vertical que tenian las dos
principales empresas, se condicionaban los incentivos a fijar un precio alto/bajo
segun suposicién global de compradores o vendedores en el sistema (Agosti,
Padilla, y Requejo, 2007).

Sin embargo, a partir de 2004, con la pérdida de credibilidad respecto al
mecanismo de CTC, mediante el RDL 5/2005, que aplaza la liquidacion definitiva
de los CTC correspondientes al afio 2004, hasta el afio 2006, se evidencia la falta
de eficacia del mecanismo de CTC en el mediano plazo. Al mismo tiempo que las
empresas que como en el caso de lberdrola habian recuperado, durante los

primeros afos, una gran parte de su asignacion inicial de los CTC, a su vez,

por la que se regulan los contratos bilaterales que firmen las empresas distribuidoras; se empieza a negociar
por medio de los contratos bilaterales una cantidad mayor.



entraron nuevos generadores al mercado sin derecho a los CTC. Esto llevo a que
el mecanismo para mantener un nivel de precios bajo en el mercado spot perdiera
credibilidad. Ademas, de dejar clara la incertidumbre reguladora para la asignacion
de los CTC (Federico et al., 2008; Pérez Arriaga et al., 2005) y, que los precios
hayan tenido grandes aumentos como el que se presentd en el 2005,
practicamente el doble frente al 2004, y que se sostuvo en el 2006.

Esto hace interesante analizar el poder de mercado en el mercado diario de
generacion eléctrica en Espafia durante el 2004-2006 y evaluar el efecto que ha
tenido la implementacion de los cambios en el funcionamiento de este mercado,
cuyo objetivo se propone este escrito. Por lo tanto, tal y como lo exponen
Gianfreda y Grossi (2012) este tipo de trabajos tienen su fundamento en diversos

aspectos que competen tanto al mercado como a la sociedad en general.

3. Estado del arte

Son varios los trabajos que tratan el comportamiento del mercado de generacion
eléctrica, entre los principales estudios que se han realizado y que hacen alusién a
este tema para el Pool eléctrico espafiol, algunos han utilizado indicadores basicos
como el indice Herfindahl-Hirschman (HHI), el indice de suministradores pivote
(ISP) (CNE, 2005, 2007; Federico et al., 2008), o el indice de Lerner (Moutinho,
Moreira y Mota, 2014). Otros han adoptado el enfoque utilizado por von der Fehry
Harbord (1993) sobre multi-unit auction (de Frutos y Fabra, 2008; Garcia-Diaz y
Marin, 2003). También el modelo de Cournot se ha empleado para tal fin (Fabra y
Toro, 2005; Ocafia y Romero, 1998; Pérez Arriaga et al., 2005).

Federico et al. (2008) para el periodo entre el 2004-2007 por medio del HHI, para
el régimen ordinario en Espafia encuentran, considerando los dos umbrales
definidos, el de la Comision Europea (2.000) o la Comision Federal de la Energia
de los Estados Unidos (1.800), que se trata de un mercado altamente
concentrado. Y por medio del ISP para las dos empresas mas grandes, Iberdrola y
Endesa en el 2006 y 2007, encuentran que lberdrola era pivote para cerca del

10% y Endesa 6,5% en el primer afio. Ademas de mostrar que a pesar, de que los
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niveles de pivotalidad en el 2007 disminuyen considerablemente frente al 2006
para ambas empresas; por medio del Residual Supply Index (RSI), confirman que
conjuntamente siguen siendo pivotes para una gran parte de horas durante este
afio. También la CNE (2005) y el TDC® (2005) utilizaron estos dos indicadores
para el proyecto de concentracién consistente en la adquisicion del control de
Endesa por parte de gas natural, encontrando para el periodo 2004-2006 altos

niveles de concentracion para el régimen ordinario.

Por su parte, Moutinho et al. (2014) para los periodos 2002-2005 y 2006-2007
encuentran que las medidas de poder de mercado adoptadas, como el indice de
Lerner tienen un impacto sobre las estrategias de los precios de oferta y las
cantidades netas que presentan las empresas en el mercado. Ademas los
incentivos implantados a las empresas como el price cap (CTC) en el contexto de
transicion a la competencia, resultd para el primer periodo estudiado en unos
precios bajos, que se diluyd luego generando de nuevo un aumento, lo que va en
linea con Ciarreta y Espinosa (2012), y lo que encuentran Pérez Arriaga et al.
(2005) desde mediados de 2004°. Finalmente, evidencian que debido a la
excesiva intervencion regulatoria ocurrida desde 2006 se han generado la crisis
financiera (déficit tarifario) y la dramatica caida en la inversion, concluyendo que
se hacen necesarios mas trabajos sobre los efectos de estas politicas en el

mercado.

de Frutos y Fabra (2008), establecen que la efectividad del establecimiento de los
contratos forward en la mitigacion del poder del mercado, depende tanto del
volumen del contrato como de la distribucion entre las empresas. Para el caso
espafol realizan estimaciones para el volumen asignado de VPP y encuentran alto
poder de mercado. Garcia-Diaz y Marin (2003) encuentran que dicho poder

aumenté substancialmente como efecto de la fusion de 1996 que transformoé la

> Tribunal de Defensa de la Competencia, “Resolucion, Expediente 580/04, Gas Natural”, junio de 2005. En la
actualidad, la TDC para a ser la Comision Nacional de la Competencia, CNC.

® pérez Arriaga et al. (2005, p. 51) determina “la existencia de un nivel inaceptable de poder de mercado en
el sistema eléctrico espafiol contemplando tanto su estructura actual, como lo que se asegura en el mediano
plazo”.



industria de una estructura de seis empresas a cuatro, sugiriendo que las
asimetrias en tamafos y costes de las empresas generadoras desempefian un
papel crucial en la determinacidén de los precios, ya que llevan a margenes mas
altos de beneficios por parte de las empresas grandes. Mientras que las pequefas
son tomadoras de precios. Ademas, al comparar los resultados obtenidos por
medio del enfoque de subasta con el del modelo de Cournot, encuentran que con
el dltimo se obtienen precios mas altos frente al primer enfoque, lo que coincide

con los resultados encontrados por Green y Newbery (1992).

