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El mercado eléctrico espaiiol fue liberalizado en 1997 tras la aprobacién de la Ley
54/97 del sector eléctrico. Por la misma, las actividades de generacién y comer-
cializacion quedaron liberalizadas, mientras que la transmisién y la distribucién
permanecieron reguladas. De esta forma, se dio via libre a la creacién de un mer-
cado eléctrico, en el cual las empresas podian transar electricidad en un marco
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regulatorio que fomentaba la libre competencia. El mercado se articulaba como
una subasta de precio uniforme*.

Dado que la electricidad no se puede almacenar y que debe mantenerse el sistema
en equilibrio de forma continua, el mercado se articulaba en 24 sesiones del hori-
zonte diario de programacion. Una caracteristica significativa del mercado es que,
a pesar de la separacion contable entre generadoras y distribuidoras, la propiedad
segufa integrada en un solo grupo industrial.

El andlisis de las caracteristicas de los precios de la electricidad, denominados
precios marginales, ha sido objeto de estudio en diversos mercados del mundo
donde 1la liberalizacién ha tenido lugar’. Varias conclusiones comunes a todos
los estudios se pueden alcanzar. De una parte, el andlisis de las propiedades de
la distribucion de los precios eléctricos en varios mercados permite concluir que,
en general, tienen una distribucién de probabilidad leptocurtica y asimétrica a la
derecha con una gran dispersién y bimodalidad. Estas propiedades son sensibles
al periodo muestral considerado y segtn el dia de la semana. Por otra parte, del
andlisis de las propiedades de la serie temporal de precios, se desprende evidencia
empirica de algunas caracteristicas como: saltos, efectos periddicos, reversion a la
media, variabilidad cambiante y correlacion serial.

Varios autores han propuesto diferentes modelos para las series de precios incor-
porando, en mayor o menor medida, las caracteristicas observadas en la evolucién
de las series. Escribano, Pefia y Villaplana (2002) proponen seis modelos anidados
que recogen gran parte de estas caracteristicas para los precios diarios en seis mer-
cados de diferentes paises. Carnero, Koopman y Ooms (2007) utilizan modelos de
regresion de memoria larga con errores tipo ARCH para analizar los precios diarios
de la electricidad en cuatro mercados eléctricos europeos. Ademds de considerar
caracteristicas como la persistencia, la heterocedasticidad y los valores extremos,
prestan especial atencion a la influencia del dia de la semana en la dindmica de los
precios. Knittel y Roberts (2005) constituyen un ejemplo de la modelizacién de
los precios eléctricos de California, incorporando caracteristicas como una tenden-
cia determinista no lineal, un término autorregresivo y una distribucién de Poisson
para los saltos de la serie. Por otro lado, Bierbrauer, Triick y Weron (2004) utilizan
modelos de cambio de régimen, considerando distintas distribuciones (lognormal y
Pareto) para los saltos en las series de precios del Nord Pool. Bystrém (2005) tam-
bién analiza los precios del Nord Pool empleando la teoria de los valores extremos.
Huisman, Huurman y Mahieu (2007) modelizan los precios horarios en Holanda
(APX), Alemania (EEX), y Francia (PPX), utilizando un panel de 24 horas dia-
rias y que va variando dia a dfa. Finalmente, Geman y Roncoroni (2006) utilizan

4Para una discusién sobre la eleccion entre subasta de precio uniforme y subasta discriminatoria ver
Fabra (2003).
Ver por ejemplo Bunn (2004) para el caso del oeste de los Estados Unidos y de diversos mercados
australianos, Longstaff y Wang (2004) para el PJM (Pennsilvania, New Jersey y Maryland), y
Lucia y Meneu (2005) para el caso espafiol.
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una clase de procesos estocdsticos para recoger las caracteristicas estadisticas y la
evolucidn de los precios eléctricos en algunos mercados de Estados Unidos.

En este trabajo se analizan los precios de la electricidad del mercado espafiol entre
el 29 de junio de 2001 y el 1 de mayo de 2007. Se tienen en cuenta las series de
precios segun la hora del dia: medios diarios, en horas pico y en horas valle, as{
como las series de precios segtin la intensidad de la demanda: alta, alta en meses
frios, alta en meses cdlidos y baja.

El anélisis procede en dos fases. Por un lado, se hace un estudio descriptivo de
las principales caracteristicas observadas en las series de precios y de su distribu-
cién de probabilidad. Por otro, se modela el comportamiento de la serie de precios
medios diarios utilizando el modelo general propuesto por Escribano ef al. (2002)
y estimando seis modelos anidados, que recogen varias de las propiedades obser-
vadas en la serie de precios del mercado espaiiol.

Este estudio considera todo el periodo muestral anterior a la creacién del merca-
do integrado ibérico de electricidad entre Espafia y Portugal. Ademads, se tiene en
cuenta el efecto que la entrada en vigor del RDL 3/2006 pudo tener en el com-
portamiento de los precios. Dada la estructura de propiedad vertical anteriormente
mencionada, este cambio regulatorio implicé de facto la contratacién bilateral en-
tre las empresas generadoras con sus distribuidoras, a un precio de 42, 35 euros
por MWh, lo cual distorsiono la fijacién de precios en el mercado diario y afect6
la modelizacién de los precios propuesta.

Aunque se considera un periodo muestral diferente al de Escribano et al. (2002)
y por lo tanto este trabajo se enfrenta a problematicas regulatorias diferentes tal y
como se ha destacado, los resultados del andlisis revelan que también se es nece-
saria la modelizacién de la volatilidad, mediante un proceso GARCH y que los
saltos no son indispensables en la modelizacién de los precios.

El documento estd organizado de la siguiente manera. A continuacidn se presenta
una descripcion general del mercado eléctrico espafiol y se realiza un andlisis des-
criptivo de las principales series de precios. Posteriormente se presenta un analisis
estadistico, que sirve de base para la modelizacién posterior. Tras presentar seis
modelos alternativos que pueden explicar el comportamiento de los precios, se
procede a su estimacidon y a la seleccion del mds adecuado. El trabajo finaliza con
las conclusiones mds importantes.

