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Situacion actual del mercado mayorista de gas
natural en Espafa

En este trabajo se realiza una evaluacion de la situaciorctaal del mercado
mayorista de gas natural en Espafia y en la Peninsula Ibérica. Se revisan los cambios
recientes en la legislacion y en el marco normativo y se analizan la evolucion de la
liquidez y de los precios del gas natural y algunos desarrollos recites 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 evolucién del mercado en los proximos
tiempos y se identifican algunas vias 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 lastections 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 lIberiar Pentsulako 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 jaszen 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 erlos ultimos tiemposy orientados a estudiar el
funcionamiento de los mercados de energjacon el objeto de identificar viapara
mejorar su eficiencia y nivel de competencia

El desarrollo de mercadosmayoristas regionales de energia competitivos es un
elemento central en lapolitica energética de la Unién Europea y condicion necesaria
para el desarrollo de un mercado interior de energia eficiente (Parlamento Europeo,
2018).

El acceso a precios de la energig sefiales econdmicagormados en mercados
liquidos y profundos permitir4 evitar las potenciales desventajas competitivas que
puede suponer para las empresas intensivas en gas naturqle operan en la
Peninsula Ibérica (y con una presencia relevante en la estructura industrial del Pais
Vasco) un funcionamiento del mercado myorista de gas natural no estrictamente
homologable al de los mercados de gas de paises de nuestro entorno.

Este estudio se centra en el analisis de la situacion actual del mercado mayorista de
gas natural en Espafia (y, de manera mas general, en la Peunlmdbérica). En los
ultimos afios se han producidecambios legislativos (aprobacién de ld.ey 8/2015,
gue modifica la Ley 34/1998 del Sector de Hidrocarburos normativos (Circular de
Balance de laComisién Nacional de los Mercados y la Competenci@NMG y Real
Decreto 984/2015, queregula el mercado organizado de gasactualiza el esquema
de acceso de terceros a las instalaciones del sistema de gas nafuyable 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 dduncionamiento del mercado y ddormacion de los precios.

Todos estos desarrollos han permitidoacerca el disefio, la estructura y el
funcionamiento del mercadomayorista de gas natural en la Peninsula Ibérica a los
observados en los mercados de gas natural de nuestro entorno, que han
experimentado un fuerte crecimiento de liquidez en los ultimos tiempos. En la
actualidad, por ejemplo, se negocian mas de 45.000 TWde gas natural en los
mercados mayoristas continentales de gas natural.

Pese a ello, el nivel de desarrollo del mercado mayorista de gas natural en Espafia es
aun limitado en comparacion con los sistemas gasistas de nuestro entorno yhab
gasista enEspafia esta aun en una fase de consolidacion, con un nivel de liquidez
limitado, aunque con una tendencia creciente.

El objetivo de estetrabajo es doble: por un lado, se analiza la situacion actual del
mercado mayorista de gas natural en Espafia y en la rifesula Ibérica,
describiéndose su marco normativo, ssI instituciones y sufuncionamiento y el
proceso de formacion de los precios del gas naturan la Peninsula Ibérica,
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determinados, en gran medida por las dinamicas de oferta y demanda en los
mercados e@iropeos de gas natural y por el mercado global de gas natural licuado.

Por otro lado, se analizan las perspectivas de evolucion del mercado mayorista de
gas natural ibérico, teniendo en cuenta los proyectos de desarrollo de las
infraestructuras de interconexion con Francia, el proyecto de integracion de los
mercados portugués y espafol y la creacion de urub gasista Unico en Francia a
partir del 1 de noviembre de 2018, y sadentifican algunas medidas que podrian
facilitar la consolidacion del desarrollo @ la liquidez y del nivel de competencia en
el mercado.

Ademas de incrementar el nivel de liquidez existente en la actualidad, el mercado
mayorista de gas natural en Espafia y en la Peninsula Ibérica se enfrenta a otros
retos, como una adecuada integraciéule los mercados degas natural y de gas
natural licuado y el desarrollo de nuevos servicios para operadores dgas natural
licuado (GNL) en las plantas de regasificacion.

La integracién de los submercados de gas natural licuado (en las plantas de
regasificacion) y del mercado de gas natural con entrega en Bunto Virtual de
Balanceo PVB fub virtual del sistema gasista espafiol) contribuira da generacién
de liquidez en el mercado mayorista en conjunto. Por otra parte, elesarrollo de
servicios innovadores y competitivos (frente a otras infraestructuras europeas) en
las plantas de regasificacion de GNL pernmin poner en valor, tanto para las
empresas operadorage infraestructuras (a través de un mayor factor de utilizacion
de las infraestructuras exisentes) como para los comercializadores vy los
consumidores (a través de un mercado mas eficiente),danversiones realizadas en
el pasado y lgrivilegiada situacion geograficadel sistema gasistabérico dentro del
mercado global de gas natural.
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1. INTRODUCCION

El mercado mayorista de gas natural en Espafia esta inmerso en un proceso de
transformacion profundo desde que en 2015 se aprobaran diversas piezas
legislativas (p. e€j., actualizacién de la Ley ddidrocarburos, 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 @GNMG que han acercado el disefio del
mercado mayorista de gas natural al modelo de mercadpropugnado por los
reguladores energéticos europeos (Gas Target Model).

La puesta en marcha del mercado organizadspot en diciembre de 2015 y la
entrada en vigor del Cddigo de Red de Balance en octubre de 2016 han modificado la
dinamica delfuncionamiento del mercado mayorista de gas, fomentando la entrada
de nuevos competidores en el mercado y facilitando la creacion de sefales de
precios cada vez mas creibles. La aplicacién de medidas regulatorias de impulso de
la liquidez en el mercado orgnizado de corto plazo también ha contribuido a ir
consolidando, todavia de forma gradual, los niveles de actividad en el mercado de
corto plazo de gas natural.

En estos momentos, el mercado mayorista de gas esta comenzando a desarrollar,
poco a poco, lasefiales de precios a plazo. En febrero de 2018 se anuncio6 el registro
del primer contrato OTC (Over The Count@ren una camara de compensacion
(OMIClear) y la plataforma de negociacién MIBGAS Derivatives comenz6 a negociar
futuros de gas natural a finalesle abril de 2018.

Pese a todos estos cambios, el nivel de desarrollo del mercado mayorista de gas
natural en Espafia es aun limitado en comparacion con los sistemas gasistas de
nuestro entorno. El regulador energético europeo ACER considera quéhab gasida

en Espafia esta aun 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
negociacion casi eglusivamente bilateral.

El desarrollo de la liquidez en el mercado mayorista de gas natural y de sefales de
precios robustas tiene implicaciones profundas sobre la competitividad en sectores
intensivos en gas natural, en los que las diferencias en los asstde la energia
respecto de otros paises de nuestro entorno suponen cargas que maglien la
posicion competitiva de las empresas.

El objetivo de este estudio es analizar la situacion actual del mercado mayorista de
gas natural en Espafia y en la Peninsuldérica e identificar cuales son las
principales barreras al desarrollo de la liquidez en el mercado mayorista, a la
generacion de sefales de precios que reflejen adecuadamente el valor de la energia
con entrega en distintos plazos y a la participacion eel mercado de los grandes
consumidores industriales, como ocurre en otros mercados de nuestro entorno.

Cuadernosde Orkestra n° 40 9



Entre otras, el estudio aborda las siguientes cuestionega) los antecedentes
regulatorios, la situacién actual de la normativa que regulaen la actuaidad el
mercado mayorista de gay la implementacion de medidas regulatorias de fomento
de la liquidez y las perspectivas de evolucion de la liquidez en el mercado mayorista
de gas natural; (b) ¢ desarrollo reciente del mercado mayorista de gas natural
(funcionamiento del mercado organizado ydel mercado OTC, tipos de productos
negociados, agentes participantes en el mercafy la evolucion de la liquidezen el
mismo; (c) el proceso de formacion de los precios del gas natural en el mercado
mayorista espafd; (d) el desarrollo del mercadoOTC a plazo de gas natural y la
puesta en marcha de un mercado organizado a plazo; (§ évolucién esperada del
mercado mayorista de gas natural en Espaf@n los proximos afios el impacto de
cambios normativos y otros dearrollos, como la posible integracién de los
mercados portugués y espariol o la integracion de ldaibsfranceses en una Unica
zona de mercado a partir del 1 de noviembre de 20180 (g) las potenciales
implicaciones de los cambioy desarrollos recientes erel mercadopara los grandes
consumidores de gas natural.

El estudio se estructura de la siguiente manera. En la Seccion 2 se rewsa
profundidad el marco normativo actual del mercado mayorista de gas natural
incluyendo los antecedentes y los cambios céntes. La Seccion 3 describe el
funcionamiento del mercado mayorista, revisando la estructura del mismo, y
analizando los procesos de negociacion y liquidacién de transacciones y gestion de
garantias en el mercado OTC y en el Mercado Organizado de Gas.

En la Seccién 4 se estudia el mecanismo de formacién de los precios en el mercado
mayorista de gas natural, revisandose la cadena logistica del gas natural en Espafia y
los determinantes de los precios del gas natural y planteandose un marco
conceptual paraanalizar los precios. La Seccion 5 revisa la evolucién de los precios
del gas natural en los ultimos afios, aplicando el marco de andlisis descrito en la
seccion anterior.

La Seccién6 estudia la evolucion 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 mercad y comparando los wlimenes negociados yas
tasas de rotacion del gason los registrados en otrognercados europeos

La Seccion 7 analizéa situacion del mercado a plazo de gas natural en Espafia, con
especial atencién adesarrollos recientes, como la entrada en el mercado de las
entidades de contrapartida central, que prestan servicios de registro, compensacion
y liquidacion de contratos OTCp la puesta en marcha de un mercado organizado a
plazo (plataforma MIBGAS Derivatives).

El estudio se cierra con un analisis de las perspectivas de evolucién del mercado en
los préximos afios (Seccion 8) y la discusion de algunas propuestas para favoreser
desarrollo y la liquidez en el mercado (Seccién 9).
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2. EL MARCO NORMATIVO DEL MERCADO MAYORISTA DE GAS
NATURAL

2.1. Antecedentes regulatorios
2.1.1. El proceso de liberalizacion del sector gasista (1998 -2009)

Las bases de la liberalizacion del sector gasista en Espage establecieron en la Ley
34/1998 del Sector de Hidrocarburos. Esta ley transpuso al ordenamiento juridico
espafol la Directiva 98/30/CE (Directiva del Gas), definiendo los ejes de un sistema
gasista liberalizado y en linea con los principios de los meados energéticos
europeos mas desarrollados.

Entre las novedades regulatorias que introdujo la Ley 34/1998 se incluian la
separacion entre las actividades competitivas y las actividades reguladas, el acceso
libre y no discriminatorio a las infraestructuras gasistas y la definicibn de un
sistema de peajes y tarifas reguladas. La nueva ley definia los sujetos participantes
en el sistema gasista (transportistas, distribuidores, comercializadores, etc.),
establecia un sistema de planificacion de las infraesitturas y creaba la figura de un
gestor técnico del sistema independiente. Por otro lado, la Ley 34/1998 fij6 un
calendario para introducir de forma progresiva la libertad de eleccion de
suministrador de energia para todos los consumidores. La Ley 34/199&demas,
cred la Comisién Nacional de Energia (CNE) y encomend6 a CORES (Corporacion de
Reservas Estratégicas) el control de las reservas estratégicas de seguridad.

El Real Decretdey 6/2000, de 23 de junio, de medidas urgentes de intensificacion
de la canpetencia en mercados de bienes y servicios, ademas de designar a Enagas
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
liquidacion de losingresos y costes regulados supervisado por @omision Nacional

de Energia (CNE), la fijacion de una fecha limite (1 de enero de 2003) para
completar la implantacion del derecho a elegir comercializador y varias medidas
para fomentar la competencia en anercado (p. €j., fijacién de una cuota maxima en

el suministro al mercado gasista espafiol y la puesta en marcha de un programa de
gas releaseyara poner a disposicion de los nuevos comercializadores una parte de
los suministros de gas a través del gasodiecdel Magreb, provenientes de Argelia
(Yunta, 2009).

La aprobacion del Real Decreto 949/2001 fue otro de los hitos relevantes en el
desarrollo del mercado de gas natural en Espafia. Este real decreto establecio el
régimen econodmico de las actividades regatlas mediante un sistema de peajes,
canones Yy tarifas reguladas de acceso a las redes y uso de las infraestructuras
(gasoductos de transporte y distribucion, plantas de regasificacion e instalaciones
de almacenamiento subterraneo) que podia describirse camun sistema de tarifas
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postal, con precios regulados uniformes de acceso a las infraestructuras en todo el
sistema gasista (Lasheras y Fernandez, 2014).

El Real Decreto 949/2001 cre6 un sistema de acceso a las infraestructuras mediante
precios regulados lasados en costes que se definian con el objetivo de fomentar las
inversiones necesarias con una garantia 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 @ salida, de tal manera que un cambio de comercializador
implicaba Unicamente 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 obligacion de quel 25% de la capacidad de entrada se
destinara a contratos de corto plazo (de duracion inferior a dos afos). Los
comercializadores contrataban capacidad utilizando contratos normalizados de
regasificacion, transporte y distribucion, almacenamiento subtedneo de gas
natural y almacenamiento de GNL. La reserva de capacidad y el uso de estas
infraestructuras llevaban aparejados los peajes y canones correspondientes.

Todas estas reformas regulatorias dieron lugar a que, a finales de 2001, el 38% del
consumo btal 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 habia ido creando en torno a la Ley 34/1998.
El Real Decreto 1434/2002, por ejemplo, establecidé los requisitos necesarios para
ejercer las distintas actividades (transporte, distribucion y comercializacion), regul6
aspectos relacionados con el suministro (p. ej., acometidas, calidad del servicig,)et

y desarroll6 un procedimiento de autorizacion de instalaciones gasistas. La Ley
62/2003 reforz6 la independencia de Enagds, restringiendo la participacion de
terceros en su capital (a un 5%), y el Real Decreto 1716/2004, entre otras muchas
medidas relecionadas con las existencias minimas de seguridad y la diversificacion
de los abastecimientos, modificé los peajes de regasificacion y de transporte y
distribucion, reduciendo el almacenamiento operativo en los tanques de las plantas
de regasificacién (a mco dias equivalentes de la capacidad contratada diaria) y en
los gasoductos de transporte (a dos dias 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 efjue ofrecian servicios 11 comercializadores activos
(Yunta, 2009).

Méas adelante, en 2005 se aprobaron las Normas de Gestion Técnica del Sistema
(NGTS) un conjunto de procedimientos y normas de detalle relativas a la operacion
del sistema gasista y a laciuacion de todos los agentes participantes en el sistema y
usuarios de las infraestructuras que permitia al Gestor Técnico del Sister(f@TS)
gestionar mejor los riesgos relativos al suministro de gas y facilitaba la difusion
peridédica de informacion relevante sobre la situacion logistica y comercial de los
comercializadores.
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En 2007 se aprobo la Ley 12/2007, que transponia la segunda Directiva de Gas
(Directiva 2003/55/CE), eliminaba la obligacién del suministro a tarifa de los
consumidores, establecia undarifa de Ultimo Recurso (TUR) para consumidores
conectados a menos de 4 bar de presion y con consumos inferiores a 3 GWh/afio y
obligaba a Enagéas a segregar sus actividades de transporte y de gestion técnica del
sistema en dos sociedades distintas.

En 2009, el Real Decretd AU ¢oFc¢mnmnwh AA onm AA AAOEI h AAOE
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transportista Unico de la red troncal de transporte primario de gas natural. Mas

adelante, en2012, la Resolucion de 26 de julio de la CNE aprobo la certificacion de

Enagas, S.A. como gestor de la red de transporte (Lasheras y Fernandez, 2014).
2.1.2. El camino hacia la creacion de un hub gasista (2010 -2015)

En abril de 2010, el regulador energético espiol CNE hizo publico un documento
con una hoja de ruta para el desarrollo de un mercado organizado de gas natural
(Gréfico 1). Los principales pasos ge proponia el regulador para implementar el
mercado organizado eran los siguientes: (1) reconocimiento explicito del mercado
organizadospoten la regulacion, con rango de ley; (2) designacion del operador del
mercado organizado de gas; (3) aprobacion das reglas de mercado y del contrato
de adhesién a las mismas; y (4) establecimiento de una obligacion de adquisiciéon de
gas de operacion y gas talén en el mercado organizado de gas para los transportistas
de gas. De acuerdo con el calendario esbozado esteedocumento, la puesta en
marcha del mercado organizado tendria lugar en julio de 2011.