Por su parte, Fabra y Toro (2005) muestran que el desempefio del Pool eléctrico
espafol durante el primer afio de funcionamiento, 1998, no es consistente con las
predicciones de los modelos de comportamiento individual de maximizacion de
beneficios, pudiendo existir una colusion tacita. Kiihn y Machado (2004) utilizan el
modelo de funcién de oferta para analizar el poder de mercado en precios y
eficiencia productiva para el mismo Pool en el 2001. Sus resultados sugieren que
el poder de mercado presentd poco impacto en los precios del mercado spot
espafol, pero que las empresas pudieron haber presentado substanciales

ineficiencias productivas.

Como se puede observar son varios los trabajos realizados para el estudio del
funcionamiento y el comportamiento del poder de mercado. No obstante, esta
propuesta pone su foco de atencion en los efectos de los sucesivos cambios
regulatorios, lo cuales no han tenido los efectos esperados, especialmente en
contrarrestar el poder de mercado, lo que ha desencadenado en un aumento
importante del precio spot de generacién eléctrica en el periodo propuesto. Son
varios factores que hacen visible esta situacion, el planteamiento inicial de un
sistema que genera incentivos para un funcionamiento de corto plazo, la alta
concentracion del mercado y los sucesivos cambios regulatorios no estan

generando los incentivos necesarios para un correcto funcionamiento del pool.



4. Metodologiay datos’

La metodologia de este trabajo esta dividida en dos partes principales. En la
primera parte se calculan indices de concentracion y poder de mercado para
caracterizar el comportamiento del sector. En la segunda se hace la regresion
econométrica para testear mediante la evidencia empirica la relaciones entre cada
una de las variables y el Gap del precio marginal del sistema. A continuacion se

presentan cada una de las metodologias.
4.1.Calculo de indices

En el Cuadro 1 se presentan los indices que se utilizaran para el analisis del
funcionamiento del mercado, lo que dara una vision clara de cual es la situaciéon

del mismo en el periodo comprendido.

"la presentacion aqui realizada se basa en los trabajos de Moutinho, et al (2014) y Blackburne, et al (2007).



Cuadro 1

indices de Concentracion y poder de mercado

Nombre Calculo Concepto
indice Se define como la suma de los | Cuanto mayor sea la participacién de una empresa en el mercado,
Herfindahl- cuadrados de la participacion | mayor sera su interés para que los precios que remuneran el total
Hirschman en el mercado de la firma i en | de su produccién sean elevados. Este indice toma en cuenta el
(HHI) la industria®. Su estimacién se | nimero de firmas y las desigualdades en la participacion en un
hace como lo muestra la | mercado determinado. El valor del HHI va de 0, donde la industria
siguiente ecuacion actla bajo un esquema de competencia perfecta, a 10.000, donde
N sucede el caso opuesto, es decir una estructura de monopolio
HHI = ZS |2 puro. Este indice ha sido una de las medidas tradicionales en que
i=1 se apoyan las instituciones de defensa de la competencia para
donde S es la participacion en | determinar el grado de competencia en una industria o mercado
el mercado. como una primera aproximacion a la capacidad efectiva y a los
incentivos econémicos de un agente para ejercer poder de
mercado®.

Residual RSli = (Potencia total | Un valor de RSI mayor a 100% en una hora especifica, significa
Supply Index | disponible - Potencia relevante | que el generador i tiene poca capacidad para afectar el precio. Los
(RSI) de la empresa i) / la demanda | otros generadores tendrian potencia suficiente para abastecer la
de energia total (es decir, el | demanda. Por el contrario, un valor de RSI, por debajo del 100%
cociente entre la oferta | refleja la existencia de cierto potencial para ejercer poder de
residual de una empresa y la | mercado, debido a que la potencia del generador i es necesaria

demanda total) para abastecer la demanda.

Fuente: Construccion propia

4.2.Estimacion econométrica®®

La segunda parte de la metodologia comprende la estimacion de un modelo
econométrico, hecho por medio de un macro panel. A diferencia de un micro

panel, el cual posee una estructura de tiempo (T) pequefia y las propiedades

® Es un indicador significativo del poder de mercado potencial en la medida en que el comportamiento
estratégico de las empresas es asimilable a una competencia en cantidades a la Cournot. Cémo lo establece
Tirole (1988, pp. 221-223) el HHI dividido entre la elasticidad de la demanda es igual al indice de Lerner en el
equilibrio de Cournot, es decir, el indice que mide la diferencia entre el precio de mercado y el coste
marginal.

° Para la Comision Europea, el nivel absoluto del HHI, puede dar una indicacién inicial de la presion
competitiva en el mercado tras la concentracidn. Y una variacion en el HHI es un indicador util del cambio en
el grado de concentracién del mercado directamente derivado de una fusién. Es improbable que la Comision
detecte problemas de competencia horizontal en un mercado que después de la concentracidn tenga un HHI
inferior a 1.000. Tampoco encuentra problemas de competencia horizontal en una concentracién que dé
lugar a un HHI entre 1.000 y 2.000 y una variacién inferior a 250, o en una concentracion que arroje un HHI
superior a 2.000 y una variacion inferior a 150. Para mas informacién ver Diario Oficial de la Unién Europea,
5.2.2004. pp. 7.

0F| siguiente apartado estd basado en el texto de Blackburne y Frank (2007).
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asintéticas de los estimadores estan basadas en el limite cuando las
observaciones de corte transversal (N) tienden a infinito, el macro panel tiene en
consideracion igualmente el crecimiento de la unidad de tiempo*'. Asumiendo una
estructura general del panel dinamico autorregresivo de retardos distribuidos

tenemos la ecuacion (1).

p q (1)
Yie = Z AijYi-j + Z 8" Xie—j + Wi + €ir
j=1 j=0

donde el nUmero de empresas se designa pori = 1,2, ..., N, el nUmero de periodos

port=1,2,..,T, §; es un vector de coeficientes de kx1, 1;; son escalares, y; es

el efecto especifico por empresa, y;; es la variable dependiente que en este caso
es el logaritmo del Gap del PMS con respecto a los precios ofertados por cada una

de las empresas y X;; es un conjunto de variables regresoras consideradas.

Ahora, dada la estructura general del modelo y con el objetivo de realizar el
andlisis de cointegracion de largo plazo de las variables consideradas es
necesario realizar pruebas de raiz unitaria en panel y de cointegracion, quienes
indicaran la forma en la cual se debe estimar el modelo y si existe una relacién de
causalidad entre las variables de largo plazo. De esta forma, las pruebas de raiz

unitaria indican si las variables son estacionarias o no.

