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Situación actual del mercado mayorista de gas 

natural en España  

 

 

En este trabajo se realiza una evaluación de la situación actual del mercado 

mayorista de gas natural en España y en la Península Ibérica. Se revisan los cambios 

recientes en la legislación y en el marco normativo y se analizan la evolución de la 

liquidez y de los precios del gas natural y algunos desarrollos recientes en el 

mercado, como la entrada de entidades de contrapartida central o la puesta en 

marcha de una plataforma de mercado organizado a plazo. En la parte final del 

estudio se analizan las perspectivas de evolución del mercado en los próximos 

tiempos y se identifican algunas vías para mejorar el funcionamiento del mercado. 

 

 

This study analyses the current situation of the wholesale natural gas market in 

Spain and the Iberian Peninsula. Recent changes to the legislation and the regulatory 

framework are described and the evolution of liquidity and prices of natural gas is 

reviewed. Other recent developments are discussed, such as the new OTC 

registration services offered by central counterparties or the creation of an 

exchange for term products. The last sections of the study are devoted to analyzing 

the expected evolution of the market over the next few years and to identifying and 

discussing some potential avenues to improve the functioning of the wholesale 

market. 

 

 

Lan honetan, Espainia eta Iberiar Penintsulako gas naturalaren handizkako 

merkatuaren gaur egungo egoera ebaluatzen da. Legerian eta araudian egin berri 

diren aldaketak gogoratzen dira eta gas naturalaren likideziaren eta prezioen 

bilakaera aztertzen da. Merkatuko garapen berri batzuk ere jasotzen dira, esate 

baterako, kontrapartidako erakunde zentralen sarrera edo epera antolatutako 

merkatu plataforma bat abian jartzea. Azterlanaren amaierako zatian, merkatuak 

etorkizunean izango duen bilakaera aztertzen da eta merkatuaren funtzionamendua 

hobetzeko hainbat bide identifikatzen dira. 
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OBJETO Y ALCANCE DEL ESTUDIO 

Este estudio se integra dentro del conjunto de trabajos realizados por Orkestra-

Instituto Vasco de Competitividad en los últimos tiempos y orientados a estudiar el 

funcionamiento de los mercados de energía, con el objeto de identificar vías para 

mejorar su eficiencia y nivel de competencia. 

El desarrollo de mercados mayoristas regionales de energía competitivos es un 

elemento central en la política energética de la Unión Europea y condición necesaria 

para el desarrollo de un mercado interior de energía eficiente (Parlamento Europeo, 

2018). 

El acceso a precios de la energía y señales económicas formados en mercados 

líquidos y profundos permitirá evitar las potenciales desventajas competitivas que 

puede suponer para las empresas intensivas en gas natural que operan en la 

Península Ibérica (y con una presencia relevante en la estructura industrial del País 

Vasco) un funcionamiento del mercado mayorista de gas natural no estrictamente 

homologable al de los mercados de gas de países de nuestro entorno. 

Este estudio se centra en el análisis de la situación actual del mercado mayorista de 

gas natural en España (y, de manera más general, en la Península Ibérica). En los 

últimos años se han producido cambios legislativos (aprobación de la Ley 8/2015, 

que modifica la Ley 34/1998 del Sector de Hidrocarburos), normativos (Circular de 

Balance de la Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) y Real 

Decreto 984/2015, que regula el mercado organizado de gas y actualiza el esquema 

de acceso de terceros a las instalaciones del sistema de gas natural) y de mercado 

(entrada de entidades de contrapartida central en el mercado y puesta en marcha de 

una plataforma de mercado organizado a plazo) que han modificado profundamente 

los mecanismos de funcionamiento del mercado y de formación de los precios. 

Todos estos desarrollos han permitido acercar el diseño, la estructura y el 

funcionamiento del mercado mayorista de gas natural en la Península Ibérica a los 

observados en los mercados de gas natural de nuestro entorno, que han 

experimentado un fuerte crecimiento de liquidez en los últimos tiempos. En la 

actualidad, por ejemplo, se negocian más de 45.000 TWh de gas natural en los 

mercados mayoristas continentales de gas natural. 

Pese a ello, el nivel de desarrollo del mercado mayorista de gas natural en España es 

aún limitado en comparación con los sistemas gasistas de nuestro entorno y el hub 

gasista en España está aún en una fase de consolidación, con un nivel de liquidez 

limitado, aunque con una tendencia creciente. 

El objetivo de este trabajo es doble: por un lado, se analiza la situación actual del 

mercado mayorista de gas natural en España y en la Península Ibérica, 

describiéndose su marco normativo, sus instituciones y su funcionamiento y el 

proceso de formación de los precios del gas natural en la Península Ibérica, 
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determinados, en gran medida por las dinámicas de oferta y demanda en los 

mercados europeos de gas natural y por el mercado global de gas natural licuado. 

Por otro lado, se analizan las perspectivas de evolución del mercado mayorista de 

gas natural ibérico, teniendo en cuenta los proyectos de desarrollo de las 

infraestructuras de interconexión con Francia, el proyecto de integración de los 

mercados portugués y español y la creación de un hub gasista único en Francia a 

partir del 1 de noviembre de 2018, y se identifican algunas medidas que podrían 

facilitar la consolidación del desarrollo de la liquidez y del nivel de competencia en 

el mercado. 

Además de incrementar el nivel de liquidez existente en la actualidad, el mercado 

mayorista de gas natural en España y en la Península Ibérica se enfrenta a otros 

retos, como una adecuada integración de los mercados de gas natural y de gas 

natural licuado y el desarrollo de nuevos servicios para operadores de gas natural 

licuado (GNL) en las plantas de regasificación. 

La integración de los submercados de gas natural licuado (en las plantas de 

regasificación) y del mercado de gas natural con entrega en el Punto Virtual de 

Balance o PVB (hub virtual del sistema gasista español) contribuirá a la generación 

de liquidez en el mercado mayorista en conjunto. Por otra parte, el desarrollo de 

servicios innovadores y competitivos (frente a otras infraestructuras europeas) en 

las plantas de regasificación de GNL permitirán poner en valor, tanto para las 

empresas operadoras de infraestructuras (a través de un mayor factor de utilización 

de las infraestructuras existentes) como para los comercializadores y los 

consumidores (a través de un mercado más eficiente), las inversiones realizadas en 

el pasado y la privilegiada situación geográfica del sistema gasista ibérico dentro del 

mercado global de gas natural. 
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1. INTRODUCCIÓN 

El mercado mayorista de gas natural en España está inmerso en un proceso de 

transformación profundo desde que en 2015 se aprobaran diversas piezas 

legislativas (p. ej., actualización de la Ley de Hidrocarburos, real decreto sobre el 

funcionamiento del Mercado Organizado de Gas y del régimen de acceso a las redes) 

y normativas (p. ej., Circular de Balance de la CNMC) que han acercado el diseño del 

mercado mayorista de gas natural al modelo de mercado propugnado por los 

reguladores energéticos europeos (Gas Target Model). 

La puesta en marcha del mercado organizado spot en diciembre de 2015 y la 

entrada en vigor del Código de Red de Balance en octubre de 2016 han modificado la 

dinámica del funcionamiento del mercado mayorista de gas, fomentando la entrada 

de nuevos competidores en el mercado y facilitando la creación de señales de 

precios cada vez más creíbles. La aplicación de medidas regulatorias de impulso de 

la liquidez en el mercado organizado de corto plazo también ha contribuido a ir 

consolidando, todavía de forma gradual, los niveles de actividad en el mercado de 

corto plazo de gas natural. 

En estos momentos, el mercado mayorista de gas está comenzando a desarrollar, 

poco a poco, las señales de precios a plazo. En febrero de 2018 se anunció el registro 

del primer contrato OTC (Over The Counter) en una cámara de compensación 

(OMIClear) y la plataforma de negociación MIBGAS Derivatives comenzó a negociar 

futuros de gas natural a finales de abril de 2018. 

Pese a todos estos cambios, el nivel de desarrollo del mercado mayorista de gas 

natural en España es aún limitado en comparación con los sistemas gasistas de 

nuestro entorno. El regulador energético europeo ACER considera que el hub gasista 

en España está aún en una fase emergente, con liquidez limitada que crece de 

manera gradual gracias a intervenciones regulatorias, con elevada influencia de los 

contratos de aprovisionamiento y suministro a largo plazo y un modelo de 

negociación casi exclusivamente bilateral. 

El desarrollo de la liquidez en el mercado mayorista de gas natural y de señales de 

precios robustas tiene implicaciones profundas sobre la competitividad en sectores 

intensivos en gas natural, en los que las diferencias en los costes de la energía 

respecto de otros países de nuestro entorno suponen cargas que modifiquen la 

posición competitiva de las empresas. 

El objetivo de este estudio es analizar la situación actual del mercado mayorista de 

gas natural en España y en la Península Ibérica e identificar cuáles son las 

principales barreras al desarrollo de la liquidez en el mercado mayorista, a la 

generación de señales de precios que reflejen adecuadamente el valor de la energía 

con entrega en distintos plazos y a la participación en el mercado de los grandes 

consumidores industriales, como ocurre en otros mercados de nuestro entorno. 
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Entre otras, el estudio aborda las siguientes cuestiones: (a) los antecedentes 

regulatorios, la situación actual de la normativa que regula en la actualidad el 

mercado mayorista de gas y la implementación de medidas regulatorias de fomento 

de la liquidez y las perspectivas de evolución de la liquidez en el mercado mayorista 

de gas natural; (b) el desarrollo reciente del mercado mayorista de gas natural 

(funcionamiento del mercado organizado y del mercado OTC, tipos de productos 

negociados, agentes participantes en el mercado) y la evolución de la liquidez en el 

mismo; (c) el proceso de formación de los precios del gas natural en el mercado 

mayorista español; (d) el desarrollo del mercado OTC a plazo de gas natural y la 

puesta en marcha de un mercado organizado a plazo; (f) la evolución esperada del 

mercado mayorista de gas natural en España en los próximos años y el impacto de 

cambios normativos y otros desarrollos, como la posible integración de los 

mercados portugués y español o la integración de los hubs franceses en una única 

zona de mercado a partir del 1 de noviembre de 2018; o (g) las potenciales 

implicaciones de los cambios y desarrollos recientes en el mercado para los grandes 

consumidores de gas natural. 

El estudio se estructura de la siguiente manera. En la Sección 2 se revisa en 

profundidad el marco normativo actual del mercado mayorista de gas natural, 

incluyendo los antecedentes y los cambios recientes. La Sección 3 describe el 

funcionamiento del mercado mayorista, revisando la estructura del mismo, y 

analizando los procesos de negociación y liquidación de transacciones y gestión de 

garantías en el mercado OTC y en el Mercado Organizado de Gas. 

En la Sección 4 se estudia el mecanismo de formación de los precios en el mercado 

mayorista de gas natural, revisándose la cadena logística del gas natural en España y 

los determinantes de los precios del gas natural y planteándose un marco 

conceptual para analizar los precios. La Sección 5 revisa la evolución de los precios 

del gas natural en los últimos años, aplicando el marco de análisis descrito en la 

sección anterior. 

La Sección 6 estudia la evolución de la liquidez en el mercado mayorista de gas, 

tanto en el mercado OTC como en el Mercado Organizado de Gas, revisando distintos 

indicadores de liquidez del mercado y comparando los volúmenes negociados y las 

tasas de rotación del gas con los registrados en otros mercados europeos. 

La Sección 7 analiza la situación del mercado a plazo de gas natural en España, con 

especial atención a desarrollos recientes, como la entrada en el mercado de las 

entidades de contrapartida central, que prestan servicios de registro, compensación 

y liquidación de contratos OTC, o la puesta en marcha de un mercado organizado a 

plazo (plataforma MIBGAS Derivatives). 

El estudio se cierra con un análisis de las perspectivas de evolución del mercado en 

los próximos años (Sección 8) y la discusión de algunas propuestas para favorecer el 

desarrollo y la liquidez en el mercado (Sección 9).  
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2. EL MARCO NORMATIVO DEL MERCADO MAYORISTA DE GAS 

NATURAL 

 Antecedentes regulatorios  2.1.

 El proceso de liberalización del sector  gasista (1998 -2009)  2.1.1.

Las bases de la liberalización del sector gasista en España se establecieron en la Ley 

34/1998 del Sector de Hidrocarburos. Esta ley transpuso al ordenamiento jurídico 

español la Directiva 98/30/CE (Directiva del Gas), definiendo los ejes de un sistema 

gasista liberalizado y en línea con los principios de los mercados energéticos 

europeos más desarrollados.  

Entre las novedades regulatorias que introdujo la Ley 34/1998 se incluían la 

separación entre las actividades competitivas y las actividades reguladas, el acceso 

libre y no discriminatorio a las infraestructuras gasistas y la definición de un 

sistema de peajes y tarifas reguladas. La nueva ley definía los sujetos participantes 

en el sistema gasista (transportistas, distribuidores, comercializadores, etc.), 

establecía un sistema de planificación de las infraestructuras y creaba la figura de un 

gestor técnico del sistema independiente. Por otro lado, la Ley 34/1998 fijó un 

calendario para introducir de forma progresiva la libertad de elección de 

suministrador de energía para todos los consumidores. La Ley 34/1998, además, 

creó la Comisión Nacional de Energía (CNE) y encomendó a CORES (Corporación de 

Reservas Estratégicas) el control de las reservas estratégicas de seguridad. 

El Real Decreto-ley 6/2000, de 23 de junio, de medidas urgentes de intensificación 

de la competencia en mercados de bienes y servicios, además de designar a Enagás 

S.A. como Gestor Técnico del Sistema (GTS), introdujo varias reformas de calado en 

el sistema gasista. Entre ellas, se incluyen la puesta en marcha de un sistema de 

liquidación de los ingresos y costes regulados supervisado por la Comisión Nacional 

de Energía (CNE), la fijación de una fecha límite (1 de enero de 2003) para 

completar la implantación del derecho a elegir comercializador y varias medidas 

para fomentar la competencia en el mercado (p. ej., fijación de una cuota máxima en 

el suministro al mercado gasista español y la puesta en marcha de un programa de 

gas release para poner a disposición de los nuevos comercializadores una parte de 

los suministros de gas a través del gasoducto del Magreb, provenientes de Argelia 

(Yunta, 2009). 

La aprobación del Real Decreto 949/2001 fue otro de los hitos relevantes en el 

desarrollo del mercado de gas natural en España. Este real decreto estableció el 

régimen económico de las actividades reguladas mediante un sistema de peajes, 

cánones y tarifas reguladas de acceso a las redes y uso de las infraestructuras 

(gasoductos de transporte y distribución, plantas de regasificación e instalaciones 

de almacenamiento subterráneo) que podía describirse como un sistema de tarifas 
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postal, con precios regulados uniformes de acceso a las infraestructuras en todo el 

sistema gasista (Lasheras y Fernández, 2014). 

El Real Decreto 949/2001 creó un sistema de acceso a las infraestructuras mediante 

precios regulados basados en costes que se definían con el objetivo de fomentar las 

inversiones necesarias con una garantía de rentabilidad adecuada (Yunta, 2009). El 

esquema de acceso al sistema de transporte se basaba en contratos separados en los 

puntos de entrada y los de salida, de tal manera que un cambio de comercializador 

implicaba únicamente cambiar los puntos de salida asociados a determinados 

puntos de entrada en los contratos de acceso de los comercializadores. Este real 

decreto también impuso la obligación de que el 25% de la capacidad de entrada se 

destinara a contratos de corto plazo (de duración inferior a dos años). Los 

comercializadores contrataban capacidad utilizando contratos normalizados de 

regasificación, transporte y distribución, almacenamiento subterráneo de gas 

natural y almacenamiento de GNL. La reserva de capacidad y el uso de estas 

infraestructuras llevaban aparejados los peajes y cánones correspondientes. 

Todas estas reformas regulatorias dieron lugar a que, a finales de 2001, el 38% del 

consumo total se comercializara en el mercado libre, a través de nueve 

comercializadoras (Yunta, 2009). 

Entre 2002 y 2004 se aprobaron diversas normas que contribuyeron a apuntalar el 

marco legislativo y normativo que se había ido creando en torno a la Ley 34/1998. 

El Real Decreto 1434/2002, por ejemplo, estableció los requisitos necesarios para 

ejercer las distintas actividades (transporte, distribución y comercialización), reguló 

aspectos relacionados con el suministro (p. ej., acometidas, calidad del servicio, etc.) 

y desarrolló un procedimiento de autorización de instalaciones gasistas. La Ley 

62/2003 reforzó la independencia de Enagás, restringiendo la participación de 

terceros en su capital (a un 5%), y el Real Decreto 1716/2004, entre otras muchas 

medidas relacionadas con las existencias mínimas de seguridad y la diversificación 

de los abastecimientos, modificó los peajes de regasificación y de transporte y 

distribución, reduciendo el almacenamiento operativo en los tanques de las plantas 

de regasificación (a cinco días equivalentes de la capacidad contratada diaria) y en 

los gasoductos de transporte (a dos días equivalentes de la capacidad contratada 

diaria). En este contexto, a finales de 2004 el 80% del gas consumido se negociaba 

ya en el mercado libre, en el que ofrecían servicios 11 comercializadores activos 

(Yunta, 2009). 

Más adelante, en 2005 se aprobaron las Normas de Gestión Técnica del Sistema 

(NGTS), un conjunto de procedimientos y normas de detalle relativas a la operación 

del sistema gasista y a la actuación de todos los agentes participantes en el sistema y 

usuarios de las infraestructuras que permitía al Gestor Técnico del Sistema (GTS) 

gestionar mejor los riesgos relativos al suministro de gas y facilitaba la difusión 

periódica de información relevante sobre la situación logística y comercial de los 

comercializadores. 
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En 2007 se aprobó la Ley 12/2007, que transponía la segunda Directiva de Gas 

(Directiva 2003/55/CE), eliminaba la obligación del suministro a tarifa de los 

consumidores, establecía una Tarifa de Último Recurso (TUR) para consumidores 

conectados a menos de 4 bar de presión y con consumos inferiores a 3 GWh/año y 

obligaba a Enagás a segregar sus actividades de transporte y de gestión técnica del 

sistema en dos sociedades distintas. 

En 2009, el Real Decreto-ÌÅÙ φȾςππωȟ ÄÅ σπ ÄÅ ÁÂÒÉÌȟ ÄÅÓÉÇÎĕ Á ȰÌÁ ÅÍÐÒÅÓÁ ÑÕÅ ÔÅÎÇÁ 

ÁÔÒÉÂÕÉÄÁÓ ÌÁÓ ÆÕÎÃÉÏÎÅÓ ÄÅ ÇÅÓÔÏÒ ÔïÃÎÉÃÏ ÄÅÌ ÓÉÓÔÅÍÁ ÇÁÓÉÓÔÁȱ ɉ%ÎÁÇÜÓȟ 3Ȣ!ȢɊ ÃÏÍÏ 

transportista único de la red troncal de transporte primario de gas natural. Más 

adelante, en 2012, la Resolución de 26 de julio de la CNE aprobó la certificación de 

Enagás, S.A. como gestor de la red de transporte (Lasheras y Fernández, 2014).  

 El camino hacia la creación de un hub gasista (2010 -2015)  2.1.2.

En abril de 2010, el regulador energético español CNE hizo público un documento 

con una hoja de ruta para el desarrollo de un mercado organizado de gas natural 

(Gráfico 1). Los principales pasos que proponía el regulador para implementar el 

mercado organizado eran los siguientes: (1) reconocimiento explícito del mercado 

organizado spot en la regulación, con rango de ley; (2) designación del operador del 

mercado organizado de gas; (3) aprobación de las reglas de mercado y del contrato 

de adhesión a las mismas; y (4) establecimiento de una obligación de adquisición de 

gas de operación y gas talón en el mercado organizado de gas para los transportistas 

de gas. De acuerdo con el calendario esbozado en este documento, la puesta en 

marcha del mercado organizado tendría lugar en julio de 2011. 

El mercado organizado previsto por la CNE era un mercado electrónico ciego 

(exchange) en el que se negociarían los siguientes productos normalizados, con 

entrega en el Almacenamiento Operativo Comercial (AOC): producto intradiario (D), 

producto día siguiente (D+1) y producto mes siguiente (M+1). La CNE era 

consciente de que la liquidez de un mercado organizado de reciente creación es 

generalmente limitada, por lo que identificó como potenciales vías para fomentar la 

liquidez del mercado el establecimiento de obligaciones de compra en el mercado 

organizado de gas (gas de operación, gas talón, gas de llenado de AA.SS., compras 

para el suministro de la central de Elcogás, etc.) y la puesta en marcha de un servicio 

de creación de mercado o market making. Además, identificaba los siguientes 

requisitos regulatorios adicionales para incrementar la probabilidad de éxito del 

nuevo mercado: (a) contratación separada de la capacidad de entrada y salida del 

sistema, (b) reducción del análisis de viabilidad física a los consumos superiores a 

15 GWh/día, (c) reparto de la capacidad de almacenamiento en la red de transporte 

gratuita entre los contratos de entrada y salida, (d) mejora de la información sobre 

el balance en la red de transporte que recibían los usuarios de red, (e) desarrollo de 

un mercado secundario de capacidad y (f) desarrollo de un esquema de balance 

basado en un mecanismo de mercado. 
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Gráfico 1. Hoja de ruta de la CNE para la creación de un mercado organizado 
de gas natural . 

 

Fuente: CNE (2010). 

En resumen, la propuesta de la CNE de 2010 recogía muchos de los principios 

regulatorios que luego sirvieron para sentar las bases del Gas Target Model (GTM) 

(esquema de balance basado en mercado, creación de una zona entrada-salida, etc.). 

Esta visión del regulador energético acerca del proceso de creación del mercado 

organizado de gas natural fue la que finalmente se utilizó como guía para la 

implementación del mercado organizado de gas natural años más tarde. 

Con posterioridad a la publicación de la hoja de ruta de la CNE comenzó a trabajarse 

desde el plano legislativo en la actualización de la Ley de Hidrocarburos de 1998. 

Esta fase del proceso de creación del mercado organizado de gas natural coincidió 

con el desarrollo del Gas Target Model por parte de ACER/CEER y con la aprobación 

de un conjunto de códigos de red para la Unión Europea desarrollados por la 

asociación de transportistas y gestores de redes de gas ENTSO-G. 

Así, entre 2012 y 2014 se aprobaron diversos códigos de red europeos (como 

Reglamentos de la Unión Europea y, por tanto, de aplicación directa en cada Estado 

miembro) que tuvieron un impacto significativo sobre el diseño y el funcionamiento 

de los mercados de electricidad y gas natural, dando un impulso definitivo al 

desarrollo de los mercados mayoristas de gas natural en aquellos países, como 

España, donde el marco regulatorio no había avanzado lo suficiente como para dar 

lugar a un mercado mayorista de gas natural líquido y competitivo. 
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Entre ellos se incluyen los códigos de procedimientos de gestión de congestiones, de 

mecanismos de asignación de capacidad, de balance del gas en las redes de 

transporte y de normas de interoperabilidad y de intercambio de datos. En marzo de 

2017 se aprobó otro código de red para armonizar las estructuras tarifarias. 

 El Gas Target Model 2.2.

 El modelo de mercado de gas europeo 2.2.1.

En la 18ª reunión del Foro de Madrid, que tuvo lugar en septiembre de 2010, los 

reguladores de energía europeos recibieron el mandato de diseñar un modelo para 

los mercados de gas europeos (el Gas Target Model). 

Tras un proceso de consulta y discusión que duró varios meses, el Consejo de 

Reguladores de Energía Europeos (Council of European Energy Regulators, CEER) 

publicó el documento CEER Vision for a European Gas Target Model. Conclusions 

Paper en diciembre de 2011, en el que describía el modelo que proponían. 

Dicho documento indicaba, en la página 5 que:  

Ȱȣɍ%ɎÎ ÓÕ ÐÒÏÐÕÅÓÔÁȟ ÌÏÓ reguladores ven un mercado europeo de gas natural 

competitivo como una combinación de zonas de entrada-salida con hubs virtuales. Su 

visión sugiere que el desarrollo de la competencia debería basarse en el desarrollo de 

hubs líquidos en toda Europa en los que el gas natural pueda ser negociado (estos hubs 

pueden ser nacionales o bien supranacionales). La integración de los mercados debería 

alcanzarse a través de un uso eficiente de las infraestructuras, que permita a los 

participantes en el mercado mover gas libremente entre áreas de mercado y responder 

a las señales de precios de tal manera que el gas natural fluya hacia donde más se 

ÖÁÌÏÒÅȣȱ ɉÔÒÁÄÕÃÃÉĕÎ ÐÒÏÐÉÁɊ ɉ#%%2ȟ ςπρρɊȢ 

El GTM se basaba en tres principios: 

1. Facilitar la creación y el desarrollo de mercados mayoristas que funcionen 

adecuadamente. 

Estos mercados se estructuran en torno a zonas de entrada-salida en las que 

la contratación de la capacidad de entrada a la red de transporte se realizará 

de forma separada de la contratación de capacidad de salida y en las que se 

garantiza que cualquier cantidad de gas que se introduzca en dicha zona 

podrá, al menos comercialmente, entregarse en cualquier punto de salida de 

la misma. La definición de hubs (puntos virtuales de negociación) asociados a 

dichas zonas entrada-salida y la puesta en marcha esquemas de balance 

basados en precios de mercado facilitaría el crecimiento de la liquidez. 

2. Interconectar mercados mayoristas adyacentes que funcionen 

adecuadamente (well-functioning wholesale markets). 

El segundo principio del GTM implica desarrollar las interconexiones para 

fomentar el comercio transfronterizo (de hub a hub) de tal manera que todos 
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los participantes en los mercados mayoristas tengan acceso a la capacidad de 

interconexión, que la capacidad contratada y no utilizada se ofrezca de nuevo 

al mercado y que ésta se utilice de tal manera que los flujos de gas se dirijan 

desde aquellas áreas con precios más bajos hacia áreas con precios más altos 

del gas natural. Para resolver las congestiones contractuales, debían 

desarrollarse mecanismos para asignar la capacidad disponible de una 

manera eficiente. 

3. Garantizar la seguridad del suministro y un nivel adecuado de inversiones. 

El desarrollo de mercados mayoristas que funcionen adecuadamente con 

hubs líquidos en los que se negocie el gas debería generar señales de precios 

que permitirían, en teoría, fomentar aquellas inversiones en infraestructuras 

que sean necesarias para garantizar la seguridad del suministro energético. 

Las señales de mercado deberían complementarse con otras medidas que 

favorezcan la contratación a largo plazo de capacidad en un entorno de 

mercado competitivo. Además, deberían desarrollarse procedimientos 

estandarizados para fomentar inversiones en nueva capacidad que permita 

resolver congestiones. 

De acuerdo con el GTM, los reguladores energéticos debían evaluar el nivel de 

liquidez y el funcionamiento del mercado mayorista antes de finalizar el año 2012 

utilizando las siguientes referencias indicativas de un buen funcionamiento del 

mercado: (1) una tasa de rotación del gas igual o superior a 8; (2) un índice 

Herfindahl-Hirschman inferior a 2.000; (3) al menos tres orígenes de suministro de 

gas en el sistema; (4) al menos 20 bcm de demanda en la zona entrada-salida; y (5) 

un índice de oferta residual (Residual Supply Index o RSI) de más del 110% al menos 

un 95% de los días del año. 

En caso de que se considerara necesario, los reguladores nacionales deberían tomar 

medidas, también de forma conjunta entre sistemas adyacentes, para incrementar la 

liquidez en los hubs. Entre estas medidas podrían incluirse esquemas de fomento de 

la liquidez mediante la imposición a las empresas con posición dominante en el 

mercado de obligaciones para poner gas a disposición del mercado (gas release 

programs), mejoras de la eficiencia en los flujos de gas a través de las 

interconexiones o un incremento del tamaño de las zonas entrada-salida mediante 

la fusión de dichas zonas o, en un estadio intermedio, mediante la definición de 

áreas de comercio (trading regions). 

Además, los reguladores nacionales debían analizar si medidas como la asignación 

implícita de capacidad (i.e., asociada a los resultados de los mercados spot) entre 

sistemas gasistas adyacentes incrementarían la eficiencia en el uso de las 

interconexiones y en la liquidez de los mercados mayoristas. 
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 Actualización y revisión del Gas Target Model  2.2.2.

En enero de 2015, ACER publicó una versión actualizada del documento de 

diciembre de 2011 que sentó las bases del Gas Target Model. 

La visión general del Mercado Interior de gas en Europa no cambió. ACER mantiene 

el objetivo de desarrollar un ȰȣÍÅÒÃÁÄÏ ÅÕÒÏÐÅÏ ÄÅ ÇÁÓ ÃÏÍÐÅÔÉÔÉÖÏȟ ÃÏÎÆÏÒÍÁÄÏ ÐÏÒ 

zonas de entrada-salida con puntos virtuales de negociación líquidos, en el que la 

integración del mercado se garantice mediante un nivel adecuado de infraestructuras, 

que se utilicen de manera eficiente y que permitan que el gas fluya libremente entre 

áreas de mercado hacia aquellos lugares donde sea más valorado por los participantes 

ÅÎ ÅÌ ÍÅÒÃÁÄÏȣȱ ɉÔÒÁÄÕÃÃÉĕÎ ÐÒÏÐÉÁɊ ɉ!#%2ȟ ςπ15). 

Esta vez, sin embargo, el regulador energético europeo incluyó en su nueva visión el 

análisis de algunos factores que no se habían tenido en cuenta explícitamente en la 

anterior visión, como la creciente incertidumbre sobre la evolución de la oferta y la 

demanda de gas, la necesidad de garantizar el suministro energético, la 

complementariedad entre el gas natural y las energías renovables o los cambios en 

la cadena de valor del gas natural (nuevos usos en el sector del transporte; formas 

alternativas de distribución, como los gasoductos virtuales; o nuevas tecnologías, 

como la tecnología power to gas), incluyendo una serie de recomendaciones y 

medidas para incorporarlos de forma adecuada en la visión del mercado europeo 

del gas. 

Además, el documento de ACER de enero de 2015 incluyó un conjunto de 

indicadores que permiten valorar el grado de desarrollo de los mercados mayoristas 

de gas y, en concreto, si éstos cubren las necesidades de los agentes que participan 

ÅÎ ÅÌÌÏÓ Ù ÆÕÎÃÉÏÎÁÎ ÄÅ ÕÎÁ ÍÁÎÅÒÁ Ȱsaludableȱ ɉÃÏÍÐÅÔÉÔÉÖÁȟ ÃÏÎ ÒÅÓÉÌÉÅÎÃÉÁ Ù ÃÏÎ 

un nivel elevado de garantía de suministro). 

La primera valoración de los reguladores europeos (ACER y CEER) del 

funcionamiento de los hubs gasistas en Europa bajo los criterios de evaluación del 

Gas Target Model no resultó positiva.  

Utilizando datos correspondientes a los años 2012 y 2013, ACER y CEER 

concluyeron que, en términos de liquidez, sólo los hubs National Balancing Point 

(NBP) y Title Transfer Facility (TTF) (Reino Unido y Holanda respectivamente) 

cubrían las necesidades de los agentes participantes en el mercado. La diferencia en 

los productos a plazo era muy significativa en relación con el resto de hubs, sin que 

ninguno alcanzara los valores mínimos de referencia de las métricas propuestos por 

ACER. En el caso de los productos spot, ACER señalaba que los resultados en los hubs 

alemanes NetConnect Germany (NCG) y Gaspool se situaban más cerca de los de los 

hubs NBP y TTF (ACER/CEER, 2012 y 2013). 

Por otro lado, en diversos documentos recientes, ACER ha identificado y analizado 

las condiciones que contribuyen a un desarrollo efectivo de un punto virtual y, por 
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ende, a un desarrollo de un mercado mayorista de gas que funcione correctamente. 

Entre ellas, ACER destaca las siguientes (ver, p. ej., ACER (2015), Anexo 8):  

(1)  independencia entre el operador del punto virtual de negociación (o hub) 

y la empresa incumbente; 

(2)  facilidad de acceso al punto virtual de negociación (p. ej., que no existan 

costes asociados a la obligación de contratar capacidad de transporte); 

(3)  que no se exija una licencia de trading para operar en el punto virtual; 

(4)  que puedan enviarse notificaciones de cesión y adquisición de gas a lo 

largo de todo el día de gas y con lead times no muy extensos (entre 30 

minutos y 2 horas, como máximo); y 

(5)  que se celebren reuniones periódicas con los operadores y consultas 

públicas sobre cambios en las reglas de mercado y que la información 

esté disponible en inglés. 

 Desarrollos recientes  en el marco legislativo y normativo  2.3.

A partir del año 2015 comenzaron a implementarse en España algunos cambios 

normativos y regulatorios impulsados (y, en parte, obligados) por los avances en la 

regulación europea, orientados a fomentar la integración entre los sistemas 

energéticos de los Estados miembros y alcanzar un mercado interior único de 

energía, utilizando como diseño de mercado básico el Gas Target Model, descrito en 

el apartado anterior, y el conjunto de códigos de red desarrollados por ENTSO-G y 

aprobados por la Comisión Europea. 

En este contexto, se aprobaron a lo largo del año 2015 en España varias normas de 

distinto rango que definieron el marco regulatorio del mercado mayorista de gas 

vigente en la actualidad y sentaron las bases para su desarrollo:  

a. La Ley 8/2015, de 21 de mayo, actualizó la Ley 34/1998 (Ley de 

Hidrocarburos) y establece la figura del Mercado Organizado de Gas y se 

designa a MIBGAS, S.A. como operador del mismo. 

b. La Circular 2/2015 de la CNMC definió un nuevo mecanismo de balance en la 

red de transporte de gas en línea con el código de red europeo. 

c. El Real Decreto 984/2015 desarrolló la regulación de detalle del Mercado 

Organizado de Gas y actualizó el marco normativo del sistema de acceso de 

terceros a las instalaciones de gas natural. 

d. La Orden ETU/1977/2016, de 23 de diciembre, que establecía los peajes y 

cánones gasistas, habilitó a MIBGAS S.A. para negociar, en el Mercado 

Organizado de Gas, productos a plazo con entrega en el hub virtual 

denominado Punto Virtual de Balance (PVB) y otros productos (p. ej., 

productos de GNL). 
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Adicionalmente, se desarrollaron y aprobaron otras normas complementarias y de 

detalle adicionales que completaban el marco jurídico del mercado mayorista de gas 

natural, incluyendo la actualización de algunas Normas de Gestión Técnica del 

Sistema y de algunos Protocolos de Detalle. 

Este conjunto de normas permite definir un hub gasista virtual en el sistema gasista 

español (y, por extensión, en el ibérico) que sirve como punto de entrega del gas 

natural en línea con los definidos en otros sistemas gasistas de nuestro entorno. Son 

de especial relevancia para la implementación del Gas Target Model en el sistema 

gasista español el Real Decreto 984/2015, que define un esquema de peajes de 

entrada a/salida de la red de transporte de gas natural, y la Circular 2/2015, que 

define el esquema de balance en la red de transporte de gas natural. Estos dos 

elementos, junto con las normas de asignación de la capacidad en las 

interconexiones que permiten unir el hub español con el resto de hubs europeos, son 

las piezas fundamentales para la implementación del Gas Target Model en nuestro 

sistema gasista. 

Junto a estas piezas básicas del hub gasista, los cambios legislativos y normativos 

recientes han dado protagonismo a la creación del Mercado Organizado de Gas 

(MOG), institución relevante en el desarrollo de mercados mayoristas que funcionen 

adecuadamente y complemento importante para asegurar un funcionamiento 

adecuado de la normativa sobre balances en la red de transporte, aunque no 

necesariamente imprescindible para la puesta en marcha de un hub gasista en línea 

con el Gas Target Model. 

 Actualización de la Ley de Hidrocarburos (2015)  2.3.1.

La Ley 8/2015, de 21 de mayo, modificó de manera significativa muchas de las 

disposiciones de la Ley 34/1998, del Sector de Hidrocarburos, que había servido 

como base para el proceso de liberalización del sector gasista y el desarrollo del 

mercado de gas en España. 

En relación con el mercado mayorista de gas natural, la principal novedad que 

introduce la nueva ley (artículo 3, apartados quinto y sexto) es la creación del MOG. 

%Ì -ÅÒÃÁÄÏ /ÒÇÁÎÉÚÁÄÏ ÄÅ 'ÁÓ ÅÓÔÜ ȰȣÉÎÔÅÇÒÁÄÏ ÐÏÒ ÔÒÁÎÓÁÃÃÉÏÎÅÓ ÄÅ ÃÏÍÐÒÁ Ù ÖÅÎÔÁ 

de gas natural en el punto virtual de balance del sistema de transporte y distribución, 

mediante la contratación a corto plazo con entrega física de gas. La contratación a 

corto plazo incluirá al menos, productos con un horizonte de entrega hasta el último 

ÄþÁ ÄÅÌ ÍÅÓ ÓÉÇÕÉÅÎÔÅȣȱȢ 

Es decir, los productos que se negociarán en el MOG son productos físicos con 

entrega en el PVB y con un horizonte de entrega que incluye desde el producto 

intradiario (día de gas D) hasta el producto M+1 (siendo M el mes natural en curso 

correspondiente al día de gas D). 