DESCRIPCION DEL MERCADO ELECTRICO
ESPANOL Y CAMBIOS REGULATORIOS

El mercado de electricidad es el conjunto de transacciones derivadas de la partici-
pacioén de los agentes del mercado en las sesiones del mercado diario e intradia-
rio y de la aplicacién de los Procedimientos de Operacién Técnica del Sistema.
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El mercado eléctrico se organiza verticalmente incluyendo un segmento regula-
do (transmision y distribucién a los consumidores finales a tarifa) y un segmento
liberalizado (generacién y comercializacidn). Los contratos bilaterales fisicos rea-
lizados por vendedores y compradores se integran en el mercado de produccién
una vez finalizado el mercado diario®. Ademds, desde enero de 2007 se ha abierto
un mercado de futuros donde se negocia electricidad para ser distribuida hasta un
afio después, a partir de la fecha de firma del contrato’.

Los agentes del mercado son las empresas habilitadas para actuar como vende-
dores y/o compradores de electricidad. A los efectos de la presentacién de ofertas
de venta de energia eléctrica se entiende por unidad de produccién cada grupo tér-
mico (nuclear, carbdn, fuel-gas, ciclos combinados y cogeneracién), cada central
de bombeo, cada unidad de gestién de centrales hidraulicas (se incluyen en una
unidad distintos saltos en una misma cuenca), cada unidad de gestién de un parque
edlico, parques solares y otras tecnologias provenientes de fuentes renovables que
viertan su energfa a un mismo nudo de la red de transmisién. Los compradores en
el mercado de produccién de energia eléctrica son los distribuidores, los comer-
cializadores, los consumidores cualificados y los agentes externos.

La gestién econdémica del mercado de electricidad estd encomendada a la Com-
paiifa Operadora del Mercado Espafiol de Electricidad (OMEL), mientras que el
operador del sistema eléctrico estd encomendado a Red Eléctrica Espaiiola (REE).
Este trabajo se centra en el funcionamiento del mercado, obviando las restricciones
técnicas a su funcionamiento.

Mercado diario

El mercado diario es aquel en el que se realiza la mayoria de las transacciones de
electricidad. Participan como oferentes todas las unidades de produccién disponi-
bles, que no estén vinculadas a un contrato bilateral fisico y los agentes externos
registrados como vendedores. Los demandantes son los distribuidores, comer-
cializadores, consumidores cualificados y agentes externos registrados como com-
pradores. El resultado garantiza que no se supere la capacidad maxima de inter-
conexion con sistemas eléctricos externos, considerando los contratos bilaterales
fisicos que afecten a las interconexiones internacionales®.

Funciona como un pool obligatorio donde se gestiona la compra y la venta de
electricidad para el dia siguiente (Day-ahead). Esto es, todos los titulares de las
unidades de produccién y adquisicién de energia eléctrica estin obligados a reali-
zar sus ofertas a través del operador del mercado de acuerdo con el procedimiento

Para una completa descripcién del mercado y del mecanismo de formacién de precios ver Fabra
(2006).

7El volumen de negocio en este mercado desde su inicio es muy pequefio, con lo cual es de esperar
que su efecto sobre los precios en el mercado diario no sea significativo.

8Estos incluyen las interconexiones con Francia, Portugal, Andorra y Marruecos. La capacidad de
las mismas no supera en promedio el 5 % de la capacidad de generacién en plantas nacionales.
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fijado por este. El mercado diario se estructura en una sola sesién para cada hora
del horizonte diario de programacion.

El procedimiento del mercado eléctrico consta de los siguientes pasos para de-
terminar la cantidad transaccionada y el precio marginal del sistema para cada
horizonte diario:

= Paso 1. Presentacion de ofertas de venta y de compra

La presentacién de ofertas de venta y de adquisicién de electricidad se realiza
antes de las 11:00h de cada dia. Por cada oferta podrd haber un maximo de 25
tramos precio-cantidad. Los vendedores proponen ofertas econémicas de venta
por cada una de las unidades de produccion de que sean titulares y para las 24
horas siguientes. Existen dos tipos de ofertas: (1) ofertas simples, esto es, de
compra/venta de energia, que indican un precio y una cantidad para cada tramo
decreciente/creciente de oferta, y (2) ofertas complejas, esto es, compras/ventas
que cumplen con los requisitos de las simples, pero incorporan alguna restricciéon
técnica.

= Paso 2. Procedimiento de casacién de correspondencias de oferta y demanda

Las ofertas de venta son ordenadas partiendo de la mds barata hasta llegar a la
mads cara, por su parte las ofertas de compra se organizardn por orden descendente
de precio. De esta forma se obtienen las correspondencias de oferta y deman-
da respectivamente. El procedimiento de casacién de las ofertas de venta y de
adquisicion de energia eléctrica se lleva a cabo a través del mecanismo de subasta
de precio uniforme, atendiendo al criterio del precio marginal, esto es la oferta
econdmica de venta de energia eléctrica realizada por el titular de la dltima unidad
de produccién cuya entrada en el sistema haya sido necesaria para atender la de-
manda.

= Paso 3. Restricciones técnicas

Incorporacién de las restricciones técnicas, en el caso de ofertas complejas si las
hubiere, que determinan el precio y la cantidad transada final. Dichas restricciones
incluyen condicidn de indivisibilidad, de ingresos minimos, de parada programada
y de variacion de gradiente de carga.

La condicién de indivisibilidad se da cuando en caso de que un tramo sea indi-
visible y resulte casado lo sea por todo el tramo y nunca por la fraccién corres-
pondiente. La condicién de ingresos minimos implica que si la oferta de venta la
incorpora, genere unos ingresos minimos en la casacién a dicha unidad. Si una
oferta no resulta casada por aplicacién de la condicién de ingresos minimos, si se
aplica la condicién de parada programada se considerardn ofertas simples en el
primer tramo de los tres primeros periodos horarios de programacién del mercado
diario. Por ltimo, la condicién de gradiente de carga (MW/minuto) establece una
diferencia médxima de variacion de capacidad de produccién al alza o a la baja de
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las unidades, entre dos periodos horarios consecutivos del mismo horizonte diario

de programacion®.