En este caso especifico se utilizan dos grupos de pruebas. El primer conjunto
considera la independencia en los sucesivos cortes transversales de la series y
estan conformadas por las siguientes: LLC test (Levin, Lin, y Chu, 2002) y Breitung
test (Breitung y Das, 2005) que asumen una raiz unitaria para toda la serie,
mientras que el IPS test (Im, Pesaran, y Shin, 2003) y el ADF-Fischer (Choi, 2001)
admiten la existencia de diferentes raices unitarias a través de los cortes

transversales. Por su parte, el Hadri test (Hadri, 2000), a diferencia de los

11 . o . . s ..
En este caso particular la propuesta metodoldgica se basa en una estimacidon de panel dindmico con
dimensidén T grande.
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anteriores no construye la prueba bajo la hipétesis nula de raiz unitaria, sino que

basa su test partiendo desde la estacionariedad de todas las series.

A continuacién, las pruebas de cointegracién desarrolladas se basan en los
trabajos de Westerlund (2007) y Pedroni (1999). Donde en la primera no se
impone un factor de restriccibn coman para todas las series y plantea la prueba
bajo la hipdtesis que no existe cointegracion sobre las variables estudiadas.
Mientras la segunda, construye estadisticos paramétricos y no paramétricos, los
cuales son normalizados para que distribuyan N(0,1). Asi, los tests estan basados
en probar si en un modelo de correccién de errores condicional, el término de
correccion de error es igual a cero. En caso tal de rechazar la hipétesis nula se
afirma que la correspondencia entre las variables del panel esta cointegrada, lo
gue implica que las variables vuelven sobre sus relaciones de largo plazo a pesar

de las dinamicas de corto plazo.

Por otro lado, y retornando a la propuesta particular de este trabajo, si bien hay un
conjunto de variables que influyen en el Gap del PMS, el eje central sobre el cual
quiere hacer hincapié esta propuesta es sobre los efectos de la introduccion de
cambios regulatorios en el comportamiento del mercado. De esta forma, con el fin
de recoger cada uno de éstos efectos se introduciran dummies temporales, las
cuales seran uno cuando entre en vigencia la medida en el mercado y cero en otro
caso. Por lo tanto, a diferencia de la literatura convencional donde se hacen
trabajos principalmente descriptivos este trabajo se decanta por un analisis
economeétrico, lo cual ayudara a explicar cuéles son los efectos de los problemas

regulatorios™?.

En consecuencia, luego de testear la posible no estacionariedad de las series y la
relacion de cointegracién, se evallan como las desviaciones de la relacién de

equilibro de largo plazo de las variables son afectadas por dinamicas de corto

12 . . . . .

Para realizar este trabajo se dispuso analizar cada uno de los decretos y reales decretos vigentes en
mercado para el periodo propuesto, de los cuales sélo los mas importantes se consideran en la estimacion
del modelo.

12



plazo. Para esto se reparametriza la ecuacion (1) mediante la especificacion de un

modelo de correccion de error de la siguiente forma:

(2)

AYLt_ (].') (ylt 1 HXLt)-l'ZA Aylt 1+26,*Axlt j+nul+Elt
donde ¢;=—(1—-X7_ 4, 6i=X]_08;/(1—ZxAu), Aj=—X0js1im: CON
j=12,.,p=1,y &;==%1_;116m cON j=12,..,q—1. Asi pues, es de

esperarse que el parametro de velocidad de ajuste ¢; sea estadisticamente
diferente de cero y significativamente negativo bajo el supuesto que las variables
retornan a su estado de equilibrio de largo plazo. Por su parte el signo 6;

representa el vector de parametros de las relaciones de largo plazo.

Entre las formas de estimacion del modelo se encuentran las propuestas por
Pesaran y Smith (1995) y Pesaran, Shin y Smith (1997, 1999). Asi, en el modelo
de la media del grupo (MG) los coeficientes del modelo son calculados mediante el
promedio no ponderado del modelo heterogéneo™ sin restricciones. Otro tipo de
estimacion es la estimacion pooled del modelo de la media del grupo (PMG), en el
cual los efectos de largo plazo, son restringidos para que sean iguales a través de
todo el panel. Por ultimo, se tiene el modelo de efectos fijos dinamico donde todos
los parametros, excepto los interceptos, son restringidos para que sean iguales en
todo el panel. De esta forma, se busca la cointegracidon de las variables, situacion

en la cual estas se ajustan a cualquier desviacion de equilibrio de largo plazo.

Para contrastar la pertinencia tanto del modelo como de las variables elegidas se
dispone de los datos suministrados por la pagina del MI-POLO ESPANOL, S.A.
(OMIE), quien es el operador del mercado, responsable de la gestion econémica
del sistema. Esta pagina posee una plataforma®, la cual tiene acceso a datos

histéricos de precio marginal del sistema, ofertas, demanda y demas variables que

13 . . . .

Es decir, un promedio de las diferentes pendientes para cada una de las empresas.
' Los datos son tomados a partir de la plataforma de OMIE, presentados a nivel horario y diario, ubicados
en el siguiente enlace, http://www.omie.es/files/flash/ResultadosMercado.swf.
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comprenden el funcionamiento del sector. Asi, se tienen datos diarios del PMS,
demanda, precios y cantidades de oferta para el periodo 2004-2006 por empresa.

Finalmente, en el Cuadro 2 se pueden ver las principales variables consideradas

en el modelo, incluyendo su definicion y el signo esperado.

Cuadro 2.