El mercado organizado previsto por la CNE era un mercado electrénico ciego
(exchang@ en el que se negociarian los siguientes productos normalizados, con
entrega en ¢ AimacenamientoOperativo Comercial (AOC): producto intradiario (D),
producto dia siguiente (D+1) y producto mes siguiente (M+1). La CNE era
consciente de que la liquidez de un mercado organizado de reciente creacion es
generalmente limitada, por lo que dentific6 como potenciales vias para fomentar la
liquidez del mercado el establecimiento de obligaciones de compra en el mercado
organizado de gas (gas de operacién, gas talén, gas de llenado de AA.SS., compras
para el suministro de la central de Elcogagjc.) y la puesta en marcha de un servicio
de creacion de mercado omarket making Ademas, identificaba los siguientes
requisitos regulatorios adicionales para incrementar la probabilidad de éxito del
nuevo mercado: (a) contratacion separada de la capacdae entrada y salida del
sistema, (b) reduccién del andlisis de viabilidad fisica a los consumos superiores a
15 GWhl/dia, (c) reparto de la capacidad de almacenamiento en la red de transporte
gratuita entre los contratos de entrada y salida, (d) mejora di& informacion sobre

el balance en la red de transporte que recibian 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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Gréfico 1. Hoja de ruta de la CNEpara la creacion de un mercado organizado

de gasnatural .
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Fuente: CNE2010).

En resumen, la propuesta de la CNE de 2010 recogia muchos de los principios
regulatorios que luego sirvieron para sentar las bases d8as TargetModel (GTM)
(esquema de balance basado en mercado, creacién de una zona entisal&da, etc.).
Esta vision del regulador energético acerca del proceso de creacion del mercado
organizado de gas natural fue la que finalmente se utiliz6 como guia para la
implementacion del mercado organizado de gas natural afios mas tarde.

Con posterioridad a la publicacion de la hoja de ruta de la CNE comenzé a trabajarse
desde el plano legislativo en la actualizacion de la Ley de Hidrocarburos de 1998.
Esta fase del proceso @l creacién del mercado organizado de gas natural coincidié
con el desarrollo del Gas Target Model por parte de ACER/CEER y con la aprobacion
de un conjunto de cédigos de red para la Union Europea desarrollados por la
asociacion de transportistas y gestorede redes de gas ENTSG.

Asi, entre 2012 y 2014 se aprobaron diversos codigos de red europeos (como
Reglamentos de la Unién Europea y, por tanto, de aplicacién directa en cada Estado
miembro) que tuvieron un impacto significativo sobre el disefio y el funenamiento

de los mercados de electricidad y gas natural, dando un impulso definitivo al
desarrollo de los mercados mayoristas de gas natural en aquellos paises, como
Espafia, donde el marco regulatorio no habia avanzado lo suficiente como para dar
lugar aun mercado mayorista de gas natural liquido y competitivo.
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Entre ellos se incluyen los codigos de procedimientos de gestion de congestiones, de
mecanismos de asignacién de capacidad, de balance del gas en las redes de
transporte y de normas de interoperabiidad y de intercambio de datos. En marzo de
2017 se aprob6 otro codigo de red para armonizar las estructuras tarifarias.

2.2. El Gas Target Model
2.2.1. El modelo de mercado de gas europeo

En la 182 reunion del Foro de Madrid, que tuvo lugar en septiembre de 2010slo
reguladores de energia europeos recibieron el mandato de disefiar un modelo para
los mercados de gas europeos (8as Target Modg!

Tras un proceso de consulta y discusion que duré varios meses, el Consejo de
Reguladores de Energia EuropeosCouncil of Bropean Energy RegulatotsCEER)
publicé el documento CEER Vision for a European Gas Target Model. Conclusions
Paperen diciembre de 2011, en el que describia el modelo que proponian.

Dicho documento indicaba, en la pagina 5 que:

Br %yl OO0 b Okgblédidr€dOvArh un imeréado europeo de gas natural
competitivo como una combinacion de zonas de entregddida conhubsvirtuales. Su
vision sugiere que el desarrollo de la competencia deberia basarse en el desarrollo de
hubsliquidos en toda Europa en lagie el gas natural pueda ser negociado (eshabs
pueden ser nacionales o bien supranacionales). La integracion de los mercados deberia
alcanzarse a través de un uso eficiente de las infraestructuras, que permita a los
participantes en el mercado mover gdibremente entre areas de mercado y responder

a las sefales de precios de tal manera que el gas natural fluya hacia donde mas se
OAl I6OAOOAAOAAESET DPOT PEAQ j #%%2h ¢mppds8
El GTM se basaba en tres principios:

1. Facilitar la creacion y el desarrollo de mermdos mayoristas que funcionen
adecuadamente.

Estos mercados se estructuran en torno a zonas de entradalida en las que

la contratacion de la capacidad de entrada a la red de transporte se realizara
de forma separada de la contratacion de capacidad deigal y en las que se
garantiza que cualquier cantidad de gas que se introduzca en dicha zona
podra, al menos comercialmente, entregarse en cualquier punto de salida de
la misma. La definicion dehubs(puntos virtuales de negociacion) asociados a
dichas zona entradasalida y la puesta en marcha esquemas de balance
basados en precios de mercado facilitaria el crecimiento de la liquidez.

2. Interconectar mercados mayoristas adyacentes que funcionen
adecuadamente ell-functioning wholesale markets

El segundoprincipio del GTM implica desarrollar las interconexiones para
fomentar el comercio transfronterizo (dehub a hub) de tal manera que todos
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los participantes en los mercados mayoristas tengan acceso a la capacidad de
interconexioén, que la capacidad contratda 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 areas con precios mas bajos hacia areas con precios mas altos
del gas natural. Para resolver las congestiones contractuajesiebian
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
hubsliquidos enlos que se negocie el gas deberia generar sefiales de precios
gue permitirian, en teoria, fomentar aquellas inversiones en infraestructuras
que sean necesarias para garantizar la seguridad del suministro energético.
Las sefales de mercado deberian complemgrse con otras medidas que
favorezcan la contratacion a largo plazo de capacidad en un entorno de
mercado competitivo. Ademds, deberian desarrollarse procedimientos
estandarizados para fomentar inversiones en nueva capacidad que permita
resolver congestones.

De acuerdo con el GTM, los reguladores energéticos debian evaluar el nivel de
liquidez y el funcionamiento del mercado mayorista antes de finalizar el afio 2012
utilizando las siguientes referencias indicativas de un buen funcionamiento del
mercado: (1) una tasa de rotacion del gas igual o superior a 8; (2) un indice
Herfindahl-Hirschman inferior a 2.000; (3) al menos tres origenes de suministro de
gas en el sistema; (4) al menos 20 bcm de demanda en la zona entradbda; y (5)

un indice de oferta residual (Residual Supply Indea RSI) de mas del 110% al menos
un 95% de los dias del afio.

En caso de que se considerara necesario, los reguladores nacionales deberian tomar
medidas, también de forma conjunta entre sistemas adyacentes, para incrementar la
liguidez en loshubs Entre estas medidas podrian incluirse esquemas de fomento de
la liqguidez mediante la imposicion a las empresas con posicion dominante en el
mercado de obligaciones para poner gas a disposicion del mercadga$ release
programs), mejoras de la eficiencia en los flujos de gas a través de las
interconexiones o un incremento del tamafo de las zonas entragalida mediante

la fusiobn de dichas zonas o, en un estadio intermedio, mediante la definicion de
areas de comerciotfading regions).

Ademas, los reguladores nacionales debian analizar si medidas como la asignacién
implicita de capacidad (i.e., asociada a los resultados de los mercadpst) entre
sistemas gasistas adyacentes incrementarian la eficiencia en el uso de las
interconexiones yen la liquidez de los mercados mayoristas.
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2.2.2. Actualizacion y revision del Gas Target Model

En enero de 2015, ACER public6é una version actualizada del documento de
diciembre de 2011 que sento las bases del Gas Target Model.

La vision general del Mercado Intdor de gas en Europa no cambié. ACER mantiene

el objetivo de desarrollarun® | AOAAAT AOOT PAT AA CAO Al i1 PAC
zonas de entradssalida con puntos virtuales de negociacion liquidos, en el que la
integracion del mercado se garantice mediantn nivel adecuado de infraestructuras,
gue se utilicen de manera eficiente y que permitan que el gas fluya liboremente entre
areas de mercado hacia aquellos lugares donde sea mas valorado por los participantes
AT Al T6AQAONODMAOAAEST 1BOT PEAQ j! #%2h ¢m
Esta vez, sin embargo, el regulador energético europeo incluyd en su nueva vision el
andlisis de algunos factores que no se habian tenido en cuenta explicitamente en la
anterior vision, como la creciente incertidumbre sobre la evolucion de la ofertalg
demanda de gas, la necesidad de garantizar el suministro energético, la
complementariedad entre el gas natural y las energias renovables o los cambios en
la cadena de valor del gas natural (nuevos usos en el sector del transporte; formas
alternativas de distribucién, como los gasoductos virtuales; o nuevas tecnologias,
como la tecnologiapower to ga3, incluyendo una serie de recomendaciones y
medidas para incorporarlos de forma adecuada en la vision del mercado europeo
del gas.

Ademas, el documento deACER de enero de 2015 incluyé 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

AT A11T O U £01 AEbaludabed AR ADT AAODBOEOAR OAT 1T OA
un nivel elevado de garantia de suministro).

La primera valoracibn de los reguladores europeos (ACER y CEER) del
funcionamiento de loshubsgasistas en Europa bajo los criterios de evaluacién del

Gas Target Model no result6 positiva.

Utilizando datos correspondientes a los afios 2012 y 2013, ACER y CEER
concluyeron que, en términos de liquidez, solo loBubs National Balancing Point
(NBP) y Title Transfer Facility (TTF) (Reino Unido y Holanda respectivamente)
cubrian las necesidades de los agentes participantes en el mercado. La diferencia en
los productos a plazo era muy significativa en relacion con el resto @iebs sin que
ninguno alcanzaa los valores minimos de referencia de las métricas propuestos por
ACER. En el caso de los productsgot, ACER sefialaba que los resultados en lashs
alemanesNetConnect GermangNCG y Gaspool se situaban mas cerca de los de los
hubsNBP y TTF (ACER/CHE, 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 corasuente.
Entre ellas, ACER destadas siguientes (ver, p. ej., ACER (2015), Anexo 8):

(1) independencia entre el operador del punto virtual de negociacién (oub)
y la empresa incumbente;

(2) facilidad de acceso al punto virtual de negociacion (p. ej., que nostan
costes asociados a la obligacion de contratar capacidad de transporte);

(3) que no se exija una licencia deading para operar en el punto virtual,

(4) que puedan enviarse notificaciones de cesion y adquisicion de gas a lo
largo de todo el dia de gas y colead timesno muy extensos (entre 30
minutos y 2 horas, como maximo); y

(5) que se celebren reuniones periodicas con los operadores y consultas
publicas sobre cambios en las reglas de mercado y que la informacion
esté disponible en inglés.

2.3. Desarrollos recientes en el marco legislativo y normativo

A partir del afio 2015 comenzaron a implementarse en Espafia algunos cambios
normativos y regulatorios impulsados (y, en parte, obligados) por los avances en la
regulacion europea, orientados a fomentar la integracion erg los sistemas
energéticos de los Estados miembros y alcanzar un mercado interior Unico de
energia, utilizando como disefio de mercado basico el Gas Target Model, descrito en
el apartado anterior, y el conjunto de codigos de red desarrollados por ENT-&0y
aprobados por la Comision Europea.

En este contexto, se aprobaron a lo largo del afio 2015 en Espafia 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 desdlo:

a. La Ley 8/2015, de 21 de mayo, actualizé 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 definié un nuevo mecanismo talance en la
red de transporte de gas en linea con el cédigo de red europeo.

c. El Real Decreto 984/2015 desarrollé la regulacion de detalle del Mercado
Organizado de Gas y actualiz6 el marco normativo del sistema de acceso de
terceros a las instalaciones dgas natural.

d. La Orden ETU/1977/2016, de 23 de diciembre, que establecia los peajes y
canones gasistas, habilité a MIBGAS S.A. para negociar, en el Mercado
Organizado de Gas, productos a plazo con entrega en haib virtual
denominado Punto Virtual de Balane (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 juridico del mercado mayorista de gas
natural, incluyendo la actualizacion dealgunas Normas de Gestion Técnica del

Sistema y de algunos Protocolos de Detalle.

Este conjunto de normas permite definir urhub gasista virtual en el sistema gasista
espafol (y, por extension, en el ibérico) que sirve como punto de entrega del gas
natural en linea con los definidos en otros sistemas gasistas de nuestro entorno. Son
de especial relevancia para la implementacion del Gas Target Model en el sistema
gasista espafiol 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 asignacion de la capacidad en las
interconexiones que permiten unir elhub espafiol con el resto dehubseuropeos, son

las piezas fundamentales para la implementacion del Gas Target Model en nuestro
sistema gasista.

Junto a estas piezas basicas delib gasista, los cambios legislativos y normativos
recientes han dado protagonismo da creacién del Mercado Organizado de Gas
(MOG) institucion 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 transpm aunque no
necesariamente imprescindible para la puesta en marcha de b gasista en linea
con el Gas Target Model.

2.3.1. Actualizacion de la Ley de Hidrocarburos (2015)

La Ley 8/2015, de 21 de mayo, modific6 de manera significativa muchas de las
disposiciones de la Ley 34/1998, del Sector de Hidrocarburos, que habia servido
como base para el proceso de liberalizacion del sector gasista y el desarrollo del
mercado de gas en Espaiia.

En relaciébn con el mercado mayorista de gas natural, la principal novedad equ
introduce la nueva ley (articulo 3, apartados quinto y sexto) es la creacion del MOG.
%l - AOAAAT | OCATEAIAGACOMAT AR A CGDAATGOAAAET T A
de gas natural en el punto virtual de balance del sistema de transporte y distribycion
mediante la contratacion a corto plazo con entrega fisica de gas. La contratacion a
corto plazo incluird al menos, productos con un horizonte de entrega hasta el ultimo
ApA AAl | BB OECOEAT OAS8

Es decir, los productos que se negociaran en el MOG son ptds fisicos con
entrega en el PVB y con un horizonte de entrega que incluye desde el producto
intradiario (dia de gas D) hasta el producto M+1 (siendo M el mes natural en curso
correspondiente al dia de gas D).

El Mercado Organizado de Gas se define enléy como un mercado voluntario y con
un mecanismo de contratacibn andénimo, como ocurre en las plataformas de
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mercado organizado oexchangegjue operan en otros mercados. Por otra parte, la
ley indica que el Mercado Organizado de Gas se constituird conmatplataforma de
comercio, segun lo establecido en el articulo 10 del Codigo 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 Orgaizado 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 fisicas.

El articulo 3, gartado sexto, de la ley define la figura de Operador del Mercado
Organizado de Gas, entidad que gestiona el sistema de negociacion del Mercado
Organizado de Gas y cuyas funciones son las tipicas de un mercado organizado,
incluyendo la gestion del sistemale negociacion (publicacion y casacion de ofertas
de compra y venta, etc.), la gestion de las garantias, la publicacion de precios de
referencia de todos los productos negociados, la gestiébn de los procesos de
liquidacion de las transacciones, la notificaén 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
composicién del accionariado del Operador del Mercado Organizado de Gas, que
incluira participaciones de los operadores del mercado ibérico de electricidad
(Operador del Mercado Ibérico de Energi®olo Espafiol(OMIE) y Operador del
Mercado Ibérico de EnergigPolo Portugués OMIP) y de los gestores de los
sistemas gasistas en Espafia (Egas GTS) y Portugal (REN). Ademas, podran ser
accionistas del Operador del Mercado Organizado de Gas empresas que realicen
actividades en el sector energético (con una participacion maxima individual del 3%

y una participacion maxima conjunta del 30%) y ats personas fisicas o juridicas
(con una participacibn maxima individual del 5%).