Cambios regulatorios

Existe un gran interés en los cambios regulatorios del mercado eléctrico espaiiol '

por la repercusién que han podido tener en el comportamiento de los agentes que,
a su vez, determinan la formacién de los precios. En el Cuadro 1 se ordenan
cronolégicamente los cambios regulatorios mas significativos relativos a la indus-
tria eléctrica.

La aprobacién de la Ley 54/97 del sector eléctrico, permiti6 pasar de una estruc-
tura de mercado verticalmente integrada a una donde, por una parte, la generacién
y comercializacién quedaban liberalizadas y, por otra parte, la transmisién y la
distribucién permanecian reguladas.

Desde entonces el cambio regulatorio mds significativo ha sido el Real Decreto-
Ley 3/2006 por el cual se modifica el mecanismo de remuneracién y pago de las
ofertas casadas en el mercado diario y en los mercados intradiarios. Se asimila a
contratos bilaterales fisicos la energia casada que sea producida y adquirida por
agentes que pertenezcan al mismo grupo empresarial. As{ mismo, se fija un precio
de 42,35 euros por MWh y el resto se comercializa en el mercado diario.

Este decreto tuvo el efecto de practicamente limitar el mercado a un volumen muy
pequefio de transacciones, lo cual determinaba su practica eliminacién. Este sis-
tema se mantuvo hasta febrero de 2007, cuando se regresé a una regulacién similar
a la establecida en la Ley 54/97.

En la siguiente seccion se describen los datos utilizados en este trabajo y se realiza
un anélisis estadistico de los mismos.

9El mercado intradiario es un mercado de ajustes al que pueden acudir como demandantes y ofer-
entes los agentes. En el caso de los compradores en el mercado diario, para poder acudir al mer-
cado intradiario han de haber participado en la correspondiente sesion del mercado diario o en la
ejecucion de un contrato bilateral fisico. Se celebran al menos seis sesiones diarias del mercado
intradiario, aunque se puede ampliar. A la fecha, el nimero de sesiones del mercado intradiario
no ha sufrido modificaciones porque el operador del mercado no lo ha considerado necesario. El
volumen de energia transada es muy bajo, al tratarse de un mercado de ajustes.

10Para més informacién sobre los cambios regulatorios véanse en www.omel.es las memorias de los
ultimos afios sobre el mercado eléctrico, asi como la legislacion del érgano regulador, la Comisién
Nacional de la Energia (CNE), www.cne.es.



233

A. Ciarreta, M. Lagullon y A. Zarraga

Modelacion de los precios en el mercado eléctrico

‘eidoad ugroeioqed :oyuong

"OLIRIP OpEIIoW

[e 059008 9p sepnAe se| ueoyipowr S ‘[eroadse uaWISI U OIS BISIoUD 9p uoroonpoid op pepranoe e[ Bn3oy | L007/S0/ST £002/199 032193(] [eoy
*SQI0PINQLNSIP SNS A SQIOPLIOUT

SO[ 21)U? SOLIOYLSI[QO SI[BIE[IQ SOIBIIUOD SO UBUIWI[Q S “BOLIOJ[Q BISIOUS 9P [BIR[Iq UQIORIENUO0d B[ B[N3Y | L00T/20/9T £002/00%/DLI UapiQ
"B)XQS BLIOJISURI], UQIDISOdSI(] BPRUOIOUAW B[ 3P UQIORSO0IP B[ QJUBIPAW OQED B BAJ][[ S

anb of ‘uorsaxdns 9yueSin eun 219bar onb J0pLUOISIOISIP A OLIESIOIUUT OWSIUBIAW UN UOS SO SO anb 200039y | 9007/90/£T 9007/L £97-010109(] 180y
‘[ouedsa 00L1399[0 OpEIISW [P SO19a1d SO 91GOS JOPE[ONUOD 0}0J2 UN 3213[3 0J2IOAP 9)ST "OLIRIP OPBIIAW [d U
BZI[RIOIOWOD JS 01531 [ A YM A Jod soInd g gy op opely oroaxd un e uezijear s souoroeiddo sejsy “SoIopezierord
-wod sof op sexdwood sey A [eroadse uawISoI U9 SBIUAA St UAN[oXa 9§ ‘[erresardwe odniS owsstw e ueozousyrad onb
sqyuage Jod epuunbpe A epronpoid eas onb epeses eIS10uQ B[ SOOISI) SO[BIAIR[Iq SOJENUOD B B[IWISE 9§ "SOLIRIPENUI

SOPELOIAW SO[ UD A OLIBIP OPBIIW [d U SEPEsEd Seuajo sel ap oSed A uororrounuwial op OWSIULIAW [d BIYIPOIN | 9007/20/4T 9007/€ £97-010109( [y
*OLIBIP OpedJaw 3 ud Auawersald opedroned 1oqey ap oyisimbar [o opueurnuIld ‘erousjod

op enuered ueSed £ ueiqod SOOIS]) S[RIANR[IQ SOILNUOD SO anb 299[qeIs? ‘sewapy "ozeld e sopeorowr sof eiod1odu] | S00T/21/20 S00T/PSH1 019109 ey
*S9[qeAOUI OU sdjuany uesn anb sef anb sereo sewr uos anb eA ‘ugroerouss op

OPEOIOW B SBWISIW SB] 9P 0SIJE [ 190310AE] BIed sepnAe 2JURIPIW SIA[QRAOUI SBISIAUD SB[ 9P OSN [d Ud 0Judwod | S007/11/81 S00T/¥T K1
*£00g 2p oIn[ eIsey pIeuorounj ou BANIQJQ eIdueW Ap anbune TGN [op
UOIDRAID B] B 9PIOA Z0[ BP 0Yd3Y 3 ", (SDLD) Broudjedwio)) e[ B UOIDISUBILL, P $2)S00) SO 3p 01q0d [ edyIpour £

(PePIOLNOY ] 9p 09LIG] OPLIIRIA) THLIIA [° UL e1ouajaduwiod vy 1959e110J ered sepipaw op ojunf(uod un suodoid | $00Z/€0/11 S00T/S A9T-010109( [eoy
‘selnd ejuasard € usAfonA 9s [enod [9 ud oxjo Jod 2AMTISnS IS ‘OLIBIP OpEOIOWT