Variables consideradas en la regresion

Variable Definicién Signo esperado
Gap del PMS Gap del precio marginal del sistema con respecto al | positivo

precio promedio ofertado por cada una de las

empresas
Herfindahl-Hirschman (HHI) | indice de Concentracion positivo
Residual Supply Index (RSI) | Capacidad de ejercer poder de mercado negativo
Demanda promedio hora/dia | Demanda promedio total horaria en el dia positivo
PMS promedio hora/dia PMS promedio total horario en el dia positivo
Disponibilidad hidraulica | Disponibilidad hidraulica total ofertada por las | negativo
total empresas
Indice general Indice de Produccion Industrial positivo
Precio promedio tecnologia | Precio promedio de la tecnologia marginal que en este | positivo
marginal caso es el carbon para datos promedios diarios
Dummies de estructura | Se incluird una dummy cuando entre y/o se mantenga | positivo/negativo™
regulatoria una nueva regla en el mercado y sera cero en otro

caso

Fuente: Construccion propia

5. Resultados empiricos obtenidos

A continuacion se presentan los resultados descriptivos de las medidas de
organizacion industrial, ademas de las pruebas de raiz unitaria en panel,
cointegracion, con la estimacién de las relaciones propuestas para corto y largo
plazo. Se finaliza con los resultados obtenidos a partir del calculo del markup de

beneficios.

> No se determina un efecto esperado claro, ya que esto dependera de la particularidad de la norma.
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5.1.Medidas de organizacion industrial

En el célculo del RSI (Grafico 1) se puede observar como a partir de la
implementacion del RDL 3/2006 hay un cambio sustancial en el RSI para cada una
de las empresas del pool. Para los afios anteriores al cambio regulatorio se puede
observar que tanto Endesa como Iberdrola son pivotes en varios dias, lo que
evidencia el poder de mercado que poseian estas dos empresas. Este fenomeno
es inclusive un poco mas fuerte en los ultimos meses antes de la medida,
haciendo evidente la necesidad de adoptar correctivos que contrarresten la
capacidad que tienen ambas empresas. Otro aspecto que se observa es la alta
volatilidad del indice luego del cambio en las casaciones, lo que podria estar
indicando que las empresas estan ajustando sus estrategias a las nuevas
condiciones del mercado.
Gréfico 1.

Residual Supply Index para 2004-2006

6
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empresa = ENDESA
empresa = GAS_NATURAL
empresa = IBERDROLA
empresa = UNION_FENOSA

empresa = ENEL
empresa = HIDROCANTABRICO
empresa = OTRO

Fuente: calculos propios basados en datos de OMIE.
Con respecto al HHI, se puede observar claramente en el Grafico 2 una alta

volatilidad del indice en cada uno de los dias, siendo en todos los casos superior a
2200. Ademas, el célculo presentado evidencia una tendencia a la baja en el nivel
de concentracion para el periodo posterior a marzo de 2006, donde luego se
retoma de la tendencia creciente, llegandose a niveles mucho mas altos a la
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implementacion de la medida. También, al igual que el caso del RSI, la varianza

del indice aumenta considerablemente desde este momento.

Gréfico 2.

Herfindahl-Hirschman Index para 2004-2006
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Fuente: calculos propios basados en datos de OMIE.

5.2.Pruebas de raiz unitaria en panel

El Anexo 1 presenta las pruebas correspondientes a la existencia de raiz unitaria
en las series, incluyendo intercepto y tendencia. Asi, el LLC rechaza la presencia
de estacionariedad en las series del PMS, la disponibilidad hidraulica total, el
indice de produccién industrial y el precio promedio de la tecnologia marginal. Por
su parte, la prueba de Breitung acepta estacionariedad en las series. Con respecto
a las pruebas que permiten un proceso autorregresivo diferente para cada corte
como lo son IPS y Fisher, todas muestran estacionariedad. Por otro lado, solo
Hadri contradice la existencia de estacionariedad, a favor de la presencia de raiz

unitaria en al menos uno de los paneles para todas las variables.

Por tanto se puede concluir que no hay unificacion de criterio en las pruebas. Esto
podria presentarse por el hecho de que cada una de los test concibe de forma
diferente la existencia de raiz unitaria. Por ejemplo, en el caso de IPS y Fisher la
hipotesis alternativa esta vinculada al hecho de que al menos un panel es

estacionario, mientras que en el caso de Hadri, la hipotesis nula es que todos los
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paneles son estacionarios. Dicho de este modo, las pruebas estan indicando que
algunos paneles son no estacionarios y otros si. Por tanto, el panel contiene series
estacionarias como no estacionarias, lo que hace pertinente realizar las pruebas
de cointegracion con el fin de mirar si existe una relaciéon de equilibrio de largo

plazo en las variables.
5.3.Pruebas de cointegracion

Como se puede observar en el Anexo 2 tanto en la prueba de Westerlund,
incluyendo o no dependencia de corte transversal, como en el test de Pedroni se
rechaza la hipétesis nula de no existencia de cointegracion de las variables. Estas
pruebas se realizaron incluyendo solo una de las tres variables de organizacion
industrial para cada prueba. Asi, se muestra la importancia de cada una de estas
medidas en las relaciones de largo plazo de las variables del sistema. Por
consiguiente, se tiene una relacion de equilibrio de largo plazo entre el logaritmo

del GAP y cada una de las variables consideradas en la regresion.
5.4.Estimacion e interpretacion®®

El Cuadro 3 muestra las estimaciones teniendo en cuenta los efectos de largo
plazo de los cambios regulatorios 1-2 y 1-3, correspondientes a las
reglamentaciones RDL 3/2006, RDL 7/2006 y RDL 5/2005, respectivamente®’. Asi,
se consideran simultdneamente dos dummies que tienen por objetivo recoger el
efecto de la regulacion en el logaritmo del Gap del precio marginal. Como se dijo
previamente, la primera dummy quiere recoger el efecto del cambio en el

mecanismo de casacion en el mercado diario espafiol, mientras la segunda, ya

'® Antes de realizar en anélisis hay varios aspectos a tener en cuenta: primero, en el periodo de estudio no se
desarrollaron medidas regulatorias en un mismo momento. Segundo, tampoco ocurrieron fusiones, compra
0 separacion de empresas que pudieran afectar el objetivo del trabajo. Finalmente, se consideran
separadamente HHI y RSI con el fin de evitar problemas de alta correlacion de las variables independientes.
' La estimaciones muestran para todos los casos que el parametro de ajuste es negativo y estadisticamente
significativo, con lo que se da cuenta que las relaciones de largo plazo, aqui presentadas se mantienen a
pesar de las dindmicas de corto plazo
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sea la dummy 2 o 3, indica el desmonte del mecanismo de recuperacion de los
CTC.