El Mercado Organizado de Gas se define en la ley como un mercado voluntario y con 

un mecanismo de contratación anónimo, como ocurre en las plataformas de 
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mercado organizado o exchanges que operan en otros mercados. Por otra parte, la 

ley indica que el Mercado Organizado de Gas se constituirá como una plataforma de 

comercio, según lo establecido en el artículo 10 del Código de Balance (y en el 

apartado décimo de la Circular 2/2015 de la CNMC). 

Entre los potenciales participantes en el MOG la ley incluye los siguientes: 1) el 

operador del Mercado Organizado de Gas, 2) los comercializadores y consumidores 

directos en mercado, 3) el GTS, 4) los transportistas y distribuidores, 5) CORES y 6) 

los traders o sujetos que realicen compraventas en el mercado sin acceder a 

instalaciones físicas. 

El artículo 3, apartado sexto, de la ley define la figura de Operador del Mercado 

Organizado de Gas, entidad que gestiona el sistema de negociación del Mercado 

Organizado de Gas y cuyas funciones son las típicas de un mercado organizado, 

incluyendo la gestión del sistema de negociación (publicación y casación de ofertas 

de compra y venta, etc.), la gestión de las garantías, la publicación de precios de 

referencia de todos los productos negociados, la gestión de los procesos de 

liquidación de las transacciones, la notificación de las adquisiciones y cesiones de 

gas natural en el PVB al Gestor Técnico del Sistema, etc. 

Por otro lado, la Ley 8/2015 define una serie de condiciones relativas a la 

composición del accionariado del Operador del Mercado Organizado de Gas, que 

inclui rá participaciones de los operadores del mercado ibérico de electricidad 

(Operador del Mercado Ibérico de Energía-Polo Español (OMIE) y Operador del 

Mercado Ibérico de Energía-Polo Portugués (OMIP)) y de los gestores de los 

sistemas gasistas en España (Enagás GTS) y Portugal (REN). Además, podrán ser 

accionistas del Operador del Mercado Organizado de Gas empresas que realicen 

actividades en el sector energético (con una participación máxima individual del 3% 

y una participación máxima conjunta del 30%) y otras personas físicas o jurídicas 

(con una participación máxima individual del 5%). 

La disposición transitoria primera de la ley incluía un mandato al Operador del 

Mercado Ibérico de Energía, Polo Español, S.A. (OMIE) para que, en el plazo de dos 

meses desde la entrada en vigor de la ley, promoviera la adaptación del accionariado 

de la sociedad mercantil MIBGAS S.A. a los criterios establecidos en ella. Además, 

indicaba que la puesta en marcha del Mercado Organizado de Gas plazo debería 

tener lugar como máximo cuatro meses después de la entrada en vigor de la ley. 

Finalmente, la ley establece también que la retribución del operador del Mercado 

Organizado de Gas se financiará con cargo a las comisiones que paguen los agentes 

que operen en el mismo, en las condiciones que fije una orden ministerial. Pese a 

ÅÌÌÏȟ ÌÁ ÄÉÓÐÏÓÉÃÉĕÎ ÔÒÁÎÓÉÔÏÒÉÁ ÓÅÇÕÎÄÁ ÉÎÄÉÃÁÂÁ ÑÕÅ Ȱȣɍ(ɎÁÓÔÁ ÑÕÅ ÐÏÒ ÏÒÄÅÎ ÄÅÌ 

Ministro de Industria, Energía y Turismo se determine que se han alcanzado las 

condiciones suficientes de liquidez en el mercado organizado de gas, se incluirán entre 

ÌÏÓ ÃÏÓÔÅÓ ÄÅÌ ÓÉÓÔÅÍÁ ÇÁÓÉÓÔÁ ɍȣɎ ÌÁ ÐÁÒÔÅ ÃÏÒÒÅÓÐÏÎÄÉÅÎÔÅ ÄÅ ÌÁ ÒÅÔÒÉÂÕÃÉĕÎ ÄÅÌ 

ÏÐÅÒÁÄÏÒ ÄÅÌ ÍÅÒÃÁÄÏȣȱȢ !Óþȟ ÓÅÇĭÎ ÌÁ ÌÅÙȟ ÄÕÒÁÎÔÅ ÅÓÔÅ ÐÅÒÉÏÄÏ ÔÒÁÎÓÉÔÏÒÉÏȟ ÌÁ 
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retribución del operador del mercado se fijaría mediante una orden ministerial y se 

desarrollará una metodología para fijar dicha retribución.  

El modelo de mercado organizado que estableció la Ley 8/2015 es similar al 

implementado en otros países de nuestro entorno, aunque en otras jurisdicciones la 

creación del mercado organizado no se recogió en una norma con rango de ley. 

Quizás el aspecto más novedoso, en comparación con los mercados organizados en 

otros sistemas gasistas, es que la Ley 8/2015 establece un modelo de estructura 

accionarial determinado para el operador del mercado, semejante al que se aplicó 

en el caso del mercado organizado de electricidad de corto plazo (OMIE). 

 Real Decreto 984/2015  2.3.2.

El segundo hito relevante en el proceso de creación de un hub gasista en España en 

línea con los desarrollados en el resto de Europa consistió en una reforma profunda 

del esquema de acceso de terceros a la red con el objetivo de adaptarlo a un modelo 

de zona de entrada-salida en la red de transporte, otro de los pilares básicos del Gas 

Target Model. 

El Real Decreto 984/2015 introdujo cambios profundos en el esquema de 

contratación de la capacidad de las infraestructuras gasistas (aún en fase de 

implementación) y sentó las bases de la normativa que regula el funcionamiento del 

Mercado Organizado de Gas: 

¶ El primer título del real decreto desarrolla el nuevo esquema de acceso a las 

infraestructuras y de contratación de capacidad, descrito en el resto de esta 

subsección. 

¶ En el segundo título se recogen los principios de funcionamiento y operación 

del Mercado Organizado de Gas, tal y como establece la Ley 8/2015 (Sección 

3.3). 

¶ El tercer título desarrolla un sistema centralizado de gestión de garantías 

para todo el sistema gasista y define la figura de Gestor de Garantías (Sección 

3.4). 

¶ Finalmente, el cuarto título desarrolla un mecanismo de adjudicación por 

concurrencia de instalaciones de transporte primario de influencia local y 

establece el régimen económico de dichas instalaciones. 

El nuevo esquema de contratación de capacidad 

El Real Decreto 984/2015 supondrá, una vez esté plenamente desarrollado por la 

normativa de detalle y totalmente implementado en la práctica, una modificación 

profunda del régimen de contratación de capacidad vigente desde la aprobación del 

Real Decreto 949/2001. Mientras el anterior esquema de contratación estaba 

basado en un sistema postal (con tarifas de acceso uniformes) con elementos de 

modelos punto a punto (p. ej., para determinados consumos debía evaluarse la 



 

 

Situación actual del mercado mayorista de gas natural en España 22 

viabilidad de un transporte teórico entre los puntos de entrada contratados por el 

comercializador y los puntos de salida asociados a dichos consumos), el nuevo 

esquema de acceso se basa en los siguientes principios: 

a. Los usuarios de la red con derecho de acceso (comercializadores y 

consumidores directos en mercado) contratan de forma independiente la 

capacidad en los puntos de entrada y de salida del sistema de transporte y 

distribución. 

b. Los intercambios de gas natural en el sistema transporte-distribución se 

ejecutan en el Punto Virtual de Balance, independientemente de los puntos 

de entrada o salida que haya contratado el usuario. 

c. Se definen contratos marco (estandarizados) para la contratación de 

capacidad en las infraestructuras. El proceso de contratación de capacidad se 

realizará de forma telemática, en una herramienta electrónica gestionada por 

el Gestor Técnico del Sistema. 

d. Se establecen mecanismos de mercado para la asignación de capacidad firme 

y se modifica el sistema de garantías con el objeto de reducir los costes 

derivados de la contratación de capacidad. 

El nuevo esquema de acceso es aplicable a todas las infraestructuras del sistema 

gasista, excepto las líneas directas, algunas instalaciones exentas de acuerdo con la 

Ley 34/1998 y las instalaciones de almacenamiento subterráneo no básico. 

La capacidad en los puntos de acceso al sistema gasista se contrata en la Plataforma 

Telemática Única de Contratación de Capacidad gestionada por el GTS (a la que se 

accede desde la plataforma informática de Enagás Sistema Logístico-Acceso de 

Terceros a la Red, SL-ATR), excepto la capacidad en las interconexiones con Francia 

y con Portugal, que se contrata en la plataforma PRISMA (ver 

https://corporate.prisma -capacity.eu/). 

En esta plataforma puede contratarse capacidad de acceso a todas las instalaciones 

sujetas al nuevo régimen de acceso de terceros (almacenamiento, plantas de 

regasificación y PVB) a través de productos estándares de capacidad, con horizontes 

intradiario, diario, mensual, trimestral y anual. En el caso de puntos de suministro 

con presión igual o inferior a 4 bar, la duración de dichos contratos podrá ser 

indefinida, manteniéndose el contrato vigente hasta que se modifique la capacidad 

contratada, se cambien de comercializador o se dé de baja el suministro. 

Uno de los puntos clave del nuevo esquema de contratación de capacidad es que una 

solicitud de capacidad solo podrá ser denegada por falta de capacidad en el periodo 

solicitado o porque el sujeto que la solicite incumpla sus obligaciones en relación 

con el pago de peajes y cánones y con las garantías que debe depositar ante el Gestor 

de Garantías (MIBGAS). Además, los sujetos que contraten capacidad podrán 

revenderla o subarrendarla en el mercado secundario de capacidad a otros sujetos 

que cumplan con los requisitos para contratar capacidad, con la excepción de la 

https://corporate.prisma-capacity.eu/
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capacidad de salida desde el PVB hasta un consumidor, que se considera asociada a 

dicho consumidor. 

Una vez contratado el acceso al sistema gasista y al PVB, un comercializador podrá 

nominar salidas del PVB (a los puntos de consumo) independientemente de la 

situación física de la red de transporte y distribución. Para resolver potenciales 

congestiones futuras (en la actualidad no existen congestiones estructurales en la 

red), podrán desarrollarse mecanismos que permitan modificar los programas de 

inyección y o extracción de gas, preferiblemente a través de un mecanismo de 

mercado y sin que se vea afectado el derecho de los agentes que hayan contratado 

capacidad firme a utilizarla. 

 Circular 2/2015 de la CNMC (Circular de Balance)  2.3.3.

Descripción del nuevo esquema de balance 

La Circular 2/2015 de la CNMC resulta una pieza normativa de especial relevancia 

para el desarrollo del mercado mayorista de gas natural en España. Su contribución 

más importante a este proceso es que adapta al marco normativo del sector de gas 

natural en España el Código de Red de Balance. Como se mencionó más arriba, la 

existencia de un esquema de balance que genere incentivos, basados en las fuerzas 

de mercado, para que los usuarios de red equilibren sus programas de inyección-

extracción de gas en un horizonte diario y que los gestores de las redes mantengan 

la operación del sistema gasista dentro de los límites operativos normales es un 

elemento esencial del Gas Target Model. 

El Reglamento (UE) 312/2014 establece las normas de balance operativo en las 

redes de transporte y los procedimientos de información entre agentes, los procesos 

de nominación y renominación del uso de las infraestructuras, el cálculo de los 

desbalances individuales y las tarifas de desbalance y define los productos y 

servicios de balance a disposición de los operadores de las redes para mantener el 

sistema gasista dentro de los límites normales de operación y establece principios 

para el desarrollo de incentivos para los usuarios y los operadores de redes y 

posibles medidas transitorias y de flexibilidad hasta su plena implementación. 

En línea con lo dispuesto en el Código de Red de Balance, la Circular 2/2015 

establece un procedimiento armonizado para calcular el balance de gas en la red de 

transporte, incluidas las reglas para nominar y nominar la utilización de las 

infraestructuras gasistas, los procedimientos de información entre el gestor del 

sistema y los usuarios de las redes, el cálculo de los desbalances de los usuarios y 

sus tarifas y el balance operativo de las redes de transporte. 

El nuevo mecanismo de balance sitúa la responsabilidad de equilibrar las entradas y 

salidas de la red de transporte en los usuarios de red (en relación con sus carteras 

individuales) y en el Gestor Técnico del Sistema (en relación con el sistema en 

conjunto).  
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Los mecanismos de ajuste de las entradas y salidas pasan a ser mecanismos de 

mercado (p. ej., compraventa de productos con entrega en el hub virtual), 

eliminándose la flexibilidad de que disponían tanto los usuarios de red (en forma de 

Almacenamiento Operativo Comercial gratuito, que en la práctica implicaba una 

banda de desbalances no sujetos a penalización) como el GTS (que utilizaba el gas de 

maniobra a su disposición para corregir los desequilibrios en la red de transporte). 

Al estar sujetos los desbalances a una penalización basada en precios de mercado, 

los usuarios de red tienen un fuerte incentivo para mantener un equilibrio entre 

entradas y salidas, lo que tenderá a disminuir el riesgo de que se produzcan desvíos 

agregados y, por tanto, la necesidad de intervenciones costosas por parte del Gestor 

Técnico del Sistema. Por otra parte, al fijarse las penalizaciones por desbalance en 

función de los precios del mercado y al realizar el GTS intervenciones en el mercado 

para corregir los desequilibrios, se induce eficiencia en la operación del sistema y en 

las decisiones logísticas de corto plazo de los usuarios de red. 

Uno de los requisitos esenciales para que funcione este nuevo sistema de balance es 

que deben implementarse procedimientos eficientes de difusión de información 

operativa y de comunicación en el GTS y los agentes, de tal manera que cada agente 

pueda tomar las mejores decisiones en función de su situación particular de su 

cartera, de la situación general de la operación del sistema y de la situación del 

mercado de gas natural de corto plazo. 

Punto Virtual de Balance, área de balance, usuario de red y acciones de balance 

En primer lugar, la Circular 2/2015 define una serie de conceptos clave para poder 

implementar el Código de Balance: 

¶ El Punto Virtual de Balance (PVB) se define como punto (hub) virtual 

asociado a la red de transporte donde se pueden realizar transferencias de 

titularidad de gas natural como entradas o salidas de la misma. Este punto es 

el que se utilizará como punto de entrega de todas las transacciones de gas 

natural que tengan lugar en la red de transporte de gas natural (tanto OTC 

como en un mercado organizado). 

¶ El área (o zona) de balance es un sistema físico de entrada-salida (los 

gasoductos de la red de transporte) donde se aplicará el esquema de balance. 

En la práctica esto quiere decir que los usuarios de la red de transporte se les 

aplicarán penalizaciones cuando no estén balanceados (las entradas físicas 

no sean equivalentes a las salidas físicas). 

¶ Un usuario de red es un sujeto con cartera de balance que ha sido habilitado 

por el Gestor Técnico del Sistema para enviar notificaciones de adquisición y 

cesión de gas natural. Las posiciones físicas y comerciales de todos los 

ÕÓÕÁÒÉÏÓ ÅÎ ÅÌ ÜÒÅÁ ÄÅ ÂÁÌÁÎÃÅ ÓÅ ÁÎÏÔÁÎ ÅÎ ÌÁ ȰÃÁÒÔÅÒÁ ÄÅ ÂÁÌÁÎÃÅȱ ÅÎ ÅÌ 06"Ȣ 

El Gestor Técnico del Sistema ha desarrollado un procedimiento para la 

habilitación (y la suspensión) de los sujetos como usuarios de carteras de 
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balance. Cuando un usuario (una empresa) está habilitado como usuario de 

una cartera de balance puede anotar en ella las transferencias de titularidad 

(adquisición o cesión de gas) a las que dé lugar su actividad comercial en el 

PVB. 

¶ Las acciones de balance son acciones de mercado (compra o venta de 

productos normalizados de muy corto plazo o utilización de servicios de 

balance) que puede llevar a cabo el Gestor Técnico del Sistema para 

mantener la operación del sistema dentro de parámetros de normalidad. 

El mecanismo de balance que desarrolla la Circular 2/2015 se basa en los siguientes 

principios generales: 

1. Para cada día de gas, el Gestor Técnico del Sistema calculará el balance entre 

las inyecciones y extracciones de gas, en el área entrada-salida, 

correspondiente a la cartera de balance de cada usuario. 

2. Los usuarios con cartera de balance son responsables de equilibrar su 

balance. Para evitar desbalances, pueden ajustar en el mismo día de gas sus 

posiciones físicas de entrada y salida de la zona entrada-salida mediante las 

correspondientes nominaciones y/o renominaciones enviadas al GTS, o 

pueden negociar productos de gas con entrega en el PVB en dicho día de gas. 

3. El Gestor Técnico del Sistema es responsable de una operación segura del 

sistema gasista en el muy corto plazo, dentro de parámetros de operación 

normales. Para garantizarlo, el GTS podrá llevar a cabo acciones de balance. 

4. El GTS debe calcular, para cada día de gas, el balance de cada usuario con 

cartera de balance y facturará los cargos a que pudieran dar lugar los 

desbalances en los que puedan incurrir los usuarios con cartera de balance. 

Transacciones, transferencias de titularidad y notificaciones 

La idea detrás de la creación de un hub virtual es fomentar la liquidez en el mercado 

de productos de muy corto plazo (producto intradiario y producto del día siguiente) 

al permitir, de acuerdo con el esquema de balance diario, que los usuarios de red 

compensen sus desbalances físicos (diferencia entre los programas de inyección y 

los programas de extracción de gas natural) al menos en parte mediante 

intercambios de gas con entrega en el PVB (ver el Gráfico 2). 

Así, una posición neta vendedora en el punto virtual (por convención tratada como 

una salida del área entrada-salida) puede compensarse, a efectos del cálculo del 

ÂÁÌÁÎÃÅ ÄÉÁÒÉÏȟ ÃÏÎ ÕÎÁ ÐÏÓÉÃÉĕÎ ÎÅÔÁ ȰÌÁÒÇÁȱ ÅÎ ÌÁ ÒÅÄ ÄÅ ÔÒÁÎÓÐÏÒÔÅ ɉÅÓ ÄÅÃÉÒȟ ÃÏÎ 

una inyección neta de gas natural). Por otra parte, una posición neta compradora en 

el punto virtual (por convención, una entrada en el área de entrada-salida) puede 

ÃÏÍÐÅÎÓÁÒÓÅȟ Á ÅÆÅÃÔÏÓ ÄÅÌ ÂÁÌÁÎÃÅ ÄÉÁÒÉÏȟ ÃÏÎ ÕÎÁ ÐÏÓÉÃÉĕÎ ÎÅÔÁ ȰÃÏÒÔÁȱ ÅÎ ÅÌ ÜÒÅÁ 

entrada-salida (i. e., una posición neta de extracción de gas). 
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Gráfico 2. Relación entre el Punto Virtual de Negociación y la zona de entrada -
salida. 

 

Fuente: Lasheras y Fernández (2014). 

La transferencia de titularidad del gas asociada a transacciones en el PVB se lleva a 

cabo a través de notificaciones de adquisición y/o cesión de gas natural enviadas al 

Gestor Técnico del Sistema. Las notificaciones son envíos de información (por 

procedimientos telemáticos) relativa a las carteras de balance afectadas, el día de 

gas al que se refiere la transferencia de titularidad, la cantidad de gas objeto de la 

transferencia, el punto de entrega (p. ej., el PVB) y si se trata de una cesión o 

adquisición de gas natural. 

En el caso de transacciones bilaterales (OTC), las partes de una transacción envían la 

información relativa a las notificaciones al GTS por separado a través de la 

herramienta MS-ATR del GTS. El MS-ATR está conectado al SL-ATR, registro 

logístico del sistema que, entre otras cosas, identifica, en cada momento, quién es el 

titular de cada unidad física de gas en el sistema. Para registrar una transacción en 

el MS-ATR que posteriormente dé lugar al registro de la transferencia de titularidad 

en el SL-ATR (actualizando los saldos de las carteras de balance) la información 

sobre la cesión y adquisición de gas debe coincidir. En caso contrario, el MS-ATR 

rechaza el registro. De esta manera, siempre llega información cotejada y cuadrada 

(matched) al SL-ATR. 

En el caso de transacciones realizadas en plataformas de mercado que hayan sido 

habilitadas para el envío de notificaciones al SL-ATR por parte de Enagás GTS, es el 

operador de la plataforma el encargado de enviar la información (convenientemente 

cotejada y cuadrada) de ambas notificaciones, de cesión y adquisición de gas, al SL-

ATR.  

Este procedimiento de envío de notificaciones es muy relevante, porque es el 

mecanismo que permite entregar el gas natural en el PVB y, de esta manera, ejecutar 
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de forma efectiva las transacciones de gas natural. Es decir, una vez que un par de 

notificaciones de cesión y adquisición (bien enviadas a través del MS-ATR o bien 

directamente al SL-ATR por un operador de plataforma de mercado o una cámara de 

contrapartida) han sido validadas por Enagás GTS, lo que implica que se han 

modificado de forma correspondiente los saldos de las carteras de balance 

afectadas, se considerará que el gas natural se ha entregado a todos los efectos, 

teniéndose en cuenta de esta manera las transferencias de titularidad válidas a la 

hora de calcular el balance de los usuarios cada día de gas. 

Acciones de balance por parte del Gestor Técnico del Sistema 

Otro aspecto fundamental sobre el modelo de balance que establece el Código de 

Balance (y la Circular 2/2015 de la CNMC, para el caso del sistema gasista español) 

es el procedimiento para el cálculo del balance operativo y el mantenimiento de la 

red de transporte dentro de parámetros de operación normales. 

La Circular 2/2015 obligó al GTS a desarrollar una metodología para realizar un 

seguimiento del estado operativo de la red de transporte. El Protocolo de Detalle 

PD-18 establece un procedimiento detallado para realizar dicho seguimiento, 

identificando y definiendo los parámetros que debe tener en cuenta el GTS para 

definir su actuación 

Gráfico 3. Seguimiento  del linepack  en el sistema gasista español el día 
06/06/18.  

 

Fuente: www.enagas.es. 

El mecanismo de control se basa en el seguimiento del linepack o nivel de 

almacenamiento o llenado de gas natural en la red de transporte. El PD-18 establece 

un valor de referencia (VR en el Gráfico 3) y dos umbrales (de vigilancia y de alerta). 
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Estos tres valores establecen tres bandas o zonas de variación del linepack: (a) 

banda de indiferencia, (b) banda de vigilancia y (c) banda de alerta. Cuando el nivel 

de existencias de gas en la red de transporte salta a la banda de vigilancia (bien por 

exceso de gas respecto del valor superior del umbral de vigilancia o bien porque el 

stock de gas se sitúe por debajo del valor inferior del umbral de vigilancia), el GTS 

podrá realizar acciones de balance para devolver el nivel de existencias de gas en la 

red de transporte a la banda de indiferencia. 

Cuando el nivel de existencias se sitúe dentro de la banda de alerta, sin embargo, el 

GTS deberá obligatoriamente llevar a cabo acciones de balance para que aquél 

vuelva a colocarse dentro de la banda de indiferencia que define la zona de 

operación normal de la red de transporte. 

Bajo la Circular 2/2015, el Gestor Técnico del Sistema dispone de dos tipos de 

herramientas para garantizar una operación segura de la red de transporte: 

acciones de balance y servicios de balance. 

a. Acciones de balance 

Las acciones de balance son transacciones de productos normalizados en una 

plataforma de comercio (en el caso del sistema gasista español, la plataforma del 

Mercado Organizado de Gas) por parte del Gestor Técnico del Sistema. Los 

productos normalizados son productos de corto plazo estandarizados (i. e., similares 

a los que se negocian en plataformas de mercado organizado). 

Cuando el GTS debe realizar acciones de balance, bien comprando gas (cuando el 

ÓÉÓÔÅÍÁ ÅÓÔÜ ȰÃÏÒÔÏȱ Ï ÅØÉÓÔÅ ÄïÆÉÃÉÔ ÄÅ ÇÁÓ ÅÎ ÌÁ ÒÅÄ ÄÅ ÔÒÁÎÓÐÏÒÔÅɊ Ï ÂÉÅÎ ÖÅÎÄÉÅÎÄÏ 

ÇÁÓ ɉÃÕÁÎÄÏ ÅÌ ÓÉÓÔÅÍÁ ÅÓÔÜ ȰÌÁÒÇÏȱ Ï ÈÁÙ ÅØÃÅÓÏ ÄÅ ÇÁÓ ÅÎ ÌÁ ÒÅÄ ÄÅ ÔÒÁÎÓÐÏÒÔÅɊ  

Gráfico 4. Comunicación de acciones de balance (25 /06/18).  
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Fuente: Enagás (2018). 

En primer lugar, el GTS envía una comunicación a los agentes (a través de diversos 

canales, incluyendo la plataforma del Mercado Organizado de Gas y las herramientas 

de comunicación con los agentes en el SL-ATR) en la que indica que realizará 

acciones de balance y en relación con qué productos (Gráfico 4). 

Los agentes del mercado saben que el GTS intervendrá a lo largo del día de gas, pero 

no saben cuándo realizará las compras o ventas de gas natural. La participación 

anónima del GTS en la plataforma de negociación del Mercado Organizado de Gas 

mitiga el riesgo de que los agentes puedan actuar estratégicamente, induciendo 

resultados en el mercado no deseados. 

Las acciones de balance deben ajustarse también a un orden de prioridad en 

relación con los productos utilizados por el GTS para devolver el nivel de existencias 

de la red de transporte a la banda de indiferencia. En primer lugar, y de manera 

preferente, el GTS debe realizar compras o ventas de productos (de corto plazo, 

como el producto intradiario o el producto día siguiente) con entrega en el hub 

virtual PVB. Este tipo de productos da lugar a transferencias de titularidad, pero no 

implica movimientos físicos de gas natural en el sistema.  

En caso de que el problema no pudiera resolverse mediante transferencias de 

titularidad en el PVB, el GTS podrá realizar compras o ventas de productos locales, 

siempre que estén definidos y se negocien en la plataforma del Mercado Organizado 

de Gas. Los productos locales implican compras o ventas de gas natural por parte del 

GTS en un punto o conjunto de puntos de entrada o salida de la red de transporte. La 

negociación de estos productos generalmente conlleva la necesidad de que los 

usuarios nominen movimientos físicos de gas en el sistema. 

Tabla 1. Acciones de balance llevadas a cabo por el Gestor Técnico del Sistema 
en 2017. 

 

 Compra Venta 

Número de acciones de balance 42 22 

Volumen (MWh)  1.106.639 -549.846 

#ÏÓÔÅ ɉΌɊ 27.285.069,20 -11.067.018,90 

0ÒÅÃÉÏ ÍÜØÉÍÏ ɉΌȾ-7ÈɊ 42,00 26,85 

0ÒÅÃÉÏ ÍÅÄÉÏ ɉΌȾ-7ÈɊ 24,66 20,13 

0ÒÅÃÉÏ ÍþÎÉÍÏ ɉΌȾ-7ÈɊ 16,20 15,70 
   

 

Fuente: elaboración propia a partir de datos extraídos de www.enagas.es. 

http://www.enagas.es/
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El GTS está obligado a publicar información detallada, a disposición de todo el 

mercado, sobre las acciones de balance realizadas, los condicionantes técnicos que 

motivaron las intervenciones en el mercado y el resultado de las mismas. La CNMC 

realizará un seguimiento de la actuación en el mercado cada seis meses, sobre la 

base de información remitida por el GTS, y éste deberá publicar, en el primer 

trimestre de cada año, un informe relativo a las acciones de balance ejecutadas el 

año anterior. La Tabla 1 resume el conjunto de acciones de balance ejecutadas por el 

Gestor Técnico del Sistema en 2017. 

Un aspecto relevante sobre la utilización de acciones de balance es que la actuación 

del GTS en el mercado está sujeta a neutralidad económica, lo que implica que no le 

supondrá ni beneficios ni costes adicionales. En caso de que el resultado económico 

neto de las acciones de balance sea positivo, se utilizará el ingreso adicional como 

ingreso liquidable del sistema. Si el resultado económico neto es negativo, serán los 

usuarios con un desbalance acumulado en el mes anterior distinto de cero los que 

soportarán el coste de la actuación del GTS. 

b. Servicios de balance 

Adicionalmente, de forma puntual y en el caso de que las acciones de balance no 

permitan resolver las situaciones de desequilibrio en las existencias de gas en la red 

de transporte, el GTS podrá contratar servicios de balance. Los servicios de balance 

son, esencialmente, contratos con usuarios que no podrán tener una duración 

superior al año y que deberán estar sujetos a un procedimiento de aprobación por 

parte de las autoridades regulatorias y de adjudicación a través de un mecanismo 

competitivo y que permiten al GTS disponer de determinadas cantidades de gas o 

recurrir a determinadas acciones por parte de los usuarios (p. ej., nominaciones de 

regasificación de gas) en los momentos en los que lo necesite por motivos de 

seguridad. Hasta la fecha de elaboración de este documento, el GTS no se ha visto en 

la necesidad de tener que recurrir a este tipo de servicios. 

Penalizaciones por desbalance 

Una pieza esencial del nuevo mecanismo de balance es que las penalizaciones a las 

que se enfrentan los usuarios de red cuando incurren en desbalances en el PVB se 

calculan sobre la base de los precios del mercado. De esta manera, en momentos de 

escasez de gas o cuando el valor del gas es elevado los usuarios de red reciben 

señales económicas fuertes sobre el coste de los desequilibrios en los programas de 

inyección y extracción de gas natural de la red de transporte. 

El modelo de aplicación de penalizaciones por desbalance que establece la Circular 

de Balance es el siguiente: 

1. Los usuarios inician cada día de gas con un desbalance nulo en el área de 

balance en el PVB, independientemente de los desbalances en que hubieran 

podido incurrir en periodos de mercado anteriores. 
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2. El día siguiente a cada día de gas, el GTS calculará el desbalance provisional de 

cada agente para ese día de gas como la diferencia entre las entradas y salidas 

del área de balance en el PVB (es decir, inyecciones de gas menos extracciones 

de gas más la posición neta comercial en el PVB para ese día de gas). 

3. La liquidación de los desbalances provisionales se realizará semanalmente, en la 

semana natural posterior a la semana objeto de liquidación: 

a. Los usuarios con desbalance positivo (exceso de gas en el área de balance 

en el PVB) percibirán por dicho desbalance una cantidad igual al producto 

entre la cantidad del desbalance y la tarifa de desbalance por exceso (precio 

marginal de venta). 

b. Los usuarios con desbalance negativo (déficit de gas en el área de balance 

en el PVB) deberán pagar una cantidad igual al producto entre la cantidad 

del desbalance y la tarifa de desbalance por defecto (precio marginal de 

compra). 

Los precios marginales de compra y venta se calculan en función de los precios de 

los productos intercambiados por el GTS al ejecutar las acciones de balance y de los 

precios promedio de los productos de corto plazo en el mercado organizado.  

Cambio en los procedimientos de nominación y renominación 

Además de definir un mecanismo de balance diario, la Circular de Balance estableció 

en su artículo 12 un nuevo procedimiento y un nuevo calendario para realizar 

nominaciones y renominaciones en las distintas infraestructuras. El objetivo del 

nuevo procedimiento es poner a disposición de los usuarios del sistema gasista 

nuevas herramientas de flexibilidad que les permitan gestionar los riesgos 

derivados de los desequilibrios entre las inyecciones y las extracciones de gas. 

La Tabla 2 resume el nuevo calendario de nominaciones y renominaciones y los 

flujos de información entre los distintos agentes (usuarios, operadores de redes de 

transporte y distribución y GTS) en vigor desde la aprobación de la Circular 2/2015. 

Implementación de la Circular 2/2015 

Como fecha para la plena implementación del esquema de balance diario la Circular 

2015 fijó el 1 de octubre de 2016, estableciéndose un periodo transitorio para que 

todos los agentes participantes en el mercado (y Enagás GTS) adaptaran las 

estructuras organizativas internas, los procedimientos operativos y, especialmente, 

sus sistemas de información a los requerimientos de la nueva normativa de realizar 

todas las acciones de balance en el mercado. 

En concreto, la Circular 2/2015 estableció hitos temporales en la implementación 

del nuevo mecanismo de balance, resumidos en la Tabla 3. 
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Tabla 2. Calendario de nominaciones y renominaciones dentro del día de gas y 
flujos de información entre el GTS y los usuarios.  

Hora dentro del día de 
gas D1  

Acciones por parte de los usuarios, operadores de 
infraestructuras o GTS  

Antes de las 10:00 El GTS publica su estimación de la demanda para el día de 
gas. 

Antes de las 12:00 Los operadores de las redes de distribución y los 
transportistas envían al GTS sus previsiones de demanda, 
desglosándolas en consumos telemedidos y no telemedidos. 

Antes de las 13:00 El GTS publica una nueva previsión de la demanda global del 
sistema para ese día de gas e informa a cada usuario sobre la 
demanda que le corresponde. 

Antes de las 14:00 del día 
de gas D 

Los usuarios pueden realizar nominaciones en la red de 
transporte (entradas y salidas), en las plantas de 
regasificación (volumen para regasificar), en los AA.SS. 
(volúmenes de inyección y extracción) y cualquier otra 
nominación (de acuerdo con las NGTS). 

A las 14:00 El GTS informa a cada usuario sobre su desbalance (previsto) 
para el día de gas D. 

Entre las 14:00 y las 
16:00 del día de gas D 

El GTS confirma (o rechaza) las nominaciones recibidas. 

Cada hora, a partir de las 
16:00 y hasta las 03:00 
del día de gas D 

Se inicia un ciclo de renominación de 2 horas (el último, de 
03:00 a 06:00, es de tres horas) en el que los usuarios 
pueden enviar renominaciones durante los primeros 90 
minutos de cada ciclo. En los últimos 30 minutos de cada 
ciclo el GTS confirmará (o rechazará) las renominaciones, 
con efecto en el momento de finalizar el ciclo. 

A las 21:00 El GTS actualiza la información sobre el desbalance 
(previsto) de cada usuario para el día de gas D. 

Fuente: elaboración propia a partir de la Circular 2/2015 de la CNMC. 

Tabla 3. Calendario de implementación de la Circular  2/2015.  

Fecha Modificación  
A partir del 15 de 
noviembre de 2015 

¶ Se aplica el procedimiento de habilitación de usuarios. 
¶ Entra en funcionamiento el mecanismo para notificación 

de cesiones y adquisiciones de gas en el PVB. 
¶ Sistema de información entre el GTS y los usuarios. 

A partir del 1 de enero 
de 2016 

¶ Se reduce el Almacenamiento Operativo Comercial a 
disposición de los agentes desde 0,5 a 0,25 días 
equivalentes de capacidad contratada. 

¶ Se reduce la cantidad de gas de maniobra a disposición del 
GTS desde 300 GWh hasta 150 GWh. 

A partir del 1 de 
octubre de 2016 

¶ Plena implementación del nuevo mecanismo de balance. 
¶ Se reduce el AOC a cero. 
¶ Se reduce el gas de maniobra a cero. 

Fuente: elaboración propia a partir de Circular 2/2015 de la CNMC. 

                                                        

1 Un día de gas D abarca desde las 06:00 del día natural que corresponda hasta las 06:00 del siguiente día 
natural. 
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 Normativa para el desarrollo de un mercado organizado a plazo  2.3.4.

La Orden ETU/1977/2016, de 23 de diciembre, por la que se establecen los peajes y 

cánones asociados al acceso de terceros a las instalaciones gasistas y la retribución 

de las actividades reguladas para 2017 sentó las bases regulatorias para el 

desarrollo del mercado de futuros de gas natural. 

Esta orden habilitó al Operador del Mercado de Gas (MIBGAS S.A.) para negociar, en 

el mercado organizado de gas, productos de gas natural con entrega en el Punto 

Virtual de Balance (PVB) del sistema con un horizonte temporal mayor al último día 

del mes siguiente al de la realización de la transacción, así como productos de GNL 

en los tanques de las plantas de regasificación y de gas natural en los 

almacenamientos subterráneos. 

En la Sección 3.3 se describe y analiza la situación del mercado organizado a plazo 

puesto en marcha por MIBGAS en abril de 2018. 
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3. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO MAYORISTA DE GAS NATURAL 

 Estructura del mercado mayorista de gas  3.1.

El mercado mayorista de gas natural engloba todas las transacciones de contratos 

de gas natural o gas natural licuado (GNL) con entrega en algún punto, bien virtual, 

bien físico, del sistema gasista español. 

Estas transacciones se realizan en la actualidad a través de dos vías de negociación: 

(a) intercambios bilaterales en el mercado OTC (u over the counter), bien 

directamente entre agentes del mercado o bien a través de un intermediario o 

broker, y (b) intercambios en mercados organizados, como el Mercado Organizado 

de Gas (MIBGAS) o la plataforma MIBGAS Derivatives. 