[e Se119JO Se| UQ opeseq e1ouarojaid op udpio un eINZas anb soUOINOINSAI 9P UOION[OSAI AP BUWIASIS [ BIYIPOIN | +00T/T1/ET $00T/1SET 012199 [89Y
*OLIBIP OPBOIOW [P SO1021d SO] 9P SBAISIOX? SQUOIDBNION| AJUB ISILIQND AP

BULIOJ OWOD BIISI] [BI2)R[I] UQIORILIIUOD AP SPARI) B SOIOPRZI[RIOIAWOD SO B UQIORId0ZaU 9p pepijiqisod ef aonponuy | 0002/90/£C 0002/9 £oT-012109(] [B9Y
‘sepe[n3dar uadeueuwrrod

uoNqINSIP B A UQISTWSURI) B "UOIJBZI[RIOIAWIO A UQIORISQUAT 9P SOJUAWSAS SO U OPLdIdW [op UOIORZI[RIdqIT | L661/11/8C | L6/PS 09112 10303s [9p Ao

opIuAUOD) LpER | UQIOB[SISY]

VNVdSH Nd NOIDVINDHY V1

10ddavno



234 Cuadernos de Economia, 30(54), 2011

DATOS Y ANALISIS ESTADISTICO DEL PRECIO
DE CONTADO DE LA ELECTRICIDAD

Los datos utilizados para la realizacién de este trabajo son publicados por OMEL
para el Mercado Diario. Se trata de los veinticuatro precios horarios para cada dia
del horizonte de programacion diario, expresados en céntimos de euro por Kwh,
entre el 29 de junio de 2001 y el 1 de mayo de 2007. Por lo tanto, se dispone de
51.240 observaciones-hora.

La serie de precios diarios (carga base) se obtiene como media aritmética no pon-
derada de los precios horarios del dia'. La serie de precios diarios para horas pico
se calcula como la media aritmética de los precios horarios desde las 8:00h hasta
las 24:00h, de lunes a viernes; mientras que la serie de precios diarios para horas
valle se obtiene como media aritmética de los precios horarios entre las 00:00h
y las 08:00h de lunes a viernes y de todos los precios horarios para los fines de
semana y festivos. Para el periodo de demanda alta, los precios diarios de los
meses cdlidos son los correspondientes a los precios medios de julio y septiembre,
y de los meses frios, los de noviembre a febrero. Agosto corresponde al mes de
demanda mas baja'>.

En esta seccidn se describen las principales propiedades de la distribucién de pro-
babilidad y de la temporal de los precios eléctricos durante el periodo muestral
considerado y se comparan con los que encuentran Lucia y Meneu (2005) (LM, en
adelante) para el mercado de precios espaiiol entre 1998 y 2004.

Propiedades de la distribucion de probabilidad

El Cuadro 2 muestra los valores de los estadisticos descriptivos bésicos para las
series de precios horarios, carga base, horas pico, horas valle, demanda alta (meses
frios y calidos) y demanda baja.

El precio medio en el mercado diario durante el periodo muestral es de 39, 3 euros
por MWh. En horas tanto de demanda alta como horas pico los precios estan clara-
mente por encima de la media, lo cual no es mas que el resultado de la necesidad
de atender la demanda con el uso de unidades de produccién mds caras que elevan
el precio marginal del sistema.

Los valores maximos de los precios se observan sobre todo en determinadas horas
donde la demanda es muy elevada, hay congestiones en las redes de distribucién
y las interconexiones estdn al mdximo de capacidad. Dichas anomalias se dan
sobre todo cuando hay olas de frio o de calor. El coeficiente de variacion para las

12Considerar una media ponderada de los precios por las cantidades transadas para las series tempo-
rales objeto de andlisis no cambia de manera significativa los resultados obtenidos.

3Dicha clasificacién ha sido obtenida de las Reglas de Funcionamiento del Mercado publicadas por
OMEL.
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distintas series de precios se sitia entre 0,34 y 0,54, siendo la amplitud ligeramente
mayor que para la muestra que analizan LM.

CUADRO 2.
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS SERIES DE PRECIOS
Precios por tipo de hora Precios por intensidad de la demanda
Carga base | Horas pico | Horas valle | Demanda alta | Demanda Demanda Demanda baja
alta meses | alta meses
frios célidos
Media 3,93 4,36 3,08 4,08 397 4,28 3,68
Desviacién 147 1,69 1,04 2,05 2,15 1,82 1,53
tipica
Exceso  de 0,84 1,32 L1 1,26 1,31 1,14 1,76
curtosis
Coeficiente 0,85 0,92 0,87 1,08 1,16 0,98 1,16
de asimetrfa
Minimo 0,55 0,54 0,52 0,86 1,44 1,46 0,37
Maximo 10,38 12,31 152 15,84 15,84 12,07 11,02
N. de obser- 2.135 1.525 2.135 26.112 17.328 8.784 4.464
vaciones

Fuente: elaboracion propia.

Las Gréficas 1 a 3 y 4 a 6 presentan los histogramas y las estimaciones de las
densidades kernel, respectivamente, para las distintas series de precios por tipo de
hora.

Se observa que tanto la media como la mediana son positivas y la mayor parte de
las barras del histograma aparecen agrupadas en torno a estos valores. En general,
la mediana es menor que la media.
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GRAFICA 2.
HISTOGRAMA DE PRECIOS EN HORAS PICO
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Fuente: elaboracion propia.
GRAFICA 3.
HISTOGRAMA DE PRECIOS EN HORAS VALLE
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Fuente: elaboracion propia.