Con respecto a las dummies 1 y 2, los resultados indican que el cambio en el
mecanismo de casacion tuvo un efecto positivo sobre el log del Gap, lo que podria
interpretarse como un efecto nocivo sobre el mercado. Esto puede explicarse por
la volatilidad que imprimi6 la medida. Ademas, tal y como afirma Fabra (2006) este
tipo de medida no tiene los mismos incentivos derivados de una contratacién
bilateral en la disminucion del precio, ya que las pocas empresas que entran en el
mercado con posiciones netas vendedoras y por lo tanto las afecta el precio del
mercado, no tienen la posicion compradora en la produccion cubierta mediante
contratos financieros, lo que generaria una disminucion en la remuneracion de las

unidades inframarginales.
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Cuadro 3.

Estimacion econométrica incluyendo dummies de cambios regulatorios 1-2 y 1-3

Variable dependiente HHI, D1y D2 RSI, D1y D2 HHI, D1y D3 RSI, D1y D3
Cambio del logaritmo del E) @) G) ) ) (©) ) (®) ©) (10) (11) (12)
GAP PMG MG DFE PMG MG DFE PMG MG DFE PMG MG DFE
Logaritmo de la demanda 0,435419***  0,4276884*** 0,1579983*** | 0,1063171*** 0,0616898 -0,0107234 | 0,4354543*** 0,424559***  0,1417694*** | 0,1135962*** 0,0729185 -0,0123315
(-1) (0,0110657) (0,0127706) (0,0281424) (0,0293818)  (0,11196347) (0,0514583) (0,0110657) (0,0135827) (0,0278007) (0,0272748) (0,1108033) (0,0514467)
PMS(-1) 0,0017709*** 0,0020583*** 0,0035012*** 0,0039542*** 0,0042962*** 0,0040403*** 0,0022115*** 0,0027582*** 0,0044008*** 0,0045935%** 0,004993*** 0,0047544***
(0,0003555) (0,0004011) (0,0003841) (0,0001965) (0,0004334) (0,000392) (0,0004278) (0,0004303) (0,0004567) (0,000206) (0,0006361) (0,0004576)
HHI 0,0002146***  0,0001768*** -0,000019 0,0001979***  0,0001732*** -0,0000526
(0,0000468) (0,0000428) (0,0000491) (0,0000475) (0,0000552) (0,00005)
RSI -0,0052271 -0,0282531  -0,0636405*** 0,0073509 -0,018641 -0,0563606***
(0,0118766) (0,0473897) (0,0191216) (0,0110761) (0,0423571) (0,0191169)
Dummyl 0,061313** 0,1297008*** -0,0059793 0,0015391 -0,0055748 -0,0018591 0,0641701*** 0,1033575*** -0,0015129 -0,0137396 -0,02091 -0,0215085
(0,0291456) (0,0409127) (0,0311335) (0,0131679) (0,022919) (0,027617) (0,0245368) (0,0370625) (0,0257067) (0,010092) (0,0325502) (0,0228253)
Dummy2 0,0122587 0,0474593* 0,0255383 | 0,0243016*** 0,0276102 0,0306458*
(0,0188515) (0,0281084) (0,0185831) (0,0087375) (0,0291925) (0,0182927)
Dummy3 0,0299825* 0,0438418 0,0524588** 0,0396584*** 0,0440802** 0,0426682***
(0,0162052) (0,0281439) (0,0158312) (0,0067016) (0,022473) (0,0152828)
EC -0,157583***  -0,1722951***  -0,20649899*** | -0,2133475***  -0,2466118***  -0,2065888*** | -0,1568689***  -0,1701404***  -0,2071879*** | -0,2170398***  -0,2426295***  -0,2065961***
(0,049652) (0,0520169) (0,0070876) (0,040472) (0,0450969) (0,0070519) (0,049159) (0,0522273) (0,007083) (0,0408153) (0,045741) (0,0070443)
Cambio del log de Ia 0,1140929***  0,1163711*** 0,0990145%** | 0,2217777***  0,2211432%** 0,207667*** | 0,1132471***  0,1150006***  0,0960089*** | 0,2205998***  0,2192745***  0,2058542***
demanda (-1) (0,0413625) (0,0416804) (0,0108033) (0,0537362) (0,0476012) (0,017005) (0,0414454) (0,0410037) (0,0108014) (0,0536987) (0,0478862) (0,0170072)
0,0053293***  0,0053108*** 0,0053656*** 0,005322***  0,0053025***  0,0053283*** | 0,0053675*** 0,005364***  0,0054626*** | 0,0053933***  0,0053947***  0,0054078***
Cambio de PMS(-1) (0,0001933) (0,0001928) (0,0001405) (0,0001884) (0,000209) (0,00014) (0,0001885) (0,0002004) (0,0001429) (0,0001817) (0,0002128) (0,0001424)
-0,0000959***  -0,0000935*** -0,000083*** -0,0000943*** -0,000092***  -0,0000792***
Cambio del HHI(-1) (0,0000197) (0,0000197) (0,0000155) (0,0000193) (0,0000194) (0,0000155)
0,0590161***  0,0580785***  0,0654073*** 0,0572806***  0,0568385***  0,0643685***
Cambio de RSI(-1) (0,0175392) (0,0187381) (0,0057702) (0,017441) (0,0188194) (0,005773)
Disponibilidad hidraulica -2,61e-06 -2,39e-06* -1,51e-07 -2,12e-07 -6,70e-07 1,11e-06 -2,73e-06 -2,53e-06* -3,58e-07 -7,42e-07 -1,33e-06 6,66e-07
total (-1) (1,67e-06) (1,27e-06) (9,41e-07) (1,72e-06) (1,51e-06) (9,15e-07) (1,67e-06) (1,33e-06) (9,43e-07) (1,76e-06) (1,69e-06) (9,33e-07)
indice de Produccién 0,0002384*** 0,000265*** 0,0001232* 0,0000415  0,0000814*** 0,0000765 | 0,0002558***  0,0002865*** 0,0001518** 0,000065  0,0001086*** 0,0001046
Industrial (0,0000801) (0,0000675) (0,0000744) (0,0000725) (0,0000223) (0,0000746) (0,0000849) (0,0000834) (0,0000744) (0,0000707) (0,0000331) (0,0000745)
Precio promedio de la 0,0011758* 0,0011642** 0,0005795*** 0,000077 0,000184 0,0004201* 0,001276* 0,0012883**  0,0007549*** 0,000184 0,0003788 0,0005687**
tecnologia marginal(-1) (0,0006972) (0,0005057) (0,0002193) (0,0007572) (0,0003967) (0,0002186) (0,0007053) (0,0005635) (0,0002244) (0,0007537) (0,0004336) (0,000223)

Nota: Errores estandar entre paréntesis. ***p<0,01,**p<0,05,*p<0,1. (-1) indica que la variable se introduce con un retardo. Las estimaciones que incluyen el HHI no contienen intercepto.