Hasta la fecha, el mercado mayorista de gas natural se ha caracterizado por ser un 

ÍÅÒÃÁÄÏ ÄÅ ȰÐÒÏÄÕÃÔÏÓ ÆþÓÉÃÏÓȱȟ ÙÁ ÑÕÅ ÌÁ ÌÉÑÕÉÄÁÃÉĕÎ ÄÅ ÔÏÄÁÓ ÌÁÓ ÔÒÁÎÓÁÃÃÉÏÎÅÓ 

implica la entrega del bien objeto de la transacción (el gas natural o el GNL). 

En las siguientes secciones se analizan con detalle la estructura y el funcionamiento 

del mercado OTC de gas natural y del mercado organizado spot de gas natural en 

España. 

 El mercado OTC de gas natural 3.2.

 Evolución histórica del mercado OTC  3.2.1.

Crecimiento del mercado tras el inicio del proceso de liberalización 

En 1998 entró en vigor la Ley de Hidrocarburos, que dio inicio a la liberalización del 

sector gasista en España a partir del modelo desarrollado en la primera directiva 

europea de gas. El mercado mayorista de gas funcionaba desde hacía años en torno 

a intercambios bilaterales entre las empresas que operaban en el sector de carácter 

fundamentalmente logístico, con un nivel de desarrollo y liquidez limitados en 

comparación con otros mercados de gas de nuestro entorno. 

En los primeros años de la década de los 2000 comenzaron a cumplirse los primeros 

hitos en el proceso de liberalización del mercado (p. ej., creación del Gestor Técnico 

del Sistema (NGTS), proceso gradual de apertura del mercado y libertad de elección 

del comercializador, desarrollo de nuevas Normas de Gestión Técnica del Sistema y 

nuevos procedimientos, etc.) en un entorno de fuerte crecimiento de la demanda de 

gas natural debido a la puesta en marcha de ciclos combinados de gas y al desarrollo 

de las infraestructuras de transporte y distribución.  

El consumo total de gas en España creció desde unos 200 TWh/año en 2000 hasta 

unos 450 TWh en 2008 (Gráfico 1). En estos años se asistió también a un 

incremento gradual del número de comercializadores que operaban en el mercado 

mayorista español. 
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Gráfico 5. Evolución  de la demanda de gas en España (GWh). 

 

Fuente: Sedigás (2018). 

Las operaciones más habituales en el mercado mayorista consistían en swaps o 

permutas de gas natural en el Almacenamiento Operativo Comercial (AOC) o de GNL 

plantas de regasificación, con el objeto de minimizar los posibles desbalances (en el 

caso del gas natural) y los costes logísticos de almacenamiento de GNL en los 

tanques de las plantas de regasificación. Estos swaps tenían como horizonte de 

entrega el muy corto plazo: p. ej., permutas de gas natural en el Almacenamiento 

Operativo Comercial entre el día D y el día D+1 o D+2 o entre el mes M y el mes M+1, 

en el caso del gas natural, y permutas de GNL en una planta de regasificación entre 

el día D y el día D+X (generalmente, X se situaba entre 15 y 20 días) en el caso del 

GNL (ver el apartado 3.2.4). 

Crisis económica, caída de la demanda y accidente nuclear en Fukushima 

Como consecuencia de la crisis económica que se había iniciado en EE.UU. en 2007 

cambió la tendencia en el consumo de gas natural en España, cayendo la demanda 

de gas natural de forma significativa durante varios años. La demanda total de gas 

natural en España se redujo durante seis años consecutivos, desde 402 TWh en 

2009 y 400 TWh en 2010 hasta 302 TWh en 2014 (Gráfico 5). 

Pese a ello, el mercado mayorista de gas continuó desarrollándose gradualmente, 

siempre sobre la base de transacciones bilaterales entre comercializadores, gracias 

a la entrada de nuevos agentes en el mercado (pequeños comercializadores con 

clientes en España y Portugal y empresas europeas y globales de trading de 

energía), especialmente a partir de 2011, cuando tras el accidente de la central 

nuclear de Fukushima-Daiichi en Japón los precios del gas natural (GNL) en Asia 

aumentaron hasta valores cercanos a los 16-17 $/MMBtu (frente a unos 10-12 

$/MMBtu en Europa), haciendo rentables los envíos de GNL desde el continente 



 

 

Situación actual del mercado mayorista de gas natural en España 36 

europeo hacia Japón y el Sudeste de Asia, que permitían capturar un margen por 

arbitraje de precios significativo. 

Los diferenciales de precios entre Europa y otras regiones gasistas (también 

Latinoamérica) indujeron un espectacular aumento en el número y el volumen de 

cargas de buques de GNL en las plantas de regasificación españolas y con destino 

hacia ÐÁþÓÅÓ ÃÏÍÏ *ÁÐĕÎȟ #ÈÉÎÁȟ !ÒÇÅÎÔÉÎÁȟ "ÒÁÓÉÌȟ ÅÔÃȢ !Óþȟ ÅÌ ÖÏÌÕÍÅÎ ȰÅØÐÏÒÔÁÄÏȱ ÄÅ 

GNL desde las plantas de regasificación en España creció desde 8,09 TWh en 2011 

hasta 22,70 TWh en 2012, 31,80 TWh en 2013 y 60,19 TWh en 2014.2 

El incremento en el número de participantes en el mercado y las posibilidades de 

arbitraje entre los precios en el mercado ibérico y los de los mercados de Asia y 

Latinoamérica dieron un fuerte impulso a las actividades de negociación y trading 

en el mercado mayorista. Así, poco a poco fue incrementándose el número de 

operaciones de compraventa de gas natural con entrega en el Almacenamiento 

Operativo Comercial (AOC), con horizontes de entrega que variaban entre unos 

pocos días y los siguientes meses.  

Junto con el desarrollo de las compraventas en el AOC continuó creciendo el 

mercado de swaps de gas natural, siendo este tipo de productos una de las 

principales fuentes de flexibilidad (i. e., herramientas de gestión de los desbalances 

y del valor de la cartera) en el corto plazo para los nuevos entrantes. 

Además, aumentaron los intercambios de GNL en los tanques de las plantas de 

regasificación y de swaps GNL-gas natural entre tanques de plantas y el AOC, al 

permitir estos productos optimizar los costes logísticos asociados al mantenimiento 

de posiciones de gas natural y GNL en el sistema gasista español. Por otro lado, 

crecieron también el número de transacciones spot de GNL DES (Delivered Ex Ship o 

con entrega, fuera del sistema gasista, en el buque de descarga, en la brida de 

conexión a la planta de regasificación) y las recargas de buques desde los tanques de 

las plantas de regasificación a través de contratos FOB (Free On Board o con entrega 

en las instalaciones del propio buque, fuera ya del sistema gasista). 

En resumen, la mayor actividad de trading en torno a productos de GNL en esos 

años dio lugar a que el número de comercializadores operando de forma activa en el 

mercado mayorista de gas natural en España y Portugal se incrementara 

significativamente, desde unos 15 en 2009 hasta 43 a finales de 2013 y 70 a finales 

de 2014.3 El mayor número de agentes, muchos de ellos traders extranjeros con 

presencia en muchos otros mercados europeos, las crecientes necesidades de 

optimización logística y las operaciones de cobertura de las posiciones en las plantas 

de regasificación utilizando productos con entrega en el AOC dieron lugar a un 

aumento de la liquidez en el mercado mayorista de gas en conjunto en el periodo 

2008-2014. Pese a todo, los volúmenes negociados continuaban siendo muy 

                                                        

2 Fuente: Enagás. 
 
3 Fuente: CNE/CNMC. 
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limitados en comparación con otros mercados de gas natural en Europa, tanto en el 

AOC como en los tanques de las plantas de regasificación. 

2015: un año de cambios profundos 

El año 2015 fue un año de profundos cambios en el mercado mayorista de gas 

natural que tuvieron efectos significativos sobre el funcionamiento del mercado 

OTC. 

Por un lado, la tendencia a la convergencia de precios entre los distintos mercados 

regionales de GNL (Europa, Latinoamérica y Asia) dio lugar a una caída abrupta en 

la actividad de carga de buques en la Península Ibérica para la exportación de GNL a 

otros mercados, por falta de incentivos económicos.  

Otro factor que favoreció el crecimiento del mercado fue la consolidación gradual de 

los intermediarios (brokers) en el mercado OTC español, atraídos por la creciente 

liquidez, lo que inició un proceso de cambio en los procedimientos de negociación y 

en la organización interna de las empresas, acercándolos a la realidad observada en 

otros mercados europeos. 

Además, en diciembre de 2015 entró en funcionamiento el Mercado Organizado de 

Gas, operado por MIBGAS, S.A. (ver la Sección 3.3), lo que contribuyó al desarrollo 

del mercado mayorista de gas natural al comenzar a difundirse señales de precios 

de corto plazo con periodicidad diaria. 

En resumen, los cambios normativos e institucionales que tuvieron lugar en 2015 

(actualización de la Ley de Hidrocarburos, circular de balance de la CNMC y 

aprobación de un real decreto sobre acceso a las redes y sobre el funcionamiento del 

Mercado Organizado de Gas) tuvieron un impacto muy positivo sobre la capacidad 

de generación de liquidez en el mercado mayorista de gas natural en España, 

aunque el crecimiento del mercado OTC durante 2015 y 2016 continuó siendo 

modesto en comparación con otros países. 

Implementación plena del Código de Balance 

Hasta octubre de 2016 el mecanismo de balance en vigor ofrecía pocos incentivos a 

realizar transacciones de corto plazo en el mercado mayorista, al recibir los 

comercializadores capacidad de almacenamiento en la red de transporte (i. e., AOC) 

de forma gratuita al contratar capacidad de acceso, lo que abarataba el coste de 

incurrir en desvíos (o desbalances) entre entradas y salidas de la red de transporte.  

En enero de 2016 se redujo el almacenamiento operativo comercial en la red de 

transporte (i. e., el nivel de desbalance diario no sujeto a penalizaciones) desde 0,50 

hasta 0,25 días equivalentes a la capacidad contratada. En paralelo, se redujo el 

coste de los desbalances al 5% de la media aritmética de los precios medios de corto 

plazo en los hubs NBP y Henry Hub. El efecto combinado sobre la liquidez de estas 
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dos medidas fue relativamente neutro, pues la mayor probabilidad de incurrir en 

desbalances se compensaba con una menor penalización en caso de desbalances. 

Durante 2015 y gran parte de 2016 la liquidez tendió a concentrarse en los 

productos de menor plazo y fue aumentando de manera especialmente significativa 

el volumen intercambiado de swaps de corto plazo con entrega en el AOC. En 

ausencia de liquidez en el producto intradiario y del día siguiente (y los días 

siguientes), los usuarios de red se mostraban cómodos negociando permutas de gas 

en el corto plazo (productos con gran liquidez) para gestionar sus desbalances. 

A partir del 1 de octubre de 2016 entró en vigor el nuevo sistema de balance en la 

red de transporte definido en la Circular 2/2015 de la CNMC, que implicaba la plena 

implementación del Código de Red de Balance. Se eliminó la flexibilidad que 

aportaba a los agentes el almacenamiento operativo comercial y el AOC pasó a 

ÌÌÁÍÁÒÓÅ 06"ȟ ÄÅÆÉÎÉÄÏ ÅÎ ÌÁ #ÉÒÃÕÌÁÒ ςȾςπρυ ÃÏÍÏ ÕÎ ȰÐÕÎÔÏ ÄÅ ÉÎÔÅÒÃÁÍÂÉÏ ÖÉÒÔÕÁÌ 

de la red de transporte donde los usuarios pueden transferir la titularidad del gas 

ÃÏÍÏ ÅÎÔÒÁÄÁ Ï ÓÁÌÉÄÁ ÄÅÌ ÍÉÓÍÏȱȢ %ÓÔÅ ÐÕÎÔÏ ÖÉÒÔÕÁÌ ÅÓÔÜ ÁÓÏÃÉÁÄÏ Á ÕÎ ÜÒÅÁ ÄÅ 

balance definida sobre el sistema de entrada-salida formado por la red de 

gasoductos de transporte.  

Además, desde el 1 de octubre de 2016 el Gestor Técnico del Sistema dejaba de 

tener a su disposición un volumen de gas (llamado gas de maniobra) para mantener 

la red de transporte del sistema gasista dentro de los límites normales de operación, 

debiendo para ello a partir de esa fecha realizar acciones de balance en el Mercado 

Organizado de Gas (i. e., compras o ventas de los productos normalizados intradiario 

o día siguiente). 

Una de las primeras consecuencias de la actualización del esquema de balance es 

que las empresas que operan en el mercado mayorista pasaron a tener incentivos 

económicos significativos a realizar ajustes de corto plazo en el mercado mayorista 

(i. e., compraventas de gas con entrega en el mismo día o al día siguiente, swaps de 

gas en el PVB en el muy corto plazo) para evitar posibles penalizaciones por 

desbalances o minimizar los costes logísticos de ajustar las carteras. El nuevo 

esquema de balance diario implicaba que los usuarios de la red de transporte 

estaban sujetos a una penalización si al finalizar el día de gas se encontraban en 

situación de desbalance en dicha área de balance (i. e., cuando el valor de las 

entradas a la red de transporte menos las salidas de la misma más el saldo neto de 

las transacciones en el PVB fuera distinto de cero). Las penalizaciones por 

desbalances se basaban, a partir de esa fecha, en precios de desbalance calculados 

cada día por el operador del Mercado Organizado de Gas (MIBGAS) sobre la base de 

los precios de transacciones realizadas por el Gestor Técnico del Sistema en el 

Mercado Organizado de Gas.  

La necesidad de realizar ajustes de muy corto plazo impulsó ɀaunque aún de forma 

gradualɂ el crecimiento de la liquidez en el mercado organizado de corto plazo 

MIBGAS y también, al menos en una fase inicial, de la liquidez en las plataformas de 
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intermediar ios OTC, donde operan muchos traders europeos y desde donde pueden 

realizar arbitrajes con productos similares en otros mercados. 

En este contexto de mercado, la liquidez del mercado OTC ha ido consolidándose en 

2016, 2017 y en la primera mitad de 2018. De acuerdo con los datos disponibles 

(ver la Sección 6.3), el volumen total negociado en el PVB en el mercado OTC podría 

situarse en niveles superiores a un tercio de la demanda total de gas natural, entre 

100 y 150 TWh. 

 Acceso al mercado OTC 3.2.2.

El acceso al mercado bilateral u OTC es libre, lo que implica que cualquier empresa 

puede participar en él, siempre que cumpla una serie de requisitos formales y 

adopte las convenciones operativas del mercado. 

Entre estos requisitos destacan los siguientes: (1) tener relaciones comerciales con 

algunos de los participantes en el mercado (o todos) y (2) tener la capacidad de 

notificar al Gestor Técnico del Sistema transferencias de titularidad de gas natural o 

GNL en infraestructuras o puntos de negociación del sistema. 

Los acuerdos marco bilaterales 

Dado que se trata de un mercado de transacciones bilaterales entre agentes, la 

formalización de las transacciones requiere que se tengan firmados contratos con 

las empresas con las que se quiera negociar contratos. 

El soporte contractual de las transacciones en el mercado OTC son los acuerdos 

bilaterales, que pueden adoptar varias formas, incluyendo Acuerdos Marco (Master 

Agreements), bien ad hoc o bien estandarizados (como el Contrato Marco de EFET, 

por ejemplo), junto con anexos (también estandarizados) que se firman cada vez 

que se realiza una transacción, o contratos ad-hoc para transacciones concretas 

(conocidos como long-form contracts). 

Hasta hace pocos años, en el mercado mayorista de gas en España los 

comercializadores firmaban acuerdos marco bilaterales entre ellos con multitud de 

cláusulas ad hoc, adaptándolos a sus necesidades y con un nivel bajo de 

homogeneización entre los distintos contratos. 

El desarrollo de los mercados europeos de gas natural a lo largo de los últimos años 

dio lugar a un proceso de estandarización de los contratos marco OTC para facilitar 

tanto el acceso al mercado bilateral OTC como el crecimiento de la liquidez en el 

mercado mayorista. Una de las instituciones que ha trabajado en el desarrollo de 

contratos estandarizados, tanto en los mercados de gas natural como en los de 

electricidad, es la Federación Europea de traders de Energía (EFET) (www.efet.org). 

%Î ÓÅÐÔÉÅÍÂÒÅ ÄÅ ςπρσ %&%4 ÐÕÂÌÉÃĕ ÕÎ Ȱ!ÎÅØÏ !/#ȱ ɉGráfico 6) a su Acuerdo 

Marco General (General Agreement Concerning the Delivery and Acceptance of 

Natural Gas) para los intercambios de gas natural en el punto de balance español 

http://www.efet.org/
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AOC, en respuesta a la demanda de los traders europeos de energía que habían 

entrado o deseaban entrar en el mercado español, habituados a la utilización del 

marco contractual de EFET en otros mercados más desarrollados, como el británico, 

el belga o el holandés.  

Gráfico 6. Portada del Anexo PVB al Contrato Marco EFET. 

 

Fuente: EFET, disponible en www.efet.org. 

El Anexo AOC (ahora PVB) del Acuerdo Marco EFET establecía cláusulas 

particulares relativas a las notificaciones de transferencias de titularidad de gas 

ÎÁÔÕÒÁÌ ÅÎ ÅÌ ÓÉÓÔÅÍÁ ÇÁÓÉÓÔÁ ÅÓÐÁđÏÌȟ ÌÁ ÄÅÆÉÎÉÃÉĕÎ ÄÅ ȰÆÕÅÒÚÁ ÍÁÙÏÒȱ ÁÐÌÉÃÁÂÌÅ ÅÎ 

España, las penalizaciones por incumplimientos en la entrega o recepción del gas 

natural en la red de transporte española o a aspectos fiscales y de costes logísticos 

específicos del sistema gasista español (peajes, cánones, mermas, etc.). 

Poco a poco, el Acuerdo Marco EFET (y su Anexo PVB) se han ido estableciendo poco 

a poco como una referencia en el mercado mayorista de gas natural en España y 
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Portugal, facilitando la entrada en el mercado mayorista de gas a empresas 

extranjeras al reducir significativamente los costes de transacción asociados al 

desarrollo de acuerdos jurídicos bilaterales. 

Capacidad para realizar transferencias de titularidad de gas natural 

Además de tener establecidas relaciones comerciales con los participantes en el 

mercado mayorista que permitan la ejecución de transacciones con soporte jurídico, 

los agentes que participan en el mercado OTC deben estar habilitados como 

usuarios con cartera de balance en el Punto Virtual de Balance (PVB) y, en el caso de 

los agentes que deseen intercambiar contratos de GNL, tener contratada capacidad 

de acceso a las plantas de regasificación. 

Un usuario de red con cartera de balance es una empresa participante en el mercado 

mayorista de gas natural que es responsable de los procesos de contratación, 

programación y nominación de entradas y salidas al área de balance definida en la 

red de transporte y de su balance en el PVB, de acuerdo con lo dispuesto en la 

Circular 2/2015 de la CNMC sobre el balance en las redes de transporte. Entre otras 

obligaciones, un usuario con cartera de balance debe aportar garantías financieras 

para cubrir los riesgos derivados de desbalances en el PVB. 

La cartera de balance, en términos prácticos, funciona como una cuenta donde se 

van anotando todas las entradas y salidas de gas natural de la red de transporte, 

además de las posiciones comerciales en el PVB. En caso de suspensión de la cartera 

de balance o de inhabilitación como usuario con cartera de balance, la empresa no 

podrá notificar al Gestor Técnico del Sistema cesiones o adquisiciones de gas en el 

PVB, lo que impide en la práctica que pueda ejecutar nuevas transacciones de gas 

natural. 

 Participantes en el mercado OTC de gas natural y estructura del 3.2.3.

mercado  

En la actualidad, pueden identificarse cuatro grandes grupos de participantes en el 

mercado mayorista OTC de gas natural en España: 

¶ Grandes empresas de energía, que actúan como incumbentes en los 

mercados español y portugués y con presencia en toda la cadena de gas 

(upstream, midstream y downstream). 

¶ Pequeños comercializadores en España y Portugal que entraron 

recientemente en el mercado mayorista y generalmente sin contratos de 

aprovisionamiento fuera de la Península Ibérica. 

¶ Traders europeos de energía de tamaño mediano y grande que operan en 

varios mercados europeos y en el mercado global de GNL y generalmente sin 

cartera de clientes en España y Portugal. 
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¶ Traders globales de GNL que utilizan el sistema y el mercado gasista español 

para optimizar sus posiciones logísticas globales y aprovechar oportunidades 

de arbitraje entre los distintos mercados regionales globales. 

Actualmente hay cerca de 200 empresas registradas como comercializadores de gas 

natural en Registro de Comercializadores de Gas Natural que publica la CNMC, 

aunque únicamente unas 40-50 empresas registran actividad en el mercado 

mayorista OTC y únicamente en torno a 15 o 20 pueden considerarse muy activas (i. 

e., realizando operaciones de compraventa con horizontes de entrega superiores a 

un día a diario). 

Pese a la entrada de nuevos participantes en el mercado en los últimos años, el 

mercado mayorista de gas natural continúa siendo un mercado con un nivel 

relativamente elevado de concentración, aunque los indicadores de concentración 

en el mercado han ido disminuyendo de manera significativa en los últimos años. 

En la actualidad no se publica de forma regular información que permita estimar las 

cuotas de mercado de las empresas en el mercado mayorista OTC de gas natural. 

Hasta hace un tiempo, la CNMC publicaba las cuotas de cada empresa en el conjunto 

de notificaciones de adquisición de gas enviadas al GTS a través de la plataforma 

MS-ATR. Esta información describe el cambio significativo en la configuración del 

mercado mayorista. Los gráficos Gráfico 7 y Gráfico 8 muestran un crecimiento muy 

relevante en el número de participantes y el nivel de concentración en el mercado 

en 2013 y 2016. 

La última información disponible publicada por la CNMC indica que la cuota 

agregada de las tres (cinco) empresas con mayor volumen de notificaciones de 

adquisición de gas se situó en el 32,9% (45,2%) en el periodo entre enero y 

septiembre de 2016 (Gráfico 9). 
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Gráfico 7. Cuota por empresa del volumen total de notificaciones de 
adquisición de gas natural en el AOC (enero -septiembre  2013).  

 

Fuente: CNMC (2014). 

Gráfico 8. Cuota por empresa del volumen total de notificaciones de 
adquisición de gas natural en el AOC (enero -septiembre 2016).  

 

Fuente: CNMC (2016). 
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Gráfico 9. Cuotas de venta en el mercado minorista de gas natural (201 7). 

 

Fuente: CNMC (2018a). 

Por otra parte, no existen datos disponibles sobre el nivel de concentración en el 

lado de las ventas en el mercado mayorista, aunque los datos sobre las cuotas de 

venta en el segmento minorista ofrecen una idea sobre el posible nivel de 

concentración en las ventas mayoristas y muestran una trayectoria descendente en 

los últimos años. 

De acuerdo con datos publicados por CNMC, la cuota agregada de venta en el 

mercado minorista de los tres (cinco) principales comercializadores se situaba en 

2017 en 64,38% (76,21%) (Gráfico 9), frente a 68,58% (81,63%) en 2016 y 70,25% 

(82,51%) en 2015. 

Por otro lado, el valor del Índice Herfindahl-Hirschman (HHI) se situó en 2017 en 

2.034 (frente a 2.385 en 2016 y 2.537 en 2015), superando ya por muy poco el valor 

de referencia habitual de 2.000 que se utiliza, junto con otras herramientas, para 

evaluar las implicaciones sobre la competencia de procesos de fusión empresarial. 

 Productos negociados en el mercado OTC 3.2.4.

En el mercado OTC se negocia una gran variedad de productos, con mayor o menor 

nivel de estandarización, que pueden agruparse en varias categorías que, 

adicionalmente, pueden ser entendidas como submercados dentro del mercado 

mayorista OTC: 

¶ Contratos de compraventa de gas natural con entrega en el PVB. 

¶ Contratos de compraventa de GNL con entrega en un tanque de una planta de 

regasificación. 

¶ Contratos de compraventa de gas natural con entrega en los AA.SS. 
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¶ Contratos de permuta (swap) de gas natural, GNL o entre gas natural y GNL 

con entrega en tanques de las plantas de regasificación, en el PVB, en los 

AA.SS., en puntos virtuales de sistemas adyacentes, etc. 

Todos estos contratos implican la entrega física del subyacente y tienen horizontes 

de entrega que varían entre el muy corto plazo (el mismo día de gas o al día 

siguiente) y el medio plazo (desde el siguiente mes hasta el siguiente año o a dos 

años vista). 

En estos mercados operan principalmente las unidades logísticas o de operación 

(encargadas de optimizar la posición física o balance de gas y GNL) y/o las unidades 

de trading (encargadas de operar en mercados organizados o en el mercado a plazo 

OTC y, en caso de que exista, maximizar los resultados de una cuenta de trading 

propio de las empresas de comercialización) de empresas que operan tanto en 

España como en Portugal. 

En general, se observa una tendencia en las distintas empresas a optimizar de una 

manera más sofisticada las carteras (mayoristas) de gas natural y GNL a través de 

una gestión más integrada de todas sus posiciones físicas y comerciales en los 

distintos submercados y en los distintos niveles de la cadena de valor del gas (p. ej., 

tratando de forma integrada los contratos de aprovisionamiento, los contratos 

negociados en el mercado mayorista ibérico y los contratos de suministro a clientes 

finales). 

Compraventas de gas natural en el PVB 

Las compraventas de gas natural con entrega en el PVB son los productos más 

negociados en el mercado OTC y, adicionalmente, los que tienen un mayor grado de 

estandarización. 

Un producto típico en este mercado consiste en la entrega, por parte de un agente A 

un agente B, de un volumen de X GWh/día en el PVB, durante un periodo de tiempo 

determinado, que suele coincidir con periodos naturales (días, meses, trimestres, 

estaciones, años, etc.). 

El nivel de estandarización elevado que caracteriza a estos productos está 

relacionado con los desarrollos en otros mercados de nuestro entorno. Aunque 

todavía pueden negociarse productos con perfiles de entregas en el PVB no planos 

(es decir, no se entrega la misma cantidad de gas todos los días del periodo de 

entrega), los productos de gas natural con entrega en los hubs europeos con más 

liquidez suelen ser bloques planos de energía. 

En los dos mercados OTC más maduros de Europa, el británico (hub NBP) y el 

holandés (hub TTF), cotizan en un día dado, además de productos de muy corto 

plazo como el producto intradiario, el producto día siguiente, el producto fin de 

semana, el producto semana siguiente, los siguientes 4 ó 5 meses, los siguientes 4 ó 

5 trimestres, las estaciones (invierno y verano) correspondientes a los cuatro 
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siguientes años de gas, el resto del año gasista en curso y los dos o tres años 

naturales siguientes.  

En el caso del mercado español OTC, cotizan de forma habitual en la actualidad los 

siguientes productos estandarizados con entrega en el PVB: 

1. Productos de balance de muy corto plazo: productos intradiario, día 

siguiente (D+1), D+2, etc. 

2. Otros productos de muy corto plazo: semana siguiente, resto del mes en 

curso (balance of the month), mes siguiente (M+1). 

3. Otros productos de ajuste de medio plazo: M+2 y M+3, resto del trimestre en 

curso (balance of the quarter), siguientes tres trimestres (T+1, T+2 y T+3), 

etc. 

4. Productos a mayor plazo: siguientes dos estaciones (e. g., invierno y verano o 

verano e invierno), resto del año en curso (balance of the year) y dos años 

siguientes (A+1 y A+2). 

Compraventas de GNL en tanques de plantas de regasificación 

Las transacciones de GNL más habituales en el mercado mayorista de gas natural en 

España son transacciones de GNL con entrega dentro de los tanques de las plantas 

de regasificación (las seis en territorio español más Sines, en Portugal) o bien 

entregas DES, dentro de un buque en la brida de entrada a las plantas, o FOB, en el 

tanque de un buque desde una planta de regasificación (ver el Gráfico 10). 
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Gráfico 10. Características de las transacciones DES y FOB. 

 

Fuente: elaboración propia a partir de International Chamber of Commerce (1999). 

Los principales parámetros y cláusulas de los contratos de GNL son los siguientes: 

¶ Punto de entrega (punto donde se realiza la transferencia de titularidad del 

GNL). 

¶ Periodo de entrega. 

¶ Tiempo para la retirada del GNL (allowed laytime) y penalizaciones por 

retrasos (demurrage rate) o por boil-off. 

¶ Calidad del GNL. 

¶ Compatibilidad entre el buque y las instalaciones de la planta de 

regasificación. 

¶ Cláusula de fuerza mayor. 

¶ Cláusulas de incumplimientos. 

En el caso de las transacciones de GNL en los tanques de las plantas de 

regasificación resulta posible estandarizar muchos de los parámetros anteriores; 

por ejemplo, las especificaciones del producto suelen ser conocidas y pueden 

detallarse sin incertidumbre tanto el punto de entrega como los periodos de entrega 

del GNL. Además, son conocidas tanto la normativa que regula el acceso a las 

DES (deliveredex-ship)

Å El GNL se entrega en el buque metanero en el puerto de descarga, en la brida de 
entrada a una planta de almacenamiento/regasificación de GNL.

Ç A4 Incoterms2000: The seller must place the goods at the disposal of the buyer on 
board the vessel at the unloading point referred to in A3 a), in the named port of 
destination on the date or within the agreed period, in such a way as to enable them 
to be removed from the vessel by unloading equipment appropriate to the nature of 
the goods.

Å El vendedor asume todos los riesgos y costes hasta el momento y punto de la entrega 
(seguros, transporte, costes de atraque, etc.).

Å El comprador asume todos los riesgos y costes a partir del momento y el punto de 
entrega (costes de aduanas e impuestos, costes logísticos en la planta, etc.).

Å El GNL se entrega en el buque metanero, en el puerto de carga.

Ç A4 Incoterms 2000: The seller must deliver the goods on the date or within the agreed 
period at the named port of shipment and in the manner customary at the port on 
board the vessel nominated by the buyer.

Å El vendedor asume todos los riesgos y costes hasta el momento y punto de la entrega 
(costes de carga de buques, etc.).

Å El comprador asume todos los riesgos y costes una vez el GNL está en el buque.

FOB (free on board)
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infraestructuras como los intercambios de GNL en las mismas y los procedimientos 

operativos relacionados con las transacciones. 

En el caso de entregas de GNL DES o FOB (i. e., en puntos que no sean los tanques de 

las plantas de regasificación), sin embargo, muchos de los parámetros anteriores 

son difícilmente estandarizables debido a la singularidad de cada operación y a la 

incertidumbre asociada a aspectos como el volumen final de la operación, el periodo 

de entrega o las especificaciones técnicas de los buques y del propio GNL. 

Las transferencias de titularidad de GNL dentro de los tanques de las plantas de 

regasificación son las operaciones de GNL más habituales en el mercado de gas 

natural en España. Los agentes de mercado intercambian GNL ubicado en un tanque 

con el objeto de realizar ajustes a sus posiciones en el tanque, bien para completar 

operaciones logísticas (e. g., cargas de buques, cuando resulta atractivo hacerlo) o 

bien para optimizar los costes logísticos de almacenamiento del GNL.  

Las compraventas de GNL en un tanque de una planta de regasificación se utilizan, 

por ejemplo, para el top-up de cargamentos de GNL, la compensación de volúmenes 

por pérdidas asociadas al boil-off o las operaciones ligadas a servicios de gassing up 

o cooling down en los llenados de tanques (de buques) para eliminar CO2. 

Puede destacarse adicionalmente la existencia de un mercado de GNL en plantas de 

regasificación cuyo destino es la alimentación de las plantas satélite de GNL4 

mediante camiones cisterna. 

Compraventas de gas natural en los AA.SS. 

En los almacenamientos de gas natural también se llevan a cabo transacciones. Los 

intercambios de gas natural en los almacenamientos subterráneos son operaciones 

de carácter más ocasional y generalmente ligadas al cumplimiento de las 

obligaciones de almacenamiento estratégico de gas natural que impone la 

regulación vigente sobre los participantes en los mercados. 

Contratos de permuta (swaps) de gas natural y/o GNL 

Un swap puede definirse como una doble transacción entre dos partes (A y B) a 

través de la cual la parte A entrega a la parte B un volumen de gas natural (o GNL) 

en la infraestructura X y en el día D (o periodo P) y la parte B devuelve un volumen 

ÅÑÕÉÖÁÌÅÎÔÅ ÄÅ ÇÁÓ ÎÁÔÕÒÁÌ ɉÏ '.,Ɋ ÅÎ ÌÁ ÉÎÆÒÁÅÓÔÒÕÃÔÕÒÁ 8ȭ ÅÎ ÅÌ ÄþÁ $ȭ ɉÏ ÐÅÒÉÏÄÏ 0ȭɊȢ 

El día o periodo de devolución y la infraestructura en la que se devuelve el gas 

natural (o GNL) puede ser igual o distinto de aquellos en los que se produce la 

entrega. 

                                                        

4 Las plantas satélite de GNL son pequeñas instalaciones de almacenamiento y regasificación de GNL distribuidas 
por todo el territorio, generalmente junto a puntos de consumo. En España hay en la actualidad unas 900 plantas 
satélite de GNL, de las cuales 800 son de clientes industriales y unas 100 sirven para abastecer a poblaciones 
dispersas sin acceso a las redes de gas natural canalizado. 
 



 

 

Cuadernos de Orkestra nº 40 49 

Pueden clasificarse en dos grandes bloques los swaps intercambiados en el mercado 

mayorista de gas en España: 

¶ swaps temporales (en una misma infraestructura) o geográficos (entre 

distintas localizaciones o infraestructuras); y 

¶ swaps geográficos entre el PVB y las zonas de balance francesas y portuguesa. 

Estos productos, al no implicar movimientos de gas entre infraestructuras, permiten 

a los agentes participantes en el mercado negociar servicios virtuales de transporte 

o de almacenamiento de gas natural. De esta manera, en torno a los swaps de gas 

natural o de GNL se ha desarrollado un mercado de productos o servicios de 

flexibilidad en el mercado mayorista (por ejemplo, servicios de parking o loaning de 

gas natural en el PVB o de GNL en los tanques de las plantas de regasificación).  

Los agentes con mayor tamaño suelen ser oferentes de este tipo de productos de 

flexibilidad, ya que pueden gestionar sus desbalances de una manera más eficiente 

al disponer de carteras diversificadas (con contratos de aprovisionamiento de GNL y 

de importación a través de gasoducto con cláusulas de flexibilidad, stocks en las 

plantas de GNL y en los almacenamientos subterráneos, presencia en el mercado 

francés, etc.) y de una base de consumidores mayor, lo que reduce la volatilidad de 

su consumo agregado. Por otra parte, los participantes en el mercado más pequeños 

y, por tanto, con mayores restricciones y rigideces logísticas, pueden adquirir 

flexibilidad en el mercado a un menor coste. 

La Tabla 4 muestra, para el caso concreto de los swaps de GNL, algunas de las 

motivaciones operativas y logísticas que pueden tener los comercializadores al 

intercambiar determinados productos. 

Tabla 4. Operaciones con swaps de GNL en las plantas  de regasificación.  

Objetivo de los comercializadores  Tipo de operación  
Gestión del desbalance por exceso de GNL 
en plantas (NGTS 3.6.1) 

Swaps de GNL entre plantas o dentro de 
una misma planta 

Reducción de costes de almacenamiento 
de GNL 

Swaps de GNL en una misma planta 

Optimización de la capacidad de 
regasificación (servicios de regasificación 
virtual)  

Swaps GNL/PVB 

Estructuración de otras operaciones 
logísticas o de trading 

Swaps de GNL entre plantas o dentro de 
una misma planta, swaps GNL/PVB 

Fuente: elaboración propia. 

Ejemplos de transacciones en el mercado OTC ibérico de gas natural 

La Tabla 5 muestra algunos ejemplos de transacciones que pueden realizarse en el 

mercado OTC de gas natural en España y Portugal, incluyendo operaciones de 

almacenamiento virtual, intercambios de productos estacionales, swaps entre el 
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mercado español y el francés, productos estructurados para la gestión de balances 

en el muy corto plazo o compraventas de GNL en tanques de plantas de 

regasificación. 

Tabla  5. Ejemplos de transaccion es en el mercado OTC ibérico de gas natural. 

 

Fuente: elaboración propia. 

 Estrategias de mercado  3.2.5.

La tipología variada de las empresas que participan en el mercado OTC y la 

diversidad de productos hace que coexistan en el mercado estrategias de trading o 

negociación de contratos muy diversas.  

En general, los agentes participan en el mercado mayorista ibérico (i. e., una vez el 

gas natural se encuentra dentro del sistema gasista ibérico) con el triple objetivo de 

ajustar sus aprovisionamientos y obligaciones de entrega de gas a sus clientes, en un 

horizonte desde 1 mes hasta 12 ó 24 meses, optimizar sus costes logísticos (p. ej., de 

almacenamiento de gas natural o GNL, de regasificación, etc.) y ajustar el balance en 

los distintos puntos de balance del sistema (PVB, plantas de regasificación) en el 

muy corto plazo para evitar posibles penalizaciones.  

Pueden identificarse tres grandes clases de estrategia de negociación de productos 

en el mercado mayorista, en función de las restricciones y objetivos de cada 

empresa.  