La disposicion transitoria primera de la ley incluia un mandato al Operador del
Mercado Ibérico de Energia, Polo Espafiol, S.A. (OMIE) para que, en el plazo de dos
meses deseé la entrada en vigor de la ley, promoviera la adaptacion del accionariado
de la sociedad mercantil MIBGAS S.A. a los criterios establecidos en ella. Ademas,
indicaba que la puesta en marcha del Mercado Organizado de Gas plazo deberia
tener lugar como maximo cuatro meses después de la entrada en vigor de la ley.

Finalmente, la ley establece también que la retribucién del operador del Mercado
Organizado de Gas se financiara con cargo a las comisiones que paguen los agentes

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

AlTTh T A AEODPI OEAEeT OOMI+rGEGNCIHAA NDMC HITAR TE
Ministro de Industria, Energia y Turismo se determine que se han alcanzado las
condiciones suficientes de liquidez en el mercamtganizado de gas, se incluiran entre

170 AT OOAO AAlI OEOOAI A CAOEOOA ¢8Y 1 A DAC
I DAOCAAT O AAils I OPAAAGACTT 1T A 1AUR AOOAT OA |
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retribucion del operador del mercado se fijaria mediate una orden ministerial y se
desarrollara una metodologia para fijar dicha retribucién.

El modelo de mercado organizado que establecié la Ley 8/2015 es similar al
implementado en otros paises de nuestro entorno, aunque en otras jurisdicciones la
creacion del mercado organizado no se recogié en una norma con rango de ley.
Quizas el aspecto mas novedoso, en comparacion con los mercados organizados en
otros sistemas gasistas, es que la Ley 8/2015 establece un modelo de estructura
accionarial determinado parael operador del mercado, semejante al que se aplico
en el caso del mercado organizado de electricidad de corto plazo (OMIE).

2.3.2. Real Decreto 984/2015

El segundo hito relevante en el proceso de creacion de hob gasista en Espafia en
linea con los desarrollados en el resto de Europa consistié en una reforma profunda
del esquema de acceso de terceros a la red con el objetivo de adaptarlo a un modelo
de zona de entradasalida en la red de transporte, otro de los mres béasicos del Gas
Target Model.

El Real Decreto 984/2015 introdujo cambios profundos en el esquema de
contratacion de la capacidad de las infraestructuras gasistas (aun en fase de
implementacion) y sentd las bases de la nhormativa que regula el funcionemto del
Mercado Organizado de Gas:

{1 El primer titulo del real decreto desarrolla el nuevo esquema de acceso a las
infraestructuras y de contrataciéon de capacidad, descrito en el resto de esta
subseccion.

1 En el segundo titulo se recogen los principios dericionamiento y operacion
del Mercado Organizado de Gas, tal y como establece la Ley 8/2088¢cion
3.3).

1 EI tercer titulo desarrolla un sistema centralizado de gestion de garantias
para todo el sistema gasista y define la figura de Gestor de Garanti&scgion
3.4).

1 Finalmente, el cuarto titulo desarrolla un mecanismo de adjudicacion por
concurrencia de instalaciones de transporte primario de influencia local y
establece el régimen econdmico de dichas instalaciones.

El nuevo esquemde contratacion de capcidad

El Real Decreto 984/2015 supondra, una vez esté plenamente desarrollado por la
normativa de detalle y totalmente implementado en la practica, una modificacion
profunda del régimen de contratacion de capacidad vigente desde la aprobacion del
Real Deceto 949/2001. Mientras el anterior esquema de contratacion estaba
basado en un sistema postal (con tarifas de acceso uniformes) con elementos de
modelos punto a punto (p. e€j., para determinados consumos debia evaluarse la
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viabilidad de un transporte tedrico 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
distribucion.

b. Los intercambios de gas natural en el sistema transporgistribucion se
ejecutan en el Punto Viual de Balance, independientemente de los puntos
de entrada o salida que haya contratado el usuario.

c. Se definen contratos marco (estandarizados) para la contratacion de
capacidad en las infraestructuras. El proceso de contratacion de capacidad se
realizard de forma telematica, en una herramienta electronica gestionada por
el Gestor Técnico del Sistema.

d. Se establecen mecanismos de mercado para la asignacion de capacidad firme
y se modifica el sistema de garantias con el objeto de reducir los costes
derivados de la contratacion de capacidad.

El nuevo esquema de acceso es aplicable a todas las infraestructuras del sistema
gasista, excepto las lineas directas, algunas instalaciones exentas de acuerdo con la
Ley 34/1998 y las instalaciones de almacenamiento subtraneo no basico.

La capacidad en los puntos de acceso al sistema gasista se contrata en la Plataforma
Telematica Unica de Contratacion de Capacidad gestionada por el GTS (a la que se
accede desde la plataforma informatica de Enagas Sistema Logis#areso de
Terceros a la Red, SATR), excepto la capacidad en las interconexiones con Francia
y con Portugal, que se contrata en la plataforma PRISMAvef
https://corporate.prisma -capacity.euy/).

En esta plaaforma puede contratarse capacidad de acceso a todas las instalaciones
sujetas al nuevo régimen de acceso de terceros (almacenamiento, plantas de
regasificacion y PVB) a través de productos estandares de capacidad, con horizontes
intradiario, diario, mensual, trimestral y anual. En el caso de puntos de suministro
con presion igual o inferior a 4 bar, la duracion de dichos contratos podra ser
indefinida, manteniéndose el contrato vigente hasta que se modifique la capacidad
contratada, se cambien de comercli@ador o se dé de baja el suministro.

Uno de los puntos clave del nuevo esquema de contratacion de capacidad es que una
solicitud de capacidad solo podra ser denegada por falta de capacidad en el periodo
solicitado o porque el sujeto que la solicite incupla sus obligaciones en relacion
con el pago de peajes y canones y con las garantias que debe depositar ante el Gestor
de Garantias (MIBGAS). Ademas, los sujetos que contraten capacidad podran
revenderla o subarrendarla en el mercado secundario de capacitla otros sujetos

gue cumplan con los requisitos para contratar capacidad, con la excepcion de la
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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 PV comercializador podra
nominar salidas del PVB (a los puntos de consumo) independientemente de la
situacién fisica de la red de transporte y distribucion. Para resolver potenciales
congestiones futuras (en la actualidad no existen congestiones estructlga en la
red), podran desarrollarse mecanismos que permitan modificar los programas de
inyeccion y o extraccion de gas, preferiblemente a través de un mecanismo de
mercado y sin que se vea afectado el derecho de los agentes que hayan contratado
capacidadfirme a utilizarla.

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

mas importante a este proceso es que adapta al marco normativo del sector de gas
natural en Espafa el Codigo de Red de Balance. Como se menciond mas arriba, la
existencia de un esquema de balance que genere incentivos, basados en lazéser

de mercado, para que los usuarios de red equilibren sus programas de inyeccion
extraccion de gas en un horizonte diario y que los gestores de las redes mantengan
la operacion del sistema gasista dentro de los limites operativos normales es un
elementoesencial delGas Target Model

El Reglamento (UE) 312/2014 establece las normas de balance operativo en las
redes de transporte y los procedimientos de informacion entre agentes, los procesos
de nominacion y renominacion del uso de las infraestructuras, @dlculo de los
desbalances individuales y las tarifas de desbalance y define los productos y
servicios de balance a disposicién de los operadores de las redes para mantener el
sistema gasista dentro de los limites normales de operacion y establece prinomp
para el desarrollo de incentivos para los usuarios y los operadores de redes y
posibles medidas transitorias y de flexibilidad hasta su plena implementacion.

En linea con lo dispuesto en el Cédigo de Red de Balance, la Circular 2/2015
establece un proedimiento armonizado para calcular el balance de gas en la red de
transporte, incluidas las reglas para nominar y nominar la utilizacion de las
infraestructuras gasistas, los procedimientos de informacion entre el gestor del
sistema y los usuarios de lasedes, el calculo de los desbalances de los usuarios y
sus tarifas y el balance operativo de las redes de transporte.

El nuevo mecanismo de balance sitla la responsabilidad de equilibrar las entradas y
salidas de la red de transporte en los usuarios de rgeén relacion con sus carteras
individuales) y en el Gestor Técnico del Sistema (en relacion 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 eel hub virtual),
eliminandose la flexibilidad de que disponian tanto los usuarios de red (en forma de
Almacenamiento Operativo Comercial gratuito, que en la practica implicaba una
banda de desbalances no sujetos a penalizacion) como el GTS (que utilizdlymas de
maniobra a su disposicion para corregir los desequilibrios en la red de transporte).

Al estar sujetos los desbalances a una penalizacién basada en precios de mercado,
los usuarios de red tienen un fuerte incentivo para mantener un equilibrio entre
entradas y salidas, lo que tendera a disminuir el riesgo de que se produzcan desvios
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
funcién de los precios del mercado y al realizar el GTS intervenciones en el mercado
para corregir los desequilibrios, se induce eficiencia en la operacion del sistema y en
las decisiones logisticas de corto plazo de los usuarios de red.

Uno de los requisios esenciales para que funcione este nuevo sistema de balance es
que deben implementarse procedimientos eficientes de difusion de informacion
operativa y de comunicacion en el GTS y los agentes, de tal manera que cada agente
pueda tomar las mejores decisines en funcion de su situacion particular de su
cartera, de la situacién general de la operacion del sistema y de la situacion del
mercado de gas natural de corto plazo.

Punto Virtual de Balance, area 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 Codigo de Balance:

1 El Punto Virtual de Balance (PVB) se define como puntdub) 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 utilizara 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 organizdo).

1 EIl area (o zona) de balance es un sistema fisico de entretdida (los
gasoductos de la red de transporte) donde se aplicara el esquema de balance.
En la practica esto quiere decir que los usuarios de la red de transporte se les
aplicaran penalizacimes cuando no estén balanceados (las entradas fisicas
no sean equivalentes a las salidas fisicas).

1 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 adquisicion y
cesion de gas natural. Las posiciones fisicas y comerciales de todos los
OOOAOET O AT A1 UOAA AA AAI AT AA OA AT 1T OAI
El Gestor Técnico del Sistema ha desarrollado un procedimiento para la
habilitacion (y la suspensiéon) de ds sujetos como usuarios de carteras de
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balance. Cuando un usuario (una empresa) esta habilitado como usuario de
una cartera de balance puede anotar en ella las transferencias de titularidad
(adquisicion o cesién de gas) a las que dé lugar su actividad cangial en el
PVB.

1 Las acciones de balance son acciones de mercado (compra o venta de
productos normalizados de muy corto plazo o utilizacion de servicios de
balance) que puede llevar a cabo el Gestor Técnico del Sistema para
mantener la operacién del sistena dentro de pardmetros de normalidad.

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

1. Para cada dia de gas, el Gestor Técnico del Sistema calculara el balance entre
las inyecciones y extracciones @ gas, en el area entradaalida,
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 dia de gas sus
posiciones fisicasde entrada y salida de la zona entradsalida mediante las
correspondientes nominaciones y/o renominaciones enviadas al GTS, o
pueden negociar productos de gas con entrega en el PVB en dicho dia de gas.

3. El Gestor Técnico del Sistema es responsable de ur@emcion segura del
sistema gasista en el muy corto plazo, dentro de parametros de operacion
normales. Para garantizarlo, el GTS podré llevar a cabo acciones de balance.

4. El GTS debe calcular, para cada dia de gas, el balance de cada usuario con
cartera de balance y facturard 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 detras de la creacién de umub virtual es fomentar la liquidez en el mercado
de productos de muy corto plazo (producto intradiario y producto del dia siguiente)
al permitir, de acuerdo con el esquema de balance diario, que los usuarios de red
compensen sus desbalances fisicos (diferencia entre los progras de inyeccion y
los programas de extraccion de gas natural) al menos en parte mediante
intercambios de gas con entrega en el PVB (ver@tafico2).

Asi, una posicion neta vendedora en el punto virtual (por convencion tratada como

una salida del area entradssalida) puede compensarse, a efectos del calculo del

AAl AT AA AEAOET h AilT OT A pi OEAEeT 1T AOA OI AO
una inyeccion neta de gas natural). Por otra parte, una posicion neta compradora en

el punto virtual (por convencién, una entrada en el area de entraesalida) puede

AT 1 DAT OAOOAR A AEAAOI O AAT AAIT AT AA AEAOEIT h
entrada-salida (i. e., una posicion neta de extraccion de gas).
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Gréfico 2. Relacion entre el Punto Virtual de Negociacion y la zona de entrada

salida.

N
,'/ A O Puntos de entrada
1 \‘ @ Puntos de salida
: ! = F|Ujos fisicos
\ Title transfers II = =P Flujos virtuales

\ ---->

Conexiones Conexiones
internacionales internacionales

Plantas de Zona entry -exit Red de
regasificacion (red de transporte) distribucién

Almacenamientos Almacenamientos
subterraneos subterraneos

Fuente: Lasheras y Fernande2014).

La transferencia de titularidad del gas asociadataansacciones en el PVB se lleva a
cabo a través de notificaciones de adquisicion y/o cesion de gas natural enviadas al
Gestor Técnico del Sistema. Las notificaciones son envios de informacion (por
procedimientos telematicos) relativa a las carteras de bahce afectadas, el dia de
gas al que se refiere la transferencia de titularidad, la cantidad de gas objeto de la
transferencia, el punto de entrega (p. €j., el PVB) y si se trata de una cesion o
adquisiciéon de gas natural.

En el caso de transacciones bilatales (OTC), las partes de una transaccién envian la
informacion relativa a las notificaciones al GTS por separado a través de la
herramienta MSATR del GTS. El MATR estd conectado al SATR, registro
logistico del sistema que, entre otras cosas, idefitia, en cada momento, quién es el
titular de cada unidad fisica de gas en el sistema. Para registrar una transaccion en
el MSATR que posteriormente dé lugar al registro de la transferencia de titularidad
en el SEATR (actualizando los saldos de las car®s de balance) la informacién
sobre la cesién y adquisiciébn de gas debe coincidir. En caso contrario, el-AM3R
rechaza el registro. De esta manera, siempre llega informacion cotejada yadrada
(matched al SLATR.

En el caso de transacciones realizadan plataformas de mercado que hayan sido
habilitadas para el envio de notificaciones al SATR por parte de Enagas GTS, es el
operador de la plataforma el encargado de enviar la informacién (convenientemente
cotejada y cuadrada) de ambas notificaciones, @esién y adquisicion de gas, al SL
ATR.

Este procedimiento de envio 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 naturals Hecir, una vez que un par de
notificaciones de cesion y adquisicion (bien enviadas a través del MIR o bien
directamente al SEATR por un operador de plataforma de mercado o una cadmara de
contrapartida) han sido validadas por Enagas GTS, lo que implicmwe se han
modificado de forma correspondiente los saldos de las carteras de balance
afectadas, se considerara que el gas natural se ha entregado a todos los efectos,
teniéndose en cuenta de esta manera las transferencias de titularidad validas a la
hora de calcular el balance de los usuarios cada dia de gas.

Acciones de balance por parte del Gestor Técnico del Sistema

Otro aspecto fundamental sobre el modelo de balance que establece el Cddigo de
Balance (y la Circular 2/2015 de la CNMC, para el caso dsitsma gasista espafiol)

es el procedimiento para el célculo del balance operativo y el mantenimiento de la
red de transporte dentro de parametros de operacion normales.

La Circular 2/2015 oblig6 al GTS a desarrollar una metodologia 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 parametros que debe tener en cuenta el GTS para
definir su actuacion

Grafico 3. Seguimiento del linepack en el sistema gasista espafiol el dia

06/06/18.
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Fuente: www.enagas.es.

El mecanismo de control se basa en el seguimiento dehepack o nivel de
almacenamiento o llenado de gas natural en la red de transporte. EI-BB establece
un valor de referencia (VR en eBréafico 3) y dos umbrales (de vigilancia y de alerta).
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Estos tres valores establecen tres bandas o zonas de variacion tekepack (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 saltaaabdanda de vigilancia (bien por
exceso de gas respecto del valor superior del umbral de vigilancia o bien porque el
stockde gas se sitle por debajo del valor inferior del umbral de vigilancia), el GTS
podra realizar acciones de balance para devolver elvdl de existencias de gas en la
red de transporte a la banda de indiferencia.