Fuente: Construccion propia a partir de datos del OMIE e Instituto Nacional de Estadistica.




Por su parte, el desmonte de los CTC se explica en el sentido contrario, ya que el
signo positivo indica que mientras estuvo en vigencia, la regulacion tenia efectos
positivos sobre el Gap, aunque menores a los reportados por la primera medida
considerada, es decir, el RDL 3/2006. Lo anterior es consistente con lo propuesto
por Fabra y Toro (2005), Pérez-Arriaga et al. (2005) y Kihn y Machado (2004),
quienes afirman como en los ultimos afios el efecto de los CTC sobre el sistema
no eran tan beneficiosos como en los primeros afios de la medida. Asi, la
implementacion de una medida con incentivos contrarios para las dos principales
empresas, Endesa e lberdrola, gener6 que se presentaran distorsiones en el

mercado que no fueron beneficiosas para el sistema.

Por otro lado, las dummies 1 y 3 tratan de la modificacion en el mecanismo de
casacion y el aplazamiento del pago de los CTC correspondientes del afio 2004 al
2006, respectivamente. En general las estimaciones muestran el mismo efecto de
la primera regulacion, donde el cambio tuvo un efecto positivo sobre el Gap. El
aplazamiento en el pago de los CTC va en linea con su posterior desmonte en
2006. Por tanto, a pesar que esta medida fue incorporada como una solucién a los
problemas que tenia el sistema en este periodo, incrementan la poca credibilidad

en el mecanismo de CTC(Federico, Vives y Fabra, 2008).

Asi los resultados muestran lo encontrado por otros autores, los cuales afirmaban
como desde varios meses antes de su derogacién la medida de los CTC no tenia
sino efectos distorsionadores sobre el mercado, y ya no actuaba como un price
cap. Uno de los aspectos que fundamenta esta afirmacion es que en este caso el
cambio regulatorio (dummy 3) parece ser estadisticamente mas relevante que el
desmonte formal de los CTC (dummy 2), siendo temporalmente anterior. De esta
forma, el resultado implica que el real efecto positivo que tenian los CTC sobre el
sistema se diluyé mucho antes que su desmonte formal. En resumen, los calculos
muestran que el cambio en la casacion generd un crecimiento entre 6,3% y 13,8%
en la mediana del Gap del PMS. Por su parte, el desmonte de los CTC causo6 una
reduccion entre 1,2% y 5,4% en la misma variable, ya sea si se considera desde la

derogacion formal de la medida o el aplazamiento anterior de los pagos.



Ademas, los resultados de largo plazo con respecto al logaritmo de la demanda
rezagado, el Precio Marginal del Sistema (PMS) rezagado y las medidas del HHI o
RSI' también se incluye en las tablas anteriores. Como era de esperarse, se
encuentra una relacion positiva entre la demanda y el Gap del precio marginal
entre 0,11 a 0,44. Esto se puede explicar claramente ya que la demanda ejerce
presion sobre los precios, o que genera que las empresas tengan mayor
capacidad de maniobra en la determinacion del precio, especialmente si se tiene
en cuenta que la demanda de electricidad es generalmente un bien inelastico

(Labandeira, Labeaga y L6pez-Otero, 2012).

Por su parte, el efecto del PMS es facilmente explicable desde la definicion del
Gap aca utilizada. En cuanto a las medidas de organizacion industrial, es evidente
gue a mayor concentracion del mercado (HHI), las empresas tengan una mayor
oportunidad de ejercer poder de mercado, fendmeno claro en las estructuras
oligopolisticas (Belleflamme y Peitz, 2010; Cabral, 2000). Ademas el RSI, el cual
es una medida directa de la capacidad de ejercer poder de mercado, identificando
agentes pivotes funciona de manera inversa, presenta los resultados esperados,

aungue su significancia estadistica no sea tan persistente.

En cuanto a los resultados de corto plazo, en este caso se tuvieron en cuenta el
cambio en cada una de las variables de largo plazo mas la disponibilidad
hidraulica rezagada, el indice de produccién industrial y el precio ofertado
promedio de la tecnologia marginal, que en este caso es carbon. En primer lugar,
se encuentran los resultados esperados, tanto para el cambio de la demanda
como la de PMS, no obstante, en referencia al HHI y RSI, el cambio tiene signo
contrario al esperado y estadisticamente significativo para cada una de las
estimaciones. Lo anterior podria estar indicando que la intencion de obtener
beneficios extraordinarios por parte de las empresas, es analizada por ella como
una estrategia de largo plazo, mas que de corto plazo. En segundo lugar, las

demas variables de oferta como disponibilidad hidraulica y el precio promedio de

! Inicialmente también se considerd incluir en el andlisis el indice de Demanda Residual, pero no mostré
resultados importantes a lo ya reportado por el RSI. Ademas, este ultimo es ampliamente utilizado en
mercados como California (Twomey, Green, Neuhoff, y Newbery, 2006).
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la tecnologia marginal, muestran resultados congruentes con la teoria econdémica,
negativo y positivo respectivamente. Igualmente en el caso de la variable de
demanda considerada, el indice de produccion industrial, el cual puede
considerarse indirectamente como una medida de presién de la demanda por

electricidad.
6. Conclusiones

El trabajo muestra como los sucesivos cambios regulatorios acontecidos en el
periodo 2004-2006 en el pool eléctrico espafiol eran apremiantes o no tuvieron los
efectos esperados. El desmonte tardio del sistema de CTC le costé al sistema un
aumento en la mediana del Gap del PMS entre 1,2% y 5,4%, mientras que el
cambio en la casacion de las ofertas presenté un aumento entre el 6,3 % a 13,8%
en la misma variable. Por tanto, segun este estudio el desmonte de los CTC tuvo
un efecto beneficioso menor al resultado negativo del cambio en las casaciones.
Todo ello indica una falta de planeacion y la ejecucion de medidas paliativas sin

los alcances deseados.