Compraventa de GNL en Barcelona: La contraparte A entrega 120 GWh
de GNL en el tanque de la planta de regasificación de Barcelona el día 5 de 
diciembre a la contraparte B.

SwapPVB: La contraparte A entrega a la contraparte B 3 GWh/día en el 
PVB en abril y la contraparte B devuelve 3 GWh/día en el PVB en junio (A 
paga un feea B por este servicio).

Servicio de balance de corto plazo : La contraparte A entrega  3 
GWh/día a la contraparte B en el  PVB del 24 al 28 de noviembrey B 
devuelve a A7,5 GWh/día los días 29 y 30 de noviembre (B paga un feea 
A por este servicio).

Swapcon Francia: Todos los días entre el 8 y el 15 de agosto la 
contraparte A entrega 1 GWh/día a la contraparte B en el TRS (Francia) y 
la contraparte B entrega 1 GWh/día a la contraparte A en el PVB (A paga 
un feea B por este servicio).

Contrato estacional : La contraparte A entrega 1 GWh/día a la 
contraparte B en el PVB en el verano 2019 (Q2-19 + Q3-19)

Almacenamiento 
virtual                                   

(swap PVB-PVB)

Productos 
estacionales

SwapsTRS-PVB

Productos de 
balance (corto 

plazo)

Compraventas de 
GNL en tanque
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Los grandes operadores 

Las grandes empresas energéticas que operan en España y Portugal tienen 

generalmente cubiertas sus obligaciones de consumo en un horizonte de 12 a 24 

meses con sus contratos de aprovisionamiento de GNL y gas natural aguas arriba (i. 

e., contratos de importación de gas natural o GNL a largo plazo con entrega en el 

sistema gasista español). 

Los desequilibrios que se van produciendo en su cartera en un horizonte de medio 

plazo (hasta 12 meses, por ejemplo) se resuelven mediante intercambios en el 

mercado OTC (compraventas o swaps de gas natural y/o GNL) y, si son de una cierta 

magnitud, mediante operaciones en el mercado de GNL (i. e., vendiendo buques en el 

mercado spot de GNL cuando cae la demanda en la Península Ibérica o comprando 

cargamentos spot con entrega en España o Portugal cuando están cortos de gas).  

La actividad de trading de estas empresas en el mercado mayorista está orientada a 

gestionar los desajustes temporales que generan en su cartera las descargas de GNL 

(mediante operaciones de ajuste logístico en los tanques de las plantas de 

regasificación) y los shocks de oferta (p. ej., indisponibilidades interconexiones) o de 

demanda (p. ej., ligados a la meteorología y las olas de frío o calor, a la variabilidad 

del consumo de gas para generación de electricidad, etc.) y a ajustar los stocks de gas 

y los aprovisionamientos previstos a la evolución esperada del consumo de sus 

clientes. 

Ocasionalmente, los equipos de trading de las empresas de comercialización de gas 

más grandes realizan operaciones en el mercado con el objetivo de beneficiarse de 

posibilidades de arbitraje de precios de naturaleza temporal (i. e., entre distintos 

nodos de la curva de precios) o geográfica (i. e., entre distintos mercados o entre 

distintas infraestructuras en el sistema). Mucho menos habituales en el mercado 

mayorista de gas natural en España son las operaciones puramente especulativas, 

en las que un trader adopta una posición corta (larga) en un producto esperando 

que el precio baje (suba). 

Comercializadores y traders en España y Portugal de menor tamaño 

Las empresas comercializadoras con carteras de clientes con menor volumen de 

consumo suelen aprovisionarse directamente en la red de transporte (también, 

ocasionalmente, en la red de distribución) a través de contratos con otras 

comercializadoras con duraciones de entre 1 y 3 años y distintos niveles de 

flexibilidad.  

Estos contratos ofrecen distintos niveles de cobertura de los riesgos asociados a sus 

obligaciones de suministro a los consumidores en su cartera de clientes. En los casos 

en los que los contratos no sean full requirement (es decir, no cubren toda la 

demanda de gas día a día independientemente del volumen), las pequeñas 

comercializadoras utilizarán el mercado OTC para realizar ajustes en su cartera por 



 

 

Situación actual del mercado mayorista de gas natural en España 52 

cambios en el consumo esperado de sus clientes (p. ej., por incorporación o pérdida 

de clientes en la cartera), generalmente en posiciones de compra en contratos con 

entrega más allá del mes siguiente, y para obtener la flexibilidad que requiere la 

gestión del balance en la red de transporte en el muy corto plazo. 

Traders de gas natural y/o GNL de terceros países 

Las empresas de trading europeas han adoptado diversas estrategias de entrada y 

operación en el mercado español en los últimos años, aunque en general no han 

considerado el mercado ibérico lo suficientemente atractivo y líquido como para 

tomar posiciones en el mercado minorista.  

Por ejemplo, algunas empresas de trading firman contratos de suministro con 

clientes finales o con otros comercializadores y traen el gas desde otros mercados 

utilizando sus posiciones en los distintos mercados de gas y en las interconexiones 

para optimizar los costes de suministro (y, de esta manera, el margen en sus 

contratos de suministro). Así, nominan la utilización de la interconexión cuando los 

diferenciales de precios entre mercados son elevados y realizan compras en los 

mercados spot cuando los precios son bajos. Además, realizan operaciones spot (en 

el muy corto plazo), no necesariamente ligadas a contratos u obligaciones de 

suministro, exportando gas a España en momentos puntuales cuando el spread de 

precios entre mercados es suficientemente amplio (y, ocasionalmente, exportando 

gas desde España a Francia). 

Otras empresas, generalmente operadores globales de gas natural y GNL, han 

entrado en el mercado español dentro de una estrategia de optimización de sus 

carteras globales, a través de operaciones de descarga de GNL en las plantas de 

regasificación de España y Portugal y carga de buques para realizar envíos de GNL a 

otros mercados cuando el spread (o diferencia) entre los precios del gas natural en 

España y, por ejemplo, el sudeste asiático, Oriente Medio o Latinoamérica, permitía 

cubrir los costes logísticos asociados a la carga y al transporte del este combustible. 

 Procesos de negociación en el mercado mayorista OTC 3.2.6.

Tipos de negociación y canales de negociación 

En el mercado OTC los agentes participantes intercambian contratos, de forma 

bilateral, bien directamente entre ellos o bien a través de un intermediario (o 

broker) que ofrece servicios de intermediación a cambio de una comisión. 

Los canales utilizados para ejecutar transacciones de gas con entrega en el Punto 

Virtual de Balance o en las plantas de regasificación son la vía telefónica (con 

grabación de las llamadas), el correo electrónico o aplicaciones de mensajería 

instantánea, como Eikon, de Thomson-Reuters (Gráfico 11), utilizadas 

habitualmente en los mercados financieros y de energía. 
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Gráfico 11. Plataforma Eikon Messenger de Thomson Reuters.  

 

Fuente: https://financial.thomsonreuters.com.  

Gráfico 12. Plataforma electrónica  de negociación Joule de Trayport.  

 

Fuente: www.trayport.com. 

En los últimos años hemos asistido a la consolidación gradual de la negociación OTC 

a través de brokers por vía telefónica y a través del correo electrónico o bien 

utilizando sus pantallas de negociación (Gráfico 12), lo que ha obligado a las 
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empresas a adoptar nuevas formas de organización y nuevos procedimientos 

operativos internos ligados a los procesos de cierre y confirmación de las 

operaciones ejecutadas a través de un intermediario. 

La principal diferencia entre la negociación bilateral directa y la negociación a través 

de un intermediario o broker es que esta última es anónima hasta el momento en el 

que éste cierra la transacción en nombre de las partes, instante en el que desvela sus 

identidades para que pueda ponerse en marcha el proceso de liquidación y 

ÆÁÃÔÕÒÁÃÉĕÎ ÄÅ ÌÁ ÏÐÅÒÁÃÉĕÎ ÒÅÁÌÉÚÁÄÁȢ %Ó ÄÅÃÉÒȟ ÌÏÓ ÉÎÔÅÒÍÅÄÉÁÒÉÏÓ ȰÍÕÅÖÅÎȱ 

posiciones en el mercado de forma anónima, sin desvelar qué empresa está detrás 

del interés de compra o venta que están ofreciendo en el mercado. 

Además de ofrecer anonimidad (hasta el momento de cierre de una transacción), la 

negociación a través de un broker puede facilitar que dos empresas que no tengan 

acuerdo comercial o línea de crédito entre sí ejecuten una transacción. En caso de 

que esto suceda, el broker puede buscar a una tercera parte que tenga relación 

comercial y línea de crédito con las dos partes anteriores para que se interponga 

ÅÎÔÒÅ ÅÌÌÁÓ ɉÈÁÃÉÅÎÄÏ ÕÎÁ ȰÍÁÎÇÁȱ Ï sleeve, en el argot del mercado), actuando en 

nombre del comprador frente al vendedor y en nombre del vendedor frente al 

comprador (a veces, a cambio de una pequeña comisión que pagarían las partes de 

la operación). 

Front, middle y back office de las empresas 

Los procedimientos operativos y la organización interna de las empresas que 

operan en el mercado mayorista ibérico de gas también están inmersos en un 

proceso de profundo cambio y adaptación hacia el nuevo entorno de mercado, 

proceso que tambiïÎ ÁÆÅÃÔÁ Á ÌÁ ȰÃÕÌÔÕÒÁ ÄÅ tradingȱ ÄÅ ÌÁÓ ÅÍÐÒÅÓÁÓȢ 

La mayoría de las empresas están implementando ya cambios organizativos 

orientados a facilitar una gestión integrada de las posiciones físicas y comerciales, lo 

que implica definir con claridad las funciones de front office (operación en el 

mercado), middle office (control de riesgos) y back office (administración y gestión 

financiera y legal de la cartera de contratos) de acuerdo con estructuras 

organizativas adoptadas y aceptadas en los mercados de energía más desarrollados.  

El objetivo de la nueva organización interna de las empresas que operan en los 

mercados de gas natural es coordinar las actividades de las unidades logísticas (o de 

operación), encargadas de optimizar la posición física o balance de gas y GNL, y las 

unidades de trading, encargadas, mediante la actuación en los mercados, de 

maximizar los resultados de una cuenta de trading propio o de optimizar 

comercialmente las posiciones de mercado derivadas del balance. Hasta hace poco, 

no existía una función de trading per se, al no existir mercados desarrollados en la 

Península Ibérica, y la optimización física y comercial de las carteras era 

responsabilidad de las unidades de operación, que llevaban a cabo todas las 

actividades relacionadas con la contratación de capacidad, la nominación de flujos 
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de regasificación, entradas en el sistema a través de interconexiones y consumos 

finales. 

Ejecución y confirmación de las transacciones 

Un acuerdo entre dos partes se convierte en una transacción (o contrato) entre 

ambas, con vinculación jurídica a un conjunto de derechos y obligaciones derivados 

del mismo, cuando se lleva a cabo una comunicación (contrastable o fehaciente) 

entre las partes que detalla los términos del acuerdo. 

La comunicación del cierre de un acuerdo se realiza inicialmente por vía telefónica o 

telemática (a través de las aplicaciones de mensajería o del correo electrónico). Una 

vez alcanzado un acuerdo, las partes envían inmediatamente mensajes electrónicos 

confirmando todos los detalles de la operación. Si los departamentos de front office 

(i. e., los traders) de las dos partes no detectan errores en los términos de la 

transacción y no existen discrepancias, los departamentos administrativos o de back 

office proceden al envío y la firma de las cartas de confirmación correspondientes.  

Cuando la operación se ejecuta a través de un intermediario, es éste el encargado de 

llevar a cabo el cierre de la misma (generalmente por vía telefónica). Cuando las dos 

partes (la compradora y la vendedora) tienen posiciones firmes en un producto, el 

intermediario procede al cierre de la operación, comunicándole a cada una de esas 

partes en ese momento quién es la otra parte de la operación. Que los intereses de 

compra y venta de dos contrapartes sean firmes es un requisito esencial para que un 

broker pueda cerrar una operación en su nombre. Es esencial, por tanto, que el 

intermediario se asegure, antes de cerrar la operación, de que tanto el potencial 

comprador como el potencial vendedor realmente están interesados que el 

intermediario cierre la operación en su nombre en los términos negociados. 

Además, el broker debe asegurarse de que ambas contrapartes se encuentran en la 

ÌÉÓÔÁ ÄÅ ÃÏÎÔÒÁÐÁÒÔÅÓ ÁÕÔÏÒÉÚÁÄÁÓ ÐÏÒ ÌÁ ÏÔÒÁ ÐÁÒÔÅ ɉÖÅÒ ÅÌ ÁÐÁÒÔÁÄÏ Ȱ'ÅÓÔÉĕÎ ÄÅÌ 

riÅÓÇÏ ÄÅ ÃÏÎÔÒÁÐÁÒÔÉÄÁȱȟ ÍÜÓ ÁÄÅÌÁÎÔÅɊȢ 

Una vez cerrada la operación e informadas las partes de cuál es la contraparte de la 

misma, el intermediario envía inmediatamente por correo electrónico los datos 

concretos de la transacción a las partes. En caso de que no haya discrepancias, el 

broker enviará un documento de confirmación de la operación. 

En caso de que surjan discrepancias sobre los parámetros de la transacción, las 

partes de la misma (y el broker, si es el caso) recurren a las grabaciones telefónicas y 

a los mensajes electrónicos para aclarar la fuente del error. 

En el caso de que se utilicen plataformas electrónicas de negociación, el papel del 

broker en el cierre de la operación pasa a ser testimonial, pues tanto la 

comprobación de que las contrapartes son contrapartes autorizadas como el cierre 

de la transacción y la comunicación de los datos de la misma se realizan de forma 

electrónica, a través de la plataforma de trading. 
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Procesos de liquidación de las transacciones 

En el momento de la confirmación de la transacción da comienzo el proceso de 

liquidación de la misma  

A diferencia de los mercados organizados, en el mercado OTC, la liquidación de las 

transacciones es llevada a cabo directamente por las partes de la transacción. 

Por liquidación bilateral de una transacción se entiende la ejecución, por ambas 

partes de la misma, de todos los procesos necesarios para llevar a cabo los flujos 

físicos (entrega y recepción del gas natural) y financieros (pagos y cobros) 

derivados de la operación y que incluyen las siguientes acciones: 

¶ Firma de los anexos a los contratos marco (o de contratos ad hoc) donde se 

detallan todos los parámetros de la transacción. En la práctica, esto equivale 

a la firma de un contrato de compraventa (o de permuta) de gas natural. 

¶ Notificación de determinados parámetros de las transacciones al GTS a 

través de la plataforma MS-ATR (ver más detalles más adelante). 

¶ Gestión de las facturas y los pagos y cobros derivados de la transacción. 

¶ Seguimiento de las transacciones durante la fase de entrega del gas natural 

(comunicaciones entre las contrapartes, gestión de reclamaciones, solución 

de controversias, etc.). 

Hasta la fecha, todas las transacciones que se llevan a cabo en el mercado OTC 

español son físicas (i. e., su liquidación implica la entrega del gas natural). 

Liquidación física de las transacciones. 

La liquidación por entrega física del gas natural se lleva a cabo en el sistema gasista 

español mediante comunicaciones (notificaciones o nominaciones comerciales) al 

Gestor Técnico del Sistema a través de la herramienta MS-ATR.  

La plataforma MS-ATR es un módulo de comunicación de intercambios de gas y GNL 

conectado al sistema informático del GTS SL-ATR (Sistema Logístico-Acceso de 

Terceros a la Red), en el que se registra toda la información relevante sobre el uso 

de las infraestructuras gasistas y sobre el stock de gas de cada usuario en las 

distintas infraestructuras en cada momento en el tiempo. 

Cada vez que se cierra una operación OTC, las partes comunican los principales 

datos de la misma al Gestor Técnico del Sistema. Por convención, generalmente es el 

vendedor del producto el que introduce los datos de la transacción (punto de 

entrega, fechas de entrega, contrapartes de la operación, volumen) en el MS-ATR 

(Gráfico 13). Si la comunicación enviada por el vendedor es validada por el módulo 

MS-ATR, el comprador deberá confirmarla antes de que quede registrada en el 

sistema.  
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Aunque la transferencia de la titularidad del gas no se hace efectiva hasta que, un día 

antes de la entrega del gas, el sistema SL-ATR implementa los cambios en los saldos 

de las cuentas de cada agente en el punto de balance de que se trate (PVB o tanques 

de plantas de regasificación, por ejemplo), en la práctica, la aceptación por parte del 

MS-ATR de la información enviada por las partes de la operación implica la entrega 

del gas natural. 

Gráfico 13. Interfaz de usuario del MS-ATR de Enagás GTS. 

 

Fuente: Enagás (2014). 

Liquidación financiera de las transacciones 

Por otra parte, la liquidación de los flujos financieros de las transacciones en el 

mercado OTC ibérico se ha llevado a cabo hasta el momento de manera bilateral y 

sin intervención de ningún intermediario, en función de las cláusulas que hayan 

pactado las partes de la transacción relativas a aspectos como el calendario, las 

formas de pago, etc. 

Las transacciones OTC de determinados contratos (generalmente, con un mínimo 

nivel de estandarización) pueden registrarse en una cámara de compensación 

(OMIClear, desde noviembre de 2017, y BME Clearing, desde mayo de 2018). En este 

caso, es la cámara de compensación quien asume el riesgo de contrapartida, a 

cambio de una comisión y siempre que las partes cumplan con los requisitos de la 

cámara en relación con las garantías, etc. (Ver más información en la Sección 7.2.) 
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Gestión del riesgo de contrapartida 

La gestión del riesgo de contrapartida es uno de los aspectos que más ha 

evolucionado en los últimos años en el mercado mayorista ibérico de gas. 

Hasta hace poco, las empresas que operaban en el mercado trabajan habitualmente 

con líneas de crédito definidas en los acuerdos marco que firman entre sí. En caso de 

que se superaran los límites de exposición entre contrapartes definidos en los 

acuerdos bilaterales, los departamentos de riesgo de crédito estudiaban caso a caso 

cada una de las nuevas operaciones potenciales entre las partes y estas se 

ejecutaban únicamente cuando ambas partes habían aprobado la operación. 

La irrupción de los agentes intermediarios en los procesos de negociación en el 

mercado y la transición hacia la negociación de productos en plataformas 

electrónicas ha hecho que se haya vuelto más sofisticada la gestión de la 

información sobre el riesgo de crédito existente con cada participante en el 

mercado, que depende en cada momento de la posición neta abierta que se 

mantenga con cada uno de ellos. 

Gráfico 14. Contrapartes y productos  autorizad os en el mercado OTC. 

 

Fuente: Fernández (2018a). 

En primer lugar, la negociación a través de un intermediario implica que el trader 

debe informar al broker sobre el universo de contrapartes y productos con los que 

puede operar. En segundo lugar, el cambio constante en las condiciones de los 

mercados mayoristas y la mayor interrelación entre los mercados europeos hace 

que los departamentos de riesgos deban actualizar continuamente la información 



 

 

Cuadernos de Orkestra nº 40 59 

sobre el nivel de exposición en el mercado con las distintas contrapartes y los 

límites que deben establecerse a la negociación de productos para mantener el 

riesgo de las carteras en niveles aceptables. 

Las empresas con la organización interna más avanzada suelen disponer de 

herramientas informáticas que alertan a los brokers en tiempo real sobre la 

exposición al riesgo con las distintas contrapartes con las que operan. Los brokers 

suelen recibir de cada empresa plantillas de información con periodicidad diaria (o, 

a veces, más de una vez al día) en las que se especifica cuál es el tipo de productos 

que puede intercambiar con el resto de las empresas y los horizontes temporales en 

los que se pueden realizar intercambios en cada lado del mercado (comprador o 

vendedor) ɀ ver Gráfico 14. 

Los intermediarios pueden también registrar contratos OTC en cámaras de 

compensación. El registro de contratos OTC en una cámara implica que los procesos 

de liquidación (física y financiera) se llevarán a cabo en el ámbito de la entidad de 

contrapartida central y de acuerdo con sus reglas de compensación y liquidación. 

Hoy en día, los principales intermediarios que operan en el mercado ibérico 

disponen de conexiones informáticas con los sistemas de las cámaras de 

compensación que permiten registrar en ellas contratos negociados en sus 

plataformas electrónicas. 

 El Mercado Organizado de Gas 3.3.

 Puesta en marcha del Mercado Organizado de Gas 3.3.1.

Tras la aprobación de la Ley 8/2015, MIBGAS comenzó a operar el Mercado 

Organizado de Gas el 16 de diciembre de 2015. A partir de este momento, el 

mercado mayorista de gas natural en España dejó de basarse, exclusivamente, en 

transacciones bilaterales u OTC entre comercializadores. 

En la plataforma MIBGAS se negocian en la actualidad productos de corto plazo con 

entrega en el mismo día de gas (producto intradiario), el día siguiente (producto 

$ϹρɊȟ ÐÒÏÄÕÃÔÏÓ ÄÉÁÒÉÏÓ ÃÏÎ ÅÎÔÒÅÇÁ ÅÎÔÒÅ ÌÏÓ ÄþÁÓ $Ϲς Ù $Ϲυȟ ÅÌ ÐÒÏÄÕÃÔÏ ȰÒÅÓÔÏ ÄÅÌ 

ÍÅÓȱ Ù ÅÌ ÐÒÏÄÕÃÔÏ ÍÅÓ ÓÉÇÕÉente (M+1). 

Pese a que los volúmenes intercambiados son todavía modestos, cerca del 4-5% de 

la demanda, en promedio, la evolución del precio del producto diario en MIBGAS 

desde su creación ha estado en general en línea, tanto en tendencia como en niveles, 

con los precios observados en los hubs gasistas de nuestro entorno y, en especial, en 

el Title Transfer Facility (TTF) holandés, cuyos precios se suelen utilizar como 

referencia en contratos indexados en el mercado minorista español (Gráfico 15). 
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Gráfico 15. Evolución  del volumen y el precio de referencia en MIBGAS.  

 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de MIBGAS. 

En algunos momentos, el precio de MIBGAS se ha desacoplado de los precios 

observados en los hubs del norte de Europa, bien influenciado por los precios 

globales del GNL, que incrementan el coste de oportunidad del gas suministrado a 

clientes finales en España o bien afectado de forma estrecha por situaciones de 

tensión de oferta en el hub francés del sur (Trading Region South, TRS), como 

ocurrió en las últimas semanas de 2016 y en las primeras semanas del año 2017. 

Desde la entrada en funcionamiento del Mercado Organizado de Gas el sistema 

gasista español dispone ya de una señal de precios de corto plazo de gas natural que 

va ganando, poco a poco, credibilidad y peso en el mercado minorista. Así, el precio 

de referencia en MIBGAS está comenzando a ser utilizado por algunos 

comercializadores como base para ofrecer productos indexados a sus clientes 

finales.  

Otro efecto positivo de la entrada en operación de la plataforma MIBGAS, junto con 

el inicio del esquema de balance diario desde el 1 de octubre de 2016, es que todas 

las empresas participantes en el mercado mayorista de gas negocian en la actualidad 

gas en al menos una plataforma electrónica de negociación. La aparición de los 

nuevos canales de negociación electrónicos está motivando cambios organizativos y 

culturales en todas las empresas que participan en el mercado de gas, que están 

ÁÄÁÐÔÁÎÄÏ ÓÕÓ ÅÓÔÒÕÃÔÕÒÁÓ ÈÁÃÉÁ ÕÎ ÍÏÄÅÌÏ ÄÅ ȰÕÎÉÄÁÄÅÓ ÄÅ tradingȱ ÓÉÍÉÌÁÒ ÁÌ ÑÕÅ 

se ha impuesto en todos los mercados europeos de nuestro entorno.  

Además, la plataforma MIBGAS ofrece a los agentes participantes en el mercado 

mayorista una herramienta de flexibilidad que les permite realizar los ajustes 

necesarios en sus carteras para minimizar el riesgo asociado a los desbalances, 

reduciendo de esta manera una importante barrera de entrada (la ausencia de 

herramientas de flexibilidad a costes razonables) tanto al mercado mayorista como 
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al mercado minorista de gas y, de esta forma, incrementando el nivel de 

competencia en el mercado en conjunto. 

 Funciones del Operador del MOG y servicios ofrecidos por la plataforma 3.3.2.

MIBGAS 

Las funciones del Operador del Mercado Organizado de Gas están recogidas en la 

Ley 8/2015 (artículos 65.bis y 65.ter), en el Real Decreto 984/2015 (artículo 21) y 

en el apartado 1.4 de la Resolución de 4 de diciembre de 2015, de la Secretaría de 

Estado de Energía, por la que se aprueban las Reglas de Mercado, el Contrato de 

Adhesión y las Resoluciones del mercado organizado de gas. 

A grandes rasgos, MIBGAS, S.A. actúa como Operador del Mercado de Gas y como 

Gestor de Garantías del sistema gasista (Gráfico 16). 

Gráfico 16. Funciones de MIBGAS como Operador del Mercado Organizado de 
Gas y como Gestor de Garantías. 

 

Fuente: elaboración propia, extraído de MIBGAS (2018b). 

Como operador del mercado organizado, MIBGAS lleva a cabo todos los procesos y 

actividades necesarios para el buen funcionamiento del mercado. Entre las 

funciones concretas se incluyen todas las actividades administrativas relacionadas 

con la participación de los agentes en el mercado, la definición de los productos que 

se negociarán en la plataforma y la gestión y la operación de la plataforma 

electrónica de negociación (i. e., actividades relacionas con las aplicaciones 

informáticas y con las comunicaciones, mantenimiento de la plataforma electrónica, 

servicios de redundancia para garantizar una operación segura de la plataforma, 

etc.).  

Además, en su papel de operador del mercado, MIBGAS gestiona la relación directa 

con los agentes (tanto en lo que se refiere al funcionamiento del mercado como a los 
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procesos post-transacción), la liquidación de las transacciones en el mercado y la 

relación con el GTS, a efectos, por ejemplo, de la entrega del gas natural asociado a 

las transacciones realizadas en la plataforma MIBGAS y del cálculo de los precios de 

los desbalances. MIBGAS también se encarga, como operador del mercado, de 

calcular precios de referencia de los productos negociados en su plataforma y de 

ofrecer a los agentes información sobre el mercado de acuerdo con lo dispuesto en 

la ley y en la normativa vigente. 

Como Gestor de Garantías, MIBGAS debe desempeñar todas las actividades descritas 

en el Título III del Real Decreto 984/2015, incluyendo la recepción de las garantías 

que aportan los agentes para cada uno de los conceptos para los que deben aportar 

colateral (contratación de capacidad, posiciones en el mercado y liquidación de 

desbalances), el cálculo de las garantías operativas en cada momento para cada 

agentes y para cada uno de los conceptos de riesgo que cubren y, en caso de que sea 

necesario, la ejecución de las garantías en los casos previstos en la normativa. 

Además de los dos bloques de funciones anteriores, MIBGAS ofrece también 

servicios de envío a ACER de la información de mercado requerida a los agentes 

participantes en el mercado por el regulador para cumplir con las obligaciones 

impuestas por el Reglamento REMIT.  

Recientemente, la puesta en marcha de la plataforma de mercado organizado a plazo 

MIBGAS Derivatives (ver la Sección 7.3) ha ampliado el abanico de servicios ofrecido 

por MIBGAS, S.A. al conjunto de agentes que operan en el mercado mayorista de gas 

natural en España. 

 Acceso al Mercado Organizado de Gas 3.3.3.

Al contrario que en el caso del mercado OTC, el acceso al Mercado Organizado de 

Gas se lleva a cabo a través de un procedimiento detallado, transparente y conocido 

por todos los participantes en el mercado. 

Para operar en la plataforma MIBGAS una empresa debe darse de alta como agente 

en el Mercado Organizado de Gas. El procedimientÏ ÄÅ ÁÌÔÁ ÅÓÔÜ ÄÅÔÁÌÌÁÄÏ ÅÎ ÌÁ Ȱ'ÕþÁ 

ÄÅ !ÃÃÅÓÏ ÁÌ -ÅÒÃÁÄÏ /ÒÇÁÎÉÚÁÄÏ ÄÅ 'ÁÓȱ ɉGráfico 17), y los requisitos concretos 

para actuar en el mercado organizado comprando y/o vendiendo los productos 

negociados en él son los siguientes: 

1. Darse de alta como sujeto habilitado en el sistema gasista español y/o en el 

portugués. 

2. Darse de alta como usuario de cuenta de garantías en el Gestor de Garantías y 

disponer de las garantías suficientes para operar (ver la Sección 3.4). 

3. Presentar toda la documentación requerida por el Operador del Mercado 

Organizado de Gas (p. ej., la relativa a los apoderados, a la sociedad, etc.). 

4. Firmar el Contrato de Adhesión a las Reglas del Mercado. 
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5. Realizar las pruebas de cualificación técnica establecidas en la Guía de Acceso 

al Mercado Organizado de Gas. 

Gráfico 17. Procedimiento de alta en el Mercado Organizado  de Gas. 

 

Fuente: elaboración propia, extraído de MIBGAS (2018c). 

Gráfico 18. Número de agentes y usuarios de cuentas de garantías (diciembre 
de 2015  a junio 2018).  

 

Fuente: MIBGAS (2018d). 
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Gráfico 19. Listado de agentes del Mercado Organizado de Gas a 04/10/18  
(pantallazo) . 

 

Fuente: extraído de www.mibgas.es. 

 Agentes participantes en el MOG 3.3.4.

Entre los participantes en el Mercado Organizado de Gas se incluyen todas las 

empresas que operan en el mercado OTC y otras empresas que, sin ser 

especialmente activas en el mercado bilateral, han tramitado el alta en el MOG, como 

algunas empresas de trading de energía extranjeras y un conjunto cada vez más 

amplio de pequeños comercializadores que aprovechan los servicios que ofrece una 

plataforma de mercado organizado (facilidad de acceso al mercado y anonimidad) 

para entrar en el mercado mayorista. 

En el momento de elaborar este estudio, la lista de agentes participantes publicada 

por MIBGAS (con fecha 30 de junio de 2018), incluía 71 empresas dadas de alta en el 

http://www.mibgas.es/
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mercado (gráficos Gráfico 18 y Gráfico 19). Entre ellas, hay comercializadores y 

traders, transportistas, el GTS y una Entidad de Contrapartida Central (OMIClear). 

 Las Reglas del Mercado 3.3.5.

Las Reglas del Mercado Organizado de Gas fueron aprobadas mediante la 

Resolución de la Secretaría de Estado de Energía de 4 de diciembre de 2015, que 

regula con detalle todos los procedimientos operativos relacionado con el alta y baja 

de agentes, la definición de productos, el funcionamiento del mercado, los procesos 

de facturación, cobros y pagos y garantías, los flujos de información entre las 

entidades intervinientes en el mercado, el funcionamiento del Comité de Agentes del 

Mercado (CAM) y otros aspectos jurídicos (p. ej., responsabilidades, fuerza mayor, 

resolución de conflictos, protección de datos, etc.). 

 Productos negociados  3.3.6.

En la actualidad, se negocian en el Mercado Organizado de Gas los siguientes 

productos (ver el Anexo VI de la Resolución de la SEE de 4 de diciembre de 5): 

¶ Producto Intradiario, negociado todos los días del año, con entrega en el 

mismo día de negociación. 

¶ Producto Diario, negociado todos los días del año (para cada día D, en los días 

D-3 a D-1). 

¶ Producto Resto del Mes, negociado cada mes de lunes a viernes hasta el 

quinto día anterior a la finalización del mes, con entrega en los días restantes 

del mes en curso, empezando por el día siguiente al día de negociación. 

¶ Producto Mes Siguiente, con entrega en el siguiente mes natural, negociado 

cada mes de lunes a viernes hasta el último día del mes. 

¶ Además de estos productos, próximamente se admitirá a negociación de un 

producto Fin de Semana, con entrega el sábado y domingo (ver el apartado 

3.3.10). 

En otros mercados organizados europeos de corto plazo o spot se suelen negociar 

productos con entrega en mismo día de negociación y en los (dos o tres) días 

siguientes al día de negociación, mientras que los productos con horizontes de 

entrega alejados del día de negociación en más que unos pocos días eran 

tradicionalmente tratados como productos a plazo (financieros) y negociados en los 

mercados de futuros. Esto tiene que ver con la definición de contrato de contado que 

recoge el Artículo 38.2 del Reglamento (CE) nº 1287/2006 que indica, 

ÅØÐÒÅÓÁÍÅÎÔÅȟ ÑÕÅȡ Ȱȣ3Å ÅÎÔÅÎÄÅÒÜ ÐÏÒ ÃÏÎÔÒÁÔÏ ÄÅ ÃÏÎÔÁÄÏ ɍȣɎÕÎ ÃÏÎÔÒÁÔÏ ÄÅ ÖÅÎÔÁ 

de una materia prima, activo o derecho, que implica una entrega dentro del más largo 

de los siguientes plazos: a) dos días de negociación; b) el período generalmente 

aceptado en el mercado para esa materia prima, activo o derecho como período de 

ÅÎÔÒÅÇÁ ÅÓÔÜÎÄÁÒȣȱȢ 
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La Tabla 6 resume, como ejemplo, las especificaciones detalladas de los productos 

Diario y Mes Siguiente. 

Tabla 6. Especificaciones completas de los productos Diario y Mes Siguiente 
negociados en MIBGAS. 

Especificaciones Producto Diario  Producto Mes Siguiente  

Código del producto   GWDAES ddYYMMDD  GMAES YYMM 

Subyacente 
Gas natural, a adquirir o entregar físicamente 
durante el periodo de entrega según se define en el 
sistema gasista español. 

Lugar de entrega PVB  

Periodo de entrega 

1 día de gas español, 
identificado por el 
código ddYYMMDD (p. 
ej., Sa180630 
corresponde al sábado, 
30 de junio de 2018) 

Conjunto de días 
comprendido en el mes 
siguiente a su 
negociación e 
identificado por el 
código YYMM 

Unidad de negociación 1 MWh/día 1 MWh/día 

Mínima cantidad negociable 1 MWh/día 1 MWh/día 

Incremento mínimo de cantidad 
permitido  

1 MWh/día 1 MWh/día 

Unidad de precio 
ΌȾ-7Èȟ ÃÏÎ ÄÏÓ 
decimales 

ΌȾ-7Èȟ ÃÏÎ ÄÏÓ 
decimales 

Incremento mínimo de precio 
permitido  

πȟπρ ΌȾ-7È πȟπρ ΌȾ-7È 

Volumen del producto 1 MWh 
1 MWh x Número de 
días del periodo de 
entrega 

Días de negociación 

Todos los días del año. 
Conjunto de días 
comprendido entre D-3 
y D-1, siendo D el día de 
la entrega 

De lunes a viernes. 
Conjunto de días 
comprendido entre el 
primer y el último día 
del mes anterior, ambos 
incluidos. 

Tipo de negociación 
Subasta y Mercado 
Continuo 

Subasta y Mercado 
Continuo 

Sesión de negociación Diaria Diaria 

Fuente: adaptación del Anexo VI de la Resolución de la SEE de 4 de diciembre de 2015. 

 Procesos de negociación en el Mercado Organizado de Gas 3.3.7.

La plataforma de negociación 

La plataforma de negociación del Mercado Organizado de Gas natural fue 

desarrollada por el Operador del Mercado Eléctrico Ibérico (OMIE). Se trata de una 

plataforma de negociación similar a la que se utiliza en otros mercados organizados 
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y a las utilizadas por los intermediarios (brokers) en los mercados energéticos en 

Europa (Gráfico 20). 

La plataforma de negociación MIBGAS permite a los agentes enviar al mercado 

distintos tipos de ofertas (tanto para las subastas como para el mercado continuo) y 

les permite hacer un seguimiento de las posiciones en el mercado, las transacciones 

realizadas, etc. 

Gráfico 20. Pantallazo de la plataforma del Mercado Organizado de Gas.  

 

Fuente: MIBGAS (2017b). 

Carteras de negociación 

Las carteras de negociación son las herramientas (informáticas) a través de las 

cuales operan los agentes en la plataforma electrónica MIBGAS. 

Las carteras de negociación, a las que se puede acceder desde la plataforma de 

negociación de MIBGAS, registran toda la actividad de un agente en el mercado (i. e., 

introducción, modificación y retirada de ofertas, transacciones realizadas, etc.). 

Las carteras de negociación están asociadas a un agente y a un sistema gasista 

(España o Portugal), aunque un agente puede ser titular de más de una cartera de 

negociación. Los productos que se podrán negociar a través de una cartera de 

negociación son aquellos con entrega en el sistema gasista al que está asociada la 

cartera.  
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Calendario, tipos de negociación y sesiones de negociación 

La negociación de productos en MIBGAS tiene lugar entre las 08:30 y las 21:00 horas 

de cada día de negociación (Gráfico 21). La negociación de productos tiene lugar a 

través de dos modos de negociación (subasta y mercado continuo) y en dos sesiones 

de negociación (Intradiaria y Diaria). En cada sesión de negociación pueden 

negociarse productos en modo subasta o en modo mercado continuo. 

Gráfico 21. Calendario de negociación de productos en el Mercado Organizado 
de Gas en un día de negociación D. 