Cuando el nivel de existencias se situe dentro de la banda de alerta, sin embargo, el
GTS debera obligatoriamente llevar a cabo acciones de balance para que aquél
vuelva a colocase dentro de la banda de indiferencia que define la zona de
operacion 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 operacion 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 espafiol, la plataforma del
Mercado Organizado de Gas) poparte 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(gaando el
OEOOAT A AOOU OAT 001 6 1T AQGEOOA Ai ZFEAEO AA cC/
CAO | AGAT AT Al OEOOAI A AOGOU OI AOCi o6 1T EAU £

Grafico 4. Comunicacion de acciones de balance (25/06/18).

ACCIONES DE BALANCE
COMUNICADO N° 38 /2018 - 25 de junio -

O Se comunica que el Gestor Técnico del Sistema tiene previsto realizar acciones de venta en
el mercado organizado, a lo largo de toda la sesion de negociacion del mercado
continuo del dia 25 de junio, de los productos intradiario y diario.

O Lo que se pone en conocimiento de los agentes del mercado que estuvieran interesados en
depositar ofertas de compra en el libro de ofertas de la plataforma de trading de MIBGAS a

lo largo de dicha sesion.

Justificacién

O El Volumen de Gas Disponible inicial, podria derivar en que al finalizar el dia de gas, el nivel

de existencias en la red de transporte se situara dentro de |a Banda de Alerta (BA).

enagas
http://www.enagas.es/enagas/es/Gestion_Tecnica Sistema/Mercados/Volumen_de gas_disponible \' 5
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Fuente:Enagés (2018).

En primer lugar, el GTS envia una comunicacion a los agentes (a través de diversos
canales, incluyendo la plataforma del Mercado Organizado de Gas y las herramientas
de comunicacion con los agentes en el $TR) en la queindica que realizar4
acciones de balance y en relacién con qué productdsréfico4).

Los agentes del mercado saben que el GTS intervendra a lo ladgbdia de gas, pero

no saben cuando realizard las compras o ventas de gas natural. La participacion
anonima del GTS en la plataforma de negociacién del Mercado Organizado de Gas
mitiga el riesgo de que los agentes puedan actuar estratégicamente, induaden
resultados en el mercado no deseados.

Las acciones de balance deben ajustarse también a un orden de prioridad en
relacion con los productos utilizados por el GTS para devolver el nivel de existencias
de la red de transporte a la banda de indiferencia.nEprimer lugar, y de manera
preferente, el GTS debe realizar compras o ventas de productos (de corto plazo,
como el producto intradiario o el producto dia siguiente) con entrega en dlub
virtual PVB. Este tipo de productos da lugar a transferencias deuiaridad, pero no
implica movimientos fisicos de gas natural en el sistema.

En caso de que el problema no pudiera resolverse mediante transferencias de
titularidad en el PVB, el GTS podra realizar compras o ventas de productos locales,
siempre que estén éfinidos 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
negociacion de estos pmductos generalmente conlleva la necesidad de que los
usuarios nominen movimientos fisicos de gas en el sistema.

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

en 2017.

Compra Venta
Numero de acciones de balance 42 22
Volumen (MWh) 1.106.639 -549.846
#1 OOA j 0OQ 27.285.069,20 -11.067.018,90
0OAAEI 1T U@EIT joOF- 42,00 26,85
0OAAEIT 1 AAET joOr-7 24,66 20,13
0OAAEIT 1T plTEIT joOF- 16,20 15,70

Fuente:elaboracidon propia a partir de datos extraidos dewww.enagas.es
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El GTS esta obligado a publicar informacion detallada, a disposicion 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
realizara un seguimiento de la actuacion en el mercado cada seis meses, sobre la
base de informacion remitida por el GTS, y éste deberd publicar, en el primer
trimestre de cada afio, un informe relativo a las acciones de balance ejecutadas el
afo anterior. LaTablal resume el conjunto de acciones de balance ejecutadas por el
Gestor Técnico del Sistema en 2017.

Un aspecto relevante sobre la utilizacion de acciones de balance es que la actuacion
del GTS erel mercado esta sujeta a neutralidad econdémica, lo que implica que no le
supondra ni beneficios ni costes adicionales. En caso de que el resultado econémico
neto de las acciones de balance sea positivo, se utilizara el ingreso adicional como
ingreso liquidable del sistema. Si el resultado econémico neto es negativo, seran los
usuarios con un desbalance acumulado en el mes anterior distinto de cero los que
soportaran el coste de la actuacién del GTS.

b. Servicios de balance

Adicionalmente, de forma puntualy 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 podra contratar servicios de balance. Los servicios de balance
son, esencialmente, contratos con uswios que no podran tener una duracion
superior al afio y que deberan estar sujetos a un procedimiento de aprobacién por
parte de las autoridades regulatorias y de adjudicacion a través de un mecanismo
competitivo y que permiten al GTS disponer de determirtias cantidades de gas o
recurrir a determinadas acciones por parte de los usuarios (p. ej., nominaciones de
regasificacion de gas) en los momentos en los que lo necesite por motivos de
seguridad. Hasta la fecha de elaboracion de este documento, el GTSenloasvisto 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
gue se enfrentan los usuarios de red cuando incurren en desbalances 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
sefales econdmicas fuertes sobre el coste de los desequilibrios en los programes d
inyeccion y extraccion de gas natural de la red de transporte.

El modelo de aplicacion de penalizaciones por desbalance que establece la Circular
de Balance es el siguiente:

1. Los usuarios inician cada dia de gas con un desbalance nulo en el area de
balane en el PVB, independientemente de los desbalances en que hubieran
podido incurrir en periodos de mercado anteriores.
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2. El dia siguiente a cada dia de gas, el GTS calculara el desbalance provisional de
cada agente para ese dia de gas como la diferencia eriie entradas y salidas
del area de balance en el PVB (es decir, inyecciones de gas menos extracciones
de gas mas la posicion neta comercial en el PVB para ese dia de gas).

3. Laliquidacion de los desbalances provisionales se realizara semanalmente, en la
semana natural posterior a la semana objeto de liquidacion:

a. Los usuarios con desbalance positivo (exceso de gas en el area de balance
en el PVB) percibiran por dicho desbalance una cantidad igual al producto
entre la cantidad del desbalance y la tarifa de dbalance por exceso (precio
marginal de venta).

b. Los usuarios con desbalance negativo (déficit de gas en el area de balance
en el PVB) deberan pagar una cantidad igual al producto entre la cantidad
del desbalance y la tarifa de desbalance por defecto (precmarginal de
compra).

Los precios marginales de compra y venta se calculan en funcion 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 @gizado.

Cambio en los procedimientos de nominacién y renominacion

Ademas de definir un mecanismo de balance diario, la Circular de Balance establecid
en su articulo 12 un nuevo procedimiento y un nuevo calendario para realizar
nominaciones y renominaciores en las distintas infraestructuras. El objetivo del
nuevo procedimiento es poner a disposicién de los usuarios del sistema gasista
nuevas herramientas de flexibilidad que les permitan gestionar los riesgos
derivados de los desequilibrios entre las inyedones y las extracciones de gas.

La Tabla 2 resume el nuevo calendario de nominaciones y renominaciones y los
flujos de informacion entre los distintosagentes (usuarios, operadores de redes de
transporte y distribucion y GTS) en vigor desde la aprobacién de la Circular 2/2015.

Implementacién de la Circular 2/2015

Como fecha para la plena implementacion del esquema de balance diario la Circular
2015 fij6 el 1 de octubre de 2016, estableciéndose un periodo transitorio para que
todos los agentes participantes en el mercado (y Enagas GTS) adaptaran las
estructuras organizativas internas, los procedimientos operativos y, especialmente,
sus sistemas de informaion a los requerimientos de la nueva normativa de realizar
todas las acciones de balance en el mercado.

En concreto, la Circular 2/2015 establecié hitos temporales en la implementacién
del nuevo mecanismo de balance, resumidos enTabla 3.
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Tabla 2. Calendario de nominaciones y renominaciones dentro del dia de gas y

flujos de informacién entre el GTS

los usuarios.

Hora dentro del dia de
gas D

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

Antes de las 10:00

El GTS publica su estimaciéon de la demandzmara el dia de
gas.

Antes de las 12:00

Los operadores de las redes de distribucién y lo
transportistas envian al GTS sus previsiones de demang
desglosdndolas en consumos telemedidos y no telemedidos

Antes de las 13:00

El GTS publica una nueva prevision de la demanda global ¢
sistema para ese dia de gas e informa a cada usuario sobrg
demanda que le corresponde.

Antes de las 14:00 del dig
de gas D

Los usuarios pueden realizar nominaciones en la red d
transporte (entradas y salidas), en las plantas d
regasificacion (volumen para regasificar), en los AA.S
(volumenes de inyeccion y etxaccion) y cualquier otra
nominacion (de acuerdo con las NGTS).

16:00 del dia de gas D

Alas 14:00 El GTS informa a cada usuario sobre su desbalance (previs
para el dia de gas D.
Entre las 14:00 y las| EI GTS confirma (o rechaza) las nominacionescibidas.

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

Se inicia un ciclo de renominacion de 2 horas (el ultimo, d
03:00 a 06:00, es de tres horas) en el que los usuari
pueden enviar renominaciones durante los primeros 9(
minutos de cada ciclo. En los ultimos 30 minutos de caq
ciclo el GTS confirmara (o rechazara) las renominaciong
con efecto en el momento de finalizar el ciclo.

A las 21:00

El GTS actualiza la informacién sobre el desbalan

(previsto) de cada usuario para etlia de gas D.

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

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

Fecha Modificacion
A partir del 15 de 1 Se aplica el procedimientale habilitacién de usuarios.
noviembre de 2015 1 Entra en funcionamiento el mecanismo para notificacior
de cesiones y adquisiciones de gas en el PVB.
i Sistema de informacion entreel GTS y los usuarios.
A partirdel 1 de enero | § Se reduce el Almacenamiento Operativo Carctial a
de 2016 disposicion de los agentes desde 0,5 a 0,25 di
equivalentes de capacidad contratada.
1 Se reduce la cantidad de gas de maniobra a disposicion (
GTS desde 300 GWh hasta 150 GWh.
A partir del 1 de 1 Plena implementacion del nuevo meanismo de balance.
octubre de 2016 1 Se reduce el AOC a cero.
1 Se reduce el gas de maniobra a cero.

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

1 Un dia de gas D abarca desde las 06:00 del dia natural que corresponda hasta las 06:00 del siguiente dia

natural.
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2.3.4. Normativa para el desarrollo de un mercado organizado a plazo

La Orden ETU/1977/2016, de 23 de diciembrepor la que se establecen los peajes y
canones asociados al acceso de terceros a las instalaciones gasistas y la retribucion
de las actividades reguladas para 2017 sentd las bases regulatorias para el
desarrollo del mercado de futuros de gas natural.

Esta aden habilito 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 ultimo dia
del mes siguienteal de la realizacion de la transaccion, asi como productos de GNL
en los tanques de las plantas de regasificacion y de gas natural en los
almacenamientos subterraneos.

En la Seccion 3.3 se describe y analiza la situacion 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

3.1. Estructura del mercado mayorista de gas

El mercado mayorista de gas natural engloba todas las transacciones de contratos
de gas natural o gas natural licuadoGNL) con entrega en algun punto, bien virtual,
bien fisico, del sistema gasista espafiol.

Estas transacciones se realizan en la actualidad a través de dos vias de negociacion:
(@) intercambios bilaterales en el mercado OTC (wver the counte), bien
directamente entre agentes del mercado o bien a través den 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 Isa caracterizado por ser un

i AOGAAAT AA ODPOI AGAOT O ApOGEAI 6G6h UA NOA
implica la entrega del bien objeto de la transaccién (el gas natural o el GNL).

En las siguientes secciones se analizan con detalle la estructural yuncionamiento

del mercado OTC de gas natural y del mercado organizasjpot de gas natural en
Espafia.

3.2. El mercado OTC de gas natural
3.2.1. Evolucion historica del mercado OTC
Crecimiento del mercado tras el inicio del proceso de liberalizaciéon

En 1998 entréen vigor la Ley de Hidrocarburos, que dio inicio a la liberalizacién del
sector gasista en Espafia a partir del modelo desarrollado en la primera directiva
europea de gas. El mercado mayorista de gas funcionaba desde hacia afios en torno
a intercambios bilaterales entre las empresas que operaban en el sector de caracter
fundamentalmente logistico, con un nivel de desarrollo y liquidez limitados en
comparacion con otros mercados de gas de nuestro entorno.

En los primeros afos de la década de los 2000 comenzara cumplirse los primeros
hitos en el proceso de liberalizacién del mercado (p. €j., creacién del Gestor Técnico
del Sistema(NGTS) proceso gradual de apertura del mercado y libertad de eleccion
del comercializador, desarrollo de nuevas Normas de Gestidrecnica 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 distribucion.

El consumototal de gas en Espafa crecié desde unos 200 TWh/afio en 2000 hasta
unos 450 TWh en 2008 Gréfico 1). En estos afios se asisti6 también a un

incremento gradual del numero de comercializadores que operaban en el mercado

mayorista espafol.

Situacion actual del mercado ryorista de gas natural en Espafia 34



Grafico 5. Evoluciéon de la demanda de
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Las operaciones mas habituales en el mercado mayorista consistian gmapso
permutas de gas natural en el Aimacenamiento Operativo Comercial (AOC) o de GNL
plantas de regasificacién, con el objeto de minimizar los posibles desbalances (en el
caso del gasnatural) y los costes logisticos de almacenamiento de GNL en los
tanques de las plantas de regasificacion. Est@wapstenian como horizonte de
entrega el muy corto plazo: p. ej., permutas de gas natural en el Almacenamiento
Operativo Comercial entre el i D y el dia D+1 o0 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 regasificacion entre
el dia D y el dia D+X (generalmente, X se situaba entre 15 y 20 dias) en el caso del
GNL (verel apartado 3.2.3.

Crigs economica, caida de la demanda y accidente nuclear en Fukushima

Como consecuencia de la crisis econémica que se habia iniciado en EE.UU. en 2007
cambio la tendencia en el consumo de gas natural en Espafia, cayendo la demanda
de gas natural de forma sigriicativa durante varios afios. La demanda total de gas
natural en Espafia se redujo durante seis afios consecutivos, desde 402 TWh en
2009 y 400 TWh en 2010 hasta 302 TWh en 20145fé&ficob).

Pese a ello, el mercado mayorista de gas continué desarrollandose gradualmente,
siempre sobre la base de transacciones bilaterales entre comercializadores, gracias
a la entrada de nuevos agentes en el mercado (pequ&fioomercializadores con
clientes en Espafa y Portugal y empresas europeas y globales de trading de
energia), especialmente a partir de 2011, cuando tras el accidente de la central
nuclear de FukushimaDaiichi en Japon los precios del gas natural (GNL) ersiéd
aumentaron hasta valores cercanos a los 167 $/MMBtu (frente a unos 1012
$/MMBtu en Europa), haciendo rentables los envios de GNL desde el continente
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europeo hacia Japon y el Sudeste de Asia, que permitian capturar un margen por
arbitraje de preciossignificativo.

Los diferenciales de precios entre Europa y otras regiones gasistas (también
Latinoamérica) indujeron un espectacular aumento en el nimero y el volumen de
cargas de buques de GNL en las plantas de regasificacion espafiolas y con destino
haciaDbAp OAOG AT i1 *Ap&ih #EETAh ! OCAT OET Anh
GNL desde las plantas de regasificacion en Espafia crecié desde 8,09 TWh en 2011
hasta 22,70 TWh en 2012, 31,80 TWh en 2013 y 60,19 TWh en 2(?14.

El incremento en el numero departicipantes 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 negociacion y trading
en el mercado mayorista. Asi, poco a pocfue incrementandose el numero de
operaciones de compraventa de gas natural con entrega en el Almacenamiento
Operativo Comercial (AOC), con horizontes de entrega que variaban entre unos
pocos dias y los siguientes meses.