Esto muestra como las autoridades del mercado no han realizado un estudio
profundo sobre las probleméticas que padece el sistema lo que lo esté llevando a
tener uno de los mayores precios a nivel internacional. De esta forma, el periodo
muestra el inicio de cambios regulatorios que no han sido lo mas eficiente en el
funcionamiento del mercado y que con el transcurrir del tiempo presentan un
efecto que deterioran, cada vez mas, el funcionamiento de éste. Asi, se podria
inferir que este periodo fue el punto de partida mediante el cual se ha llegado a lo

gue actualmente se conoce como el déficit del sistema eléctrico espafiol.

Por otra parte, esta investigacion se destaca en la medida que incluye medidas de
organizacion industrial para la explicacion del comportamiento del mercado de
electricidad en Espafia, conjuntamente con la modelacién explicita de los efectos
de cambios regulatorios ordenados por las autoridades. Asi, se muestran

empiricamente como las relaciones teoricas sobre aspectos como concentracion
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del mercado y la capacidad de ejercer poder de mercado son verificadas en la
industria. Finalmente, seria importante ampliar el periodo de estudio con el fin de
incluir otras medidas relevantes para el funcionamiento del mercado, que tal y
como se observa hoy, tampoco parecen ser lo mas indicados para mejorar el

desempefio del pool eléctrico espafiol.
Bibliografia

Agosti, L., Padilla, J. A., y Requejo, A. (2007). "El mercado de generacidn eléctrica en Espafia:
estructura, funcionamiento y resultados". Economia industrial, No. 364; 21-37.

Belleflamme, P., y Peitz, M. (2010). Industrial organization: markets and strategies. Cambridge:
Cambridge University Press.

Blackburne, E. F., y Frank, M. W. (2007). "Estimation of nonstationary heterogeneous panels".
Stata Journal, Vol. 7 No. 2, 197.

Breitung, J., y Das, S. (2005). "Panel unit root tests under cross-sectional dependence". Statistica
Neerlandica, Vol. 59 No. 4, 414-433.

Cabral, L. M. B. (2000). Introduction to industrial organization. Cambridge, Mass., y Londres: MIT

Press.
Choi, I. (2001). "Unit root tests for panel data". Journal of international money and Finance, Vol. 20
No. 2, 249-272.

Ciarreta, A., y Espinosa, M. P. (2012). "The impact of regulation on pricing behavior in the Spanish
electricity market (2002—2005)". Energy Economics, Vol. 34 No. 6, 2039-2045.

CNE. (2005). Informe de la Comision sobre el Proyecto de Concentracion Consistente en la
Adquisicion del Control de Endesa, S.A. por parte de Gas Natural SDG, S.A. Mediante Oferta
Publica de Adquisicion de Acciones. Retrieved from Aprobado por el Consejo de
Administracion de 20 de Diciembre de 2005:

CNE. (2007). Exposicion y Andlisis de un Caso: Concentracion/Fusion/Adquisicion de Empresas.
Retrieved from http://www.google.es/search?sourceid=navclientyhl=esyie=UTF-
8yrlz=1TAGGIC esES213FR230yg=Exposici%c3%b3n+y+An%c3%allisis+de+un+caso%3a+c
oncentraci%c3%b3n%2ffusi%c3%b3n%2fadquisici%c3%b3n+de+empresas

de Frutos, M. A., y Fabra, N. (2008). On the impact of forward contract obligations in multi-unit
auctions. CEPR Discussion Paper.

EIA (2003). Portal Oficial US. Energy Information Administration. Disponible en:
www.eia.gov/electricity/data.cfm

ESCIM. (2013). Informe ejecutivo contrato N° 2012106 para programa de transformacion
productiva-Bancoldex, Agosto.

Fabra, N. (2006). El Funcionamiento del Mercado Eléctrico Espafiol bajo la Ley del Sector Eléctrico.
In C. N. d. Energia (Ed.), Energia: del monopolio al mercado. Madrid: Editorial Aranzadi, S.
A.

Fabra, N., y Toro, J. (2005). "Price wars and collusion in the Spanish electricity market".
International Journal of Industrial Organization, Vol. 23 No. 3, 155-181.

Federico, G., Vives, X., y Fabra, N. (2008). Competition and regulation in the Spanish gas and
electricity markets. Report of the Public-Private Sector Research Center, IESE Business
School, University of Navarra

23


http://www.google.es/search?sourceid=navclient&hl=es&ie=UTF-8&rlz=1T4GGIC_esES213FR230&q=Exposici%c3%b3n+y+An%c3%a1lisis+de+un+caso%3a+concentraci%c3%b3n%2ffusi%c3%b3n%2fadquisici%c3%b3n+de+empresas
http://www.google.es/search?sourceid=navclient&hl=es&ie=UTF-8&rlz=1T4GGIC_esES213FR230&q=Exposici%c3%b3n+y+An%c3%a1lisis+de+un+caso%3a+concentraci%c3%b3n%2ffusi%c3%b3n%2fadquisici%c3%b3n+de+empresas
http://www.google.es/search?sourceid=navclient&hl=es&ie=UTF-8&rlz=1T4GGIC_esES213FR230&q=Exposici%c3%b3n+y+An%c3%a1lisis+de+un+caso%3a+concentraci%c3%b3n%2ffusi%c3%b3n%2fadquisici%c3%b3n+de+empresas

Garcia-Diaz, A., y Marin, P. L. (2003). "Strategic bidding in electricity pools with short-lived bids: an
application to the Spanish market". International Journal of Industrial Organization, Vol.
21 No. 2, 201-222.

Gianfreda, A., y Grossi, L. (2012). "Forecasting ltalian electricity zonal prices with exogenous
variables". Energy Economics, Vol. 34 No. 6, 2228-2239. doi:10.1016/j.eneco.2012.06.024

Green, R. J., y Newbery, D. M. (1992). "Competition in the British electricity spot market". Journal
of political economy, Vol. 5 No. 100, 929-953.

Hadri, K. (2000). "Testing for stationarity in heterogeneous panel data". The Econometrics Journal,
Vol. 3 No. 2, 148-161.

Im, K. S., Pesaran, M. H., y Shin, Y. (2003). "Testing for unit roots in heterogeneous panels". Journal
of econometrics, Vol. 115 No. 1, 53-74.