Tal y como se observa en el Cuadro 2, la distribucién de los precios eléctricos no
es normal, ya que presenta exceso de curtosis y asimetria positiva. Esto significa,
por un lado, que precios excesivamente altos o bajos tienen una probabilidad de
ocurrencia mayor que en el caso de la distribucién normal y, por otro lado, que
la mayor parte de la probabilidad se concentra en los precios superiores al valor
medio, hecho que podria estar relacionado con los periodos de demanda alta. Cabe
destacar que el exceso de curtosis es menor que el que obtienen LM, lo cual puede
estar motivado por los cambios normativos ocurridos en Espaiia en 2005 y 2006.
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Ademads, las distribuciones muestrales presentan bimodalidad para todos y cada
uno de los casos, a diferencia de lo ocurrido con los precios para horas valle hasta
2004 (ver LM). La localizacién de la moda secundaria con respecto a la primaria
varia segun los datos. En el caso de los precios carga base y de las horas pico, la
secundaria estd localizada a la izquierda de la primaria, mientras que en el caso de
las horas valle se encuentra a su derecha.

Atendiendo a la clasificacién de los precios segin la hora, y coincidiendo con los
resultados de LM, se observa que el valor medio, el maximo y el minimo del precio
es mayor en las horas pico. Asi mismo, la dispersidn, el coeficiente de asimetria
y el exceso de curtosis son también mayores en las horas pico. Al contrario que
LM, la bimodalidad est4 presente en ambos casos, situdndose la moda primaria a
la derecha de la secundaria en el caso de las horas pico y a la izquierda en el caso
de las horas valle.

En cuanto a la clasificacion de los precios segun la intensidad de la demanda, se
encuentran algunas diferencias con respecto a LM. En concreto, el precio medio,
el valor maximo, el minimo y la desviacién tipica son mayores en los meses de
demanda alta, ademds, la moda no varfa salvo que se separen los meses célidos
de demanda alta del resto, en cuyo caso aumenta. Los coeficientes de asimetria y
curtosis son menores en los meses de demanda alta, pero sigue habiendo asimetria
positiva y exceso de curtosis.
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DENSIDAD ESTIMADA DE PRECIOS CARGA BASE

0,35 -
0,3 -
0,25 4
02 -
0,15 4
01 -

0,05 4

Fuente: elaboracion propia.



238 Cuadernos de Economia, 30(54), 2011

GRAFICA 5.
LOGARITMO DE LA FUNCION DE DISTRIBUCION COMPLEMENTARIA DE PO-
TENCIA
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Fuente: elaboracion propia.

GRAFICA 6.
DENSIDAD ESTIMADA DE PRECIOS EN HORAS VALLE
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Propiedades de la serie temporal

En este apartado se realiza un anélisis basico de la serie temporal de los precios
eléctricos diarios (Grafica 7), destacando las caracteristicas empiricas mas impor-
tantes.

Saltos

Tal y como se observa en la Gréfica 7, la evolucién temporal de los precios eléctri-
cos se caracteriza por la presencia de saltos, provocando variaciones importantes
en el nivel de precios para regresar rapidamente a su nivel anterior. Como conse-
cuencia, aparecen picos temporales que son normalmente positivos y que ocurren
con mayor frecuencia en los meses frios de demanda alta. Estos picos suelen
usarse como indicativo de ejercicio abusivo de poder de mercado y la acusacién de
colusion se realiza cuando se da de manera coordinada. Existen varios expedientes
contra las eléctricas por estas practicas. Lo mas habitual es declarar indisponible
una planta o bien pujar excesivamente alto para que no entre en casacioén y esperar
a que entre en el mercado de restricciones técnicas, momento en el cual se recibe
un precio muy alto'?.

GRAFICA 7.
SERIE TEMPORAL DE LOS PRECIOS DIARIOS CARGA BASE

2001 2002 2004 2005 2006

Fuente: elaboracion propia.

14Véase el Expediente 602/05 contra Viesgo Generacion o el Expediente. 624/07 contra Iberdrola,
todos ellos por précticas prohibidas.
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Efectos estacionales

La demanda de la electricidad esta fuertemente influenciada por los ciclos econémi-
cos y financieros, y las condiciones meteorolégicas. Es por ello que la serie de pre-
cios suele presentar efectos estacionales. Es frecuente encontrar diferentes tipos
de estacionalidad: intradiaria, semanal y mensual (Le6én y Rubia, 2001; Pardo,
Meneu y Valor, 2002, entre otros).

Tal y como se ha comentado previamente, al igual que LM, en el Cuadro 2 se
observan diferencias en los estadisticos principales entre las series de precios en
horas pico y valle, lo que podria sugerir un comportamiento estacional horario. En
cuanto a la estacionalidad mensual, también se puede intuir un patrén acorde con
la intensidad de la demanda'”.

Reversion a la media

Los precios eléctricos tienen también como propiedad la reversién a un nivel
medio. Dicha caracteristica viene explicada, por una parte, por el papel que juega
la demanda de la electricidad sobre los precios y, por otra, porque las condiciones
meteoroldgicas tienen gran influencia sobre ellos y estos factores son procesos
ciclicos que presentan reversion a la media.

Tal y como explican LM, la reversion a la media puede suceder en el corto plazo
debido a la presencia de saltos, lo cual ya se ha comentado con anterioridad, pero
también puede ocurrir que los precios fluctien en torno a un nivel a largo plazo, que
como argumentan LM, puede ser constante o presentar una tendencia determinista
o aleatoria. Por tdltimo, también consideran la posibilidad de que los precios se
reviertan a una tendencia periddica de tipo estacional.

En la Griéfica 7 se puede apreciar la oscilacién de la serie temporal en torno a
una media, aunque parece que podria dividirse la muestra en dos partes, una hasta
2005, afio en el que la reversion a la media se encuentra mds patente y otra a partir
de 2006, cuando los precios se mueven alrededor de una tendencia a la baja.

Variabilidad cambiante

Los precios de la electricidad muestran una variabilidad cambiante en el tiempo,
que puede explicarse, entre otros factores, por el hecho de que la electricidad se
trata de un bien no almacenable. Ello provoca que, tal y como explican Escribano
et al. (2002), 1a produccién y el consumo tengan que equilibrarse constantemente,
haciendo més dificil suavizar los shocks en el suministro y la demanda.