 

Fuente: elaboración propia, extraído de MIBGAS (2018b). 

La Sesión Intradiaria abarca el periodo entre las 08:30 y las 21:00. En ella se negocia 

únicamente el producto intradiario. La Sesión Diaria, en la que se negocian los 

productos Diario, Resto del Mes y Mes Siguiente comienza también a las 08:30, 

concluyendo a las 17:00. 

Durante una sesión de negociación, la negociación de un producto determinado 

puede encontrarse en distintos estados: UPC (upcoming, la sesión de negociación 

aún no se ha iniciado), AUC (auction o sesión de negociación en marcha en modo 

subasta), MAT (matching process, periodo tras la finalización de una subasta en el 

que se procede a casar todas las ofertas), CON (continuous trading, negociación en 

marcha en modo mercado continuo), INT (interrupted, negociación interrumpida) y 

FIN (finalized, negociación finalizada). 

Cada día, a las 08:30, da comienzo una subasta de todos los productos objeto de 

negociación en la plataforma MIBGAS. El objetivo de esta subasta es facilitar el 

ÐÒÏÃÅÓÏ ÄÅ ȰÄÅÓÃÕÂÒÉÍÉÅÎÔÏ ÄÅ ÐÒÅÃÉÏÓȱ ɉÏ price discovery) que tiene lugar en los 

mercados al comenzar cada día. Dado que las condiciones en los sistemas 
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energéticos físicos y en los mercados financieros pueden haber cambiado 

sustancialmente desde el cierre de la negociación del día anterior hasta el inicio del 

nuevo día de negociación, las subastas iniciales de los productos permiten a los 

traders identificar precios de referencia en el mercado al inicio del día (los precios 

de equilibrio en la subasta) y, por otra parte, evaluar si sus expectativas sobre el 

valor de la energía están alineadas con las expectativas generales del mercado 

(reflejadas en los precios de equilibrio de las subastas). 

La casación de ofertas en las subastas se lleva a cabo mediante algoritmos 

predefinidos que determinan el punto de corte de las curvas agregadas de oferta y 

demanda para cada producto (Gráfico 22). 

Gráfico 22. Casación de ofertas de compra y venta de un producto en una 
subasta. 

 

Fuente: MIBGAS (2018b). 

Una vez se cierra la subasta, MIBGAS procede a casar las ofertas de compra y venta 

de cada producto y a calcular el precio marginal del mismo. A las 09:35 horas 

comienza la negociación de los productos en modo mercado continuo. En este modo 

de negociación, cada agente envía ofertas de compra y/o venta a la plataforma en el 

momento que decida. Las ofertas se van publicando en la plataforma y darán lugar a 

ÕÎÁ ÔÒÁÎÓÁÃÃÉĕÎ ÅÎ ÅÌ ÍÏÍÅÎÔÏ ÅÎ ÅÌ ÑÕÅ ÓÅ ÐÒÏÄÕÚÃÁ ÌÁ ȰÃÁÐÔÕÒÁȱ ÄÅ ÕÎÁ ÏÆÅÒÔÁ 

publicada (o parte de ella) por parte de otro agente.  
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Tipos de ofertas en el mercado continuo 

Los tipos de ofertas de compra y venta que pueden enviarse al Mercado Organizado 

de Gas en el modo de negociación continua están descritos en el Anexo VII de la 

Resolución de la SEE de 4 de diciembre de 2015 y son similares a los tipos de ofertas 

existentes en otros mercados organizados de gas natural y en las plataformas de los 

brokers. 

Existen dos tipos de ofertas: simples (sin ninguna condición relativa a su ejecución) 

y con condiciones sobre su ejecución (Tabla 7). Entre estas últimas se distinguen las 

ofertas market order (casan un volumen al mejor precio disponible en la 

plataforma), fill and kill  (admiten la casación parcial del volumen al precio ofertado, 

pero eliminan la cantidad no casada), fill or kill  (o se ejecuta de forma inmediata 

todo el volumen al precio ofertado o desaparece la oferta, sin posibilidad de 

casación parcial), iceberg (es una oferta de un volumen que va haciéndose visible 

por tramos, posiblemente a distintos precios, a medida que va casándose) y all or 

nothing (AoN) (es similar a una oferta fill or kill , pero permanece en el libro de 

ofertas si no se casa inmediatamente).  

En el caso de que las ofertas no sean de ejecución inmediata, los agentes pueden 

imponer condiciones adicionales sobre su vigencia temporal (p. ej., indicando la 

hora a la que desaparecerán en caso de no haber sido casadas o restringiendo su 

vigencia a una determinada sesión de negociación o a uno o varios días). 

Tabla 7. Tipos de ofertas en el mercado continuo en la plataforma MIBGAS.  

 

Fuente: MIBGAS (2018b). 

La publicación de ofertas de compra y venta en la plataforma de negociación (tanto 

en el modo subasta como en el modo mercado continuo) está sujeta a que el 

Operador del Mercado las valide. La validación de ofertas consiste en la 
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comprobación (automatizada, a través de la plataforma de negociación) de que el 

agente que las envía dispone de un nivel de garantías suficiente como para cubrir los 

riesgos de mercado (i. e., la exposición a los precios) que implicaría que se produjera 

una transacción. 

Todas las ofertas validadas y publicadas en la plataforma de negociación son firmes; 

es decir, vinculan jurídicamente al agente que las envío y publicó en la plataforma. 

Por tanto, en caso de casación parcial o total de una oferta se producirá una 

transacción que genera obligaciones a las partes de la misma (de adquisición del gas, 

al comprador, y de cesión del gas, al vendedor) y se iniciarán los procesos de 

liquidación, facturación y gestión de garantías correspondientes.  

La casación de ofertas se produce siempre ÂÁÊÏ ÌÁ ȰÒÅÇÌÁ ÄÅÌ ÍÅÊÏÒ ÐÒÅÃÉÏȱȟ ÌÏ ÑÕÅ 

implica que el algoritmo de casación de la plataforma elige siempre la mejor oferta 

disponible en el mercado, y es completamente anónima, ya que el Mercado 

Organizado de Gas actúa como contraparte central (como vendedor, frente al 

comprador, y como comprador, frente al vendedor). 

 Liquidación de las transacciones  3.3.8.

Las actividades relacionadas con la liquidación de las transacciones en el mercado 

organizado de gas natural son responsabilidad del Operador del Mercado (MIBGAS), 

a diferencia de otros mercados spot de gas natural en Europa, en los que la 

liquidación de las transacciones (tanto la parte financiera como la parte relativa a la 

entrega física del gas natural) es responsabilidad, por regla general, de una cámara 

de compensación o Entidad de Contrapartida Central. 

El procedimiento de liquidación de las transacciones realizadas en el Mercado 

Organizado de Gas garantiza, en todo momento, la anonimidad de las partes de las 

transacciones y es relativamente similar al esquema aplicado en el mercado 

eléctrico y consta de los siguientes pasos: 

1. Cada día, el Operador del Mercado (MIBGAS) calcula los resultados 

económicos de todas las casaciones realizadas tanto en las subastas como en 

el mercado continuo. Los resultados económicos de una transacción implican 

un derecho de cobro (del vendedor) y una obligación de pago (del 

comprador) equivalentes al producto del volumen de la transacción por el 

precio de la misma. 

2. Los derechos de cobro y las obligaciones de pago asociadas a todas las 

transacciones realizadas en el mercado se anotan en las cuentas de registro 

asociadas a las carteras de negociación de los distintos agentes. 

3. Al finalizar la Sesión Diaria de negociación, el Operador del Mercado enviará 

las notificaciones de cesión y adquisición correspondientes al día de gas 

siguiente al Gestor Técnico del Sistema. Por otra parte, las notificaciones de 

cesión y adquisición de gas correspondientes al producto intradiario (con 
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entrega en el mismo día de gas) se enviarán en la hora siguiente a la hora de 

la transacción, para que sean integradas en el balance del agente en el PVB 

para ese día de gas. El envío de notificaciones de cesión y adquisición de gas 

natural permite llevar a cabo la entrega de gas entre el comprador y el 

vendedor en una transacción. 

4. El Responsable de los Servicios de Liquidación factura a cada agente, cada 

semana, el conjunto de derechos de cobro y obligaciones de pago derivados 

de las transacciones ejecutadas y registradas en las carteras de negociación 

de las que sea titular. 

5. Una vez emitidas las facturas, los agentes con obligaciones de pago deberán 

ejecutar los pagos antes del segundo día hábil (y día bancario) posterior al 

día en el que se publiquen los cobro y pagos que deberán realizarse. Los 

cobros y pagos de cada agente se agregarán en su Cuenta de Consolidación 

(ver la Sección 3.4).  

Gráfico 23. Información publicada por MIBGAS sobre resultados  del mercado.  
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Fuente: elaboración propia, extraído de MIBGAS (2017b) y www.mibgas.es. 

 Publicación de los resultados del mercado  3.3.9.

Entre las responsabilidades del Operador del Mercado se encuentra la obligación de 

publicar información en su página web (www.mibgas.es) sobre los resultados del 

mercado (precios y volúmenes de cada producto negociado). 

En concreto, MIBGAS publica cada día los valores de las variables Índice MIBGAS-ES 

y Volumen MIBGAS-ES, que recogen el conjunto de transacciones realizadas de los 

productos Intradiario y Diario con entrega en el mismo día de gas (Gráfico 

23).Además, para cada uno de los productos negociados, MIBGAS calcula y publica el 

precio de referencia (un valor medio ponderado), el precio de la subasta diaria que 

da inicio al día de negociación, el precio último diario (una referencia del precio de 

cierre), los precios máximo y mínimo diario registrados durante el día, la diferencia 

porcentual entre el precio medio de compra y el precio medio de venta (ambos son 

promedios de los valores registrados en todas las transacciones) y el volumen 

negociado. 

 Actualización de las Reglas del Mercado  3.3.10.

En el momento de elaborar este informe, están pendientes de actualización las 

Reglas de Mercado vigentes, habiendo emitido la CNMC un informe, con fecha 31 de 

mayo de 2018, sobre la propuesta de cambios en las reglas elaborada por MIBGAS y 

elevada a la Secretaría de Estado de Energía (CNMC, 2018c). 

Esta propuesta de actualización de las Reglas de Mercado podría tener, en caso de 

ser aprobada, implicaciones significativas en algunos aspectos relacionados con el 

funcionamiento del mercado, además de incluir pequeñas modificaciones sobre 

reglas concretas (p. ej., sobre la fórmula de cálculo del precio de cierre del mercado 

o sobre el mecanismo de casación, para evitar autocasación de ofertas).  

Los cambios más relevantes de la propuesta, apoyados y recomendados por el 

informe de la CNMC son los siguientes: 

¶ Traslada la liquidación de los productos Resto del Mes y Mes Siguiente a una 

Entidad de Contrapartida Central.  

¶ Amplía el horario de las sesiones de negociación diaria e intradiaria, para 

facilitar la gestión de los balances en tiempo real por parte de los agentes. 

¶ $ÅÆÉÎÅ ÕÎ ÎÕÅÖÏ ÐÒÏÄÕÃÔÏ &ÉÎ ÄÅ 3ÅÍÁÎÁȟ ÃÏÍÏ ÕÎÁ ÅÎÔÒÅÇÁ ȰÐÌÁÎÁȱ ÅÎ ÅÌ 

PVB el sábado y el domingo. 

http://www.mibgas.es/
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 Gestión de garantías en el mercado mayorista de gas natural  3.4.

 Gestor de Garantías y tipos de garantías en el sistema gasista  3.4.1.

El modelo de gestión de garantías en el Mercado Organizado de Gas en España es 

peculiar, en comparación con otros mercados gasistas de nuestro entorno. La 

característica más destacable de este modelo es que la gestión de las garantías 

relacionadas con los contratos de acceso a las infraestructuras, de las garantías 

ligadas a la participación en el Mercado Organizado de Gas y de las garantías 

relacionadas con la liquidación de los desbalances en el PVB y en las plantas de 

regasificación está centralizada en una figura llamada Gestor de Garantías. 

La base normativa de este esquema de gestión de garantías centralizado en la figura 

del Gestor de Garantías está desarrollada en el Título III del Real Decreto 984/2015 

y en la Resolución de 2 de agosto de 2016, de la Secretaría de Estado de Energía, por 

la que se aprueban las normas de gestión de garantías del sistema gasista. 

El Gestor de Garantías (MIBGAS, S.A.) es responsable de la gestión (conjunta) de las 

garantías asociadas a la contratación de capacidad de infraestructuras con acceso de 

terceros regulado, las garantías para la contratación de capacidad en 

interconexiones internacionales, las garantías para la participación en el Mercado 

Organizado de Gas y las garantías para la liquidación de desbalances, tanto en el 

Punto Virtual de Balance (PVB) como en las plantas de regasificación. 

Todos los agentes que contraten capacidad en infraestructuras gasistas, que estén 

habilitados como usuarios con cartera de balance o que operen en el Mercado 

Organizado de Gas deben darse de alta como Usuarios de Cuenta de Garantías en el 

Gestor de Garantías. 

Cada Usuario de Cuenta de Garantías, a su vez, dispondrá de una Cuenta de 

Asignación de Capacidad, una Cuenta de Asignación de Desbalance en PVB, una 

Cuenta de Asignación de Desbalance en Planta Regasificación y una Cuenta de 

Asignación del Mercado. En estas cuentas se van anotando las garantías operativas 

de que dispone cada agente para cada una de esas actividades. 

Las garantías aportadas por los agentes son finalistas (cada cantidad que se aporta 

está destinada a cubrir un riesgo concreto, asociado a la contratación de capacidad, 

las posiciones en el Mercado Organizado de Gas o los desbalances) y pueden adoptar 

la forma de efectivo, avales de carácter solidario o líneas de crédito autorizadas o 

seguros de caución emitidos por una entidad aseguradora. El Gráfico 24 muestra 

cómo se repartió en 2017 el valor total de los instrumentos de garantías aportados 

por los agentes del sistema gasista (instrumentos de garantías) y los requerimientos 

de garantías que efectuó el Gestor de Garantías, desglosados por tipo de 

instrumento y por actividad, respectivamente. 

Los usuarios de cuentas de garantías acceden a la plataforma electrónica 

desarrollada por el Gestor de Garantías para formalizar y gestionar las garantías 
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asociadas a cada cuenta de garantías (i. e., a cada actividad), incluyendo la 

aportación, asignación, consulta y recepción de garantías y de notificaciones 

relacionadas con el sistema de garantías. 

Gráfico 24. Instrumentos  de garantías y requerimientos de garantías en el 
sistema gasista en 2017. 

 

Fuente: MIBGAS (2018b). 

En cada momento, las distintas cuentas de asignación de garantías deberán tener un 

suficiente saldo operativo para cumplir con los requerimientos de garantías del 

responsable de cada actividad (el GTS, en el caso de los desbalances en el PVB, los 

operadores de las plantas de regasificación, en el caso de la capacidad contratada en 

las plantas, y MIBGAS, en el caso de las garantías asociadas a la participación en el 

Mercado Organizado de Gas). 

El Gestor de Garantías verifica los niveles de garantías y de exposición a cada riesgo 

y acepta o deniega las solicitudes de modificación de las garantías, realizando las 

consultas necesarias al GTS, los operadores de las plantas de regasificación o 

MIBGAS. En caso de tener que ejecutar garantías por impago de un agente, el Gestor 

de Garantías actuará de forma coordinada con ellos. 
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 Garantías en el Mercado Organizado de Gas 3.4.2.

En el caso del Mercado Organizado de Gas, MIBGAS, como Gestor de Garantías, 

define el Límite Operativo (LO) de cada agente (i. e., de cada cuenta de 

consolidación) que se corresponde con el volumen de garantías disponibles para 

cubrir la exposición al riesgo de mercado que impliquen potenciales ofertas de 

compra y venta que envíe el agente a la plataforma del mercado. El cálculo del 

Límite Operativo Inicial para cada día de gas se lleva a cabo al finalizar la Sesión de 

Negociación diaria del día de gas anterior.  

Para el cálculo del Límite Operativo se tienen en cuenta en cada momento (a) el 

saldo operativo disponible en la Cuenta de Asignación del Mercado, (b) los derechos 

de cobro devengados y no cobrados que excedan las obligaciones de pago 

devengadas y no pagadas, incluyendo los impuestos correspondientes, y (c) el valor 

de las ofertas de compra que permanezcan en el libro de ofertas, teniendo en cuenta 

la especificación de los distintos productos. 

En caso de que un agente envíe nuevas ofertas al mercado, el Operador del Mercado 

comprobará si la exposición al riesgo que implican dichas ofertas excede el Límite 

Operativo del agente. En caso de que la exposición resultante lo supere, la oferta no 

será validada hasta que el agente aumente el saldo en su Cuenta de Asignación del 

Mercado, incrementando así el Límite Operativo. De esta manera, se asegura que la 

exposición al riesgo de los agentes en el Mercado Organizado estará adecuadamente 

cubierta. 

El requerimiento de garantías en el Mercado Organizado de Gas será igual en cada 

momento a la suma de los siguientes conceptos: 

1. 2ÅÑÕÅÒÉÍÉÅÎÔÏÓ ÄÅ ÇÁÒÁÎÔþÁ ÉÎÉÃÉÁÌÅÓ ɉςπȢπππ ΌɊȟ ÑÕÅ ÄÅÂÅÎ ÍÁÎÔÅÎÅÒÓÅ ÅÎ 

todo momento mientras la cuenta de consolidación esté operativa con el 

objetivo de cubrir posibles impagos y penalizaciones. 

2. Requerimientos de garantía de crédito, que será igual al valor de las 

obligaciones de pago devengadas y no realizadas, incluyendo los impuestos 

correspondientes, más el valor de las ofertas válidas aceptadas y menos el 

valor de los derechos de cobro devengados y no abonados, incluyendo 

impuestos. 

3. Requerimiento de garantía adicional asociado a las ofertas de venta, las 

transacciones de venta y el saldo neto vendedor del agente asociado al 

producto Resto de Mes.  

4. Un requerimiento de garantía extraordinaria exigible en aquellas situaciones 

en las que el Operador del Mercado lo considere necesario (p. ej., en 

situaciones de elevada volatilidad, etc.). 
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La ejecución de garantías puede estar asociada a dos tipos de incumplimientos: (a) 

incumplimientos en los pagos y (b) incumplimientos en la cobertura de los 

requerimientos de garantías. 

En caso de incumplimientos de las obligaciones de pago (bien asociadas a los peajes, 

bien a los desbalances o bien a las obligaciones de pago derivadas de posiciones en 

el mercado), el GTS o el Operador del Mercado solicitarán al Gestor de Garantías la 

ejecución de las garantías aportadas por los agentes en cada Cuenta de Asignación.  
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4. FORMACIÓN DE LOS PRECIOS EN EL MERCADO MAYORISTA DE 

GAS 

 Introducción  4.1.

En esta sección analizamos el proceso de formación de los precios del gas natural en 

el mercado mayorista de gas natural en España. 

En primer lugar y con el objetivo de entender cuál es el contexto en el que los 

participantes en el mercado mayorista toman decisiones de compra y venta de 

contratos de gas natural o GNL, influyendo de esta manera en la formación de los 

precios, revisamos las actividades logísticas y comerciales que llevan a cabo los 

comercializadores de gas natural en el sistema gasista español. 

Posteriormente, revisamos los principales conceptos relacionados con la formación 

del precio de equilibrio en los mercados mayoristas de gas natural, analizando los 

determinantes de la oferta y la demanda de gas natural en el mercado ibérico. 

En el último apartado presentamos un marco de herramientas conceptual para el 

análisis de la dinámica de formación de precios en el corto plazo y el papel en la 

misma de las fuentes de suministro marginal de gas natural (importaciones desde 

Francia, nominaciones de los contratos argelinos o regasificación de GNL). Algunos 

trabajos recientes de la consultora Timera Energy (www.timera -energy.com), por 

ejemplo, ofrecen una herramienta analítica para entender la formación de precios 

en un mercado mayorista.  

 Actividades logísticas y comerciales de los participantes en el 4.2.

mercado mayorista de gas natural  

 La cadena logística del gas natural  4.2.1.

Para entender el proceso de formación y la evolución de los precios del gas natural 

en el mercado mayorista resulta relevante describir la cadena logística del gas 

natural en el sistema gasista español o conjunto de actividades logísticas y 

comerciales que llevan a cabo las empresas de comercialización y trading de gas 

natural y GNL que operan en el mercado. 

Entre las actividades logísticas, se incluyen el aprovisionamiento y transporte de gas 

natural desde los puntos de origen hasta el sistema gasista español, el acceso a las 

infraestructuras del sistema, el almacenamiento del gas natural y del GNL en las 

instalaciones de almacenamiento subterráneo o en los tanques de las plantas de 

regasificación, la programación y nominación al Gestor Técnico del Sistema de la 

utilización de las distintas infraestructuras y la gestión de los desbalances y repartos 

y las liquidaciones del sistema gasista. 

Además de estas actividades logísticas, los traders y comercializadores de gas llevan 

a cabo otras actividades comerciales (captación de clientes y ventas, relaciones con 

http://www.timera-energy.com/


 

 

Cuadernos de Orkestra nº 40 79 

los clientes, etc.), administrativas (gestión y liquidación de los contratos con los 

clientes, atención de quejas y reclamaciones, etc.), financieras (gestión de cobros y 

pagos, coberturas financieras, etc.), etc. 

 Transporte y aprovisionamiento de gas  4.2.2.

Una buena parte de las empresas comercializadoras que operan en el mercado 

gasista español disponen de contratos de aprovisionamiento a medio y largo plazo 

firmados con productores de gas natural o GNL en distintos países y orígenes 

geográficos. Los contratos de aprovisionamiento, generalmente con una duración 

entre 10 y 20 años, pueden referirse a entregas de gas natural a través de gasoducto 

o bien entregas de gas natural licuado (GNL) en las plantas de licuefacción, en un 

buque metanero o en las plantas de regasificación.  

En el caso del GNL, el transporte por buque metanero puede realizarlo la propia 

empresa gasística, en el caso de desarrollar actividades upstream (aguas arriba) y 

disponer de su propia flota de buques, o bien contratar el transporte con un tercero 

(que puede ser el propio productor). 

Alternativamente, un comercializador de gas puede contratar suministros spot en el 

mercado global de GNL en momentos en los que necesite aprovisionarse de gas 

adicional, por incrementos puntuales en la demanda, por ejemplo, o la interrupción 

del suministro en algún contrato de largo plazo. 

En los mercados más líquidos de Europa, existe además la posibilidad de obtener 

grandes volúmenes de gas directamente en el mercado mayorista, mediante la 

optimización de una cartera de contratos a plazo y la gestión activa de la flexibilidad 

requerida en el corto plazo en el mercado spot (productos diarios e intradiarios). 

 Acceso a las infraestructuras y contratación de capacidad  4.2.3.

Como se describió en el apartado 2.3.2, el Real Decreto 985/2015 establece en el 

sistema gasista español un nuevo mecanismo de acceso de terceros a la red gasista. 

A través del nuevo esquema, cualquier empresa adecuadamente acreditada (en el 

sistema gasista español, bien un comercializador o bien un Consumidor Directo en el 

Mercado) puede utilizar las infraestructuras mediante la contratación de servicios 

de transporte, regasificación y/o almacenamiento a través de la firma de contratos 

normalizados de acceso y uso de las infraestructuras. El precio por el uso de las 

infraestructuras de transporte y distribución está determinado por los peajes y 

cánones en vigor, que se revisan con periodicidad anual a través de órdenes 

ministeriales. 

Los comercializadores de gas natural contratan a través de la Plataforma Telemática 

Única servicios de capacidad en las distintas infraestructuras y para distintos 

horizontes (intradiario, diario, mensual, trimestral o anual) en función de sus 

necesidades (determinadas por los consumos esperados de sus clientes) y de sus 
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estrategias de aprovisionamiento (i. e., a través de contratos de GNL o de contratos 

de importación de gas natural a través de las conexiones internacionales). 

Una vez el gas natural o GNL contratado se encuentra físicamente dentro del sistema 

gasista español, los comercializadores deben gestionar los stocks de gas natural y 

GNL almacenados, de tal manera que puedan cumplir con los compromisos de 

suministro adquiridos, por un lado, y gestionar su balance de gas en las distintas 

infraestructuras, por otro lado, optimizando (minimizando) los costes logísticos 

asociados (costes de almacenamiento, regasificación, etc.). 

Como el suministro de GNL se realiza de forma discreta y en grandes cantidades (el 

GNL llega al sistema en los buques metaneros), la gestión de los stocks de GNL en los 

tanques de almacenamiento de las plantas de regasificación es una actividad 

relevante para los comercializadores de gas natural. Una de las maneras de 

optimizar los costes logísticos y adaptar el perfil de entregas de GNL al perfil de 

consumo de la cartera de consumidores es a través de intercambios comerciales en 

las plantas, generalmente de swaps de GNL (equivalentes a contratos de parking o 

loaning de GNL). 

 Programaciones y nominaciones  4.2.4.

Una vez asegurado el suministro de gas (o una parte relevante del mismo) en un 

horizonte de medio plazo, los comercializadores de gas natural deben gestionar la 

ubicación física del gas natural y el GNL contratado en las distintas infraestructuras 

y en distintos momentos en el tiempo. 

Para ello, elaboran programaciones y nominaciones de uso de las distintas 

infraestructuras. Los procesos de programación consisten en el envío al Gestor 

Técnico del Sistema de información sobre el plan de utilización de cada 

infraestructura, con distintos horizontes temporales (anual, mensual y semanal, en 

concreto). 

En el horizonte semanal, por tanto, cada comercializador tiene un plan muy 

detallado (aunque sujeto a cambios si las condiciones de contorno cambian) sobre 

cómo utilizará el gas natural y el GNL almacenado en las distintas infraestructuras 

(o disponible a través de contrato de suministro con otros agentes del mercado) 

para cumplir con las obligaciones de entrega de energía derivadas de los contratos 

firmados con los clientes o consumidores finales. 

Las nominaciones, por otro lado, son comunicaciones enviadas al GTS el día anterior 

al día de gas (D-1) relativas al uso concreto en el día de gas D de las infraestructuras 

de transporte (entradas y salidas de GNL y de gas natural de la red de transporte). 

 Gestión de los desbalances 4.2.5.

En el muy corto plazo (es decir, cada día de gas) además de continuar tomando 

decisiones logísticas y comerciales a medio y largo plazo, las empresas de 
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comercialización deben prestar atención a sus posiciones físicas en las distintas 

infraestructuras del sistema gasista. 

En caso de que los agentes tengan posiciones físicas desequilibradas en los distintos 

puntos de balance que se definen en el sistema (más entradas que salidas en los 

gasoductos de la red de transporte, por ejemplo), deberán afrontar el pago de 

penalizaciones que actúan como incentivos para una correcta (es decir, equilibrada) 

utilización de las infraestructuras físicas. 

En la actualidad, la normativa vigente define 3 tipos de desbalances: desbalances 

(positivos o negativos) en el PVB, desbalances por exceso en el conjunto de plantas 

de regasificación y desbalances por defecto de GNL en cada una de las plantas de 

regasificación. En caso de que un usuario se encuentre en una situación de 

desbalance, se le aplicarán penalizaciones. 

En este contexto, cada día de gas, en tiempo real, los comercializadores pueden 

gestionar sus balances de corto plazo de dos maneras: 

1. ajustando las entradas y salidas de gas de los tubos de la red de transporte 

mediante el envío de renominaciones (de regasificación, inyección o 

extracción desde los AA.SS. o de entregas/recepción de gas en las 

interconexiones, por ejemplo) al GTS; y/o  

2. tomando posiciones comerciales en el muy corto plazo en el mercado 

mayorista, utilizando los distintos canales de negociación disponibles en el 

mercado (el mercado OTC, bien a través de transacciones bilaterales directas 

con otros comercializadores o bien a través de un intermediario, o el 

Mercado Organizado de Gas), nominando contratos de suministro o bien 

modificando la capacidad contratada en las distintas infraestructuras. 

  Gestión económica agregada de la cartera de un comercializador  4.2.6.

Teniendo en cuenta todas las actividades descritas anteriormente (gestión de 

aprovisionamientos, gestión del gas y GNL almacenado, programaciones y 

nominaciones y gestión de los desbalances en el muy corto plazo), el objetivo final 

de una empresa que comercializa gas es obtener el máximo margen comercial 

posible de sus posiciones contractuales y logísticas, tanto a corto como a medio y 

largo plazo, cumpliendo con todos los compromisos de suministro de gas natural 

adquiridos con los clientes. 

La gestión dinámica de la cartera de contratos del comercializador (incluyendo 

contratos de aprovisionamiento a largo plazo, contratos de compraventa o de 

depósito o préstamo de gas a corto plazo y contratos de suministro a clientes 

finales) implica tomar, cada día, una serie de decisiones logísticas (i. e., de ubicación 

de las existencias y de nominación de volúmenes de regasificación, por ejemplo) y 

comerciales (i. e., de trading de gas natural, GNL y capacidad, a través de 

compraventas de energía o bien de swaps o permutas de gas natural o GNL 
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temporales o geográficas) con el objetivo de maximizar el valor de la cartera, sujetas 

a las restricciones impuestas por los contratos de suministro firmados y a las 

restricciones logísticas y físicas del sistema. 

Asumiendo un conjunto de contratos de aprovisionamiento dado, un 

comercializador debe decidir cómo cubrir las obligaciones de suministro contraídas 

con los clientes finales y optimizar el balance de gas en el corto plazo (teniendo en 

cuenta los posibles shocks imprevistos de oferta y demanda que alteren las 

cantidades previstas de gas disponible y gas demandado), maximizando 

simultáneamente el valor esperado de la cartera de contratos de gas y del conjunto 

de posiciones logísticas y comerciales resultantes sin asumir un nivel de riesgo no 

deseado. 

Cada día, por tanto, los comercializadores deben realizar un seguimiento estrecho 

de la demanda esperada de su cartera de consumidores (en muchos casos, 

analizando la información sobre consumos telemedidos y estimando aquella parte 

de la demanda que no está sujeta a telemedida) y de la situación física de las 

infraestructuras y otros parámetros operativos (por ejemplo, capacidad real en las 

interconexiones, mantenimiento de infraestructuras o de fuerza mayor, etc.) para 

evitar desequilibrios en las posiciones físicas de corto plazo que puedan dar lugar a 

costes logísticos mayores que los previstos. La posición a corto y medio plazo del 

comercializador es también dinámica, porque varía de forma continua la cartera de 

clientes y, por tanto, la demanda esperada que debe atenderse, y, además, pueden 

aparecer oportunidades en el mercado ibérico, en los mercados europeos o en el 

mercado global de GNL, que hagan interesante modificar dicha posición.  

En el corto plazo, los comercializadores disponen, en varios momentos a lo largo del 

día de gas, de información publicada por el GTS en el SL-ATR sobre su posición neta 

(o desbalance) en la zona entrada-salida sobre la que se define el Punto Virtual de 

Balance. 

En definitiva, la gestión de la cartera de gas por parte de un comercializador 

consiste en optimizar su valor económico (teniendo en cuenta la incertidumbre ɀo 

riesgoɂasociado a los factores que determinan el margen de la cartera) en los 

distintos horizontes temporales, respondiendo, cada día de gas, a un amplio 

conjunto de preguntas con el objeto de tomar las decisiones logísticas y comerciales 

(de trading) correspondientes y consistentes con los escenarios que maximizan el 

valor de la cartera. 

Entre estas preguntas se pueden incluir las siguientes: 

¶ ¿Qué volumen de GNL debe regasificarse? 

¶ ¿Cuáles son los niveles óptimos de GNL almacenado en cada una de las 

plantas? 

¶ ¿Cuál es el nivel óptimo de gas almacenando en los almacenamientos 

subterráneos? 
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¶ ¿Qué cantidad de gas debe nominarse de cada contrato de aprovisionamiento 

vía gasoducto a través de conexiones internacionales? 

¶ ¿Qué cantidad de gas natural debe comprarse, venderse o intercambiarse 

mediante swaps o compraventas en el mercado spot o en el mercado de 

productos prompt? 

¶ ¿Hace falta ajustar la capacidad contratada de regasificación y transporte 

mediante contratos spot de capacidad? 

¶ ¿Debe inyectarse o extraerse gas de las instalaciones de almacenamiento 

subterráneo? 

¶ ¿Resulta interesante exportar gas spot a mercados vecinos (e. g., Francia o 

Portugal)? 

¶ ¿Qué cantidad de gas natural debe comprarse, venderse o intercambiarse 

mediante swaps en el mercado a plazo? 

¶ ¿Resulta rentable desde el punto de vista económico mantener un desbalance 

en el PVB en el muy corto plazo en vez de cubrir la posición en el mercado 

intradiario? 

Para responder a estas preguntas, los comercializadores de gas utilizan diversas 

herramientas analíticas y de gestión y procesamiento de datos y toda la información 

disponible sobre la evolución de los mercados. Así, los comercializadores disponen 

de modelos físicos, financieros y de riesgos (p. ej., modelos de valor en riesgo o 

margen en riesgo) desarrollados in-house o bien por empresas especializadas que 

permiten valorar el gas natural y el GNL en las distintas infraestructuras del sistema 

y en distintos horizontes temporales, simulando distintos escenarios de evolución 

de las variables inductoras del valor de la cartera, y sugiriendo estrategias 

(logísticas y comerciales) que permitan maximizar el margen de la cartera para un 

determinado nivel de riesgo (variabilidad esperada en el margen) dado o bien 

minimizar el riesgo de la cartera para un nivel de margen esperado determinado. 

Teniendo en cuenta la información sobre la demanda de gas (de la cartera propia, 

incluyendo las decisiones de firma de nuevos contratos del departamento comercial 

o de ventas, y del sistema) y sobre la posible evolución de todos los precios ȰÓÐÏÔȱ Ù 

a plazo relevantes para determinar el valor de la cartera (p. ej., en el PVB o en las 

plantas de regasificación, en la zona de balance francesa TRS o en el hub holandés 

TTF, en el mercado internacional de GNL, etc.), los comercializadores deciden por 

tanto cuánto GNL deben regasificar, cuánto gas deben nominar a través de las 

interconexiones y qué tipo de decisiones de trading deben tomar en el mercado (p. 

ej., los swaps logísticos, temporales o geográficos, y las compraventas de gas natural 

o GNL que deben ejecutar) para optimizar el valor de la cartera. 

Las estrategias logístico-comerciales que optimizan la cartera pueden suponer 

cubrir las posiciones abiertas en el PVB en el muy corto plazo y mantener una 
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posición neta larga o corta en el medio y largo plazo, dependiendo, entre otras cosas, 

de las expectativas de evolución de los precios del gas natural y otras materias 

primas (p. ej., el petróleo, el carbón, los derechos de emisión de CO2, etc.), de las 

expectativas de evolución de la liquidez en el mercado mayorista o de cualquier otra 

variable que pueda tener impacto sobre la determinación de los precios y de la 

valoración de los riesgos (de mercado, operativos y de crédito) que soporta la 

empresa en cada momento. 

Una vez decidida cuál es la estrategia logístico-comercial óptima, el comercializador 

ɀen concreto, el front office de la empresaɂ debe tomar decisiones sobre cómo 

ejecutar las estrategias comerciales (i. e., de compras y ventas de contratos en el 

mercado mayorista) consistentes con la optimización económica de la cartera. Por 

ejemplo, en caso de que resulte óptimo aprovisionarse para los dos siguientes 

trimestres, cubriendo la posición corta que implica el consumo esperado de la 

cartera de clientes, la unidad de trading de la empresa deberá elegir la estrategia de 

ejecución de dichas compras (i. e., buscando los momentos con los precios 

esperados más favorables en el mercado y eligiendo los productos adecuados para 

ello) y qué canales de negociación utilizará (los mercados organizados spot y a plazo 

o el mercado OTC).  

Simultáneamente, las unidades de trading de las empresas de comercialización de 

gas estarán atentas a la evolución del mercado para aprovechar cualquier 

oportunidad de arbitraje que pueda surgir u oportunidades para incrementar el 

margen esperado de la cartera o reducir el riesgo de la misma. En algunos casos, las 

unidades de trading también disponen de un determinado volumen de capital en 

riesgo para llevar a cabo operaciones puramente especulativas. 

 Determinantes de los p recios del gas natural en el mercado 4.3.

mayorista  

 Introducción  4.3.1.

El análisis convencional de los precios en un mercado implica estudiar tanto la 

oferta y la demanda del producto en cuestión como los aspectos regulatorios e 

institucionales en los que se enmarca el comportamiento de los agentes en el 

mercado y que, por tanto, tienen influencia sobre los resultados del mismo. 

Esta sección revisa los determinantes de la oferta y la demanda de gas natural y los 

procesos de formación de los precios del mercado mayorista. Además, presta 

atención al almacenamiento de gas natural, característica que diferencia los 

mercados de gas natural de otros mercados de materias primas energéticas y, 

especialmente, de la electricidad, y a otras fuentes de flexibilidad a disposición de 

los agentes que operan en el mercado. 
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 Determinantes de la oferta de gas natural  4.3.2.