Junto con el desarrollo de las copraventas en el AOC continu6é creciendo el
mercado de swaps de gas natural, siendo este tipo de productos una de las
principales fuentes de flexibilidad (i. e., herramientas de gestion de los desbalances
y del valor de la cartera) en el corto plazo para $onuevos entrantes.

Ademas, aumentaron los intercambios de GNL en los tanques de las plantas de
regasificacion y deswaps GNL-gas natural entre tanques de plantas y el AOC, al
permitir estos productos optimizar los costes logisticos asociados al manteninmt

de posiciones de gas natural y GNL en el sistema gasista espafiol. Por otro lado,
crecieron también el nimero de transaccionespotde GNL DESKeliveredEx Ship o

con entrega, fuera del sistema gasista, en el buque de descarga, en la brida de
conexién a la planta de regasificacion) y las recargas de buques desde los tanques de
las plantas de regasificacion a través de contratos FOBde On Board o con entrega
enlas instalaciones del propio buque, fuera ya del sistema gasista).

En resumen, la mayor actividad de trading en torno a productos de GNL en esos
afos dio lugar a que el nimero de comercializadores operando de forma activa en el
mercado mayorista de gas naral en Espafia y Portugal se incrementara
significativamente, desde unos 15 en 2009 hasta 43 a finales de 2013 y 70 a finales
de 20143 EI mayor niumero de agentes, muchos de elldsaders extranjeros con
presencia en muchos otros mercados europeos, lasecrentes necesidades de
optimizacién logistica y las operaciones de cobertura de las posiciones en las plantas
de regasificacion utilizando productos con entrega en el AOC dieron lugar a un
aumento de la liquidez en el mercado mayorista de gas en conjuréa el periodo
2008-2014. Pese a todo, los volumenes negociados continuaban siendo muy

2 Fuente: Enagas.

3 Fuente: CNE/CNMC.
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limitados en comparacion con otros mercados de gas natural en Europa, tanto en el
AOC como en los tanques de las plantas de regasificacion.

2015: un afio de cambios profaios

El afio 2015 fue un afio 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 caida abrupta en
la actividad de carga de buques en la Peninsula Ibérica para la exportaciéon de GNL a
otros mercados, por falta de incentivos econémicos.

Otro factor que favorecio el crecimiento deinercado fue la consolidacion gradual de
los intermediarios (brokers) en el mercado OTC espafiol, atraidos por la creciente
liquidez, lo que inicié un proceso de cambio en los procedimientos de negociacion y
en la organizacion interna de las empresas, acémdolos a la realidad observada en
otros mercados europeos.

Ademas, en diciembre de 2015 entr6 en funcionamiento el Mercado Organizado de
Gas, operado por MIBGAS, S.A. (ver la Seccion 3.3), lo que contribuy6 al desarrollo
del mercado mayorista de gas nat@a al comenzar a difundirse sefiales de precios
de corto plazo con periodicidad diaria.

En resumen, los cambios normativos e institucionales que tuvieron lugar en 2015
(actualizacién de la Ley de Hidrocarburos, circular de balance de la CNMC vy
aprobacion deun 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 generacion de liquidez en el mercado mayorista de gas natural en Espafia,
aunque el crecimiento del mecado OTC durante 2015 y 2016 continué siendo
modesto en comparacion con otros paises.

Implementacion plena del Codigo de Balance

Hasta octubre de 2016 el mecanismo de balance en vigor ofrecia pocos incentivos a
realizar transacciones de corto plazo en el ercado 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 desvios (o desbalances) entre entradas y salidale 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 dias equivalentes a la capacidad contratada. En glato, se redujo el
coste de los desbalances al 5% de la media aritmética de los precios medios de corto
plazo en loshubsNBP y Henry Hub. El efecto combinado sobre la liquidez de estas

Cuadernos de Orkestra n° 40 37



dos medidas fue relativamente neutro, pues la mayor probabilidad dedurrir en
desbalances se compensaba con una menor penalizacion en caso de desbalances.

Durante 2015 y gran parte de 2016 la liquidez tendi6 a concentrarse en los
productos de menor plazo y fue aumentando de manera especialmente significativa
el volumen intercambiado de swapsde corto plazo con entrega en el AOC. En
ausencia de liquidez en el producto intradiario y del dia siguiente (y los dias
siguientes), los usuarios de red se mostraban comodos negociando permutas de gas
en el corto plazo (productos corgran liquidez) para gestionar sus desbalances.

A partir del 1 de octubre de 2016 entré 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
implementacion del Codigo de Red de Balaec Se elimind la flexibilidad que
aportaba a los agentes el almacenamiento operativo comercial y el AOC paso6 a

1T Al AOOA 06" h AAZEET EAT AT 1T A #EOAOI AO ¢Tqmg
de la red de transporte donde los usuarios pueden transferi@altitularidad del gas
Aii1T AT OOAAA 1 OAIEAA AAl T EOIT 68 %wOOA pOI

balance definida sobre el sistema de entradsalida formado por la red de
gasoductos de transporte.

Ademas, desde el 1 de octubre de 2016 el Gestor Témnidel Sistema dejaba de
tener a su disposicion un volumen de gas (llamado gas de maniobra) para mantener
la red de transporte del sistema gasista dentro de los limites normales de operacion,
debiendo para ello a partir de esa fecha realizar acciones deldnace en el Mercado
Organizado de Gas (i. e., compras o ventas de los productos normalizados intradiario
o dia siguiente).

Una de las primeras consecuencias de la actualizacion del esquema de balance es
gue las empresas que operan en el mercado mayoristagaron a tener incentivos
econdémicos significativos a realizar ajustes de corto plazo en el mercado mayorista
(i. e., compraventas de gas con entrega en el mismo dia o al dia siguieswapsde

gas en el PVB en el muy corto plazo) para evitar posibles di@aciones por
desbalances o minimizar los costes logisticos de ajustar las carteras. El nuevo
esquema de balance diario implicaba que los usuarios de la red de transporte
estaban sujetos a una penalizacion si al finalizar el dia de gas se encontraban en
situacion de desbalance en dicha area de balance (i. e., cuando el valor de las
entradas a la red de transporte menos las salidas de la misma mas el saldo neto de
las transacciones en el PVB fuera distinto de cero). Las penalizaciones por
desbalances se lsaban, a partir de esa fecha, en precios de desbalance calculados
cada dia 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 impulgadunque aun de forma
gradualk 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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intermediarios OTC, donde operan muchdsaders 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 consolidandose en
2016, 2017 y en la primera mitad de 2018. Dacuerdo con los datos disponibles
(ver la Seccion 6.3), el volumen total negociado en el PVB en el mercado OTC podria
situarse en niveles superiores a un tercio de la demanda total de gas natural, entre
100 y 150 TWh.

3.2.2. Acceso al mercado OTC

El acceso al mecado 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 @tiones 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 negociacion del sistema.

Losacuerdos marco bilaterales

Dado que se trata de un mercado de transacciones bilaterales entre agentes, la
formalizacién de las transacciones requiere que se tengan firmados contratos con
las empresas con las que se quiera negociar contratos.

El soporte caotractual de las transacciones en el mercado OTC son los acuerdos
bilaterales, que pueden adoptar varias formas, incluyendo Acuerdos Marchldster
Agreement$, bien ad hoc o bien estandarizados (como el Contrato Marco de EFET,
por ejemplo), junto con anexs (también estandarizados) que se firman cada vez
que se realiza una transaccion, o contratos dtbc para transacciones concretas
(conocidos comalong-form contracts).

Hasta hace pocos afios, en el mercado mayorista de gas en Espafia los
comercializadores frmaban acuerdos marco bilaterales entre ellos con multitud de
clausulas ad hoc, adaptandolos a sus necesidades y con un nivel bajo de
homogeneizacion entre los distintos contratos.

El desarrollo de los mercados europeos de gas natural a lo largo de losnitis afios
dio lugar a un proceso de estandarizacion 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 Federacion Europea deaders de Energia (EFET)Www.efet.org).

%l OADPOEAI AOA AA ¢mpo %& ¥#aficd) A lstEAtgerddd |
Marco General General Agreement Concerning the Delivery and Acceptance of
Natural Gag para los intercambios de gas natural en el pio de balance espariol
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AOC, en respuesta a la demanda de loaders europeos de energia que habian
entrado o deseaban entrar en el mercado espafiol, habituados a la utilizacién del

marco contractual de EFET en otros mercados mas desarrollados, como eldmmito,
el belga o el holandés.

Grafico 6. Portada del Anexo PVB al Contrato Marco EFET.
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PVB APPENDIX

to the
General Agreement
Conceming the Delivery and Acceptance
of Natural Gas
Vermion 2.0(a)/May 11, 2007
(the "PVB Appendix™)

NOTICE & WAIVER: THIS PVEB APPENDIX WAS
PREPARED BY EFET'S MEMBERS EXERCISING
ALL REASONABLE CARE. HOWEVER EFET,
THEIR MEMBERS, REPRESENTATIVES AND
COUNSEL INVNOLVED IN ITS PREPARATION
AND APPROVAL SHALL NOT BE LIABLE OR
OTHERWISE RESPONSIBLE FOR ITS USE AND
ANY DAMAGES OR LOSSES RESULTING OUT
OF ITS USE IN ANY PARTICULAR CASE AND IN
WHATEVER JURISDICTION, IT IS THEREFORE
THE RESPONSIBILITY  OF  EACH  PARTY
WISHING TO USE THIS PVB APPENDIX AND
THE EFET AGREEMENT TO ENSURE ITS TERMS
AND CONDITIONS ARE LEGALLY BINDING,
VALID AND ENFORCEABLE AND BEST SERVE
TO PROTECT THE USER'S LEGAL INTERESTS.
USERS OF THIS PYB APPENDIN ARE URGED TO
CONSULT RELEVANT LEGAL OPINIONS MADE
AVAILABLE THROUGH EFET AS WELL AS
THEIR OWN COUNSEL.

PVB Appendin v L8

APENDICE PVB

al
Acucrdo General
relativo a la Entrega v Aceptacion
de Gas Natural
Vemion 2.0(a)/Mayo 11, 2007
(el "Apéndice PVB™)

v NCIA: ESTE APENDICE PVB HA SIDO
PREPARADO POR LOS MIEMBROS DE EFET
CON TODO EL CUIDADO NECESARIO. NO
OBSTANTE, EFET, SUS MIEMBROS Y ASESOR
LEGAL QUE HAN PARTICIPADO EN  SU
PREPARACION Y APROBACION NO  SE
CONSIDERARAN RESPONSABLES o
CULPABLES DE SU USO ¥ LOS DASOS O
PERDIDAS QUE PUEDAN RESULTAR DEL
MISMO EN ALGUN CASO Y EN CUALQUIER
JURISDICCION.  ES  POR  TANTO LA
RESPONSABILIDAD DE CADA PARTE QUE
DESEE UTILIZAR ESTE APENDICE PVE Y EL
ACUERDO GENERAL EFET, EL ASEGURARSE
QUE SUS TERMINOS Y CONDICIONES SON
JURIDICAMENTE  VINCULANTES, VALIDOS Y
EFICACES  ASI COMO  IDONEOS  PARA
PROTEGER LOS INTERESES LEGALES DEL
USUARIO. SE RECOMINEDA A LOS USUARIOS
DE ESTE APENDICE PVB CONSULTAR LAS
OPINIONES LEGALES RELEVANTES
DISPONIBLES A TRAVES DE EFET ASI COMO
LA DE SU RESPECTIVO ASESOR LEGAL

Fuente: EFET, disponible en www.efet.org.

El Anexo AOC (ahora PVB) del Acuerdo Marco EFET establecia clausulas
particulares relativas alas notificaciones de transferencias de titularidad de gas

I AOOOAI

Al Al OEOOAI A GCAOEOOA AODPAdIiIh

Espafa, las penalizaciones por incumplimientos en la entrega o recepcion del gas
natural en la red de transporteespafiola o a aspectos fiscales y de costes logisticos
especificos del sistema gasista espafiol (peajes, canones, 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 maysta de gas natural en Espafa y
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Portugal, facilitando la entrada en el mercado mayorista de gas a empresas
extranjeras al reducir significativamente los costes de transaccion asociados al
desarrollo de acuerdos juridicos bilaterales.

Capacidad para realizatransferencias de titularidad de gas natural

Ademés de tener establecidas relaciones comerciales con los participantes en el
mercado mayorista que permitan la ejecucion de transacciones con soporte juridico,
los agentes que participan en el mercado OTC ln estar habilitados como
usuarios con cartera de balance en el Punto Virtual de Balance (PVB) vy, en el caso de
los agentes que deseen intercambiar contratos de GNL, tener contratada capacidad
de acceso a las plantas de regasificacion.

Un usuario de red on cartera de balance es una empresa participante en el mercado
mayorista de gas natural que es responsable de los procesos de contratacion,
programacion y nominacion de entradas y salidas al area de balance definida en la
red de transporte y de su balanceen 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 garantias financieras
para cubrir los riesgos derivados de desbahces en el PVB

La cartera de balance, en términos practicos, funciona como una cuenta donde se
van anotando todas las entradas y salidas de gas natural de la red de transporte,
ademas de las posiciones comerciales en el PVB. En caso de suspensionaietira

de balance o de inhabilitacibn como usuario con cartera de balance, la empresa no
podra notificar al Gestor Técnico del Sistema cesiones o0 adquisiciones de gas en el
PVB, lo que impide en la practica que pueda ejecutar nuevas transacciones de gas
natural.

3.2.3. Participantes en el mercado OTC de gas natural y estructura del
mercado

En la actualidad, pueden identificarse cuatro grandes grupos de participantes en el
mercado mayorista OTC de gas natural en Espafia:

1 Grandes empresas de energia, que actuan comocumbentes en los
mercados espafol y portugués y con presencia en toda la cadena de gas
(upstream midstreamy downstreamn).

1 Pequeiios comercializadores en Espafia y Portugal que entraron
recientemente en el mercado mayorista y generalmente sin contratos de
aprovisionamiento fuera de la Peninsula Ibérica.

1 Traders europeos de energia de tamafio mediano y grande que operan en
varios mercados europeos y en el mercado global de GNL y generalmente sin
cartera de clientes en Espafia y Portugal.
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1 Tradersglobales de GIL que utilizan el sistema y el mercado gasista espafiol
para optimizar sus posiciones logisticas globales y aprovechar oportunidades
de arbitraje entre los distintos mercados regionales globales.

Actualmente hay cerca de 200 empresas registradas como corotizadores de gas
natural en Registro de Comercializadores de Gas Natural que publica la CNMC,
aunque Unicamente unas 460 empresas registran actividad en el mercado
mayorista OTC y Unicamente en torno a 15 o 20 pueden considerarse muy activas (.
e., realizando operaciones de compraventa con horizontes de entrega superiores a
un dia a diario).

Pese a la entrada de nuevos participantes en el mercado en los ultimos afios, el
mercado mayorista de gas natural continla siendo un mercado con un nivel

relativamente elevado de concentracién, aunque los indicadores de concentracion

en el mercado han ido disminuyendo de manera significativa en los ultimos afios.

En la actualidad no se publica de forma regular informacion que permita estimar las
cuotas de mercado ddas 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 adquisicion de gas enviadas al GTS a través de la plataforma
MSATR. Esta informacion describe lecambio significativo en la configuracién del
mercado mayorista. Los graficosrafico7 y Grafico8 muestran un crecimiento muy
relevante en el numero de participantes y el nivel de concentracion en el mercado
en 2013 y 2016.

La dltima informacién disponible publicada por la CNMC indica que la cuwot
agregada de las tres (cinco) empresas con mayor volumen de notificaciones de
adquisicién de gas se situé en el 32,9% (45,2%) en el periodo entre enero y
septiembre de 2016 Grafico9).
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Gréfico 7. Cuota por empresa del volumen total de notificaciones

adquisicion de gas natural en el AOC
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Grafico 8. Cuota por empresa del volumen total de notificaciones

adquisicion de gas natural en el AOC
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Gréfico 9. Cuotas de venta en el mercado minorista de gas natural (201 7).
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Fuente: CNM2018a).

Por otra parte, no existen datos disponibles sobre el nivel de concentraciéon 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 nivele
concentracion en las ventas mayoristas y muestran una trayectoria descendente en
los ultimos afios.