Con los datos de la muestra se observa claramente una variabilidad cambiante en el
tiempo. En concreto, como se ha visto previamente en el Cuadro 2, la desviacién

3Tras repetir dicho andlisis en el periodo muestral 2001-2007 se rechaza la hipétesis de igualdad
de medias entre los dias laborables y los fines de semana, de manera que se confirma el patrén
estacional.
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tipica es mayor en el caso de los precios medios diarios para las horas pico que para
las horas valle y sucede lo mismo para los periodos de demanda alta con respecto
a los de demanda baja. Ademds, LM mencionan también que la variabilidad de
los precios diarios no es constante a lo largo de los dias de la semana. As{ mismo,
comentan que podria existir una relacién entre el comportamiento estacional de
los saltos en los precios y el comportamiento periddico de la varianza.

Por tltimo, ademds de una variabilidad cambiante, se suele observar cierto agru-
pamiento de la volatilidad en algunos lapsos, 1o cual se conoce en la literatura
como clusters de volatilidad. En otras palabras, periodos de volatilidad alta son
seguidos de volatilidad alta y periodos de volatilidad baja son seguidos de vo-
latilidad baja. Esta caracteristica es facilmente observable en la Gréfica 7. En
la literatura, una de las maneras mds utilizadas para recoger el agrupamiento de
volatilidad son los procesos de tipo ARCH.

Correlacion serial

Las series de precios de electricidad suelen presentar una fuerte autocorrelacion.
Esta caracteristica se muestra en el correlograma de los precios diarios (Grafica
8), donde se observa que los precios dependen fuertemente de su pasado. Esta
relacion decrece de manera muy lenta a medida que ese pasado se hace mas lejano
en el tiempo.

GRAFICA 8.
CORRELOGRAMA DE LOS PRECIOS DIARIOS
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Fuente: elaboracion propia.

Por dltimo, cabe destacar que también se ha contrastado la presencia de raices

unitarias en la serie de precios diarios, mediante las pruebas ADF vy, Phillips y

Perron, obteniendo como resultado que la serie es estacionaria'®.

16_os resultados estdn disponibles bajo peticién a los autores. El estudio de la estacionariedad uti-
lizando otros contrastes de raices unitarias adecuados a las propiedades que presenta la serie queda
fuera del objeto de este trabajo, pudiendo ser una extension del mismo.
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MODELIZACION Y ESTIMACION DE LOS
PRECIOS ELECTRICOS

Escribano er al. (2002) (EPV, en adelante) proponen y estiman, utilizando datos
de precios diarios de seis mercados eléctricos, seis modelos diferentes anidados,
que recogen varias de las principales caracteristicas de las series comentadas en
el apartado anterior. El modelo mds general, que engloba al resto, recoge la esta-
cionalidad mediante una funcién determinista, la reversion a la media mediante un
término autorregresivo aleatorio, los saltos con la posibilidad de que su intensidad
varie con las estaciones del afio y el agrupamiento de la volatilidad a través de un
proceso GARCH en la varianza de las perturbaciones.

El modelo general en tiempo continuo que proponen EPV es el siguiente:
P=f(t) + X:
dX, = —kXydt + v}2dZ + J (g, 0.0)dII(\,)
dvy = 1, (0, — vy)dt + v *0dZ,
Siendo P el precio medio diario del mercado

f(t) es una funcién determinista que recoge la estacionalidad observada en
los precios de la electricidad, dZ y dZ,, son procesos de Wiener independi-
entes, dII(\¢) es una variable aleatoria que se distribuye como un proceso de
Poisson con intensidad A\¢ y J(.7,07) es una variable aleatoria que se dis-
tribuye como una normal de media y; y desviacion estandar o ;. v recoge la
evolucidn de la volatilidad estocdstica. Se supone que los procesos de Wiener,
el de Poisson y el tamafio del salto son procesos independientes entre si
(Escribano et al., 2002, 7).

Dadas las dificultades que conlleva la estimacién del modelo en tiempo continuo,
EPV lo transforman en discreto, argumentando que este tltimo ofrece una mayor
flexibilidad y que el sesgo de estimacién derivado de la transformacion es insigni-
ficante cuando se utilizan datos diarios.

En este trabajo se utiliza el modelo general en tiempo discreto de EPV, pero se in-
corpora una variable ficticia que recoge el posible efecto de la entrada en vigor del
RDL 3/2006 en el comportamiento de los precios. El modelo general, utilizando
la notacion de EPV (Escribano et al., 2002, 17) es el siguiente:

Pt:f(t)+Xt+D2RDLt
x o Xi_1 Jrhi/Q - €1t prob 1 — N\
t:
¢ Xi 1 +hi/2 C€1t + g+ O €y prob A

h,t :w+0['€?71+5'h,t71
At = L1 -wintery + L2 - fally + L3 - spring; + L4 - summer;
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Siguiendo a EPV, €14, €5, son independientes e idénticamente distribuidas N (0, 1).
El pardmetro ¢ mide el grado de reversién a la media (si |¢| < 1 los precios
revierten a la media). EPV consideran un proceso GARCH(1, 1) para la volatilidad
condicionada de las perturbaciones h;. A; recoge la intensidad de los saltos en
funcidn de las distintas estaciones del afio. Para ello, se construyen cuatro variables
ficticias, que se definen de la siguiente manera:

wintery, que toma el valor 1 si la observacién corresponde a los meses de
diciembre, enero o febrero y 0 en el resto de los casos; fall;, que toma el
valor 1 si la observacién se encuentra en los meses de septiembre, octubre
o noviembre y O en el resto de los casos; spring: que toma el valor 1 si la
observacién se encuentra en los meses de marzo, abril o mayo y O en el resto
de los casos; y summer;: que toma el valor 1 si la observacion pertenece a
los meses de junio, julio o agosto y O en el resto de los casos (Escribano et
al., 2002, 8).

Por dltimo, RDLt es una variable ficticia que toma el valor 1 durante la vigencia
del RDL 3/2006 (del 02/03/2006 al 28/02/2007) y 0 para el resto de los casos.