Tipos de suministros de gas natural 

El gas natural puede llegar a un centro de mercado (un hub gasista) de tres maneras: 

(a) en forma de gas natural, a través de gasoductos, (b) en forma de GNL descargado 

en plantas de regasificación o (c) directamente inyectado en la red de transporte 

desde un yacimiento o centro de producción. 

Los traders y comercializadores de gas natural gestionan carteras de contratos de 

aprovisionamiento de gas natural que combinan todas estas fuentes de suministro, 

además de los aprovisionamientos contratados en el propio mercado mayorista. 

Aunque el valor de mercado del gas natural en cada uno de los contratos de la 

cartera de un trader/comercializador está definido en cada momento por su coste 

de oportunidad (es decir, el valor más elevado del gas entre las alternativas de uso 

disponibles, teniendo en cuenta todas las restricciones contractuales y logísticas), 

por lo que es en teoría independiente de las condiciones de precios de cada contrato, 

en la práctica los agentes que operan en el mercado mayorista de gas natural tienen 

en cuenta las cláusulas de precios en cada contrato (y otras cláusulas de flexibilidad) 

a la hora de ofrecer el gas en el mercado, por lo que, llegado el momento del 

consumo del gas, únicamente una pequeña parte de la demanda se cubre con gas 

contratado en el mercado de contado o spot. 

Gráfico 25. Fuentes de suministro de gas natural en Europa (2012).  

 

Fuente: Timera Energy (2013a). 
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Los suministros a medio plazo (con un horizonte de entrega entre dos y cinco años) 

y largo plazo (más de cinco años) través de gasoductos han estado históricamente 

caracterizados por fórmulas de precios indexadas al petróleo o a productos 

derivados del petróleo (Gráfico 25). 

En los últimos años, el porcentaje de contratos indexados al petróleo ha cambiado 

significativamente en Europa, e incluso una parte relevante de los suministros rusos 

está indexada a los precios de los hubs líquidos del noroeste de Europa. En contraste 

con esta situación, los suministros de gas natural desde el norte de África siguen 

estando mayoritariamente indexados al petróleo, al igual que los contratos a largo 

plazo de suministro de GNL. 

Todos estos contratos de aprovisionamiento incluyen cláusulas de flexibilidad en 

relación con los volúmenes de gas. La mayor parte de los contratos a plazo incluyen 

una cláusula take or pay con una banda de flexibilidad (swing) en las nominaciones 

en torno al volumen contratado (expresadas en términos de la cantidad contratada 

anual, mensual o incluso diaria). Existen, además, cláusulas carry forward y make up 

que ofrecen cierta flexibilidad a los compradores del gas para trasladar volúmenes 

de un año a otro. Por otra parte, todos estos contratos generalmente incluyen 

cláusulas relativas a volúmenes adicionales que pueden tener condiciones de 

precios distintas a las del volumen sujeto a la cláusula take or pay. 

Los volúmenes de gas natural que se ofertan en el mercado europeo a precios spot 

son los procedentes de los contratos noruegos, la producción de yacimientos como 

Gröningen en Holanda y las entregas spot de GNL. Las primeras fuentes de 

suministro deben ser consideradas relativamente inelásticas al precio, mientras que 

los volúmenes spot de GNL dependen, exclusivamente, de las condiciones de precios 

en el mercado global. 

Además, dependiendo de las circunstancias estacionales y puntuales del mercado, 

los agentes estarán dispuestos a ofrecer más o menos gas a precios spot en función 

de las necesidades de ajuste que tengan y de la posibilidad de arbitrar entre los 

precios de los hubs gasistas y los precios indexados al petróleo. 

El orden de mérito del gas natural 

Puede estimarse una curva de oferta del gas natural en el mercado mayorista 

europeo ordenando los suministros en función de su flexibilidad y del nivel medio 

de los precios de los distintos tipos de contratos (bajo el supuesto de que los 

traders/comercializadores de gas no ofrecerán gas al mercado a precios por debajo 

de los precios de los contratos). 
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Gráfico 26. Estimación de la curva de oferta de  gas natural en Europa (2014).  

 

Fuente: Timera Energy (2013b). 

Timera Energy (2013b) ɀver el Gráfico 26ɀ ordena los suministros para el conjunto 

del sistema gasista europeo que define en su análisis en función de su flexibilidad, 

primero, y, posteriormente, en función de los precios de referencia en el mercado 

spot y en las fórmulas indexadas al precio del petróleo. En la parte baja de la curva 

aparecen suministros inflexibles como la producción doméstica, la parte take or pay 

de los contratos de suministro a través de gasoductos y la parte de los contratos de 

suministro de GNL que debe entregarse en puntos de entrada del sistema gasista 

europeo (i. e., con cláusulas DES). 

A partir de ahí, aparecen fuentes de oferta de gas natural flexibles y que se 

ordenarán en la curva de oferta en función de las condiciones del mercado en cada 

momento. Entre estas fuentes de oferta flexibles se incluyen la mayor parte de los 

contratos noruegos indexada a precios spot, los volúmenes adicionales (opcionales) 

en los contratos de suministro por gasoducto, las entregas spot (i. e., no contratadas 

previamente) procedentes de Rusia, los volúmenes de GNL en contratos de 

suministro de largo plazo sin cláusulas de entrega DES en plantas de GNL y los 

volúmenes de GNL contratados en el mercado spot de GNL global. 

La construcción de las curvas de oferta en cada Estado miembro puede realizarse 

llevando a cabo un ejercicio similar al anterior, mostrando las diferencias en los 

suministros entre los distintos mercados nacionales europeos. Las interconexiones 

con sistemas gasistas vecinos deberían tratarse como fuentes de suministro flexible 

spot (es decir, como opciones call o put sobre gas que se activan en función de los 

diferenciales de precios entre sistemas). 
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 Determinantes de la demanda de gas natural  4.3.3.

Demanda convencional 

La demanda de gas en un sistema gasista se divide habitualmente en demanda 

doméstica y comercial (comercios y pequeña industria), demanda industrial, 

demanda del sector eléctrico y demanda del sector del transporte. 

En España, en 2017, el consumo doméstico-comercial de gas natural alcanzó 

aproximadamente el 15%, mientras que el consumo industrial supuso el 62% 

(incluyendo el consumo del sector de la cogeneración), el 22% correspondió a 

consumos para generación de electricidad y aproximadamente el 1% para usos no 

energéticos como el transporte por carretera (Sedigás, 2018). 

En el corto plazo y medio plazo, los principales determinantes de la demanda 

convencional son la temperatura (que influye en la demanda para calefacción o 

refrigeración) y la actividad económica en general (que influye en los niveles de 

producción en aquellos sectores intensivos en gas). Por otro lado, en España, debido 

a que una buena parte de la demanda industrial de gas se localiza en sectores de 

exportación (papel, cemento, industria metalúrgica, de productos químicos, refino 

de petróleo, etc.), la situación económica de los países con los que más comercia 

España es un inductor relevante del consumo de gas. 

Demanda del sector eléctrico 

La demanda para generación de electricidad depende en el corto plazo de varios 

factores. En primer lugar, depende directamente de la demanda eléctrica no 

cubierta por las tecnologías no gestionables (nuclear, hidráulica fluyente, eólica, 

solar, etc.). Esta demanda residual depende de variables como la temperatura o si el 

día es laborable o no (determinantes del nivel de demanda eléctrica) y de las 

condiciones meteorológicas. 

La competencia entre las tecnologías de generación a partir de combustibles fósiles 

(gas natural y carbón) y de la hidráulica gestionable determina el consumo de gas 

natural de los ciclos combinados. La competitividad relativa del gas natural 

dependerá de factores como el nivel de llenado de los embalses hidroeléctricos (que 

influye sobre el valor de la opción de generación de electricidad que implica el agua 

embalsada) y la diferencia entre el spark spread (o margen de generación de 

electricidad a partir de gas, una vez descontado el coste del combustible y de los 

derechos de emisión) y el dark spread (margen de generación de electricidad con 

carbón, una vez descontado el coste del combustible y de los derechos de emisión de 

CO2) (Gráfico 27). 
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Gráfico 27. Spark spread y dark spread  en el Reino Unido (agosto de 2007 a 
abril de 2018).  

 

Nota: en azul, el precio de la electricidad; en verde, el dark spread; en naranja, el spark spread (alta, media y baja 

eficiencia). 

Fuente: extraído de www.ofgem.co.uk. 

La competitividad relativa del gas natural frente al carbón en la generación de 

electricidad depende directamente de los precios del gas natural en el mercado 

mayorista y los precios de importación y de producción del carbón y, de forma cada 

vez más relevante, del precio de los derechos de emisión de CO2. 

Demanda para el transporte 

El principal uso alternativo del gas natural distinto del consumo convencional y del 

consumo para generación de electricidad es el de combustible para el transporte 

(por carretera, marítimo y por ferrocarril).  

Aunque todos estos nuevos usos del gas natural están aún en fase de desarrollo, 

comienzan a consolidarse algunos de ellos. En España, por ejemplo, en 2017 se 

consumieron 2,68 TWh de gas natural para combustible en el transporte de 

carretera (1,75 TWh en 2016). A finales de 2017 existía una flota de casi 8.500 

vehículos que utilizan gas (6.100 en 2016), la mayor parte de ellos vehículos 

pesados y de uso intensivo de gas (autobuses, camiones y taxis) ɀSedigás (2018). 

Otra fuente de consumo de gas que muy probablemente crecerá en los próximos 

años es el suministro de GNL como combustible de buques. En abril de 2017 se llevó 

a cabo la primera operación en Europa de bunkering o carga de GNL en un buque 

para uso como combustible desde una planta de GNL.  
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Evolución esperada de la demanda de gas natural en los próximos años 

La evolución de la demanda de gas natural en los próximos años es muy incierta, 

debido al impacto que tendrán tanto el desarrollo de la generación renovable y la 

generación distribuida como las medidas de incremento de la eficiencia energética.  

En el caso del consumo de gas para usos domésticos (calefacción, cocina, etc.), no se 

espera un crecimiento significativo en los próximos 5-10 años, excepto en algunos 

países en los que puede aumentar la tasa de penetración del gas por sustitución de 

sistemas de calefacción basados en carbón u otros combustibles. Sí se espera una 

mayor estacionalidad de este tipo de consumo, que puede actuar como 

complemento de otras fuentes de energía en momentos de demanda elevada. 

En el caso del consumo industrial, se espera una evolución sin tendencia o con 

tendencia ligeramente descendente, debido principalmente al incremento de la 

eficiencia energética y a la sustitución de tecnologías en los procesos productivos. 

El uso del gas para la generación de electricidad es, probablemente, la fuente de 

consumo con una evolución sujeta a más incertidumbre en los próximos años y con 

mayor variabilidad entre sistemas gasistas en Europa. Los principales factores que 

afectarán a la contribución del gas natural a la cobertura de la demanda eléctrica 

son: (1) la aplicación de la Directiva 2010/75/UE del Parlamento Europeo y del 

Consejo, de 24 de noviembre de 2010, sobre las emisiones industriales (prevención 

y control integrados de la contaminación), que implicará el cierre gradual de 

centrales (aproximadamente la mitad de los 150 GW de capacidad instalada en 

Europa); (2) el cierre potencial de centrales nucleares en distintos países europeos 

(e. g., Alemania, Suecia, etc.); (3) el ritmo de despliegue de nueva capacidad 

renovable, que en gran medida depende de la normativa de cada Estado miembro 

sobre el fomento de estas tecnologías; (4) los posibles cambios en la normativa 

relativa al mercado de derechos de emisión de CO2 (p. ej., el establecimiento de 

suelos de precios, etc.); y (5) en general, la evolución de las políticas contra el 

cambio climático en los próximos años. 

El uso del gas para el que se espera un mayor crecimiento en los próximos años es el 

de combustible para transporte. En relación con el transporte por carretera, se 

espera una mayor penetración del gas natural en el segmento de transporte con 

vehículos pesados, aunque la Unión Europea aún no ha aclarado cuál es su estrategia 

en relación con los turismos. La creciente preocupación por la contaminación en las 

ciudades y las restricciones al transporte de vehículos en las mismas pueden actuar 

como catalizadores para impulsar el naciente sector de vehículos de transporte que 

utilizan gas natural comprimido. En el sector del transporte marítimo las 

perspectivas son aún más halagüeñas y decisiones como la de la International 

Maritime Organization de limitar las emisiones de azufre a partir de 2020 al 1,5% 

del contenido total en el combustible (frente al 3-3,5% actual) pueden incentivar el 

uso de GNL como combustible e impulsar este naciente y pujante sector.  
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El crecimiento de la demanda de gas natural como combustible para el transporte 

puede ser muy significativo en los próximos años. Le Fevre (2014) estima que, 

partiendo de un consumo de gas para el transporte en Europa de unos 3 bcm en 

2015, podrían alcanzarse hasta 50,5 bcm en 2020 y 88,3 bcm en 2025, en el 

escenario de mayor consumo (Tabla 8). 

Entre los factores que determinarán la senda de crecimiento del consumo de gas 

para el transporte Le Fevre incluye los siguientes: (a) el ritmo de instalación de 

nuevas infraestructuras y de crecimiento del parque de vehículos que cumplan con 

los estándares que se determinen; (b) la disponibilidad de financiación para nuevas 

infraestructuras y vehículos; (c) el nivel de armonización de los estándares 

operativos, etc.; (d) la planificación de la red de estaciones de carga de combustible; 

y (e) la fiabilidad de la red de gas a medida que aumente el número de vehículos 

utilizándola. 

Tabla 8. Estimación  de la demanda de gas para el transporte en Europa (bcm).  

 Carretera  Marítimo  Total  GNL 

 2020  2025  2020  2025  2020  2025  2020  2025  

Esc. Bajo 11,8 16,6 1,5 3,1 13,3 19,7 2,9 5,4 

Esc. Medio 21,6 34,5 3,1 6,2 24,7 40,7 9,6 17,8 

Esc. Alto 44,3 76,0 6,2 12,3 50,5 88,3 20,0 37,2 

Fuente: Le Fevre (2014). 

Gráfico 28. Escenarios de evolución de la demanda de gas natural  en Europa. 

 

Fuente: ENTSOG (2017a). 
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Por otra parte, la asociación de transportistas de gas natural en Europa, ENTSOG, 

trabaja, a la hora de desarrollar planes de desarrollo de la red europea de transporte 

de gas natural, con escenarios de desarrollo de la demanda que muestran, salvo en 

uno de ellos, una tendencia plana o descendente del consumo de gas natural en 

Europa en los próximos 20 años (Gráfico 28). 

 El almacenamiento de gas natural y otras fuentes de flexibilidad  4.3.4.

Almacenamiento de gas 

Una de las características de los mercados de gas natural que los distingue de otros 

mercados de materias primas, como el eléctrico, es la flexibilidad logística que 

ofrecen sus infraestructuras. 

Por ejemplo, el gas puede ser almacenado, bien en forma de gas natural (en 

almacenamientos subterráneos o submarinos) o bien en forma de GNL (en los 

tanques de almacenamiento de las plantas de GNL). Además, los gasoductos de la 

red de transporte permiten que el flujo de gas (linepack) pueda variar dentro de una 

banda, lo que ofrece una fuente adicional de flexibilidad y almacenamiento de gas. 

Por otra parte, las interconexiones, al igual que en otros mercados de materias 

primas como el eléctrico, también ofrecen flexibilidad al sistema el conjunto y, desde 

un punto de vista económico, pueden entenderse como contratos de opción a 

disposición del sistema que permiten vender (exportar) o comprar (importar) gas 

natural cuando las condiciones de mercado son adecuadas. 

La capacidad de almacenamiento del gas ofrece a los agentes que operan en el 

mercado una herramienta adicional para optimizar sus carteras individuales en 

distintos plazos y ajustar sus posiciones físicas en la red de transporte en el muy 

corto plazo. El almacenamiento de GNL en tanques de plantas de GNL, por ejemplo, 

permite que los comercializadores que operan en un mercado puedan acompasar 

las entradas discretas de grandes volúmenes de GNL en el sistema con los consumos 

más estables y continuados de su base de clientes. Los traders globales de gas 

natural, con contratos de aprovisionamiento y suministro en distintos mercados en 

el mundo, pueden utilizar las instalaciones de almacenamiento de GNL para 

optimizar el valor de la opción temporal u opción de espera implícita en todos sus 

contratos. 

En sistemas energéticos en los que la variabilidad del consumo del gas natural sea 

elevada (por ejemplo, porque el consumo de gas natural para generación de 

electricidad esté muy influenciado por la volatilidad de la generación de energías 

renovables), la capacidad de almacenamiento permite adaptar rápidamente el 

suministro de gas a los requerimientos de producción de los ciclos combinados y las 

turbinas de gas natural.  

Para el sistema en conjunto, el principal valor que aportan las instalaciones de 

almacenamiento de gas natural es aumentar la flexibilidad operativa y comercial en 
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el muy corto plazo y la seguridad de suministro, tanto a corto como a medio y largo 

plazo. El valor para el sistema y la utilización de las instalaciones de 

almacenamiento en los distintos plazos temporales dependerá de las características 

de las instalaciones de almacenamiento: capacidad total de almacenamiento y 

flexibilidad en la inyección y extracción de gas natural.  

En el muy corto plazo, por ejemplo, los almacenamientos subterráneos permiten 

mitigar situaciones de tensión de oferta en el mercado cuando la demanda repunta, 

respondiendo especialmente a los incrementos no esperados de la misma (ver el 

Gráfico 29) y mitigando el impacto sobre los precios. El valor que aportan los 

almacenamientos subterráneos en términos de eficiencia y de un buen 

funcionamiento del mercado mayorista será mayor cuanto mayor sea la capacidad 

de inyección y extracción (medida en GWh/día) de gas desde las instalaciones. 

Gráfico 29. Desviaciones en la temperatura respecto de niveles medios y nivel 
de llenado de los almacenamientos de g as natural en los Países Bajos. 

 

Fuente: van der Maat (2015). 

En comparación con otras fuentes de flexibilidad, los almacenamientos (tanto los 

subterráneos con alta capacidad de extracción como los almacenamientos de GNL) 

pueden responder muy rápidamente a condiciones extremas en el mercado (ver la 

Tabla 9, que compara la respuesta en términos de flexibilidad de las distintas 

fuentes de suministro en el invierno 2010-2011 y en enero-febrero de 2012, periodo 

en el que se produjeron restricciones en el suministro de gas procedente de Rusia. 
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Tabla 9. Flexibilidad de las fuentes de suministro en Europa.  

 Flexibilidad  

Invierno 2010 -2011  

Flexibilidad  

Ene-Feb. 2012 

Producción doméstica  28% 11% 

Importaciones Rusia  22% 17% 

Importaciones Noruega  16% 4% 

Importaciones GNL  15% 41% 

Almacenamientos  12% 159% 

Importaciones N. África  7% 23% 

Fuente: Le Fevre (2013), citando datos publicados por ENTSOG. 

En el medio y largo plazo, los almacenamientos subterráneos aportan, 

fundamentalmente, seguridad de suministro, ofreciendo una reserva de gas que 

permite reducir el coste asociado al riesgo de una situación de desabastecimiento o 

a una disrupción puntual en el suministro de gas natural.  

Flexibilidad contractual 

Los contratos de aprovisionamiento de gas natural también reflejan en sus 

clausulados la flexibilidad logística del sistema gasista. Son comunes en contratos de 

suministro a largo plazo las cláusulas carry forward o make up, que permiten 

desplazar gas entre periodos temporales ɀmeses o años, habitualmenteɂ, y 

cláusulas de flexibilidad en relación con los volúmenes nominados (cláusulas swing), 

que ofrecen a los titulares del contrato la opción de nominar gas dentro de bandas 

de volumen diarias, mensuales o anuales. 

Las cláusulas de flexibilidad en los contratos de aprovisionamiento de gas fomentan 

la integración entre mercados adyacentes, favoreciendo el arbitraje entre zonas 

geográficas y la optimización de las carteras de contratos de los traders y 

comercializadores, que a menudo incluyen simultáneamente contratos de 

aprovisionamiento y/o suministro indexados al precio del petróleo y a los precios 

de los hubs. 

Las cláusulas swing, take or pay y carry forward/make up de los contratos a largo 

plazo permiten a los agentes optimizar sus carteras en función de la situación de los 

mercados de gas. En el caso de los mercados europeos, por ejemplo: (1) cuando el 

precio de los hubs está por debajo del precio de los contratos indexados al petróleo, 

una parte del aprovisionamiento de corto plazo (o del ajuste del balance entre 

entradas y salidas en una red de transporte) se realiza en los hubs, dando soporte a 

los precios de corto plazo del gas natural; (2) cuando el precio de los hubs se sitúa 

por encima del precio de los contratos indexados al petróleo, los agentes tenderán a 

incrementar las nominaciones de gas asociadas a estos contratos indexados, 
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reduciendo de esta manera la presión sobre la oferta de gas (y sobre los precios) en 

los hubs. 

Este tipo de operación en el mercado implica que mientras exista un volumen 

importante de aprovisionamientos indexados al petróleo (incluyendo los 

ÁÐÒÏÖÉÓÉÏÎÁÍÉÅÎÔÏÓ ÄÅ '.,Ɋȟ ÅÌ ÐÒÅÃÉÏ ÄÅ ÅÓÔÏÓ ÃÏÎÔÒÁÔÏÓ ÁÃÔÕÁÒÜ ÃÏÍÏ ȰÁÎÃÌÁȱ o 

referencia en la formación de los precios de los hubs. 

Valoración de la flexibilidad en mercados de gas 

El valor de la flexibilidad logística y contractual del gas natural, entendida como la 

capacidad de trasladar gas entre infraestructuras y entre periodos temporales, está 

directamente relacionado con diferencial del valor del gas o el spread de precios 

entre los puntos geográficos o entre los periodos temporales ( Gráfico 30). 

Por ejemplo, el valor de un contrato de capacidad en un almacenamiento con ciclos 

de inyección/vaciado estacionales estará muy relacionado con el spread entre los 

precios del gas en invierno y el precio del gas en verano. Por la propia naturaleza de 

los mercados de gas, pese a la estacionalidad estructural de los precios del gas, los 

spreads temporales de precios están expuestos a un elevado nivel de volatilidad. 

Gráfico 30. Spread invierno -verano  en 2016 y 2017 en los hubs NBP y TTF. 

 

Fuente: Comisión Europea (2017). 

Dado que utilizar herramientas de flexibilidad (p. ej., nominar extracciones de gas de 

una instalación de almacenamiento o entregas de gas adicionales en un contrato de 

aprovisionamiento) implica tomar decisiones sobre el uso del gas en distintos 
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momentos en el tiempo, la flexibilidad puede entenderse como una opción sobre la 

localización de gas en el espacio o en el tiempo.  

Esto implica que, además del valor intrínseco de la opción (determinado por el 

spread de precios mencionado anteriormente), la flexibilidad tiene valor temporal o 

valor de opción. El valor temporal de la flexibilidad dependerá del periodo de 

tiempo hasta el vencimiento de la opción y de la volatilidad de los precios que 

determinan el spread (cuanto mayor sea el valor de estas variables, mayor es el 

valor temporal de la opción). 

Aunque la literatura sobre la modelización de opciones en mercados financieros y 

de materias primas es extensa, no resulta sencillo valorar la flexibilidad que ofrece 

un contrato de capacidad en una instalación de almacenamiento o un contrato con 

swing. Esto se debe a que el ejercicio de la opción en un momento en el tiempo tiene 

implicaciones sobre la flexibilidad disponible en momentos posteriores en el 

tiempo; es decir, el valor de la opción es path dependent y depende en cada 

momento en el tiempo de las decisiones que se hayan tomado previamente.  

La valoración correcta de los contratos con opcionalidades sobre el volumen facilita, 

por un lado, que los agentes que operan en el mercado optimicen sus carteras, 

tomando decisiones más eficientes sobre el uso de las infraestructuras, sobre el 

aprovisionamiento de gas y sobre la gestión de los riesgos logísticos y de mercado, 

lo que en general inducirá una mayor eficiencia en el funcionamiento del mercado 

en conjunto y facilitará la integración entre mercados.  

Por otro lado, una correcta valoración de los spreads de precios y una correcta 

interpretación de las restricciones técnicas y logísticas de las instalaciones permitirá 

tomar mejores decisiones de inversión en activos como los almacenamientos de gas, 

que tienen un valor estratégico elevado para el sistema gasista europeo en conjunto 

debido a que la mayor parte del gas que se consume en Europa se importa. 

 Formación de los precios del gas natural en el mercado mayorista  4.4.

 Suministros flexibles e inflexibles y oferta marginal  4.4.1.

Con el objeto de estudiar las dinámicas de precios en los mercados de gas natural el 

mercado europeo, puede analizarse el equilibrio entre oferta y demanda utilizando 

modelos relativamente simples de construcción de las curvas de oferta y demanda 

agregadas en el mercado gasista. 

Timera Energy (2016) ɀver el Gráfico 31ɂ analiza la formación de precios en el 

mercado europeo en conjunto en los años 2016 y 2019. Para ello, construye las 

curvas agregadas de oferta y demanda de gas natural correspondientes al conjunto 

del mercado europeo, estimando el orden de mérito en cada una de ellas (i. e., cuál 

es el precio medio de cada una de las fuentes de aprovisionamiento de gas) y calcula 

el equilibrio resultante.  
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Gráfico 31. Formación de precios en el mercado europeo de gas natu ral en 
2016 y 2019 (previsión).  

 

Fuente: Timera Energy (2016). 

2016

2019
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El uso de curvas agregadas de oferta y demanda de gas, debidamente construidas, 

permite extraer conclusiones sobre el potencial nivel de los precios de equilibrio del 

gas natural y sobre su comportamiento dinámico (por ejemplo, sobre su volatilidad). 

El análisis de Timera Energy muestra que en el año 2016 la fuente de 

aprovisionamiento marginal más fue, probablemente, el GNL importado bajo 

condiciones de flexibilidad (p. ej., GNL spot). En la proyección que hizo para 2019, 

Timera Energy (2016) estimaba que las importaciones de GNL desde EE.UU. 

probablemente llegarían a Europa a un precio superior a las importaciones spot de 

GNL e inferior al precio del gas por gasoducto. 

El marco de análisis de Timera Energy puede aplicarse a mercados nacionales 

concretos y/o para periodos inferiores al año. En el caso del mercado mayorista 

ibérico, por ejemplo (ver la aproximación de MIBGAS (2018b) en el Gráfico 32), las 

fuentes de aprovisionamiento marginal suelen ser las importaciones de gas a través 

de la interconexión con Francia (flujos desde TRS), los volúmenes flexibles en los 

contratos de gas procedente de Argelia y los suministros flexibles con entrega en la 

red de transporte, tanto de GNL (volúmenes de regasificación adicionales) como de 

gas natural (extracciones de gas natural de los AA.SS.). 

Gráfico 32. Formación del precio en el mercado gasista español utilizando el 
marco de análisis de Timera Energy.  

 

Fuente: MIBGAS (2018b). 
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La variabilidad del coste de oportunidad del GNL y de los precios del gas en el 

continente europeo y el arbitraje entre mercados que llevan cabo los traders hace 

que el orden de mérito entre estas fuentes de aprovisionamiento flexibles cambie de 

forma constante. 

Esta dinámica puede resumirse en que el precio spot del gas natural en el mercado 

español (i. e., ibérico) tenderá a estar determinado, principalmente, por uno de estos 

tres precios: (a) el precio del hub TRS (representativo, en muchos momentos del 

año, de los precios del gas natural en Europa); (b) el precio del GNL en el sistema 

gasista español (DES o FOB, dependiendo de que exista demanda para cargas de 

buques o no); y (c) el precio del gas argelino, indexado al precio del petróleo, 

principalmente. 

 Determinantes del balance en la red de transporte en el muy corto plazo  4.4.2.

Una vía alternativa para estudiar los precios del mercado mayorista de gas natural 

en el muy corto plazo consiste en identificar los determinantes del balance de gas 

del sistema en conjunto en la red de transporte y analizar la formación de precios 

desde un punto de vista logístico, asumiendo que en muchos momentos del año la 

formación del precio de corto plazo estará influenciada por la oferta marginal y la 

demanda marginal de gas en un horizonte de unas pocas horas (e. g., un día de gas). 

MIBGAS (2018b), por ejemplo, analiza la formación del precio del gas natural en el 

muy corto plazo (es decir, los precios de los productos intradiario y día siguiente) 

revisando los determinantes de las entradas (generalmente relacionados con la 

oferta de gas) y salidas (generalmente relacionados con la demanda de gas) de la 

red de transporte (Gráfico 33). 

El análisis empírico que lleva a cabo en MIBGAS (2018b), utilizando correlaciones 

entre el precio y las distintas variables determinantes de la oferta y la demanda en el 

muy corto plazo, muestra que la mayor parte de estas variables se relacionan con el 

precio de corto plazo (precio del producto D+1 en MIBGAS) como cabría esperar de 

acuerdo con la teoría económica (las variables que tienden a incrementar la 

cantidad ofertada en el mercado se relacionan de manera positiva con el precio de 

equilibrio en el mercado, mientras que las variables que tienden a incrementar la 

cantidad demandada, ceteris paribus, se relacionan de forma negativa con el precio). 

El impacto de cada una de estas variables sobre el precio del gas en el muy corto 

plazo, sin embargo, debe analizarse con cuidado, especialmente si se utilizan 

correlaciones simples entre las variables, porque en algunos casos dichas 

correlaciones pueden reflejar una relación espuria entre las variables.  

MIBGAS (2018) encuentra, por ejemplo, una relación negativa entre el precio y el 

nivel de llenado de los tanques de almacenamiento de las plantas de regasificación y 

de los almacenamientos subterráneos y una relación positiva entre los niveles de 

regasificación y los niveles de extracción de gas de los AA.SS. Esto es consistente con 

la teoría económica, pues mientras las dos primeras variables (de stock) reflejan la 
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situación general de la oferta (y mayores niveles de oferta, cet. par., estarán 

relacionados con precios más bajos), las otras dos variables (de flujo) deben 

interpretarse como el resultado del ejercicio de la opción implícita en el 

almacenamiento de gas (cuanto mayor sea el precio esperado en el mercado, mayor 

será el valor de la opción y, por tanto, mayor será el nivel esperado de utilización de 

los almacenamientos de gas natural o GNL). 

Gráfico 33. Determinantes del balance en la red de transporte de gas natural 
en el muy corto plazo.  

 

Fuente: MIBGAS (2018b). 

El resto de las variables que afectan a la oferta de gas natural en el muy corto plazo 

también muestra la correlación esperada con el precio del gas natural. La 

correlación entre el precio spot en TRS y el precio spot en el PVB es positiva y muy 

elevada, lo que sugiere que en muchos momentos del año los traders arbitran  entre 

los dos precios, induciendo de esta manera un comportamiento similar de los dos 

precios (i. e., la correlación es elevada). El linepack o nivel de llenado de los 

gasoductos de transporte está relacionado de forma negativa con el precio, lo que 

sugiere que un menor nivel de stock en los gasoductos de transporte refleja tensión 

en el mercado por escasez de oferta, al aumentar la probabilidad de que el sistema 

esté corto en conjunto. 

Por el lado de la demanda, sin embargo, resulta más difícil discernir e identificar 

cuál es la naturaleza de la relación entre los factores inductores de demanda y el 

precio del gas natural, con herramientas estadísticas sencillas (como el análisis de 

correlación simple). Así, indicadores como el precio de la electricidad (que recoge el 



 

 

Cuadernos de Orkestra nº 40 101 

principal inductor de la demanda de gas para generación eléctrica) o las 

desviaciones de temperatura respecto de valores de referencia (la principal 

determinante de la demanda convencional de gas natural) están (aparentemente) 

positivamente correlacionados con la demanda.  

Esta correlación es, sin embargo, espuria, pues los datos de demanda de que se 

dispone reflejan situaciones de equilibrio en el mercado, con lo que la relación que 

captura el indicador simple de correlación no permite identificar la pendiente 

negativa de la curva de demanda. La relación positiva obtenida a través del 

indicador de correlación muestra, simplemente, que las situaciones de precios de 

electricidad elevados y de diferenciales de temperatura elevados respecto de los 

valores de referencia están relacionadas con situaciones de elevada demanda de gas 

natural (y, por tanto, con situaciones de precios elevados del gas natural). 

De hecho, cuando se lleva a cabo un análisis de regresión simple, la relación 

estimada entre los precios y la cantidad demandada es negativa, como predice la 

teoría económica ɀver MIBGAS (2018b). 
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5. ANÁLISIS DE LOS PRECIOS DEL GAS NATURAL EN EL SISTEMA 

GASISTA ESPAÑOL 

 Evolución del precio spot del gas natural en España 5.1.

 Principales indicadores del prec io spot 5.1.1.

El Gráfico 34 muestra la evolución del índice de precios spot MIBGAS desde que 

comenzó a operar el Mercado Organizado de Gas el 16 de diciembre de 2015. El 

Índice MIBGAS es igual a la media ponderada de los precios de todos los productos 

negociados (diario e intradiario) en las distintas sesiones del mercado con entrega 

en un determinado día de gas. 

Resulta destacable la variabilidad que registra el índice de precios spot, con fuertes 

variaciones de precios entre estaciones del año y también en determinados periodos 

(p. ej., los inviernos 2016-2017 y 2017-2018), con picos puntuales de precios, y un 

cierto grado de estacionalidad. Este comportamiento de los precios del gas natural 

es habitual en la mayor parte de los mercados liberalizados. 

Los estadísticos descriptivos de la serie temporal (Tabla 10) registran también una 

desviación estadística relativamente elevada y los coeficientes de curtosis y simetría 

muestran que las distribuciones de precios se alejan de la distribución Normal, 

situación también habitual en el caso de los precios energéticos (especialmente los 

de la electricidad y el gas natural). 

Gráfico 34. Evolución del  ̂ ÎÄÉÃÅ -)"'!3 ɉΌȾ-7ÈɊ ρχȾρςȾρυ Á πρȾρπȾρψȢ 

 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de MIBGAS. 
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Tabla 10. Estadísticos descriptivos del Índice MIBGAS, 2015-2018.  

Estadístico  Unidad  2015  2016  2017  2018*  
2015 -
2018*  

Máximo ΌȾ-7È 19,67 26,83 41,69 34,32 41,69 

Mínimo ΌȾ-7È 18,55 12,46 15,68 17,54 12,46 

Promedio ΌȾ-7È 18,91 17,03 20,90 23,74 20,24 

Desv. típica ΌȾ-7È 0,47 3,27 5,95 3,07 5,12 

Coef. curtosis  -1,49 0,46 3,16 0,10 2,47 

Coef. simetría  0,66 1,08 1,90 0,65 1,30 

Nota: * = Datos hasta el 01/10/2018, incl. 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de MIBGAS. 

Como muestra el Gráfico 35, la volatilidad anualizada del Índice MIBGAS osciló en el 

periodo diciembre-2015 a septiembre-2018 entre valores mínimos en torno al 20% 

y valores máximos cercanos al 140%. 

Gráfico 35. Evolución de la volatilidad anualizada del Índice MIBGAS 
(utilizando ventanas de 30 días).  

 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de MIBGAS. 

Este comportamiento de los precios en relación con sus valores extremos se ve 

refrendado en el Gráfico 36, que muestra las curvas de duración de los precios del 

Índice MIBGAS, utilizando datos entre el 16/12/15 y el 01/10/18. Las curvas de 

duración de precios ordenan los precios de menor a mayor y permiten comparar las 

distribuciones (dispersión) de los precios en periodos distintos. 
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Puede observarse cómo 2017 fue el año con un mayor porcentaje de valores 

extremos, en el rango superior de los precios, y alejados del valor promedio. Esta 

situación se debió a los picos de precios observados al inicio y al final del año (ver la 

siguiente sección). 

El año 2016 fue un año de precios relativamente estables, con una variación 

respecto de la media relativamente baja, hasta el mes de diciembre, cuando se 

produjo una situación de precios elevados que duró hasta mediados del mes de 

febrero. 

La primera mitad de 2018, por otra parte, ha estado caracterizada por precios del 

ÇÁÓ ÎÁÔÕÒÁÌ ÍÕÙ ÅÓÔÁÂÌÅÓȟ ÃÏÎ ÅÌ ^ÎÄÉÃÅ -)"'!3 ÏÓÃÉÌÁÎÄÏ ÅÎÔÒÅ ρυ Ù ςπ ΌȾ-7È ÌÁ 

mayor parte de los días, únicamente mostrando un pico pronunciado de precios a 

finales de febrero y principios de marzo. 

Gráfico 36. Curvas de duración del Índice MIBGAS (2015 -2018).  

 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de MIBGAS. 

 Evolución del precio spot del gas natural en 2015 -2018  5.1.2.