De acuerdo con datos publicados por CNMC, la cuota agregada de venta en el
mercado minorista de los tres (cinco) principales comercializadores se situalen
2017 en 64,38% (76,21%) Grafico9), frente a 68,58% (81,63%) en 2016 y 70,25%
(82,51%) en 2015.

Por otro lado, el valor delindice Herfindahl-Hirschman (HHI) se situé 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 procesde fusion empresarial.

3.2.4. Productos negociados en el mercado OTC

En el mercado OTC se negocia una gran variedad de productos, con mayor o menor
nivel de estandarizacibn, que pueden agruparse en varias categorias que,
adicionalmente, pueden ser entendidas ¢no submercados dentro del mercado
mayorista OTC:

1 Contratos de compraventa dgas naturalcon entrega en el PVB.

1 Contratos de compraventa de GNL con entrega en un tanque de una planta de
regasificacion.

1 Contratos de compraventa dgasnatural con entrega enlos AA.SS.
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1 Contratos de permuta éwap) de gas natural, GNL o entre gas natural y GNL
con entrega en tanques de las plantas de regasificacion, en el PVB, en los
AA.SSen puntos virtuales de sistemas adyacentes, etc.

Todos estos contratos implican la en&ga fisica del subyacente y tienen horizontes
de entrega que varian entre el muy corto plazo (el mismo dia de gas o al dia
siguiente) y el medio plazo (desde el siguiente mes hasta el siguiente afio o a dos
afos vista).

En estos mercados operan principalmete las unidades logisticas o de operacion
(encargadas de optimizar la posicion fisica 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 vy, en caso de que exista, maximizar los rkados de una cuenta de trading
propio de las empresas de comercializacion) de empresas que operan tanto en
Espafia como en Portugal.

En general, se observa una tendencia en las distintas empresas a optimizar de una
manera mas sofisticada las carteras (mayistas) de gas natural y GNL a través de
una gestion mas integrada de todas sus posiciones fisicas y comerciales en los
distintos submercados y en los distintos niveles de la cadena de valor del gas (p. €j.,
tratando de forma integrada los contratos de apvisionamiento, 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 mas
negociados en el rrcado OTC y, adicionalmente, los que tienen un mayor grado de
estandarizacion.

Un producto tipico en este mercado consiste en la entrega, por parte de un agente A
un agente B, de un volumen de X GWh/dia en el PVB, durante un periodo de tiempo
determinado, que suele coincidir con periodos naturales (dias, meses, trimestres,
estaciones, afnos, etc.).

El nivel de estandarizacion elevado que caracteriza a estos productos esta
relacionado con los desarrollos en otros mercados de nuestro entorno. Aunque
todavia pueden negociarse productos con perfiles de entregas en el PVB no planos
(es decir, no se entrega la misma cantidad de gas todos los dias del periodo de
entrega), los productos de gas natural con entrega en Ibsibs europeos con mas
liquidez suelen ser blogies planos de energia.

En los dos mercados OTC mas maduros de Europa, el britani¢ml{ NBP) y el
holandés thub TTF), cotizan en un dia dado, ademéas de productos de muy corto
plazo como el producto intradiario, el producto dia siguiente, el producto fin de
semana, el producto semana siguiente, los siguientes 4 6 5 meses, los siguientes 4 6
5 trimestres, las estacioes (invierno y verano) correspondientes a los cuatro
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siguientes afios de gas, el resto del afio gasista en curso y los dos o tres afios
naturales siguientes.

En el caso del mercado espafol 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, dia
siguiente (D+1), D+2, etc.

Otros productos de muy corto plazo: semana siguiente, resto del mes en
curso (balance of the month mes siguiente (M4).

Otros productos de ajuste de medio plazo: M+2 y M+3, resto del trimestre en
curso (balance of the quartey, siguientes tres trimestres (T+1, T+2 y T+3),
etc.

Productos a mayor plazo: siguientes dos estaciones (e. g., invierno y verano o
verano e inviemo), resto del afio en cursol{alance of the yegry dos afios
siguientes (A+1y A+2).

Compraventas de GNL en tanques de plantas de regasificacion

Las transacciones de GNL mas habituales en el mercado mayorista de gas natural en
Espafia son transacciones deNk con entrega dentro de los tanques de las plantas
de regasificacién (las seis en territorio espafiol mas 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 degasificacion (ver elGréafico10).
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Gréfico 10. Caracteristicas de las transacciones DES y FOB.

DESdeliveredex-ship)

ﬂ El GNL se entrega en el buque metanero en el puerto de descarga, en la brida\dg
entrada a una planta de almacenamiento/regasificacion de GNL.
¢ AdlIncoterm22000:The seller must place the goods at the disposal of the buyer or

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 th
to be removed from the vessel by unloading equipment appropriate to the nature
the goods.

El vendedor asume todos los riesgos y costes hasta el momento y punto de la en

(seguros, transporte, costes de atraque, etc.).

El comprador asume todos los riesgos y costes a partir del momento y el puntod

entrega (costes de aduanas e impuestos, costes logisticos en la planta, etc.).

A
C
FOB (freeon board)
A EI GNL se entrega en el buque metanero, en el puerto de carga.
A
A

¢ A4 Incoterms 200 he seller must deliver the goods on the date or within the agr
period at the named port of shipment and in the manner customary at the port on
board the vessel nominated by the buyer
El vendedor asume todos los riesgos y costes hasta el momento y puntode la en
(costes de carga de buques, etc.).

El comprador asume todos los riesgos y costes una vez el GNL esté en el buqug.

Fuente:elaboracion propia a partir delnternational Chamber of Commercg1999).

Los principales paametros y clausulas de los contratos de GNL son los siguientes:

1 Punto de entrega (punto donde se realiza la transferencia de titularidad del
GNL).

==

Periodo de entrega.

1 Tiempo para la retirada del GNL dllowed laytime) y penalizaciones por
retrasos (demurrage rate) o por boil-off.

i Calidad del GNL.

1 Compatibilidad entre el buque y las instalaciones de la planta de
regasificacion.

9 Clausula de fuerza mayor.
1 Clausulas de incumplimientos.

En el caso de las transacciones de GNL en los tanques de las plantas de
regasificacion resulta posible estandarizar muchos de los parametros 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. Ademds, son conocidas tanto la normativa que regula el acceso a las
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infraestructuras como los intercambios de GNL en las mismas y los procedimientos
operativos relacionados con las transacones.

En el caso de entregas de GNL DES o FOB (i. e., en puntos que no sean los tanques de
las plantas de regasificacion), sin embargo, muchos de los parametros anteriores
son dificilmente estandarizables debido a la singularidad de cada operaciéon y a la
incertidumbre asociada a aspectos como el volumen final de la operacion, 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
regasificacion ®n las operaciones de GNL mas habituales en el mercado de gas
natural en Espafia. 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 logisticas (e. g.cargas de buques, cuando resulta atractivo hacerlo) o
bien para optimizar los costes logisticos de almacenamiento del GNL.

Las compraventas de GNL en un tanque de una planta de regasificacion se utilizan,
por ejemplo, para eltop-up de cargamentos de GIN la compensacion de volimenes
por pérdidas asociadas aboil-off o las operaciones ligadas aervicios degassing up

o cooling downen los llenados de tanques (de buques) para eliminar €0

Puede destacarse adicionalmente la existencia de un mercado d€LGen plantas de
regasificacion cuyo destino es la alimentacion de las plantas satélite de GNL
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 subterraneos son operaciones
de caracter mas ocasional y generalmente ligadas al cumplimiento de las
obligaciones de almacenamiento estratégico de gas natural que impone la
regulacion vigente sobre los participangs en los mercados.

Contratos de permuta (swaps) de gas natural y/o GNL

Un swap puede definirse como una doble transaccion entre dos partes (A y B) a
través de la cual la parte A entrega a la parte B un volumen de gas natural (0 GNL)
en la infraestructura X y en el dia D (o periodo P) y la parte B devuelve un volumen

ANOEOAT AT OA AA CAO 1T AOOOAT 1 *.,q AT 1A

El dia o periodo de devolucion y la infraestructura en la que se devuelve el gas
natural (0 GNL) puede ser igual o distinto de aquellos en los que se produce la
entrega.

4 Las plantas satélite de GNL son pequefias instalaciones de almacenamiento y regasificacion de GNL distribuidas
por todo el territorio, generalmente junto a puntos de consumo. En Espafia hay en la actualidad unas 900 plantas
satélite de GNL, de las cuales 80son de clientes industriales y unas 100 sirven para abastecer a poblaciones
dispersas sin acceso a las redes de gas natural canalizado.
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Pueden clasificarse en dos grandes bloques lswapsintercambiados en el mercado
mayorista de gas en Espafa:

1 swaps temporales (en una misma infraestructura) o geograficos (entre
distintas localizaciones o infraestructuras); y

1 swapsgeograficos 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 seriis virtuales de transporte

o de almacenamiento de gas natural. De esta manera, en torno adespsde gas
natural o de GNL se ha desarrollado un mercado de productos o servicios de
flexibilidad en el mercado mayorista (por ejemplo, servicios dparking o loaning de
gas natural en el PVB o de GNL en los tanques de las plantas de regasificacion).

Los agentes con mayor tamafio suelen ser oferentes de este tipo de productos de
flexibilidad, ya que pueden gestionar sus desbalances de una manera mas eficiente
al disponer de carteras diversificadas (con contratos de aprovisionamiento de GNL y
de importacién a través de gasoducto con clausulas de flexibilidadtocksen las
plantas de GNL y en los almacenamientos subterrdneos, presencia en el mercado
francés, etc.) y de una base de consumidores mayor, lo que reduce la volatilidad de
su consumo agregado. Ratra parte, los participantes en el mercado mas pequefios
y, por tanto, con mayores restricciones y rigideces logisticas, pueden adquirir
flexibilidad en el mercado a un menor coste.

La Tabla 4 muestra, para el caso concreto de loswaps de GNL, algunas de las
motivaciones operativas y logisticas que pueden tener los comercializadores al
intercambiar determinados productos.

Tabla 4. Operaciones con swaps de GNL en lasplantas de regasificacion.

Objetivo de los comercializadores Tipo de operacion

Gestion del desbalance por exceso de Gl Swapsde GNL entre plantas o dentro dg¢
en plantas (NGTS 3.6.1) una misma planta

Reduccién decostes de almacenamientd

de GNL Swapsde GNL en una misma planta

Optimizacion de la capacidad de
regasificacion (servicios de regasificacior SwapsGNL/PVB

virtual)
Estructuracion de otras operaciones Swapsde GNL entre plantas o eénhtro de
logisticas o de trading una misma plantaswapsGNL/PVB

Fuente: elaboracion 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 Espafia y Portugal, incluyendo operaciones de
almacenamiento virtual, intercambios de produtos estacionales,swaps entre el
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mercado espariol y el francés, productos estructurados para la gestion de balances
en el muy corto plazo o compraventas de GNL en tanques de plantas de
regasificacion.

Tabla 5. Ejemplos de transaccion es en el mercado OTC ibérico de gas natural.

4 N N
Almacenamiento SwapPVB: La contraparte A entrega a la contraparte B 3 GWh/dia en el
virtual PVB enabril y la contraparte B devuelve8 GWh/dia en el PVB ejjunio (A
(swap PVB-PVB) paga unfeeaB por este servicio).
o 2N %
4 N N
Productos Contrato estacional : La contraparte A entrega 1 GWh/dia &
estacionales contraparte B en el PVB en alerano 2019 (Q219 +Q3-19)
o 2N %
@ N ( Swapcon Francia: Todos los dias entre el 8 y el 15 de agosto la )
contraparte A entrega 1 GWh/dia a la contraparte B en el TRS (Francia) y
SwapsTRSPVB la contraparte B entrega 1 GWh/dia a la contraparte A en el PVB (A paga
\_ JAN un feea B por esteservicio). )
4 N ( Servicio de balance de corto plazo : La contraparte A entrega 3 R

Productos de

GWh/dia a la contraparte B en el PVB del 24 al 28 deviembrey B
balance (corto

devuelve 8A7,5 GWh/dia los dias 29 y 3@de noviembre (Bpaga unfeea

plazo) -
\_ JAN A por este servicio). P,
4 N N

Combpraventas de Compraventa de GNL en Barcelona: La contraparte A entregal20 GWh
P de GNL en el tanque de la planta de regasificacion de Barcelona el dia 5
GNL en tanque g
diciembre a la contraparte B

o 2N %

Fuente:elaboracién propia

3.2.5. Estrategias de mercado

La tipologia variada de las empresas que participan en el mercado OTC vy la
diversidad de productos hace que coexistan en el mercado estrategias de trading o
negociacion de contratos muyliversas.

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 obligacioas de entrega de gas a sus clientes, en un
horizonte desde 1 mes hasta 12 6 24 meses, optimizar sus costes logisticos (p. €j., de
almacenamiento de gas natural o GNL, de regasificacién, etc.) y ajustar el balance en
los distintos puntos de balance del sisima (PVB, plantas de regasificacion) en el
muy corto plazo para evitar posibles penalizaciones.

Pueden identificarse tres grandes clases de estrategia de negociacién de productos
en el mercado mayorista, en funcion de las restricciones y objetivos de cada
empresa.
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Los grandes operadores

Las grandes empresas energéticas que operan en Espafia 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 agaaia (i.

e., contratos de importacion de gas natural o GNL a largo plazo con entrega en el
sistema gasista espariol).

Los desequilibrios que se van produciendo en su cartera en un horizonte de medio
plazo (hasta 12 meses, por ejemplo) se resuelven mediagnintercambios en el
mercado OTC (compraventas swapsde 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 spotde GNL cuando cae la demanda en la Peninsula Ibérica mprando
cargamentosspotcon entrega en Espafia o Portugal cuando estan cortos de gas).

La actividad detrading de estas empresas en el mercado mayorista esta orientada a
gestionar los desajustes temporales que generan en su cartera las descargas de GNL
(mediante operaciones de ajuste logistico en los tanques de las plantas de
regasificacion) y losshocksde oferta (p. ej., indisponibilidades interconexiones) o de
demanda (p. €j., ligados a la meteorologia y las olas de frio o calor, a la variabilidad
del consumo de gas para generacion de electricidad, etc.) y a ajustar $tscksde gas

y los aprovisionamientos previstos a la evolucion esperada del consumo de sus
clientes.

Ocasionalmente, los equipos d#ading de las empresas de comercializacién de gas
mas 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 geografica (i. e., entre distintos mercados o entre
distintas infraestructuras en el sistema). Mucho menos habituales en el mercado
mayorista de gas natural en Espafia son las operaciones puramente especulativas,
en las que untrader adopta una posicion corta (larga) en un producto esperando
gue el precio baje (suba

Comercializadores y traders en Espafa y Portugal de menor tamafio

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 distibucion) a través de contratos con otras
comercializadoras con duraciones de entre 1 y 3 afios y distintos niveles de
flexibilidad.

Estos contratos ofrecen distintos niveles de cobertura de los riesgos asociados a sus
obligaciones de suministro a los consmidores en su cartera de clientes. En los casos
en los que los contratos no searfull requirement (es decir, no cubren toda la
demanda de gas dia a dia independientemente del volumen), las pequefias
comercializadoras utilizaran el mercado OTC para realizar ajustes en su cartera por
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cambios en el consumo esperado de sus clientes (p. €j., por incorpoéaco pérdida

de clientes en la cartera), generalmente en posiciones de compra en contratos con
entrega mas all4 del mes siguiente, y para obtener la flexibilidad que requiere la
gestion del balance en la red de transporte en el muy corto plazo.

Traders degas natural y/o GNL de terceros paises

Las empresas de trading europeas han adoptado diversas estrategias de entrada y
operacion en el mercado espafol en los dltimos afios, aunque en general no han
considerado el mercado ibérico lo suficientemente atractivy liquido 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 loglistintos mercados de gas y en las interconexiones
para optimizar los costes de suministro (y, de esta manera, el margen en sus
contratos de suministro). Asi, nominan la utilizacién de la interconexion cuando los
diferenciales de precios entre mercados sorlevados y realizan compras en los
mercadosspot cuando los precios son bajos. Ademas, realizan operaciorssot (en

el muy corto plazo), no necesariamente ligadas a contratos u obligaciones de
suministro, exportando gas a Espafia en momentos puntuales cu el spreadde
precios entre mercados es suficientemente amplio (y, ocasionalmente, exportando
gas desde Espafia a Francia).