EPV consideran dos posibles especificaciones para la estacionalidad determinista.
Por un lado, se especifica mediante una funcién sinusoidal y, por otro, utilizando
variables ficticias para cada mes del afio. En este trabajo, los resultados en cuanto
a la seleccion del modelo mds adecuado no cambian significativamente cuando
se utilizan las dos posibles especificaciones para la estacionalidad, por lo que, al
igual que EPV y a efectos de comparacién de los resultados, sélo se presentan los
del caso en el que la estacionalidad se modela con la siguiente funcién sinusoidal
propuesta por EPV!:

f(t) = Bo + Bat + Cisen|(t + C2)(27(365)] + Cssen[(t + C4)(47/365)] + D1wkd;

wkd, es una variable ficticia que toma el valor 1 si la observacion pertenece al fin
de semana y 0 en caso contrario.

Los pardmetros del modelo, & = {f(t), ¢, 0% w,, B, s, 02, )\t}, se estiman
por maxima verosimilitud, resolviendo el problema de maximizacién:

T
Maze Y (log(f[P,|P,-1]))
t=1
Donde
_(Pt_f(t)_¢'Pt71—M.])2 1

f= [Pt|Pt,1} = \exp Q(ht i 0—3) 27T(ht + 03)
(P — f(t) —¢P1)* 1
2h, V2rhy

17En este estudio sélo se consideran las estacionalidades semanales y mensuales dado que los datos
utilizados son diarios, de ahf que en la definicién de f(t) no se midan los posibles efectos periédi-
cos intradiarios.

+(1 = A)exp [
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De manera que se aproxima la verdadera densidad Poisson-Gaussiana mediante
una mixtura de distribuciones normales.

A partir del modelo general, se estiman 6 modelos diferentes anidados de EPV, in-
corporando el posible efecto de la entrada en vigor del RDL 3/2006 en los precios.

Modelo 1. Proceso autorregresivo, AR(1), con volatilidad constante y sin saltos.

Xi = ¢Xi_1 +oeyy
er ~ i.i.dN(0,1)

Modelo 2. Proceso autorregresivo, AR(1), la volatilidad sigue un modelo GARCH(1,1)
sin saltos.

X =0Xi 1+ hgf)léu
hi =w+ a1 + Bht — 1
€1 ~ i.i.dN(0,1)

Modelo 3a. Proceso autorregresivo, AR(1), con saltos

P, = f(t)+ X, + D2« RDL,

X, — ¢ -Xi_1+0-€ prob 11—\
' ¢‘Xt—1+0'€1t+MJ+03'€2t prob A

€1t, €2t "~ ZZdN(O, 1)

Modelo 3b. Proceso autorregresivo, AR(1), modelo con saltos e intensidad del
proceso de Poisson dependiente del tiempo.
P.=f(t)+X:+D2-RDL;
X, — ¢ -Xi_1+0-€ prob 11—\
' ¢ X1 +o-ere+pg+05 ey prob A
At = L1 - wintery + L2 - fally + L3 - spring; + L4 - summer,
€1t, €2t "~ ZZdN(O, 1)
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Modelo 4a. Proceso autorregresivo, AR(1), la volatilidad sigue un proceso
GARCH(1,1) con saltos e intensidad del proceso de Poisson constante.

X, ¢-Xi1+0-€4 prob 1 — X
' ¢ - Xi—1+0- e +pg+0%- €y prob A

hi=w+oa-e_1+6-hi_1
€1, €2t ZZdN(O, 1)

Modelo 4b. Proceso autorregresivo, AR(1), la volatilidad sigue un proceso
GARCH(1,1) con saltos e intensidad del proceso de Poisson dependiente del tiem-
po. Se trata del modelo general presentado al comienzo de la seccién:

P, = f(t)+ X, + D2 - RDL,

X, — {qS-th +ht1/2 ery prob 1— A
¢-Xi1+ ht/Q €1t + pg + 0% € prob A
hi=w+a-e | +B-hi1
At = L1 - wintery + L2 - fally + L3 - spring; + L4 - summer,
€1¢, €2t ~ 1.5.dN(0, 1) (1)

El modelo 1 es el mds sencillo y recoge un componente estocdstico autorregresi-
vo de orden uno, para capturar la caracteristica de autocorrelacién de los precios.
El modelo 2 afiade un proceso GARCH en la volatilidad condicional de los resi-
duos para recoger el agrupamiento de la volatilidad observado. Los modelos 3a
y 3b, ademds del componente autorregresivo, incorporan saltos de tipo Poisson.
El primero de ellos considera que los saltos ocurren con una frecuencia constante,
mientras que el segundo considera que la intensidad de los saltos es estacional. Por
ultimo, los modelos 4a y 4b se diferencian de los modelos 3a y 3b en que incorpo-
ran ademds un proceso GARCH en la volatilidad condicional de los residuos.

RESULTADOS

La estimacién de los seis modelos propuestos se realiza tomando la serie de precios
diarios. El Cuadro 3 muestra los coeficientes estimados para cada modelo, asi
como el p-valor entre paréntesis.

El coeficiente estimado correspondiente a la reversion a la media (¢), oscila entre
los valores 0, 83 y 0, 87 para los distintos modelos, lo cual indica que los precios
revierten a su valor medio, tal y como se observa en la Grafica 7. Ademas, la
velocidad de la reversion es mds lenta que para la muestra que analizan EPV.
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CUADRO 3.
RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LOS MODELOS

Coeficientes | Modelo1 | Modelo2 | Modelo3 | Modelo 3b | Modelo 4 | Modelo 4b
Bo 0,2 0,32 0,23 0,17 0,1 0,08
0 0 0 0 -0,03 0
B> 2,00E-04 1,00E-04 2,00E-04 1,00E-04 1,00E-04 2,00E-04
0 0 0 0 0 0
él 0,02 -3,00E-04 -0,01 0,01 0,01 0,02
-0,29 -0,99 -0,47 -0,54 -0,25 -0,24
Cy 34,21 -17,2 -97.47 -422.55 4428 90,7
-0,54 -0,99 -0,26 0 -0,41 0
Cs 0,04 0,01 -0,05 -0,04 -1,92E-08 -0,01
-0,06 -0,36 -0,06 -0,06 -0,99 -0,17
Cy -2348,74 0,1 -2103,1 -2076,49 -1936,1 -2110,9
0 -0,99 0 0 -0,99 0
ﬁl 0,25 0,26 0,26 0,23 0,25 0,25
0 0 0 0 0 0
Do -0,1 -0,11 -0,07 -0,06 0,1 0,1
-0,06 0 -0,11 -0,26 0 0
) 0,86 0,86 0,87 0,87 0,85 0,83
0 0 0 0 0 0
o 0,67 0,08 0,61
0 -0,01 0
w 0,08 0,08 2,00E-03
0 0 0
a 0,13 0,14 0,16
0 0 0
B 0,61 0,65 0,81
0 0 0
A 0.97 0.49
0 -0,55
Ly 0,25 0,39
0 0
Ly 0,07 0,57
-0,04 0
Ls 0,05 0,22
-0,06 0
Ly 0,1 0,25
-0,02 0
1% -0,05 0,69 0,61 0,51
-0,2 0 0 0
o 0,68 1,01 0,61 0,5
0 0 0 0

Fuente: elaboracién propia.