Introducción 

Como se analizó en la Sección 4.4, debido a la peculiaridad del mix de suministro de 

gas natural en la Península Ibérica, que incluye importaciones de gas natural  con 

precios indexados al petróleo, desde Argelia, y de gas natural con precios ligados al 

hub TRS, e importaciones de GNL a través de contratos de aprovisionamiento a largo 

plazo y, ocasionalmente, mediante entregas spot, los precios de equilibrio del gas 

natural en la Península Ibérica tienden a reflejar el precio más competitivo entre 

todos los suministros flexibles (en el margen) provenientes de estos tres orígenes. 
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En general, en momentos de alta demanda o cuando se producen shocks de oferta 

(problemas en el suministro desde Argelia o tensión en los mercados continentales), 

los precios del gas natural en España muestran una alta sensibilidad a la situación 

de disponibilidad del GNL (Gráfico 37) en el sur de Europa. En momentos en los que 

hay escasez de gas en el sur del continente, al igual que ocurre en el caso del hub 

francés TRS, los precios spot deben aumentar significativamente para alcanzar 

netbacks lo suficientemente atractivos como para que los traders encuentren mayor 

valor económico en entregar GNL en la Península Ibérica que en otros mercados. 

Por esta razón, las situaciones de demanda elevada y/o escasez de oferta en los 

mercados del sur de Europa han dado lugar en los últimos años a situaciones de 

desacoplamiento de los precios del gas natural en el sur de Francia y en la Península 

Ibérica (y, en momentos puntuales, también en Italia) respecto de los precios del gas 

natural en otros hubs de Europa continental. 

La evolución del precio del GNL, especialmente en Asia, ha sido otro de los factores 

que ha tendido a exacerbar, en esas situaciones de escasez de gas natural en el sur 

de Europa, el precio spot del gas en España. El Gráfico 37 muestra, por ejemplo, 

cómo a principios y finales de 2017 el precio diario en MIBGAS se desacopló del 

precio del precio del gas natural en el hub holandés TTF (referencia en Europa 

continental), impulsado por el tirón del precio spot del GNL en Asia. 

Gráfico 37. Evolución de los precios diarios del gas natural en España y en 
otros mercados regionales en 2017.  

 

Fuente: MIBGAS (2018b). 

Finalmente, otro factor que tiene especial influencia sobre la evolución del precio 

spot del gas natural en España en el corto plazo es el comportamiento de la demanda 

de gas natural para generación de electricidad, que puede ser volátil en momentos 

de variabilidad en la producción de energía eléctrica de las tecnologías renovables 
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(eólica, solar e hidráulica) y niveles elevados de demanda de electricidad. En estas 

situaciones, los ciclos combinados de gas natural tienden a aumentar su producción 

para dar cobertura a la demanda eléctrica, con el consiguiente incremento en la 

demanda de gas natural en el muy corto plazo. 

Evolución de los precios spot del gas natural en 2016 

Los gráficos Gráfico 38 y Gráfico 39 muestran la evolución del precio diario del gas 

natural y su volatilidad, respectivamente, en el hub ibérico PVB (precios del 

Mercado Organizado de Gas, operado por MIBGAS) y en otros hubs europeos, como 

los franceses (PEG Nord y TRS) y el holandés (TTF). 

Durante la mayor parte del año los precios del gas natural en los principales hubs 

europeos mostraron un elevado nivel de convergencia (Gráfico 38), con spreads 

ÅÎÔÒÅ ÅÌÌÏÓ ÍÕÙ ÅÓÔÒÅÃÈÏÓ Ù ÅÎ ÕÎÁ ÂÁÎÄÁ ÅÎÔÒÅ ρ Ù ς ΌȾ-7ÈȢ %ÓÔÁ ÓÉÔÕÁÃÉĕÎ ÅÓ 

consistente con un contexto de demanda relativamente baja en Europa y una 

abundante oferta de GNL en el mercado global de gas natural. 

El precio diario en MIBGAS mostró un cierto desacoplamiento del precio continental 

en los primeros meses del año, achacable en gran medida al inicio de las operaciones 

en el Mercado Organizado de Gas y a la incertidumbre asociada a la nueva situación 

del mercado. Sin embargo, desde mediados de abril, el precio diario en MIBGAS se 

comportó igual que el resto de los precios del gas natural en Europa, con una 

tendencia plana durante muchas semanas, fluctuando en el entorno de los 15 

ΌȾ-7ÈȢ 

Gráfico 38. Evolución de los precios diarios del gas natural en España y en 
otros mercados europeos en 2016.  

 

Fuente: MIBGAS (2017a). 
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Gráfico 39. Evolución de la volatilidad anualizada de los precios diarios del gas 
natural en España y en otros mercados  europeos en 2016.  

 

Fuente: MIBGAS (2017a). 

A partir de mediados de 2016 los precios spot en el PVB y en TRS se desacoplaron 

del resto de precios continentales, que iniciaron una senda descendente motivada 

por la baja demanda del periodo estival y la abundancia de gas procedente de Rusia 

y de GNL. La situación de baja disponibilidad del parque nuclear y las restricciones 

norte-sur, en Francia, y la menor aportación eólica en España, dieron lugar a un 

incremento en la demanda de gas para generación eléctrica que actuó como soporte 

de los precios spot del gas natural en el sur de Europa. Los spreads de precios 

respecto de Europa continental aumentaron gradualmente hasta alcanzar un 

ÍÜØÉÍÏ ÅÎ ÅÌ ÅÎÔÏÒÎÏ ÄÅ ÌÏÓ φ ΌȾ-7È Á ÍÅÄÉÁÄÏÓ ÄÅ ÓÅÐÔÉÅÍÂÒÅȢ 

A partir de finales de septiembre, el precio del GNL en Asia comenzó a aumentar, lo 

que, unido a un incremento estacional de la demanda, dio lugar a un progresivo 

crecimiento de los precios spot del gas natural en todo el continente.  

Sin embargo, aunque el precio spot del hub TRS convergió con el resto de los precios 

spot continentales, el precio de corto plazo del hub PVB mantuvo un spread positivo 

ÈÁÓÔÁ ÅÌ ÆÉÎÁÌ ÄÅÌ ÁđÏ ÃÏÎ ÌÏÓ ÐÒÅÃÉÏÓ ÃÏÎÔÉÎÅÎÔÁÌÅÓ ɉÁÌÒÅÄÅÄÏÒ ÄÅ τȟυ ΌȾ-7ÈɊ Ù 

mostró una elevada volatilidad, inducida por la demanda de gas natural para 

generación de energía eléctrica. 

En relación con la volatilidad del precio diario (Gráfico 39), puede destacarse una 

relativa estabilidad en 2016, con niveles de volatilidad anualizada entre el 30% y el 

60% y periodos con una gran variabilidad entre hubs, resultado de las distintas 

circunstancias que afectan a la formación de los precios en los distintos hubs 

(niveles de almacenamiento de gas, penetración de las energías renovables en el mix 

eléctrico, peso del GNL en el conjunto de aprovisionamientos, etc.). 
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Destaca especialmente el incremento de la volatilidad en el PVB (precios MIBGAS) 

hacia el final del año, asociado a la variabilidad de la demanda de gas de los ciclos 

combinados. Los niveles de volatilidad anualizada superiores al 120% en el hub NBP 

están asociados a la fuerte caída de precios que registro el sistema británico en 

septiembre de 2016 en un contexto de exceso de oferta. 

Evolución de los precios spot del gas natural en 2017 

El año 2017 se inició con una situación de precios spot elevados en el hub PVB en 

comparación con los niveles de precios observados en 2016. En cierto sentido, se 

ÄÉÏ ÕÎÁ ÓÉÔÕÁÃÉĕÎ ÄÅ ȰÔÏÒÍÅÎÔÁ ÐÅÒÆÅÃÔÁȱȟ ÃÏÎÆÌÕÙÅÎÄÏ ÅÌ ÅÆÅÃÔÏ ÄÅ ÖÁÒÉÏÓ ÆÁÃÔÏÒÅÓ 

alcistas sobre los precios, lo que llevó a precios spot durante el mes de enero en el 

ÅÎÔÏÒÎÏ ÄÅ τπ ΌȾ-7Èȟ ÃÏÎ ÕÎ spread respecto del hub holandés de referencia TTF 

ÄÅ ÃÁÓÉ ςπ ΌȾ-7È ɉGráfico 40). 

Gráfico 40. Evolución de los precios diarios del gas natural en España y en 
otros mercados  europeos en 2017.  

 

Fuente: MIBGAS (2018a). 

Entre estos factores, destacan los siguientes: (a) una ola de frío en el centro y el sur 

de Europa; (b) niveles de llenado de los almacenamientos subterráneos 

relativamente bajos (en torno al 60%); (c) paradas no programadas en diversas 

centrales nucleares en Francia, debido a problemas identificados con los materiales 

utilizados en algunos equipamientos básicos (e. g., intercambiadores de calor); (d) 

exportaciones de electricidad al sistema francés, lo que incrementó la demanda de 

gas natural para generación de energía eléctrica en España; (e) restricciones en las 

exportaciones de gas natural desde Argelia que han limitado los flujos de entrada de 

gas natural al sistema ibérico; y (f) una situación generalizada de escasez en el 

mercado global de GNL, debido a la elevada demanda en Asia. a problemas de oferta 
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en Australia y a la limitada producción de las plantas de licuefacción en EE.UU., que 

elevó los precios del gas natural en Francia. 

El elevado incremento de precios en el PVB se vio acompañado por un incremento 

de precios en TRS y una situación efectiva de acoplamiento entre ambos mercados, 

dado que los factores anteriores afectaban de forma similar a ambos. El precio spot 

en Italia aumentó abruptamente a principios de enero, para luego converger 

rápidamente hacia los precios continentales. En el continente, se observó un 

incremento generalizado de precios hasta mediados de enero, llegando a alcanzar el 

ÅÎÔÏÒÎÏ ÄÅ ÌÏÓ ςυ ΌȾ-7ÈȢ 

A partir de finales de enero, sin embargo, se inició un proceso de fuerte 

convergencia de precios del gas natural en toda Europa, impulsado por la 

normalización de los factores que ejercían presión alcista sobre los precios en la 

Península Ibérica (fundamentalmente, un descenso de la demanda por incremento 

de las temperaturas y la relajación de las tensiones por el lado de la oferta). 

Entre mediados de febrero y finales de junio los precios del gas natural 

evolucionaron sin tendencia en toda Europa, con algunos picos puntuales en algunos 

mercados debido al equilibrio local entre la oferta y la demanda, y una situación 

estable de temperaturas benignas y de elevados flujos de importación de gas natural 

desde Rusia y Noruega (MIBGAS, 2017b). 

La evolución de la volatilidad de los precios diarios durante los dos primeros 

trimestres del año reflejó las situaciones de tensión y relajación en el mercado, 

respectivamente, descritas en los párrafos anteriores (Gráfico 41). 

Gráfico 41. Evolución de la volatilidad de los precios diarios del gas natural en 
España y en otros mercados europeos en 2017.  

 

Fuente: MIBGAS (2018a). 
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En el tercer trimestre de 2017, desde finales de julio, los precios de corto plazo de 

los principales hubs gasistas continentales tendieron a aumentar en un entorno de 

acusada convergencia de precios. Esto se debió a un conjunto de razones, 

incluyendo el incremento generalizado de los precios de la energía (petróleo, carbón 

y derechos de emisión de CO2), la incertidumbre sobre la disponibilidad del parque 

nuclear francés en el trimestre final del año, el mantenimiento de instalaciones de 

generación de electricidad de cara al inicio del otoño, el incremento de la demanda 

de gas para inyección en AA.SS. y el incremento estacional de los precios del GNL 

(los traders asiáticos comienzan a ajustar sus carteras de cara al invierno en esta 

época del año). 

Los precios del hub italiano (PSV) mantuvieron una prima respecto del resto de 

mercados europeos debido a la situación de sequía y baja hidraulicidad en Italia y a 

obligaciones regulatorias de inyección de gas natural en los AA.SS. (MIBGAS, 2017b). 

Pese a la tendencia al alza de los precios, la volatilidad de los precios spot se 

mantuvo estable y en niveles relativamente bajos. 

En España, sin embargo, los precios spot reflejaron una ligera tendencia 

descendente hasta los primeros días de agosto en un contexto de caída en la 

producción de los ciclos combinados y de demanda baja (por temperaturas 

moderadas). 

El comportamiento de los precios del gas natural en Europa en el último trimestre 

de 2017 fue el esperado, por regla general, produciéndose un incremento estacional 

de precios generalizado, asociado al incremento de la demanda por temperaturas 

más bajas y al incremento de los precios del GNL, impulsados por la demanda de 

corto plazo en Asia y con un soporte importante en la subida de precios del petróleo 

(el contrato front month del Brent aumentó desde unos 50 $/barril a principios de 

septiembre de 2017 hasta superar 70 $/barril a mediados de enero de 2018) y el 

carbón (el contrato API2 con entrega en enero de 2018, p. ej., aumentó desde 75 $/t 

a principios de julio de 2017 hasta 95 $/t a finales de diciembre) (MIBGAS, 2018b).  

El día 12 de diciembre de 2017 se produjo una explosión en una instalación de 

distribución de energía eléctrica en Baumgarten (Austria) que, junto con 

indisponibilidades no programadas en Noruega y el Reino Unido, dio lugar a picos 

de precios en varios mercados europeos, con especial incidencia en Italia, donde el 

ÐÒÅÃÉÏ ÁÌÃÁÎÚĕ ψπ ΌȾ-7ÈȢ 

Los precios spot en el hub español PVB mantuvieron una prima positiva respecto de 

los mercados continentales debido especialmente a la baja hidraulicidad en la 

Península Ibérica (el año 2017 fue excepcionalmente seco), lo que dio lugar a 

precios muy elevados de la electricidad y al incremento de la demanda de gas 

natural para generación de electricidad. La situación en el hub francés TRS fue 

similar, por otra parte, especialmente en noviembre y a principios de diciembre, lo 

que dio lugar a diferenciales de precios bajos (Gráfico 42). 
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La volatilidad de los precios spot se comportó de manera estable durante el cuarto 

trimestre del año en todos los mercados europeos, con un ligero incremento en los 

niveles asociado a los mayores niveles de producción de los ciclos combinados. 

Gráfico 42. Evolución del diferencial de precio D+1 entre los hubs PVB y TRS. 

 

Fuente: MIBGAS (2018b). 

 Evolución de los precios spot del gas natural en 2018  5.1.3.

El año 2018 se inició con un ligero descenso de los precios D+1 del gas natural en los 

principales hubs gasistas europeos, en un contexto de temperaturas relativamente 

benignas y abundancia relativa de oferta. A finales de febrero, sin embargo, los 

precios del gas natural comenzaron a subir, debido a un deterioro gradual en el 

balance oferta-demanda, debido a bajas temperaturas y tensión en el lado de la 

oferta, con niveles de almacenamiento de gas natural y GNL muy bajos en todo el 

continente y precios spot al alza en el mercado de GNL.  

Así, el 1 de marzo se produjo una nueva situación puntual de precios muy elevados 

ÄÅÌ ÇÁÓ ÎÁÔÕÒÁÌ Ù ÓÅ ÓÕÐÅÒÁÒÏÎ ÌÏÓ φπ ΌȾ-7È ÅÎ 036 ɉφτ ΌȾ-7ÈɊȟ 423 ɉφυ ΌȾ-7ÈɊ 

Ù 0%' .ÏÒÄ ɉφω ΌȾ-7ÈɊȟ ÍÉÅÎÔÒÁÓ ÑÕÅ 44& ÌÌÅÇĕ Á χω ΌȾ-7È Ù ."0 ÓÕÐÅÒĕ ÌÏÓ 

ψψΌȾ-7È ɉGráfico 43). Además de la ola de frío reinante esos días en Europa, se 

redujeron las nominaciones para la regasificación de GNL en varios mercados (p. ej., 

TRS) y cayeron los flujos de gas natural importado desde Noruega. La situación llegó 

a ser tan poco habitual que ese día se produjeron, de forma puntual, flujos físicos de 

exportación desde la Península Ibérica hacia Francia. 
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Gráfico 43. Evolución de los precios spot (col umna de la izquierda) y de su 
volatilidad (columna de la derecha) en varios hubs gasistas. 

 

&ÕÅÎÔÅȡ -)"'!3ȟ Ȱ2ÅÓÕÌÔÁÄÏÓ 2ÅÌÅÖÁÎÔÅÓ ÄÅÌ -ÅÒÃÁÄÏ /ÒÇÁÎÉÚÁÄÏ de Gasȱȟ varios meses, información disponible 

en www.mibgas.es. 

Estas situaciones esporádicas de extrema volatilidad de precios reflejan el hecho de 

que el continente europeo está expuesto a un elevado riesgo de aprovisionamiento 

Marzo 2018

Abril 2018

Mayo 2018

Junio 2018

http://www.mibgas.es/
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en el muy corto plazo: en determinadas situaciones de escasez de oferta, no existe 

flexibilidad en los suministros marginales (p. ej., porque no puedan incrementarse 

los flujos desde Noruega/Reino Unido o Rusia o por una elevada demanda de GNL 

en lugares como Asia), lo que obliga a los precios a elevarse significativamente para 

alcanzar un equilibrio entre oferta y demanda. 

En el caso del hub PVB, el comportamiento de los precios de corto plazo sigue 

estando muy influenciado, en condiciones normales de oferta y demanda, por los 

precios de la electricidad y la aportación de las energías renovables (hidráulica, 

eólica y solar) al mix de generación de energía eléctrica, que en gran medida 

determinan los perfiles de funcionamiento de los ciclos combinados de gas natural. 

Pese a la caída del precio del gas natural a principios de 2018, el precio del gas 

natural en Europa ha mantenido una tendencia al alza desde julio de 2017, como 

puede observarse en el Gráfico 43, pasando el precio spot en TTF de unos 5 

$/MMBtu en el verano de 2017 hasta alcanzar casi 8 $/MMBtu a finales del primer 

semestre de 2018. 

En el caso de los precios continentales del gas natural, es la competitividad relativa 

del gas natural y del carbón como combustible marginal en la generación de energía 

eléctrica la que determina la dinámica de los precios spot. En momentos en los que 

el carbón es menos competitivo frente al gas natural (porque los precios relativos 

del carbón sean altos o por precios más elevados de los derechos de emisión de 

CO2), se observa una mayor demanda de gas natural, lo que tiende a impulsar al alza 

los precios spot, y una mayor volatilidad de los precios. En el Gráfico 44, por 

ejemplo, los contratos de futuros de gas natural y carbón para el invierno 2018 y 

para el invierno 2019 a 31 de mayo mostraban que el mercado esperaba que el 

carbón fuera muy competitivo frente al gas natural en esos periodos. 

Gráfico 44. Competitividad relativa de la generación con carbón vs. la 
generación con gas natural a finales de mayo de 2018.  

 

Fuente: Spinks (2018). 
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El Gráfico 45 ilustra uno de los factores que tiene especial relevancia sobre la 

evolución de los precios del gas natural en Europa (el nivel de escasez relativa en el 

mercado global de GNL ɀárea verde en el gráfico)5 y que ha impulsado al alza los 

precios del gas natural en Europa continental en el segundo y tercer trimestre del 

año 2018. 

Gráfico 45. Precios del gas natural y el GNL en Europa, Asia y EE.UU. e 
indicador de tensión en el mercado  de GNL. 

 

Nota: ANEA es el precio del GNL publicado por Argus (Argus North East Asia DES). 

Fuente: OIES (2018). 

Otro factor que impulsa los precios del gas natural al alza (a través de su efecto 

sobre los contratos de aprovisionamiento y suministro a largo plazo) es el 

incremento de los precios del petróleo. Como puede observarse en el Gráfico 46, los 

precios del petróleo aumentan desde enero de 2016, cuando se situaron ligeramente 

por encima de 30 $/barril tras caer abruptamente desde niveles cercanos a 110 

$/barril a mediados de 2014. Desde mayo de 2018, los precios del contrato front 

month del petróleo Brent han oscilado en la banda 75-80 $/barril, con un repunte a 

finales de septiembre y principios de octubre. 

                                                        

5 El indicador de tensión en el mercado de GNL (LNG tightness) desarrollado por el OIES, igual a la diferencia 
entre el precio FOB (para exportaciones) del GNL en el Golfo de México y el precio spot del gas natural en Henry 
Hub, ilustra el nivel de escasez relativa en dicho mercado. Un diferencial de precios FOB-spot bajo en EE.UU. 
sugiere un elevado nivel de convergencia de los precios regionales del gas natural en todo el planeta, mientras 
que un nivel del indicador elevado apunta a precios spot elevados en las zonas importadoras (Europa, Asia, 
Latinoamérica y Oriente Medio). En caso de que el indicador se mantenga en niveles elevados durante un 
periodo largo de tiempo, estará señalando una situación de escasez estructural de oferta en el mercado de GNL. 
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Gráfico 46. Precio del contrato Brent front month . 

 

Fuente: www.quandl.com, extraído el 9 de octubre de 2018. 

El nivel de llenado de las instalaciones de almacenamiento de gas natural en Europa 

en el primer trimestre de 2018 (en valores mínimos de los últimos 5 años ɀGráfico 

47) también ejerció presión al alza sobre los precios del gas natural en toda Europa, 

al restringir la oferta disponible en momentos de demanda elevada. 

Gráfico 47. Nivel de llenado de los almacenamientos  europeos. 

 

Fuente: Comisión Europea (2018a). 
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Gráfico 48. Evolución de los precios spot (columna de la izquierda) y de su 
volatilidad (columna de la derecha) en varios hubs gasistas. 

 

Fuente: -)"'!3ȟ Ȱ2ÅÓÕÌÔÁÄÏÓ 2ÅÌÅÖÁÎÔÅÓ ÄÅÌ -ÅÒÃÁÄÏ /ÒÇÁÎÉÚÁÄÏ ÄÅ 'ÁÓȱȟ ÖÁÒÉÏÓ ÍÅÓÅÓȟ ÉÎÆÏÒÍÁÃÉĕÎ ÄÉÓÐÏÎÉÂÌÅ 

en www.mibgas.es. 

Durante el verano de 2018, a diferencia de lo ocurrido en 2017, se mantuvo un 

diferencial de precios entre los mercados del sur de Europa ( hubs TRS, PSV y PVB) 

y los precios de los mercados continentales (Gráfico 48), en gran medida asociado a 

los precios relativamente elevados del GNL en Asia (ver el Gráfico 45) y al efecto de 

la meteorología sobre la oferta y la demanda de energía eléctrica en estos mercados.  

En agosto, los precios del gas natural evolucionaron al alza en toda Europa, 

arrastrados por el incremento generalizado en los precios de la energía (petróleo, 

GNL, carbón y derechos de emisión de CO2), tendencia que parece mantenerse en el 

inicio del último trimestre del año. 

 Evolución de los precios a plazo del gas natural en España  5.2.

Hasta hace muy poco la información sobre los precios a plazo en el mercado 

mayorista de gas natural no era transparente y se circunscribía a las estimaciones 

de precios OTC realizadas diariamente por los proveedores de servicios de 

información (p. ej., ICIS, Argus o Platts) o bien, con difusión más periódica, por los 

intermediarios que operaban en el mercado español. 

El Gráfico 49, por ejemplo, muestra la evolución de los precios de los contratos con 

mayor liquidez (siguiente mes, siguiente trimestre, siguientes dos estaciones y año 

Julio 2018

Agosto 2018

http://www.mibgas.es/
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siguiente) en el mercado OTC a plazo en España, de acuerdo con las estimaciones de 

precios realizadas por una agencia de intermediación, recogidas por la CNMC.  

Gráfico 49. Evolución de la cotización media diaria en el mercado OTC de 
varios contratos con ent rega en el PVB (M+1, Q+1, Win +1, Sum+1, Cal+1).  

 

Fuente: CNMC (2018c). 

La Tabla 11 muestra las desviaciones típicas medias anuales de cada uno de estos 

precios durante el periodo 2014-2018 (hasta mayo). No se observa un patrón 

definido en las estimaciones de volatilidad, debido a las situaciones puntuales de 

extrema volatilidad, aunque deberíamos esperar que, en condiciones normales de 

oferta y demanda en el mercado, la volatilidad tienda a disminuir a medida que 

aumente la liquidez y madurez del mercado a plazo. 

Tabla 11. Desviación típica del precio diario de distintos contratos negociados 
en el mercado OTC. 

 Mes+1 Trimestre +1 Invierno+1  Verano+1  Año+1 

2014  1,872 1,839 1,804 1,421 0,726 

2015  1,397 1,184 2,028 1,886 1,985 

2016  2,998 2,623 1,490 1,491 1,346 

2017  4,380 2,940 1,006 1,124 1,360 

2018  4,370 2,940 1,021 1,126 1,358 

2014 -8 (media)  3,003 2,305 1,470 1,410 1,355 

Fuente: CNMC (2018c). 
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Recientemente, la puesta en operación del servicio de registro de contratos OTC en 

la cámara de compensación OMIClear ha permitido a la plataforma de mercado 

organizado OMIP comenzar a publicar diariamente referencias de precios a plazo 

del gas natural con entrega en el hub español PVB. El Gráfico 50, por ejemplo, ilustra 

el número de contratos con referencias de precios en la plataforma OMIP en un día 

determinado y que abarcan desde las entregas de muy corto plazo (día siguiente) 

hasta el año siguiente.  

Gráfico 50. Precios del gas natural con entrega en el PVB publicados por la 
plataforma OMIP.  

 

Fuente: OMIP (2018b). 

El Gráfico 51, por otra parte, muestra la evolución de la referencia de precios 

estimada por OMIP para distintos contratos OTC (con entrega en el PVB en 

noviembre de 2018, primer trimestre de 2019 y el año natural 2019). 

Por otro lado, la evolución de los precios a plazo en el PVB también está 

estrechamente relacionada con la evolución de los precios a plazo en otros 

mercados de nuestro entorno. El Gráfico 52 muestra la evolución del precio del 

contrato M+1 en la plataforma MIBGAS con el precio del mismo contrato en otros 

hubs gasistas. Excepto en situaciones puntuales, se observa una evolución muy 

similar de los precios a plazo en los distintos mercados, con diferencias en niveles 

ligadas a los precios de la capacidad en las interconexiones. 

La relación estrecha de los precios a plazo en el PVB con el resto de los mercados 

europeos se explica por varias razones. En primer lugar, los precios a plazo en el hub 

TTF, por su liquidez, son una referencia en toda Europa, tanto para los traders (que 

utilizan contratos con entrega en el TTF para realizar coberturas en sus carteras) 

como para los comercializadores en el mercado minorista. Por otro lado, al valorar 

contratos con entrega en plazos superiores a unos pocos días, los traders 

descuentan las situaciones extremas puntuales.  

Por esta razón, la volatilidad de los precios de los contratos a mayor plazo es menor 

que la de los precios de los contratos de muy corto plazo. Finalmente, el impacto de 

los precios globales del GNL (o de los precios indexados al petróleo) sobre la 
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formación de los precios en los distintos mercados es más acusado en el caso de los 

precios a plazo, ya que los traders descuentan el potencial arbitraje entre mercados 

y tienden a ver el GNL (o los suministros por gasoducto indexados al petróleo) como 

la fuente de suministro marginal para todo el continente. 

Gráfico 51. Precio de diversos contratos de gas natural  negociados en OMIP. 

 

Fuente: OMIP (2018b). 

Contrato Noviembre 2018

Contrato T1 2019

Contrato Calendar 2019
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Por otra parte, al igual que en el caso de los precios del gas en el continente, la 

competitividad del gas natural frente al carbón como tecnología de generación 

marginal en el mercado eléctrico es otro de los factores que puede determinar, en 

algunos momentos, la evolución del precio del gas natural en el PVB.  

Gráfico 52. Evolución de los precios del contrato M+1 en varios mercados.  

 

Fuente: MIBGAS (2018d). 

Gráfico 53. Evolución  del precio OTC del cont rato M+1 y del precio de 
referencia del cambio de combustible gas -carbón.  

 

Fuente: Bentley (2018). 
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El Gráfico 53 muestra, por ejemplo, la evolución del precio del contrato PVB M+1 

(línea oscura) y el precio del gas natural a partir del cual el carbón es más 

competitivo que el gas natural para la generación de energía eléctrica (línea azul). 

En momentos en los que la demanda de gas natural para generación eléctrica es 

elevada, los precios relativos del gas natural (vs. el carbón) actúan como techo de 

precios (a partir de esos niveles el gas natural dejaría de ser competitivo y caería su 

demanda) y pueden ser el principal inductor de la tendencia y la variabilidad de los 

precios del gas natural.  
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6. EVOLUCIÓN DE LA LIQUIDEZ EN EL MERCADO MAYORISTA DE 

GAS NATURAL 

 Definición de liquidez  6.1.

La liquidez de un mercado es un indicador de un buen funcionamiento del mismo: 

cuando un mercado es líquido, es más probable que su funcionamiento refleje una 

situación competitiva. 

Se dice que un mercado de un producto es líquido si un agente que opera en él 

puede cerrar una posición corta (compradora) o larga (vendedora) en dicho 

producto al precio de equilibrio en el mercado en ese momento, sin que éste se 

altere de forma significativa.  

Cuando esto ocurre, los agentes pueden deshacer sus posiciones en un producto con 

costes de transacción relativamente bajos, lo que reduce las barreras de entrada al 

mercado y los costes asociados a operar en él (especialmente para los agentes que 

disponen de menor flexibilidad operativa o contractual, como suele ser el caso de los 

agentes de menor tamaño). 

El concepto de liquidez puede analizarse teniendo en cuenta varias dimensiones: (a) 

la diferencia de precios de compra y venta de un producto (bid-ask spread), (b) la 

profundidad del mercado o volumen en MWh ofertado y demandado (que puede 

medirse por producto y por horizonte temporal), (c) la inmediatez con la que 

pueden realizarse operaciones en el mercado y (d) la resiliencia o capacidad de 

mantenimiento de las condiciones de oferta y demanda (p. ej., medidas por el bid-

ask spread) en el mercado a medida que se van produciendo transacciones. 

En general, cuanto menor es el diferencial de precios de compra y venta, mayor es la 

profundidad del mercado (volúmenes ofertados en los dos lados del mercado), 

mayor es la inmediatez con la que pueden ejecutarse operaciones para distintos 

volúmenes y mayor será la liquidez del mismo. 

Todas estas dimensiones del concepto de liquidez dan lugar a un conjunto variado 

de indicadores para evaluarla, como se analiza a continuación. 

 Indicadores de liquidez del mercado  6.2.

 Volúmenes negociados y tasas de rotación del gas en los mercados 6.2.1.

europeos  

Un indicador inmediato de liquidez en un mercado es el volumen negociado en 

dicho mercado. Cuanto mayor sea el volumen negociado más numerosas serán, en 

teoría, las oportunidades comerciales a disposición de los agentes para optimizar las 

posiciones de sus carteras. 
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En sus primeros años de operación, los principales hubs gasistas europeos 

estuvieron caracterizados por volúmenes negociados relativamente bajos, centrados 

en el intercambio de productos de corto plazo orientados al ajuste de desbalances 

diarios o mensuales (Gráfico 54).  

Gráfico 54. Volumen negociado en los hubs gasistas europeos (2003 -2012).  

 

Fuente: Comisión Europea (2013). 

Gráfico 55. Volumen negociado en los hubs gasistas europeos (2011 -2014).  

 

Fuente: Comisión Europea (2015). 
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Gráfico 56. Volumen negociado en los hubs gasistas europeos (2015 -2018).  

 

Fuente: Comisión Europea (2018a). 

En los últimos años, sin embargo (gráficos Gráfico 55 y Gráfico 56), ha aumentado 

significativamente el volumen negociado en todos los hubs europeos. Destaca, 

especialmente, el crecimiento del volumen en el hub holandés (TTF), que ha llegado 

a superar en volumen y relevancia al hub gasista pionero en Europa, NBP, en el que 

lleva decreciendo el volumen total negociado varios años. El hub austriaco VTP, los 

hubs alemanes, especialmente NCG, el hub belga (ZTP/ZEE) y los hubs franceses e 

italiano también han visto cómo ha aumentado sustancialmente el volumen 

negociado en sus respectivas áreas de mercado. 

La creciente actividad en el mercado mayorista (medida, p. ej., a través de la 

evolución del número de participantes activos en el mercado y de las tasas de 

rotación del gas) también refleja un avance firme en el proceso de maduración y 

desarrollo de los distintos mercados mayoristas de gas en Europa. Dado que el 

tamaño del mercado gasista, medido en términos del consumo total, debería estar 

relacionado positivamente con el nivel de negociación, medido en términos de 

energía, suele calcularse la tasa de rotación de la energía o churn rate para comparar 

la liquidez entre dos mercados con tamaños distintos (Tabla 12). 
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Tabla 12. Tasa de rotación del gas y participantes  activos en distintos hubs. 

 Tasa de rotación  del gas churn rate ) 
Número de 

participantes 
activos  

 2004  2008  2011  2014  2015  2016  2014  2015  2016  

TTF 0,2 3,3 13,9 36,0 45,9 57,1 30 45 >40 

NBP 7,0 14,4 19,8 26,2 26,2 22,1 40 45 >40 

VTP - 2,4 2,2 4,8 3,9 5,7 10 15 15 

ZEE+ZTP - 6,1 4,1 4,9 4,3 4,1 15 15 15 

NCG - 0,4 1,8 4,2 3,9 4,0 25 >25 30 

Gaspool - 0,4 0,8 3,0 2,5 2,5 25 >25 30 

PEG Nord - 0,4* 1,0* 1,6 1,7 1,7 10 10 15 

PSV - 0,2 0,2 0,8 1,0 1,2 12 15 18 

VOB* - - - 0,4 1,0 1,1 <10 <10 <10 

TRS - - - 1,0** 0,6 0,6 5 5 <10 

PVB - - - - <0,1 0,1 <5 <10 <10 

Nota: * = hub de la República Checa. 

Fuente: elaboración propia a partir de Heather y Petrovich (2017), Heather (2015). 

En la actualidad, bien en el mercado OTC o bien en mercados organizados, 

prácticamente en la totalidad de los mercados de gas europeos pueden 

intercambiarse productos estandarizados de gas natural con entrega en el punto 

virtual, desde el propio día de gas (producto intradiario) hasta el año siguiente o el 

posterior, pasando por productos mensuales, trimestrales y estacionales (invierno y 

verano). 

Por otra parte, el proveedor de servicios de plataforma electrónica de negociación 

Trayport publica periódicamente información sobre los volúmenes negociados en 

Europa de distintas materias primas, entre ellas el gas natural. El Gráfico 57 muestra 

la evolución del volumen negociado de electricidad y gas natural en los mercados 

continentales europeos (Euro Power y Euro Gas, respectivamente) y de gas natural 

en el Reino Unido (UK Gas) en 2014-2017. 

En 2017, se negociaron más de 44.500 TWh de gas natural en toda Europa (-4% 

respecto del año anterior), frente a unos 10.700 TWh de electricidad (-14% respecto 

del año anterior). El mercado europeo con mayor volumen negociado fue el 

holandés, que superó el volumen negociado en el Reino Unido y desde hace varios 

años es ya la principal referencia, en términos de volumen y de liquidez, en toda 

Europa. La caída en el volumen negociado en 2017 se debió a la salida del mercado 

de muchas entidades financieras, probablemente en respuesta a la entrada en vigor 

de la Directiva MiFID II en enero de 2018. 
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Gráfico 57. Volúmenes negociados en los mercados mayoristas de electricidad 
y gas natural  en Europa continental y en el Reino Unido (a 31 -dic de cada año). 

 

Fuente: Trayport (2018). 

Por otra parte, en los mercados mayoristas de gas natural en Europa la mayor parte 

del gas se negocia a través de contratos bilaterales u OTC, en una mayor proporción 

que en el caso de la electricidad u otras materias primas o productos energéticos, 

como el carbón o los derechos de emisión de CO2. Así, más de tres cuartas partes 

(77%) del volumen negociado de gas natural en los mercados continentales de gas 

natural se negoció en el mercado bilateral/OTC (incluyendo el volumen 

posteriormente compensado en una entidad de contrapartida central), frente a un 

50% en el Reino Unido y un 74% en los mercados continentales de electricidad 

(Gráfico 58). 

Pese a la posición dominante de la negociación bilateral en los mercados mayoristas 

de gas en Europa, se observa en los últimos años un crecimiento sostenido de la 

proporción del volumen total negociado en plataformas de mercados organizados y 

del volumen OTC que se registra en una entidad de contrapartida central. 

Dos factores ayudan a explicar esta tendencia. Por un lado, la crisis económica que 

se inició en 2007-8 tuvo como consecuencia una mayor preocupación por la gestión 

del riesgo de crédito en los mercados mayoristas. Por otro lado, y motivados en 

parte por la propia crisis económica, los cambios recientes en la normativa 

financiera (reglamentos EMIR, REMIT y MiFIR, y directiva MiFID II) y la mayor 

supervisión de los mercados por parte de las autoridades reguladoras favorecen en 

parte el registro de operaciones realizadas en el mercado bilateral en cámaras de 

compensación. 
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Gráfico 58. Volúmenes negociados en distintos mercados de materias primas 
en Europa (enero -agosto de cada año). 

 

Fuente: Trayport (2018). 

Por otro lado, tras el parón observado en 2017, en los primeros ocho meses del año 

2018 se ha recobrado la senda de crecimiento en los volúmenes negociados en los 

mercados continentales de gas natural, con un crecimiento interanual (enero-agosto 

2018 vs. enero-agosto de 2017) de un 21%, frente a una caída del 17% en el 

mercado de gas del Reino Unido y un ligero crecimiento (+3%) en el volumen 

negociado en los mercados continentales de electricidad. 