Kuhn, K. U., y Machado, M. P. (2004). Bilateral market power and vertical integration in the
Spanish electricity spot market. CEPR Discussion Paper.

Labandeira, X., Labeaga, J. M., y Lépez-Otero, X. (2012). "Estimation of elasticity price of electricity
with incomplete information". Energy Economics, Vol. 34 No. 3, 627-633.

Levin, A, Lin, C.-F., y Chu, C.-S. J. (2002). "Unit root tests in panel data: asymptotic and finite-
sample properties". Journal of econometrics, Vol. 108 No. 1, 1-24.

Moutinho, V., Moreira, A. C., y Mota, J. (2014). "Do regulatory mechanisms promote competition
and mitigate market power? Evidence from Spanish electricity market". Energy Policy, Vol.
68, 403-412.

Ocania, C., y Romero, A. (1998). Una simulacion del funcionamiento del pool de energia eléctrica en
Espafia. Documento de Trabajo DT 002/98, CNSE.

Pedroni, P. (1999). "Critical values for cointegration tests in heterogeneous panels with multiple
regressors". Oxford Bulletin of Economics and statistics, Vol. 61 No. S1, 653-670.

Pesaran, M. H., Shin, Y., y Smith, R. P. (1997). Estimating long-run relationships in dynamic
heterogeneous panels. DAE Working Papers Amalgamated Series 9721.

Pesaran, M. H., Shin, Y., y Smith, R. P. (1999). "Pooled mean group estimation of dynamic
heterogeneous panels". Journal of the American Statistical Association, Vol. 94 No. 446,
621-634.

Pesaran, M. H., y Smith, R. (1995). "Estimating long-run relationships from dynamic heterogeneous
panels". Journal of econometrics, Vol. 68 No. 1, 79-113.

Pérez Arriaga, J. |., Batlle, C., Vazquez, C., Rivier, M., y Rodilla, P. (2005). Libro Blanco sobre la
reforma del marco regulatorio de la generacion eléctrica en Espafia.

Tirole, J. (1988). The theory of industrial organization. Cambridge, Mass.: MIT Press.

Twomey, P., Green, R., Neuhoff, K., y Newbery, D. (2006). A Review of the Monitoring of Market
Power. CMI Working Paper.

von der Fehr, N. H. M., y Harbord, D. (1993). "Spot market competition in the UK electricity
industry". The Economic Journal, Vol. 103 No. 418, 531-546.

Westerlund, J. (2007). "Testing for error correction in panel data". Oxford Bulletin of Economics
and statistics, Vol. 69 No. 6, 709-748.

24



Anexo 1%,

Pruebas de raiz unitaria en Panel: LLC, Breitung, IPS, Fisher y Hadri

Raiz unitaria conjunta Diferentes raices unitarias
LLC, t* ajustado Breitung, lambda IPS, Z-t-tilde-bar Fisher, Inverse chi-squared(14) Hadri, Z

Variable HO: Raiz unitaria HO: Raiz unitaria HO: Raiz unitaria HO: Raiz unitaria HO: No Raiz unitaria
logaritmo del GAP -3,3012*** (0,0005)| -15,329*** (0,000)| |-26,6256*** (0,000) 413,6025*** (0,000) 84,6671*** (0,000)
HHI -2,346*** (0,0095) | -16,7553*** (0,000) -22,3676*** (0,000) 337,4578*** (0,000) 110,2444*** (0,000)
RSI -1,6368* (0,0508)| -8,4103*** (0,000) -20,4227*** (0,000) 271,5628*** (0,000) 132,2054*** (0,000)
Logaritmo de la demanda -1,503* (0,0664) | -8,0336*** (0,000)| |-13,3775*** (0,000) 98,1359*** (0,000) | |158,2318*** (0,000)
PMS -0,5899 (0,2776) | -13,2128*** (0,000) | |-23,5598*** (0,000) 369,5466%** (0,000) | |158,5468*** (0,000)
Disponibilidad hidraulica total 3,8728 (0,9999) | -4,1254*** (0,000)| [-14,4817*** (0,000) 107,3377%** (0,000) 32,9249*** (0,000)
indice de Produccién Industrial -1,2456 (0,1065)| -8,4016*** (0,000) -9,5041*** (0,000) 112,1152%** (0,000) 2,5787*** (0,005)
Precio promedio de la tecnologia marginal 0,1315 (0,5523) (-21,2758*** (0,000) -31,97*** (0,000) 504,6111*** (0,000) 29,7836*** (0,000)
Nota: p-valor entre paréntesis. ***p<0,01,**p<0,05,*p<0,1.

21 .2 .. . . . .
Es de aclarar que también se hicieron las pruebas con y sin constante, sin encontrarse resultados sustancialmente diferentes a los presentados. En caso tal de
requerirlos, solicitarlo a los autores.



Anexo 2%,

Pruebas de Cointegracion: Westerlund y Pedroni

Variable de p-valor
prueba Organizacién Valor Valor z P-valor Robusto
Industrial incluida

Gt -8,323 -14,7 (0,000) (0,000)
Ga HHI -142,031 -32,96 (0,000) (0,000)
Pt 24,963 -17,236 (0,000) (0,000)
Pa -165,157 -40,857 (0,000) (0,000)
Gt -8,588 -15,456 (0,000) (0,000)
Ga RS -150,378 -35,238 (0,000) (0,000)
Pt -25,395 17,671 (0,000) (0,000)
Pa -171,663 -42,659 (0,000) (0,000)
Panel-v 13,79 (0,000)

Panel-rho -47,82 (0,000)

Panel-t -26,36 (0,000)

Panel-adf HHI -3,898 (0,000)

Group-rho -61,83 (0,000)

Group-t -31,65 (0,000)

Group-adf -6,223 (0,000)

Panel-v 14,62 (0,000)

Panel-rho -55,32 (0,000)

Panel-t -29,08 (0,000)

Panel-adf RSI -5,29 (0,000)

Group-rho -68,24 (0,000)

Group-t -34,43 (0,000)

Group-adf -7,464 (0,000)

22 . . .. .

Al igual que en caso anterior se hicieron las pruebas con y sin constante para la prueba de Westerlund y
solo constante para la de Pedroni, encontrandose cointegracidon en todas las opciones. En caso tal de
requerirlos, solicitarlo a los autores.
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