Los coeficientes estimados asociados al proceso GARCH (&, & y B) son posi-
tivos, estadisticamente significativos y & +B < 1, por lo que el GARCH es estable
y la varianza incondicional 02 = 1—e—3, finita. El valor de & + /3 mide la per-
sistencia de los shocks de volatilidad, que toma valores que oscilan entre 0,74 y
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0,97, siendo mayor en el caso de los modelos donde se incorporan saltos. Este
resultado estd en la linea de lo que obtienen EPV, quienes asocian la persistencia a
la presencia de saltos.

La incorporacion de los saltos observados entre las caracteristicas de la serie de
precios diarios se realiza en los modelos 3a y 4a, en los cuales se considera que
los saltos ocurren con una probabilidad constante en el tiempo, y en los modelos
3b y 4b que permiten que dicha probabilidad varie en el tiempo. Tal y como se
observa en el Cuadro 3, al pasar del modelo 3a al 3b el coeficiente iy se convierte
en significativo y los coeficientes L1 a L4 también lo son al 10 %, sugiriendo que
los saltos ocurren con una probabilidad cambiante en el tiempo. Esta dltima carac-
teristica también se observa en el paso del modelo 4a al 4b, aunque el coeficiente
iy no es significativo, indicando que en promedio los saltos son aproximadamente
cero.

En cuanto a la caracteristica observada de la estacionalidad, el pardmetro esti-
mado D1 es significativo en todos los casos, mientras que la significancia de los
parametros C'1 a C'4 varia segtin el modelo.

Por ultimo, salvo en el caso de los modelos 3a y 3b, la entrada en vigor del RQL
3/2006 tiene efecto en el comportamiento de los precios, ya que el pardmetro D2
es significativo.

La eleccién del modelo que mejor recoge el comportamiento de los precios del
mercado eléctrico se realiza utilizando los criterios de Akaike (AIC), Schwarz
(BIC) y Hannan y Quinn (HQ), cuyos valores se muestran en el Cuadro 4.

CUADRO 4.

CRITERIOS DE SELECCION
Modelos AIC BIC HQ
1 4.414,77 | 2,093 | 4.406,17
2 4.296,75 | 2,045 | 4.285,29
3 4.401,41 2,094 | 4.389,95
3b 4.359,37 | 2,083 | 4.345,04
4 20.713,96 | 9,746 | 20.699,63
4b 14.497,57 | 6,841 | 14.480,38

Fuente: elaboracion propia.

En negrita se sefala el valor mds pequefio alcanzado con cada criterio. Se observa
que con los tres criterios el modelo que mejor se ajusta a los datos es el modelo 2,
el cual incluye volatilidad de tipo GARCH, resultado que coincide con el obtenido
por EPV para el periodo muestral 1998-2000.

Tal y como se observa en el Cuadro 3, en la estimacién del modelo 2 el pardmetro
¢ toma un valor de 0, 86 por lo que la reversion a la media de los precios es lenta.
Por otra parte, los coeficientes estimados del proceso GARCH indican que se trata
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de un proceso estable, es decir, & + B < 1. En cuanto a la estacionalidad, el
parametro D1 toma un valor de 0,26, de manera que la estacionalidad semanal
es significativa. De los pardmetros asociados a la estacionalidad mensual tan sélo
ﬂAO y ﬂAQ son significativos, lo cual indica que en este caso Unicamente resulta
significativa la tendencia.

Por ultimo, el pardmetro D2 es significativo y toma el valor -0,11. Este resultado
indica que la entrada en vigor del RDL 3/2006 conlleva en promedio un precio
medio inferior.

CONCLUSIONES

Este trabajo analiza el comportamiento de los precios de la electricidad en el mer-
cado espafol. Inicialmente se realiza un analisis descriptivo del comportamiento
del precio entre 2001 y 2007. Posteriormente se estiman los seis modelos anida-
dos que proponen EPV incorporando el posible efecto del cambio regulatorio que
origina el RDL 3/2006. Estos modelos recogen algunas o todas las caracteristicas
observadas en la serie de precios.

Tal y como habf{a indicado la literatura existente sobre la distribucién seguida por
los precios eléctricos, se encuentran evidencias de que se trata de una distribu-
cién leptocirtica y asimétrica a la derecha con una gran dispersion, que presenta
bimodalidad con series que presentan distintos tipos de estacionalidad. Ademads,
cabe destacar una disminucién del exceso de curtosis en los tltimos dos afios coin-
cidiendo con los cambios en la regulacién de los mercados eléctricos en dicho
periodo.

Por otra parte, si se observa la dindmica temporal de los precios del mercado eléc-
trico se encuentra evidencia de caracteristicas como saltos, efectos periddicos, re-
version a la media, variabilidad cambiante y correlacion serial. Tras realizar la
modelizacién de los precios, se llega a la conclusién de que para el periodo mues-
tral estudiado, el modelo que mejor se ajusta a la serie de precios Unicamente tiene
un proceso de volatilidad de tipo GARCH(1,1), en el que no se tienen en cuenta
los saltos. Modelando la estacionalidad con una funcién sinusoidal, se obtiene que
la entrada en vigor del RDL 3/2006 afecta a los precios medios diarios, ya que, a
igualdad en el resto de variables del modelo, el real decreto hace que en promedio
los precios sean menores.
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