Otras empresas, generalmente operadores globales de gas natural y GNL, han
entrado en el mercado espafiol dentro de una estrategia de optimizacién de sus
carteras globales, a través de operaciones de descarga de GNL en las plantas de
regasificacion de Espaé y Portugal y carga de buques para realizar envios de GNL a
otros mercados cuando ebkpread(o diferencia) entre los precios del gas natural en
Espafia y, por ejemplo, el sudeste asiatico, Oriente Medio o Latinoamérica, permitia
cubrir los costes logistice asociados a la carga y al transporte del este combustible.

3.2.6. Procesos de negociacion en el mercado mayorista OTC
Tipos de negociacion y canales de negociacion

En el mercado OTC los agentes participantes intercambian contratos, de forma
bilateral, bien directamente entre ellos o bien a través de un intermediario (0
broker) que ofrece servicios de intermediacion a cambio de una comision.

Los canales utilizados para ejecutar transacciones de gas con entrega en el Punto
Virtual de Balance o en las plantas de gasificacion son la via telefonica (con
grabacion de las llamadas), el correo electrénico o aplicaciones de mensajeria
instantanea, como Eikon, de ThomseReuters (Grafico 11), utilizadas
habitualmente en los mercados financieros y de energia.
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Gréafico 11. Plataforma Eikon Messenger de Thomson Reuters.

POWER CURVE

CONTRACT OVERVIEW GERMANY TR DE Peak WKD 1
Name PowerCurve Last Bid Ask  Time Volume
TR DE Base Day1 4028 4550 - 4700 1132

R T P—— P 1

TR DE Base WKD 1 3760 4049 4025 4050 1517

na 3
08:00
TR DE Peak WKD 1 4483 5125 5140 5175 13:38 na 0
R 35. 151 na

10:30

29-0ct-2015 11:23:47 Fuel price update. & 2 06 NOV 2015 20:00

Fuel prices updated
s1005 W

29.0ct-2015 10:30:05

Fuente:https://financial.thomsonreuters.com.

Grafico 12. Plataforma electronica de negociaciéon Joule de Tra

JOULE v View v | Workspacel +
23] TTFHiCal 51.6 X -+ Germany Baseload”
Qty Bid Ask Qty Last CQty Bid Ask Qty Last
+ = Mar-17 5 17.925 KEEEUIIRL 17.950 » 10 3560 3575 5 3570
30 17.900 18.000 30 17950« 5* 3558 3575 10| 3570 &
30* 17.900 18.000 30/17.950»| 10 3558 3576 5* 3572 ¢
40 17.900/18.000 3017950« 10 3558 35.76 5 3570 ¢
5 17.900/18.000 30/17.950« 10 3558 35.76 5 35.65 ¢
30 17.875/18.000 10 4* 35.57| 3577, 5°*
5 17.875/18.025 10 4* 3556, 35.77 5
+ = Apr-17 5 17.825/17.850 10* 17.850»| 10 3235/ 3245 5 3230 ¢
30 17.800/17.850 10/17.850 »| 10* 3235/ 32.46 5 3225 #»
30 17.800/17.900 30/17.850 »| 10* 32.33| 3247 5 3225#
60* 17.775/17.925 10/17.850»| 10 3233 3247 5 3225 »
30 17.775/18.000 30*/17.850 | 10 3233 3247 5 3225#
30 17.750/18.025 30 10 32.33] 32.50 5
+ - May-17 5 17.450 17.550 5 17.525#| 10 31.35 31.65 5 3140 »
+ = Jun-17 5 17.225| 17.606 5| 17.525 5 3279 33.15 10* 32.75»

Fuente:www.trayport.com.

En los ultimos afios hemos asistido a la consolidacion gradual de la negociacion OTC
a través debrokers por via telefénica y a través del correo electrénico oién
utilizando sus pantallas de negociacion Gréafico 12), lo que ha obligado a las
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empresas a adoptar nuevas formas de organizacion y nuevos procedimientos
operativos internos ligados a los procesos de cierre y confirmacion de las
operaciones ejeatadas a través de un intermediario.

La principal diferencia entre la negociacion bilateral directa y la negociacién a través

de un intermediario o broker es que esta ultima es an6nima hasta el momento en el
gue éste cierra la transaccion en nombre de lgmrtes, instante en el que desvela sus
identidades para que pueda ponerse en marcha el proceso de liquidacion y
AAAOOOCAAEET AA T A 1TDPAOAAEelT OAAI EUAAAS
posiciones en el mercado de forma andnima, sin desvelar qué empressia detras

del interés de compra o venta que estan ofreciendo en el mercado.

Ademas de ofrecer anonimidad (hasta el momento de cierre de una transaccioén), la
negociacion a través de utbroker puede facilitar que dos empresas que no tengan
acuerdo comercal o linea de crédito entre si ejecuten una transaccion. En caso de
que esto suceda, ebroker puede buscar a una tercera parte que tenga relacion
comercial y linea de crédito con las dos partes anteriores para que se interponga
AT OOA Al 1 AO Iij AAEGEeVdAN el d&dotidel Mercado), actuando en
nombre del comprador frente al vendedor y en nombre del vendedor frente al
comprador (a veces, a cambio de una pequefia comisién que pagarian las partes de
la operacion).

Front, middle y back office das empresas

Los procedimientos operativos y la organizacion interna de las empresas que
operan en el mercado mayorista ibérico de gas también estdn inmersos en un
proceso de profundo cambio y adaptacién hacia el nuevo entorno de mercado,
procesoquetambi T AZEAAOA Atradingd ORD 1 I0O® AAABOAOAOS
La mayoria de las empresas estan implementando ya cambios organizativos
orientados a facilitar una gestion integrada de las posiciones fisicas y comerciales, lo
que implica definir con claridad las funabnes de front office (operacion en el
mercado), middle office(control de riesgos) yback office(administracion y gestion
financiera y legal de la cartera de contratos) de acuerdo con estructuras
organizativas adoptadas y aceptadas en los mercados de egiarmas desarrollados.

El objetivo de la nueva organizacion interna de las empresas que operan en los
mercados de gas natural es coordinar las actividades de las unidades logisticas (o de
operacion), encargadas de optimizar la posicion fisica o balance gas y GNL, y las
unidades de trading, encargadas, mediante la actuacion 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 existiauna funcion de trading per se, al no existir mercados desarrollados en la
Peninsula Ibérica, y la optimizacién fisica y comercial de las carteras era
responsabilidad de las unidades de operacion, que llevaban a cabo todas las
actividades relacionadas corda contratacién de capacidad, la nominacién de flujos
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de regasificacion, entradas en el sistema a través de interconexiones y consumos
finales.

Ejecucion y confirmacion de las transacciones

Un acuerdo entre dos partes se convierte en una transaccion (o ¢@io) entre
ambas, con vinculacién juridica a un conjunto de derechos y obligaciones derivados
del mismo, cuando se lleva a cabo una comunicacion (contrastable o fehaciente)
entre las partes que detalla los términos del acuerdo.

La comunicacion del cierrede un acuerdo se realiza inicialmente por via telefénica o
telematica (a través de las aplicaciones de mensajeria o del correo electrénico). Una
vez alcanzado un acuerdo, las partes envian inmediatamente mensajes electronicos
confirmando todos los detalles de la operacion. Si los departamentos deont office

(i. e., lostraders) de las dos partes no detectan errores en los términos de la
transaccion y no existen discrepancias, los departamentos administrativos o dack
officeproceden al envio y la firmale las cartas de confirmacion correspondientes.

Cuando la operacion se ejecuta a través de un intermediario, es éste el encargado de
llevar a cabo el cierre de la misma (generalmente por via telefonica). Cuando las dos
partes (la compradora y la vendedaa) tienen posiciones firmes en un producto, el
intermediario procede al cierre de la operacién, comunicandole a cada una de esas
partes en ese momento quién es la otra parte de la operacion. Que los intereses de
compra y venta de dos contrapartes sean firgs es un requisito esencial para que un
broker pueda cerrar una operacion en su nombre. Es esencial, por tanto, que el
intermediario se asegure, antes de cerrar la operacion, de que tanto el potencial
comprador como el potencial vendedor realmente estan taresados que el
intermediario cierre la operacion en su nombre en los términos negociados.
Ademas, elbroker debe asegurarse de que ambas contrapartes se encuentran en la
I EOOA AA AT 1 OOAPAOOAO AOOI OEUAAAO DI O 1A
nAOCT AA AT 1 OOAPAOOEAA6Hh 1 UO AAAI AT OAQs
Una vez cerrada la operacion e informadas las partes de cudal es la contraparte de la
misma, el intermediario envia inmediatamente por correo electrénico los datos
concretos de la transaccion a las partes. En caso deegno haya discrepancias, el
broker enviara un documento de confirmacion de la operacion.

En caso de que surjan discrepancias sobre los parametros de la transaccion, las
partes de la misma (y ebroker, si es el caso) recurren a las grabaciones telefénicas
a los mensajes electrénicos para aclarar la fuente del error.

En el caso de que se utilicen plataformas electrénicas de negociacion, el papel del
broker en el cierre de la operacion pasa a ser testimonial, pues tanto la
comprobacion de que las contrapdes son contrapartes autorizadas como el cierre
de la transaccién y la comunicacién de los datos de la misma se realizan de forma
electrénica, a traves de la plataforma de trading.
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Procesos de liquidacion de las transacciones

En el momento de la confirmadn de la transaccion da comienzo el proceso de
liquidacion de la misma

A diferencia de los mercados organizados, en el mercado OTC, la liquidacion de las
transacciones es llevada a cabo directamente por las partes de la transaccion.

Por liquidacion bilateral de una transaccion se entiende la ejecucion, por ambas
partes de la misma, de todos los procesos necesarios para llevar a cabo los flujos
fisicos (entrega y recepcion del gas natural) y financieros (pagos y cobros)
derivados de la operacion y que inclgen las siguientes acciones:

1 Firma de los anexos a los contratos marco (o de contratos ad hoc) donde se
detallan todos los pardmetros de la transaccion. En la practica, esto equivale
a la firma de un contrato de compraventa (o de permuta) de gas natural.

7 Notificacion de determinados parametros de las transacciones al GTS a
través de la plataforma MSATR (ver mas detalles mas adelante).

1 Gestion de las facturas y los pagos y cobros derivados de la transaccion.

1 Seguimiento de las transacciones durante la faske entrega del gas natural
(comunicaciones entre las contrapartes, gestion de reclamaciones, solucion
de controversias, etc.).

Hasta la fecha, todas las transacciones que se llevan a cabo en el mercado OTC
espafiol son fisicas (i. e., su liquidacion implida entrega del gas natural).

Liquidacidn fisica de las transacciones.

La liquidacién por entrega fisica del gas natural se lleva a cabo en el sistema gasista
espafiol mediante comunicaciones (notificaciones o nominaciones comerciales) al
Gestor Técnico deBistema a través de la herramienta MATR.

La plataforma MSATR es un médulo de comunicacién de intercambios de gas y GNL
conectado al sistema informatico del GTS S\TR (Sistema LogisticeAcceso de
Terceros a la Red), en el que se registra toda la infeacion relevante sobre el uso
de las infraestructuras gasistas y sobre ettock de gas de cada usuario en las
distintas infraestructuras en cada momento en el tiempo.

Cada vez que se cierra una operacion OTC, las partes comunican los principales
datos de b misma al Gestor Técnico del Sistema. Por convencion, generalmente es el
vendedor del producto el que introduce los datos de la transaccion (punto de
entrega, fechas de entrega, contrapartes de la operacién, volumen) en el-AMSR
(Grafico13). Si la comunicacion enviada por el vendedor es validada por el médulo
MSATR, el comprador deberd confirmarla antes de que quede registrada en el
sistema.
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Aunquela transferencia de la titularidad del gas no se hace efectiva hasta que, un dia
antes de la entrega del gas, el sistema-80R 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 regasificacion, por ejemplo), en la practica, la aceptacion por parte del
MSATR de la informacion enviada por las partes de la operacion implica la entrega
del gas natural.

Grafico 13. Interfaz de usuario del MS-ATR de Enagas GTS.

Nombre: GNL Barcelona
Fecha inicio:  [TTRPZI0L
(R TR 1171 212009 j =]

Emaar

Max Vol. (MWh): Enviar Borrar Por Defecto (MWh): Emdar Borrar

Fuente: Enagés (204).

Liquidacion financiera de las transacciones

Por otra parte, la liquidacién 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 intervencion de ningun intermediario, en funcién de las clausulas que hayan
pactado las partes de la transaccion relativas a aspectos como el calendario, las
formas de pago, etc.

Las transacciones OTC de determinados contratos (generalmente, con un minimo
nivel de estandarizacién) pueden registrarse en una camara de compensacion
(OMiIClear, desde noviembre de 2017, y BME Clearing, desde mayo de 2018). En este
caso, es la cadmara de compensacion quien asume el riesgo de contrapartida, a
cambio de una comisiéry siempre que las partes cumplan con los requisitos de la
camara en relacion con las garantias, etc. (Ver méas informacion en la Seccion 7.2.)
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Gestion del riesgo de contrapartida

La gestion del riesgo de contrapartida es uno de los aspectos que mas ha
evolucionado en los ultimos afios en el mercado mayorista ibérico de gas.

Hasta hace poco, las empresas que operaban en el mercado trabajan habitualmente
con lineas de crédito definidas en los acuerdos marco que firman entre si. En caso de
que se superaran losiimites de exposicidn 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 Unicamente cuando ambas parsehabian aprobado la operacion.

La irrupcion de los agentes intermediarios en los procesos de negociacion en el
mercado y la transicibn hacia la negociacion de productos en plataformas
electronicas ha hecho que se haya vuelto mas sofisticada la gestion lde
informacion sobre el riesgo de crédito existente con cada participante en el
mercado, que depende en cada momento de la posicion neta abierta que se
mantenga con cada uno de ellos.

productos autorizad os en el mercado OTC.

Gréafico 14. Contrapartes

A B c D E F G
1 DateLastChanged ~ Ci ty_Name |~ Product = Buy  Sell ~ Max_Delivery_Period ~ | Market bl
2 21012014 Empresal ADC B0 Calendar Months 60 Calendar Months MNatural Gas
3 24/012M4 Empresa 2 AQC 24 Calendar Months 24 Calendar Months MNatural Gas
4 16/01/2014 Empresa 3 ADC 18 Calendar Months 18 Calendar Months Matural Gas
5 19/08/2014 Empresa 4 AQC 36 Calendar Months 36 Calendar Months Matural Gas
6 021272014 Empresa b AQC 0 Days 0 Days Matural Gas
7 14/014204 Empresa & ADC 60 Calendar Months 60 Calendar Months Matural Gas
g 20/01/2015 Empresab Swap PEG Mord- AOC 60 Calendar Months 60 Calendar Months Natural Gas
9 20/01/2015 Empresa b Swap TIGF - AQC 60 Calendar Months 60 Calendar Months Matural Gas
10 12/0%f2014 Empresa 7 ADC 12 Calendar Months 12 Calendar Months Matural Gas
11 12/05/2014 Empresa 8 AQC 18 Calendar Months 18 Calendar Months Matural Gas
12 12/0542014 Empresa 8 Swap PEG Nord-AOC 18 Calendar Months 18 Calendar Months MNatural Gas
13 20/01/2015 Empresa g Swap TIGF - AOC 18 Calendar Months 18 Calendar Months Matural Gas
14 [31/01/2014 Empresal3 ADC B0 Calendar Months 60 Calendar Months Matural Gas
15 11/02/2014 Empresa13 Swap PEG Nord- AOC 60 Calendar Months 60 Calendar Months Matural Gas
16 20/01/2015 Empresal3 Swap TIGF - ACC 60 Calendar Months 60 Calendar Months Matural Gas
17 20/01/2015 Empresa 14 ADC 24 Calendar Months 24 Calendar Months Matural Gas
18 30M1272014 Empresa 15 AOC 0 Days 0 Days MNatural Gas
19 061072014 Empresa 16 ADC 24 Calendar Months 24 Calendar Months Natural Gas
20 0zf01/2ns Empresal? ADC 24 Calendar Months 24 Calendar Months MNatural Gas
21 20/01/2015 Empresa 17 Swap PEG Nord-A0C 24 Calendar Months 24 Calendar Months Matural Gas
22 20/00/2018 Empresal? Swap TIGF - A0C 24 Calendar Monthe 24 Calendar Months Matural Gas
23 20/01/2015 Empresa 18 ADC 0 Days 0 Days MNatural Gas
24 24/0172014 Empresald AQC 18 Calendar Months 18 Calendar Months Natural Gas
25 24/01/2014 Empresa 20 ADC 0 Days 0 Days Matural Gas
26 18122014 Empresa 21 ADC 24 Calendar Months 24 Calendar Months Matural Gas
27 20/01/2015 Empresa 22 ADC 18 Calendar Months 18 Calendar Months Matural Gas
28 20/0172015 Empresa 23 AOC 0 Days 0 Days Natural Gas
29 140172014 Empresa 24 AQDC 60 Calendar Months 60 Calendar Months Matural Gas
30 20/01/2015 Empresa 24 Swap PEG Nord-A0C 60 Calendar Months 60 Calendar Months MNatural Gas
31 20/00/2005 Empresa 24 Swap TIGF - AQOC B0 Calendar Months 60 Calendar Months Matural Gas
32 07172014 Empresa 25 AQC 36 Calendar Months 36 Calendar Months MNatural Gas
33 01/04/2014 Empresa 26 ADC 18 Calendar Months 18 Calendar Months MNatural Gas

Fuente: FernandeZ2018a).