Junto al crecimiento en el volumen negociado en el mercado de gas natural, destaca 

el crecimiento de la negociación en el mercado de derechos de emisión de CO2 (EU-

ETS) con un crecimiento interanual en el primer semestre de 2018 del 50%. Este 

crecimiento refleja el interés de los traders en este mercado, tras la reforma del 

mismo, que tuvo lugar en la parte final del año 2017 y por la cual se reducirá en los 

próximos años el volumen de derechos de emisión en el mercado de manera 
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significativa. En el corto plazo, el precio de los derechos de emisión de CO2 aumentó 

ÃÏÍÏ ÃÏÎÓÅÃÕÅÎÃÉÁ ÄÅ ÄÉÃÈÁ ÒÅÆÏÒÍÁȟ ÄÅÓÄÅ ψ ΌȾÔ #/2 a principios de enero de 2018 

ÈÁÓÔÁ ÌÌÅÇÁÒ Á ÓÕÐÅÒÁÒ ÌÏÓ ςυΌȾÔ#/2 en la primera mitad de septiembre de 2018. 

 Otros indicadores de liquidez y buen funcionamiento del mercado  6.2.2.

El regulador energético europeo ACER ha definido una serie de indicadores que 

permiten valorar si el funcionamiento de los mercados mayoristas de gas (en 

términos de liquidez) responde a las necesidades de los agentes que participan en 

los mismos. A estos indÉÃÁÄÏÒÅÓ ÌÏÓ ÄÅÎÏÍÉÎÁ ȰÉÎÄÉÃÁÄÏÒÅÓ ÄÅ ÌÁÓ ÎÅÃÅÓÉÄÁÄÅÓ ÄÅ ÌÏÓ 

ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÅÓ ÅÎ ÅÌ ÍÅÒÃÁÄÏȱ ɉÍÁÒËÅÔ ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓȭ ÎÅÅÄÓ ÍÅÔÒÉÃÓ), entre los que se 

incluyen los siguientes: 

¶ Profundidad temporal de las ofertas (hasta qué horizonte temporal puede 

encontrarse un determinado volumen de oferta y demanda en cada 

mercado). 

¶ Bid-offer spread o diferencia entre el mejor precio de compra y el mejor 

precio de venta para un determinado producto en un determinado momento 

o periodo. 

¶ Dispersión de los precios de compra y venta, medida para un producto 

determinado y en un periodo determinado como la distancia entre el mejor 

precio de compra (venta) y el precio medio de las ofertas de compra (venta). 

¶ Horizonte de negociación líquido u horizonte de entrega más alejado en el 

tiempo para el que se registran a menos ocho transacciones por día. 

El Gráfico 59 muestra los valores correspondientes a 2016 de los cuatro indicadores 

anteriores estimados por ACER/CEER para distintos hubs. 

 Volúmenes negociados en el mercado OTC en España 6.3.

Hasta muy recientemente no ha existido información de acceso público sobre los 

volúmenes negociados en el mercado OTC en España, por lo que resultaba muy 

difícil realizar estimaciones fiables sobre el tamaño del mercado mayorista. 

La información que existía hasta ahora, publicada de forma periódica por la CNMC, 

se refería a notificaciones de transferencia de titularidad en distintos puntos del 

sistema (tanques de plantas de regasificación, red de transporte y AA.SS.), pero no 

reflejaba, necesariamente, transacciones comerciales de productos de gas natural o 

GNL en el mercado mayorista (o traded market). 
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Gráfico 59. Indicadores de li quidez de ACER (2016). 

 

Fuente: ACER/CEER (2017). 

Volumen medio disponible en el 
libro de ofertas (producto M+1)

Profundidad temporal en                            
el libro de ofertas

Bid-ask spread                                                  
(% del mejor precio de compra)

Número de transacciones y 
horizonte de negociación
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Así, los datos que se han publicado en los informes de la CNMC hasta la fecha se han 

referido a volúmenes notificados a la plataforma de registro de transferencias de 

titularidad MS-ATR, gestionada por Enagás GTS y vinculada a la plataforma de 

seguimiento del sistema gasista SL-ATR. Estos datos sugieren volúmenes negociados 

en el mercado mayorista de gas natural superiores al volumen total de la demanda 

de gas natural en España (Gráfico 60). 

Sin embargo, estas cifras incluyen entre los volúmenes negociados los volúmenes de 

gas natural entregados en las interconexiones dentro de contratos a largo plazo y no 

contabilizan de forma adecuada los swaps de gas natural, al tratar los volúmenes 

prestados y devueltos como si fueran dos transacciones distintas de gas natural, 

cuando en realidad deben entenderse como un servicio de préstamo o 

almacenamiento de gas natural. 

Gráfico 60. Volúmenes de cesión y adquisición de gas notificados al GTS en las 
distintas infraestructuras  (julio 2015 a abril 2018).  

 

Fuente: CNMC (2018b). 

Recientemente, la CNMC ha comenzado a publicar datos sobre los volúmenes 

negociados a través de intermediarios/brokers en el mercado mayorista de gas 

natural en España (Tabla 13). De acuerdo con los datos publicados por la CNMC, en 

el año 2016 se negociaron 52,5 TWh a través de intermediarios o brokers en el 

mercado OTC, frente a 6,6 TWh en el mercado organizado spot (MIBGAS). El 

conjunto de notificaciones de transferencias de titularidad de gas natural en el PVB 

ascendió en 2016 a 171 TWh, aunque este volumen incluye un número significativo 

de swaps (i. e., equivalentes a servicios de préstamo o almacenamiento de gas) y de 

entregas en el PVB asociadas a contratos de suministro (en vez de a transacciones 

en el mercado mayorista), por lo que tiende a sobreestimar el volumen real 

intercambiado en el mercado. 
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Tabla 13. Volumen negociado en MIBGAS y en el mercado OTC con entrega en 
el PVB (enero-junio 2017).  

 Junio 
2017  

Mayo 
2017  

%  

Mes/  
Mes-1 

Acum. 
2017  

Total 
2016  

% 
Acum. 
2017  

%    
Total 
2016  

MIBGAS 967,5 944,2 2,5 5.398,4 6.566,1 4,6 3,7 

OTC 16.903,3 15.846,6 1,6 111.361,3 171.080,1 95,4 96,3 

Brokers 9.063,5 12.502,5 -27,5 41.123,1 52.500,3 36,9 30,7 

Bilateral 7.029,8 3.344,0 110,2 70.238,2 118.579,8 63,1 69,3 

Total 17.060,7 16.790,8 1,6 116.759,7 177.646,2 100 100 

Fuente: CNMC (2017a). 

En el primer semestre del año 2017, por otro lado, se registraron 41 TWh 

intercambiados a través de intermediarios y 70 TWh notificados como 

cesiones/adquisiciones de gas bilaterales en el PVB, lo que, de mantenerse este 

volumen en la segunda mitad del año, llevaría a un incremento en el volumen 

negociado en el mercado superior al 50%. 

Estas cifras aún no reflejan el tamaño real del traded-market (conjunto de 

transacciones comerciales en el mercado), pero son más fiables y más 

representativas del tamaño del mercado mayorista que las cifras que se publicaban 

en el pasado. 

Tomando como referencia el volumen negociado en el PVB reportado por la CNMC, 

puede estimarse una tasa de rotación del gas en el PVB en 2016 y 2017 en torno al 

0,50-0,60, consistente con otras estimaciones recientes (MIBGAS, 2018b), páginas 

126-7). Pese a todo, el volumen negociado en el mercado OTC en España (y 

Portugal) está aún muy alejado de los volúmenes registrados en otros mercados de 

nuestro entorno. 

 Volúmenes negociados, liquidez y actividad en el Mercado 6.4.

Organizado de Gas en España 

 Principales indicadores de la actividad de MIBGAS  6.4.1.

Volumen negociado 

Tanto la actividad como el volumen negociado en la plataforma del Mercado 

Organizado de Gas han ido creciendo de forma gradual desde que empezara a 

operar el mercado organizado spot el día 15 de diciembre de 2015. 

La Tabla 14 muestra los principales indicadores de la actividad de MIBGAS; entre los 

que destacan el número de agentes dados de alta en el mercado (71 a finales de 

junio de 2018) y el volumen negociado como porcentaje de la demanda total del 

sistema (6,3%, en promedio, en el primer semestre del año 2018 ɀver el Gráfico 61). 
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Tabla 14. Principales indicadores sobre la actividad de MIBGAS.  

 2016  2017  
2018         

(hasta el 
30/06 ) 

Número de agentes 45 65 71 

Volumen negociado (TWh)* 6,6 13,4 11,3 

Volumen negociado como % de 
la demanda 

2,0% 3,8% 6,3% 

Negociación bilateral (TWh) 
3,4                                 

(51% del total) 
10,4                    

(78% del total) 
9,7                    

(86% del total) 

Nota: *= incluye todos los productos negociados en MIBGAS. 

Fuente: MIBGAS (2017b, 2018b y 2018d). 

Gráfico 61. Volumen  negociado en MIBGAS como porcentaje de la demanda 
total del sistema.  

 

Fuente: MIBGAS (2018d). 

Por otro lado, los volúmenes negociados son aún poco significativos en comparación 

con los mercados spot de nuestro entorno. Así, por ejemplo, en los primeros nueve 

meses de 2018 se intercambiaron 17,2 TWh en la plataforma MIBGAS (teniendo en 

cuenta todos los productos), frente a 39,5 TWh en el mercado spot en TRS, 84,5 TWh 

en PEG Nord, 163,9 TWh en el hub alemán NCG y 265,4 TWh en TTF (Tabla 15). En 

agosto de 2018, el volumen negociado en MIBGAS supuso al 8,3% de la demanda. 

Pese a ello, el camino recorrido por el mercado spot MIBGAS hasta el momento es 

comparable al de otros mercados spot de nuestro entorno, como el francés o el 
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italiano, en los que el volumen negociado se situó por debajo del 5% de la demanda 

total en los primeros años de andadura de los respectivos hubs. 

Tabla 15. Volumen negociado en 2018 en varios mercados  spot (TWh).  

 TRS PEG Nord NCG TTF 

Enero 2018 5,1 8,0 21,8 27,9 

Febrero 2018 5,3 11,9 26,6 31,2 

Marzo 2018 5,7 15,5 28,4 41,3 

Abril 2018 3,2 8,2 13,7 29,9 

Mayo 2018 4,1 9,4 15,5 27,5 

Junio 2018 4,4 7,7 13,6 27,2 

Julio 2018 4,2 9,2 13,6 29,8 

Agosto 2018 3,8 7,6 15,5 25,7 

Sept. 2018 3,7 7,0 15,2 24,9 

Total 2018*  39,5 84,5 163,9 265,4 

Nota: *= Hasta el 30 de septiembre. 

Fuente: Powernext, varias notas de prensa, disponibles en www.powernext.com. 

Número de agentes activos en el mercado 

El número de agentes activos en la plataforma de mercado MIBGAS se situaba en 45, 

en promedio mensual, en junio de 2018 (Gráfico 62).  

Gráfico 62. Agentes activos* en la plataforma MIBGAS (promedio mensual).  

 

Nota: *= Agente activo es aquel que participa diariamente en el mercado enviando ofertas de compra o venta 

(excluyendo fines de semana). 

Fuente: MIBGAS (2018d). 

http://www.powernext.com/
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Gráfico 63. Número de comercializadores registrados y con contrato de acceso 
y/o balance en el sistema gasista.  

 

Fuente: CNMC (2017b). 

Gráfico 64. Agentes dados de alta (línea azul) y usuarios de cuentas de 
garantías (línea naranja).  

 

Fuente: MIBGAS (2018d). 

Esto suponía un 63% de los agentes dados de alta en el mercado, que ascendían a 71 

al finalizar el primer semestre del año 2018, acercándose al número de 

comercializadores con contrato de acceso y usuarios con cartera de balance en el 

sistema gasista (Gráfico 63).  
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Ambos indicadores mantienen una tendencia al alza desde el inicio de las 

operaciones del mercado organizado de gas en diciembre de 2015 (Gráfico 64). 

El número medio de transacciones de cada producto, muy especialmente del 

producto intradiario y, en menor medida, del producto diario, también muestra una 

tendencia creciente (Gráfico 65) y es otro indicador de la gradual consolidación de la 

plataforma MIBGAS como mercado de referencia donde realizar los ajustes de las 

carteras de los comercializadores. 

Gráfico 65. Número medio de transacciones  diarias por tipo de producto.  

 

Fuente: MIBGAS (2018d). 

En general, el fortalecimiento del nivel de competencia en el mercado spot (medido 

indirectamente a través del número de agentes activos en el mismo y del número de 

transacciones de cada producto) se ve reflejado en la evolución del índice HHI 

(Índice Herfindahl-Hirschman). El Gráfico 66 muestra cómo, tanto en el lado de las 

compras como en el lado de las ventas, el índice se ha situado sistemáticamente por 

debajo del valor 2.000 en 2018 (exceptuando enero, en el lado de las ventas), en 

contraste con lo ocurrido en el año 2017. 

Un aspecto negativo en la evolución del mercado es que la mayor parte de la 

negociación en MIBGAS parece concentrarse en los agentes de menor tamaño. Así, 

en 2016 los cinco comercializadores con mayor porcentaje de ventas en el mercado 

minorista en España, que en conjunto suponen un 82% de las ventas a consumidor 

final, fueron responsables de únicamente del 18,6% del volumen negociado en 

MIBGAS (el 37,2% de las transacciones), por lo que su actividad en el mercado 

organizado de Gas fue significativamente inferior a su cuota de mercado en el 

mercado minorista (CNMC, 2017b). 



 

 

Situación actual del mercado mayorista de gas natural en España 136 

En resumen, casi todos los indicadores de volumen y actividad en el mercado 

sugieren una evolución positiva del funcionamiento de la plataforma MIBGAS y su 

consolidación gradual como mercado de ajustes en la Península Ibérica, aunque el 

volumen negociado aún está lejos de los registrados en otros mercados spot 

continentales que pueden utilizarse como referencia para valorar la evolución del 

mercado español, como el mercado francés. 

Gráfico 66. Índice Herfindahl -Hirschman en el lado de las compras y de las 
ventas. 

 

Fuente: MIBGAS (2018d). 

 Volumen negociado por tipo de producto y de negociación  6.4.2.

El Gráfico 67 muestra cómo se repartió el volumen negociado en la plataforma 

MIBGAS entre los distintos tipos de productos. Un 39,8% del volumen total 

negociado hasta el 30 de junio de 2018 correspondió al producto Intradiario; un 

26,7%, al producto Diario D+1; un 20,9%, al producto Mes Siguiente; y un 12,6%, a 

los demás productos (días D+2, D+3, D+4 y D+5 y producto Resto de Mes). Resulta 

destacable, respecto de 2017, el incremento en el volumen negociado del producto 

Mes Siguiente. 
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Gráfico 67. Desglose del volumen negociado en MIBGAS por tipo de producto . 

 

Fuente: MIBGAS (2018d). 

Gráfico 68. Desglose del volumen negociado en MIBGAS por tipo de 
negociación.  

 

Fuente: MIBGAS (2018d). 

Por otro lado, en el primer semestre de 2018 el 86% del volumen negociado 

correspondió a negociación bilateral o negociación libre entre agentes (frente a un 

78% en 2017), con un 9,4% del volumen ligado a acciones de balance en las que 

participó el GTS y un 5,0% correspondiente a transacciones de gas de operación 

(Gráfico 68). 
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 Medidas de fomento de la liquid ez 6.5.

 Introducción  6.5.1.

Uno de los principales resultados de la implementación del Gas Target Model debe 

ser la consecución de hubs gasistas con niveles elevados de liquidez (ver la Sección 

2.2). Con este objetivo en el horizonte, cada mercado de gas natural ha adaptado la 

hoja de ruta marcada por el Gas Target Model a las condiciones particulares que 

determinan su marco regulatorio, la estructura de su mercado y la configuración de 

sus infraestructuras gasistas, adoptando, incluso, medidas regulatorias para 

fomentar la liquidez en los hubs. 

ACER/CEER (2016), por ejemplo, describe el proceso histórico de desarrollo de la 

liquidez en el hub holandés TTF (creado en noviembre de 2002), el de mayor 

volumen en la actualidad en Europa. En el caso holandés, hubo dos actuaciones 

regulatorias que impulsaron notablemente la liquidez en el hub: la obligación 

impuesta en 2008 sobre el transportista GTS de ofrecer servicios de conversión del 

gas con costes socializados (hasta ese momento el mercado estaba fragmentado 

entre dos zonas en las que circulaba gas con distintos poderes caloríficos) y la 

investigación de la autoridad de la competencia NMa en 2011 sobre el 

comportamiento en el mercado de GasTerra, acusada de no entregar suficiente gas 

en el hub, que, aunque no dio lugar a sanciones, motivó que GasTerra comenzara a 

ofrecer productos de flexibilidad en el hub (como productos diarios e intradiarios o 

un producto de almacenamiento virtual), induciendo una mayor actividad en el 

mercado por parte de todos los participantes. 

En el caso español, se ha buscado fomentar la liquidez del nuevo mercado 

organizado spot a través de un conjunto de medidas regulatorias de carácter 

temporal (descritas en el apartado siguiente).  

Aunque estas medidas temporales de fomento de la liquidez no modifican los 

incentivos económicos de los agentes a comprar o vender gas natural en el corto 

plazo (el verdadero motor de la liquidez), ni probablemente resolverán los 

problemas estructurales del mercado mayorista de gas natural en España, pueden 

contribuir a alcanzar un entorno de mercado en el que la mayor actividad, en 

términos de ofertas de compra y venta y de transacciones, genere una mayor 

confianza de los agentes en las señales de precios y en la profundidad del mercado 

para los distintos plazos. Una mayor visibilidad de los precios del mercado (escasa 

hasta ahora, especialmente en los productos a plazo) inducirá una mayor 

negociación de productos en el mercado mayorista al contribuir a revelar nuevas 

oportunidades comerciales en el mercado. 

El limitado impacto de las primeras medidas de fomento de la liquidez que se 

pusieron en marcha (ver el apartado siguiente) dio lugar a que, a finales de 2017 y 

tal y como estaba previsto en la Ley de Hidrocarburos, el gobierno aprobara la 

obligación a las empresas con posición dominante en el mercado de ofertar 
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determinados volúmenes de gas natural en la plataforma MIBGAS, una especie de 

gas release program cuyos efectos aún no se pueden valorar en el momento de 

elaborar este estudio. 

 Medidas de fomento de la liquidez en el Mercado Organizado de Gas  6.5.2.

Desde el inicio de las operaciones del Mercado Organizado de Gas se han 

implementado distintas medidas con el objetivo de incrementar la liquidez de la 

plataforma MIBGAS, incluyendo la negociación de productos regulados en MIBGAS, 

la introducción de la figura del creador de mercado voluntario y la imposición de 

obligaciones de negociación en MIBGAS a los operadores dominantes en el mercado 

de gas natural en España. 

Negociación de gas de operación, gas talón y gas colchón en el Mercado Organizado de 

Gas. 

Las primeras medidas de fomento de la liquidez en la plataforma MIBGAS fueron 

fijadas por dos Resoluciones de la Secretaría de Estado de Energía orientadas a 

fomentar la liquidez en el Mercado Organizado de Gas: la Resolución de 23 de 

diciembre de 2015, por la que se desarrolla el procedimiento de adquisición de gas 

de operación, y la Resolución de 6 de junio de 2016, por la que se aprueban diversas 

disposiciones sobre el mercado organizado de gas. 

De acuerdo con estas resoluciones, la adquisición de gas de operación, de gas talón 

para garantizar un nivel mínimo de llenado en la red de transporte y de gas colchón 

para el almacenamiento subterráneo de Yela, por parte de los transportistas y de los 

operadores de infraestructuras, respectivamente, se realizaría en la plataforma 

MIBGAS, a través de subastas. 

En 2016 y 2017 se negociaron, respectivamente, 2.457 y 1.348 GWh de gas de 

operación, gas talón y gas colchón, lo que supuso un 37% y un 10% del volumen 

total negociado en MIBGAS, respectivamente (Tabla 16). En la primera mitad de 

2018 se ha negociado únicamente gas de operación, dentro de estas tres categorías, 

por valor de 562 GWh o un 5% del volumen total negociado en MIBGAS. 
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Tabla 16. Volúmenes de gas negociados mediante procedimientos reg ulados 
(GWh). 

 2016  2017  2018*  

Gas de operación 704 928 562 

Gas talón 388 0 0 

Gas colchón (Yela) 1.365 420 0 

Total  2.457 1.348 562 

% del total negociado en 
MIBGAS 

37,4%  10,1%  5,0% 

Nota: *= Hasta el 30 de junio. 

Fuente: elaboración propia a partir de MIBGAS (2018d). 

Aunque la negociación de productos regulados pudo contribuir, en una fase muy 

inicial, a mantener un nivel mínimo de actividad en MIBGAS y a generar señales de 

precios diarias en los primeros meses de operación de la plataforma, la relevancia 

de estos productos en términos de contribución a la liquidez del mercado ha ido 

decayendo con el tiempo, a medida que han ido concluyendo los respectivos 

programas de compra de gas.  

Para el periodo entre el 1 de marzo de 2018 y el 28 de febrero de 2019 estaba 

prevista la compra, por parte de los transportistas, de 1,06 TWh, con valores 

mensuales que oscilan entre 66 GWh (octubre de 2018) y 116 GWh (enero de 2019). 

Creadores de mercado voluntarios en MIBGAS 

A principios de 2017 se puso en marcha un esqueÍÁ ÄÅ ȰÃÒÅÁÃÉĕÎ ÄÅ ÍÅÒÃÁÄÏȱ ÅÎ ÅÌ 

Mercado Organizado de Gas de carácter temporal y voluntario, similar al empleado 

en otros mercados organizados en Europa, con la esperanza de generar liquidez, 

especialmente en los productos de mayor plazo (Resto del Mes y Mes Siguiente). 

Bajo un esquema (voluntario) de creación de mercado, uno o varios participantes en 

el mismo adquieren el compromiso con el Operador del Mercado (a través de un 

acuerdo de market making) de ofrecer en el mercado determinados volúmenes de 

gas natural (en el lado de la oferta y en el de la demanda), para determinados 

productos y con diferenciales máximos entre los precios ofertados de compra y 

venta de cada producto.  

A cambio, los creadores de mercado reciben descuentos en las tarifas de negociación 

y acceso al mercado o, incluso, bonificaciones en forma de efectivo. Los términos 

concretos de los acuerdos de creación de mercado (volúmenes, spreads, duración 

mínima de las ofertas, situaciones de fast market, etc.) no son conocidos, aunque los 

participantes en el mercado sí conocen el nombre de las empresas que actúan como 

tales. 
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Por ejemplo, el creador de mercado puede publicar una oferta de compra de 2 

'7ÈȾÄþÁ ÄÅÌ ÐÒÏÄÕÃÔÏ -Ϲρ Á ÕÎ ÐÒÅÃÉÏ ÄÅ ςτȟυπ ΌȾ-7È Ùȟ ÓÉÍÕÌÔÜÎÅÁÍÅÎÔÅȟ 

publicar una oferta de venta de 1 GWh/día del mismo producto a un precio de 24,75 

ΌȾ-7ÈȢ %Î ÅÓÔÅ ÃÁÓÏȟ ÍÁÎÔÅÎÄÒþÁ ÅÌ ÄÉÆÅÒÅÎÃÉÁÌ Ï spread ÄÅ ÐÒÅÃÉÏÓ ÅÎ πȟςυ ΌȾ-7È 

y los agentes podrían negociar hasta 3 GWh/día de ese producto en el rango de 

precios 24,50-ςτȟχυ ΌȾ-7ÈȢ 

En los mercados poco líquidos, la publicación de ofertas de compra y venta por 

parte de un creador de mercado con spreads de precios limitados facilita el 

ȰÄÅÓÃÕÂÒÉÍÉÅÎÔÏ ÄÅ ÐÒÅÃÉÏÓȱ Å ÉÎÄÉÃÁ Á ÁÑÕÅÌÌÏÓ ÁÇÅÎÔÅÓ ÑÕÅ ÄÉÓÐÏÎÅÎ ÄÅ ÍÅÎÏÓ 

información (p. ej., por su tamaño y porque tengan menos posiciones abiertas en ese 

mercado o en otros) cuál puede ser el valor (precio) de mercado de la materia prima 

en cada momento. 

Los esquemas de market making suelen tener más éxito cuando ya se ha consolidado 

una mínima base de liquidez que actúe como palanca para generar más liquidez. Si 

la liquidez es muy baja, el creador de mercado no podrá actuar de manera anónima 

y el esquema de fomento de la liquidez tenderá a tener menos éxito. En la 

actualidad, la liquidez existente en MIBGAS es probablemente aún insuficiente para 

generar una tracción que permita dar un salto significativo de liquidez en el 

mercado en el muy corto plazo. 

Desde el inicio del mercado han actuado como creadores de mercado voluntarios 

Gunvor International (entre el 27 de enero y el 30 de junio de 2017), Axpo Iberia 

(segundo semestre de 2017), Engie España (primer semestre de 2018) y Axpo Iberia 

y Engie España (segundo semestre de 2018). 

Obligaciones de creación de mercado impuestas a los operadores dominantes. 

A finales de 2017, el Ministerio de Energía, Turismo y Agenda Digital (MINETAD) 

aprobó normativa de detalle que obliga a los operadores dominantes en el mercado 

mayorista de gas natural (Naturgy, antes Gas Natural Fenosa, y Endesa) a actuar 

como creadores de mercado en la plataforma del Mercado Organizado de Gas, esta 

vez bajo un esquema obligatorio, aunque con carácter temporal.  

La obligación de creación de mercado impuesta a los operadores dominantes se 

detalla en la Resolución de 14 de noviembre de 2017, de la Secretaría de Estado de 

Energía, donde se publica el Acuerdo del Consejo de Ministros de 10 de noviembre 

de 2017, por el que se determina la obligación de presentar ofertas de compra y 

venta a los operadores dominantes en el sector del gas natural. 

Bajo el esquema propuesto, los operadores dominantes del sector del gas natural 

(Endesa y Naturgy) están obligados a mantener un volumen idéntico de ofertas de 

compra y venta de gas natural en la plataforma MIBGAS para los productos Día 

Siguiente y Mes Siguiente, sustituyendo las ofertas casadas por otras ofertas en un 

plazo máximo de cinco minutos. El volumen mínimo de ofertas de compra y venta 

que deberán mantener en todo momento los operadores dominantes será de 500 
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MWh/día y 100 MWh/día para los productos Día Siguiente y Mes Siguiente, 

respectivamente. 

El diferencial de precios entre las ofertas de compra y venta que envíen los 

ÏÐÅÒÁÄÏÒÅÓ ÄÏÍÉÎÁÎÔÅÓ ÁÌ ÍÅÒÃÁÄÏ ÎÏ ÐÏÄÒÜ ÓÅÒ ÍÁÙÏÒ Á πȟυπ ΌȾ-7È ÐÁÒÁ ÁÍÂÏÓ 

productos, excepto en situaciones en las que el precio de un producto varíe entre 2 y 

σ ΌȾ-7È ɉÍÜÓ ÄÅ σ ΌȾ-7ÈɊ ÒÅÓÐÅÃÔÏ ÄÅ ÌÁ ÓÕÂÁÓÔÁ ÄÅ ÁÐÅÒÔÕÒÁȟ ÅÎ ÃÕÙÏ ÃÁÓÏ ÌÁ 

ÄÉÆÅÒÅÎÃÉÁ ÄÅ ÐÒÅÃÉÏÓ ÄÅ ÌÁÓ ÏÆÅÒÔÁÓ ÐÏÄÒÜ ÓÅÒ ÄÅ ÈÁÓÔÁ ρ ΌȾ-7È ɉÈÁÓÔÁ ρȟυπ 

ΌȾ-7ÈɊȢ 

Los creadores de mercado (por obligación) estarán exonerados de presentar ofertas 

(a) durante tres sesiones al mes (con preavisos de al menos 10 días); (b) durante un 

20% de las sesiones de negociación en días laborables y de 00:00 a 10:00 y de 13:00 

a 24:00 en sábados y domingos; (c) cuando el operador se encuentre en una 

situación técnica extraordinaria; (d) en situaciones de operación excepcional (de 

nivel 1 ó 2) declaradas por el GTS; o (e) durante las ventanas en las que el GTS 

realice acciones de balance, siempre que tengan una duración inferior a 2 horas. 

El volumen máximo anual que estará obligado a casar cada operador dominante 

dentro de este esquema será igual al 5,68% del volumen de sus aprovisionamientos 

de gas natural en España (equivalente a unos 2,2 TWh/año para Endesa y unos 9,4 

TWh/año para Naturgy). 

Valoración de la liquidez del mercado y del funcionamiento de MIBGAS 

%Î ÅÌ ÉÎÆÏÒÍÅ ÔÉÔÕÌÁÄÏ Ȱ)ÎÆÏÒÍÅ ÓÏÂÒÅ ÅÌ ÆÕÎÃÉÏÎÁÍÉÅÎÔÏ ÄÅÌ ÍÅÒÃÁÄÏ ÍÁÙÏÒÉÓÔÁ ÄÅ 

gas y recomendaciones para el incremento de la liquidez, la transparencia y el nivel 

de competencia en el meÒÃÁÄÏ ÏÒÇÁÎÉÚÁÄÏ ɉ-)"'!3ɊȢ ςπρφȱȟ ÄÅ ρς ÄÅ ÓÅÐÔÉÅÍÂÒÅ ÄÅ 

2017, la CNMC hizo públicos los resultados de una encuesta realizada a los agentes 

participantes en el mercado sobre el funcionamiento de MIBGAS. 

Gráfico 69. Valoración del funcionamiento de MIBGAS por los agentes 
participantes en el mercado.  

 

Fuente: CNMC (2017b). 
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En relación con los aspectos más operativos, la valoración de los agentes 

participantes en el mercado del funcionamiento de MIBGAS es razonablemente 

positiva, destacando el Mercado Organizado de Gas en aspectos como el proceso de 

registro de agentes, los procesos de liquidación de transacciones y la publicación de 

datos del mercado (Gráfico 69). Los aspectos menos valorados tienen que ver con el 

número de participantes y los procedimientos para la elaboración y modificación de 

las reglas de mercado. 

En relación con la liquidez del mercado MIBGAS, la valoración de los agentes 

participantes en el mismo es más negativa, tanto en comparación con el mercado 

OTC en España como con los mercados organizados y OTC en el resto de Europa 

(Gráfico 70). Resulta especialmente negativa la valoración sobre la liquidez de los 

productos prompt (productos Resto del Mes y Mes Siguiente). 

Gráfico 70. Valoración de la liquidez en MIBGAS por los agentes participantes 
en el mercado. 

 

Fuente: CNMC (2017b). 
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7. DESARROLLO DEL MERCADO A PLAZO DE GAS NATURAL EN 

ESPAÑA 

 Relevancia de los mercados organizados a plazo en el contexto del 7.1.

Gas Target Model 

El regulador energético europeo ACER considera imprescindible para la 

implementación efectiva del Gas Target Model y del Mercado Interior de la Energía 

el desarrollo de mercados líquidos a plazo en los que se negocien productos con 

entrega en los distintos hubs de gas. 

Aunque existe un desarrollo significativo del mercado OTC de gas natural a plazo en 

muchos de los hubs gasistas en Europa, son los mercados organizados a plazo (p. ej., 

los mercados de futuros de gas natural) los que permiten generar señales 

transparentes sobre el precio de los productos con entrega más allá de unos pocos 

días (i. e., ȰÐÒÅÃÉÏÓ ÄÅ ÌÁ ÃÕÒÖÁȱȟ ÅÎ ÌÁ ÊÅÒÇÁ ÄÅ ÌÏÓ ÍÅÒÃÁÄÏÓɊȟ ÃÏÍÐÌÅÔÁÎÄÏ ÄÅ ÅÓÔÁ 

manera las señales de precios spot que generan los mercados organizados de corto 

plazo. 

En palabras del propio ACER, 

ɉȣɊ el Gas Target Model interpreta que el mandato del Reglamento de Gas de 
facilitar la creación de un mercado mayorista que funcione adecuadamente y 
transparente implica un mercado spot líquido y, de manera crucial, un mercado 
forward o mercado de futuros líquido, de tal manera que sea posible una gestión 
del riesgo de mercado de forma efectiva y económica (ȣɊ ɉÔÒÁÄÕÃÃÉĕÎ ÐÒÏÐÉÁ Á 
partir de (ACER, 2015, p. 5). 

El desarrollo de mercados mayoristas a plazo líquidos, al permitir una gestión más 

efectiva del riesgo de mercado asociado a la participación en estos mercados y 

reducir los costes de transacción y, por tanto, los costes de implementar coberturas, 

fomenta la competencia al facilitar la potencial entrada de nuevos participantes en 

el mercado. 

En el caso del mercado mayorista de gas natural en España, se han producido en los 

últimos meses dos avances significativos en el desarrollo de un mercado a plazo. Por 

un lado, dos Entidades de Contrapartida Central (OMIClear y BME Clearing) han 

comenzado a prestar servicios de registro en cámara de compensación de contratos 

OTC de gas natural. Por otra parte, en abril de 2018 comenzó a operar la plataforma 

de mercado organizado a plazo de gas natural MIBGAS Derivatives. 

 Registro de contratos OTC en cámaras de compensación  7.2.

 Servicios prestados por OMIClear y BME Clearing  7.2.1.

Una de las principales innovaciones que han tenido lugar en el mercado mayorista 

de gas en España en los últimos tiempos ha sido la introducción de servicios de 

registro de contratos OTC en cámaras de compensación. 
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El registro de contratos OTC en cámaras de compensación (o entidades de 

contrapartida central, ECC) contribuye a difuminar la frontera entre el mercado 

bilateral OTC y los mercados organizados, al convertir los productos negociados en 

el mercado OTC y los productos negociados en mercados de futuros en productos 

muy similares, no solo desde el punto de vista de sus especificaciones, sino también 

desde el punto de vista de la asignación de riesgos a la que dan lugar. 

En el mercado ibérico se pueden registrar contratos OTC de gas natural en OMIClear 

desde noviembre de 2017, llevándose a cabo en febrero de 2018 primera operación 

de registro de una transacción OTC en la ECC. Entre los productos con entrega en el 

PVB que pueden registrarse en OMIClear se incluyen los productos diarios (hasta 10 

días), los siguientes 4 fines de semana, el producto Resto del Mes, los productos 

mensuales (hasta M+3), los productos trimestrales (hasta T+4) y semestrales (hasta 

S+3) y los productos anuales (hasta A+2). 

Para registrar contratos OTC de gas natural, OMIClear utiliza la plataforma del 

Mercado Regulado OMIP. El registro de operaciones puede realizarse a través de dos 

vías. Si las dos partes de la transacción son miembros de OMIP, tras producirse un 

acuerdo (bilateral), una de las partes registrará el contrato en la plataforma del 

mercado OMIP y el operador de este mercado solicitará la aceptación de la 

operación a la otra parte. Una vez la segunda contrapartida del contrato acepta la 

ÏÐÅÒÁÃÉĕÎȟ ÅÓÔÁ ÑÕÅÄÁ ÒÅÇÉÓÔÒÁÄÁ ÅÎ /-)0 ÃÏÍÏ ÕÎ ȰÄÅÒÉÖÁÄÏ ÎÅÇÏÃÉÁÄÏ ÅÎ ÕÎ 

mercado organizaÄÏȱ Ï exchange-traded derivative (ETD). OMIP comunica entonces 

a OMIClear los detalles de la transacción y comienza la fase de liquidación y gestión 

de las garantías asociadas en la cámara de compensación. 

Adicionalmente, OMIClear permite a los brokers que se hayan dado de alta como 

Agentes de Registro (o miembros no compensadores) por cuenta de terceros 

registrar operaciones OTC cerradas en sus plataformas de negociación. Si las 

plataformas de negociación de los brokers están registradas como Sistemas 

Organizados de Contratación (SOC u Organized Trading Facility, OTF, en inglés) 

registrar directamente en la cámara de contrapartida las transacciones que se hayan 

cerrado en ellas. En este caso, el producto negociado en el SOC no es un instrumento 

financiero, a pesar de ser similar a todos los efectos a un contrato de futuros, pues se 

acoge a las exenciones previstas en la normativa financiera.  

Por otra parte, el 24 de mayo de 2018, la entidad de contrapartida central BME 

Clearing comenzó a ofrecer el servicio de registro de contratos OTC de gas natural 

con entrega en el Punto Virtual de Balance. BME Clearing permite registrar 

contratos con entrega (plana) en el PVB en horizontes temporales que van desde el 

día siguiente al día de la negociación hasta los años naturales posteriores al día de 

negociación, incluyendo el contrato Resto del Mes y otros contratos con vencimiento 

semanal, mensual, trimestral o semestral. 

Para poder registrar contratos de gas natural en BME Clearing, la cámara exige que 

los agentes que demandan el servicio de registro estén debidamente habilitados por 




























































































































