En primer lugar, la negociacion a través de un intermediario implica que &iader

debe informar al broker sobre el universo de contrapartes y productos con los que
puede operar. En segundo lugar, el canth constante en las condiciones de los
mercados mayoristas y la mayor interrelacion entre los mercados europeos hace
que los departamentos de riesgos deban actualizar continuamente la informacion

Situacion actual del mercado ryorista de gas natural en Espafia 58



sobre el nivel de exposicion en el mercado con las distintaontrapartes y los
limites que deben establecerse a la negociacion de productos para mantener el
riesgo de las carteras en niveles aceptables.

Las empresas con la organizacion interna mas avanzada suelen disponer de
herramientas informaticas que alertan alos brokers en tiempo real sobre la
exposicion al riesgo con las distintas contrapartes con las que operan. Lwekers
suelen recibir de cada empresa plantillas de informacién con periodicidad diaria (o,
a veces, mas de una vez al dia) en las que se efffza cual es el tipo de productos
gue 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) z ver Grafico14.

Los intermediarios pueden también registrar contratos OTC en camaras de
compensacion. El registro de contratos OTC en una camara implica que los procesos
de liquidacion (fisica yfinanciera) se llevaran a cabo en el ambito de la entidad de
contrapartida central y de acuerdo con sus reglas de compensacion y liquidacion.
Hoy en dia, los principales intermediarios que operan en el mercado ibérico
disponen de conexiones informaticas ao los sistemas de las camaras de
compensacion que permiten registrar en ellas contratos negociados en sus
plataformas electronicas.

3.3. El Mercado Organizado de Gas
3.3.1. Puesta en marcha del Mercado Organizado de Gas

Tras la aprobacién de la Ley 8/2015, MIBGAS comsb 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 Espafia dejé de basarse, exclusivamente, en
transacciones bilaterales u OTC entre comercializadores.

En la plataforma MIB@S se negocian en la actualidad productos de corto plazo con

entrega en el mismo dia de gas (producto intradiario), el dia siguiente (producto

$Cpqh DPOT AOAOT O AEAOET O Ail AT OOACA AT OOA 1
i AG6 U Al DPOleriedM+@i 1 AO OECOE

Pese a que los volumenes intercambiados son todavia modestos, cerca dgt#lde

la demanda, en promedio, la evolucion del precio del producto diario en MIBGAS

desde su creacion ha estado en general en linea, tanto en tendencia como en niveles,

con los precios observados en losubsgasistas 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 espafidb(aficol15).
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Gréafico 15. Evoluciéon del volumen y el precio de referencia en MIBGAS.
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Fuente:elaboracidon propia a partir de datos deMIBGAS.

En algunos momentos, el precio de MIBGAS se ha desacoplado de los precios
observados en loshubs 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 Espiia o bien afectado de forma estrecha por situaciones de
tensién de oferta en elhub francés del sur {Trading Region South TRS), como
ocurrié en las ultimas semanas de 2016 y en las primeras semanas del afio 2017.

Desde la entrada en funcionamiento del Meado Organizado de Gas el sistema
gasista espafol dispone ya de una sefal de precios de corto plazo de gas natural que
va ganando, poco a poco, credibilidad y peso en el mercado minorista. Asi, el precio
de referencia en MIBGAS estda comenzando a ser udiip por algunos
comercializadores como base para ofrecer productos indexados a sus clientes
finales.

Otro efecto positivo de la entrada en operacion de la plataforma MIBGAS, junto con
el inicio del esquema de balance diario desde el 1 de octubre de 20&6,que todas

las empresas participantes en el mercado mayorista de gas negocian en la actualidad
gas en al menos una plataforma electronica de negociacion. La aparicion de los
nuevos canales de negociacion electronicos estd motivando cambios organizatiyos
culturales en todas las empresas que participan en el mercado de gas, que estan
AAADPOAT AT 000 AOOOOAOOOAO HmalAghA OEI EIl TADA AT
se ha impuesto en todos los mercados europeos de nuestro entorno.

Ademas, la plataforma MIBAS 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 baera 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.

3.3.2. Funciones del Operador del MOG Yy servicios ofrecidos por la plataforma
MIBGAS

Las funciones del Operador del Mercado Organizado de Gas estan recogidas en la
Ley 8/2015 (articulos 65.bis y 65.ter), en el Real Decreto 984/2015 (articulo 21) y

en el apartado 1.4 de la Resolucion de 4 dectémbre de 2015, de la Secretaria de
Estado de Energia, por la que se aprueban las Reglas de Mercado, el Contrato de
Adhesion y las Resoluciones del mercado organizado de gas.

A grandes rasgos, MIBGAS, S.A. actua como Operador del Mercado de Gas y como
Gedor de Garantias del sistema gasistasfafico16).

Grafico 16. Funciones de MIBGAS como Operador del Mercado Organizado de

Gas y como Gestor de Garantias.

Como i
GESTOR DE GARANTIAS

Como
OPERADORDE MERCADD

A Alta deagentes

A Definir y listar productos

A cCalcular los precios
resultantes de las casaciones
de las ofertas

A Hacer publicos los resultados

A Liquidaciones

A Comunicacién con el Gestor
Técnico del Sistema

A Envio de informacion
requerida por REMIT a ACER

A Gestién centralizada de las
garantias* de:

--Contratacion de capacidad en
infraestructuras con acceso de
terceros regulado

--Participacion en el Mercado
Organizado de Gas

--Liquidacion de desbalances

A Tanto en el PVB como en plantas
de regasificacion

T TN
,

Fuente:elaboracién propia, extraido deMIBGAS2018b).

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 participacionde los agentes en el mercado, la definicion de los productos que
se negociaran en la plataforma y la gestibn y la operacion de la plataforma
electronica de negociacion (i. e., actividades relacionas con las aplicaciones
informaticas y con las comunicacioas, mantenimiento de la plataforma electronica,
servicios de redundancia para garantizar una operacion segura de la plataforma,
etc.).

Ademas, en su papel de operador del mercado, MIBGAS gestiona la relacién directa
con los agentes (tanto en lo que se riefe al funcionamiento del mercado como a los
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procesos posttransaccion), la liquidacion de las transacciones en el mercado y la
relacion con el GTS, a efectos, por ejemplo, de la entrega del gas natural asociado a
las transacciones realizadas en la platafma MIBGAS vy del calculo 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 informacion sobre el mercado de ado con lo dispuesto en

la ley y en la normativa vigente.

Como Gestor de Garantias, MIBGAS debe desempefar todas las actividades descritas
en el Titulo 11l del Real Decreto 984/2015, incluyendo la recepcion de las garantias
gue aportan los agentes para @& uno de los conceptos para los que deben aportar
colateral (contratacion de capacidad, posiciones en el mercado y liquidacion de
desbalances), el célculo de las garantias operativas en cada momento para cada
agentes y para cada uno de los conceptos desgo que cubren y, en caso de que sea
necesario, la ejecucion de las garantias en los casos previstos en la normativa.

Ademas de los dos bloques de funciones anteriores, MIBGAS ofrece también
servicios de envio a ACER de la informacion de mercado requeriddos 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 Seccion 7.3) hanaliado el abanico de servicios ofrecido

por MIBGAS, S.A. al conjunto de agentes que operan en el mercado mayorista de gas
natural en Espana.

3.3.3. Acceso al Mercado Organizado de Gas

Al contrario que en el caso del mercado OTC, el acceso al Mercado Organizado d
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 procedimient AA A1 OA AOOU AAOAI T
AA 1 AARAOGT Al - AOA A AGrafico@n, A log tdduiditos cdnbretoss AOS6
para actuar en el mercado orgamiado comprando y/o vendiendo los productos
negociados en €l son los siguientes:

1. Darse de alta como sujeto habilitado en el sistema gasista espafiol y/o en el
portugués.

2. Darse de alta como usuario de cuenta de garantias en el Gestor de Garantias y
disponer de las garantias suficientes para operar (ver la Seccién 3.4).

3. Presentar toda la documentacion requerida por el Operador del Mercado
Organizado de Gas (p. €j., la relativa a los apoderados, a la sociedad, etc.).

4. Firmar el Contrato de Adhesion a las ReglagdMercado.
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5. Realizar las pruebas de cualificacidn técnica establecidas en la Guia de Acceso
al Mercado Organizado de Gas.

Grafico 17. Procedimiento de alta en el Mercado Organizado de Gas.
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Solo los sujetos habilitados por el GTS obtendran la condicion de agente]

AGENTE DADO DE ALTA

Fuente:elaboracién propia, extraido deMIBGAS2018c).

Grafico 18. Numero de agentes y usuarios de cuentas de garantias (diciembre
de 2015 a junio 2018).

Dia de Alta

Fuente: MIBGA$2018d).
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Gréfico 19. Listado de agentes del Mercado Organizado de Gas a 04/10/18

MIBCAS

LISTA DE AGENTES DADOS DEALTAEN EL MERCADO ORGANIZADO DE GAS
LIST OF AGENTS REGISTERED IN THE ORGANISED GAS MARKET
LISTA DE AGENTES INSCRITOS NO MERCADO ORGANIZADO DO GAS
Fecha de actualizacion: 04/10/2018 - 12:00
Update date: 4 Oct 2018 - 12:00
Atualizada & data de: 04/10/2018 - 12:00

ADELFAS ENERGIAS.L.

ALCANZIA ENERGIA, S.L.U

ALDRO ENERGIA Y SOLUCIONES S.L.U
ALPIQ AG

AUDAX ENERGIA S.A.

AURA ENERGIA, S.L.

AXPO IBERIA SLU

BP GAS EUROPE, S.A.U.

. CATGAS ENERGIA SA.

10. CENTRICA ENERGY LIMITED

11. CEPSA GAS COMERCIALIZADORA, S.A.
12. CLIDOM ENERGY SL

13. DANSKE COMMODITIES A/S

14. DXT COMMODITIES SA

15. EDF TRADING LIMITED

16. EDP COMERCIALIZADORA S.A.U.
17.ENAGAS GTS S.AU.

18. ENAGAS TRANSPORTE DELNORTES.L.
19. ENAGAS TRANSPORTE SAU

20. ENDESA ENERGIA, S.A.

21. ENERGYAVM GESTION DE ENERGIA. SLU

NGO AWM PE

Fuente:extraido dewww.mibgas.es

3.3.4. Agentes patrticipantes en el MOG

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 ddrading de energia extranjeras y un conjunto cada vez mas
amplio de pequefios 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 elmomento de elaborar este estudio, la lista de agentes participantes publicada
por MIBGAS (con fecha 30 de junio de 2018), incluia 71 empresas dadas de alta en el
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mercado (graficos Grafico 18 y Grafico 19). Entre ellas, hay comercializadores y
traders, transportistas, el GTS y una Entidad de Contrap@ala Central (OMIClear).

3.3.5. Las Reglas del Mercado

Las Reglas del Mercado Organizado de Gas fueron aprobadas mediante la
Resolucién de la Secretaria de Estado de Energia de 4 de diciembre de 2015, que
regula con detalle todos los procedimientos operativoselacionado con el alta y baja

de agentes, la definicion de productos, el funcionamiento del mercado, los procesos
de facturacion, cobros y pagos y garantias, los flujos de informacion entre las
entidades intervinientes en el mercado, el funcionamiento d€lomité de Agentes del
Mercado (CAM) y otros aspectos juridicos (p. €j., responsabilidades, fuerza mayor,
resolucién de conflictos, proteccidn de datos, etc.).

3.3.6. Productos negociados

En la actualidad, se negocian en el Mercado Organizado de Gas los sigusente
productos (ver el Anexo VI de la Resolucion de la SEE de 4 de diciembre de 5):

1 Producto Intradiario, negociado todos los dias del afio, con entrega en el
mismo dia de negociacion.

1 Producto Diario, negociado todos los dias del afio (para cada dia D, erdies
D-3 a D1).

1 Producto Resto del Mes, negociado cada mes de lunes a viernes hasta el
quinto dia anterior a la finalizacién del mes, con entrega en los dias restantes
del mes en curso, empezando por el dia siguiente al dia de negociacion.

1 Producto Mes Sjuiente, con entrega en el siguiente mes natural, negociado
cada mes de lunes a viernes hasta el ultimo dia del mes.

1 Ademas de estos productos, préximamente se admitira a negociaciéon de un
producto Fin de Semana, con entrega el sdbado y domingo (ver el @pdo
3.3.10).

En otros mercados organizados europeos de corto plazospot se suelen negociar
productos con entrega en mismo dia de negociacién y en los (dos o tres) dias
siguientes al dia de negociacion, mientras que los productos con horizontes de
entrega alejados del dia de negociacion en mas que unos pocos dias eran
tradicionalmente tratados como productos a plazo (financieros) y negociados en los
mercados de futuros. Esto tiene que ver con la definicion de contrato de contado que
recoge el Articulo 382 del Reglamento (CE) n° 1287/2006 que indica,
AdDOAOCAI ABOARANOAYRAAOU DI O AT T OOAOT AA ATT(
de una materia prima, activo o derecho, que implica una entrega dentro del mas largo
de los siguientes plazos: a) dos dias wegociacion; b) el periodo generalmente
aceptado en el mercado para esa materia prima, activo o derecho como periodo de
AT OOACA A8®&0UT AAOS8
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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

Cadigo del producto

GWDAES ddYYMMDD

GMAES YYMM

Subyacente

Gas natural, a adquirir o entregar fisicamente
durante el periodo de entrega segun se define en e

sistema gasista espafiol.

Lugar de entrega

PVB

Periodo de entrega

1 dia de gas espafiol,
identificado por el
codigo ddYYMMDD (p.
ej., Sal80630
corresponde al sdbado,

Conjunto de dias
comprendido en el mes
siguiente a su
negociacién e
identificado por el

30 de junio de 2018) codigo YYMM

Unidad de negociacién 1 MWh/dia 1 MWh/dia
Minima cantidad negociable 1 MWh/dia 1 MWh/dia
Increm_ento minimo de cantidad 1 MWh/dia 1 MWh/dia
permitido

. : Oo¥-7Eh ATl Oo¥-7Eh ATl
Unidad de precio decimales decimales
Incremento minimo de precio ~ . - - . N
permitido nhnp OF-7E nhnp OF-7E

1 MWh x Nimero de

Volumendel producto 1 MWh dias del periodo de

entrega

Dias de negociacién

Todos los dias del afio.
Conjunto de dias
comprendido entre D-3
y D-1, siendo D el dia de
la entrega

De lunes a viernes.
Conjunto de dias
comprendido entre el
primer y el dltimo dia
del mes anterior, ambos
incluidos.

Tipo de negociacion

Subasta y Mercado
Continuo

Subasta y Mercado
Continuo

Sesién de negociacion

Diaria

Diaria

Fuente:adaptacion del Anexo VI de la Resolucion de la SEE de 4 de diciembre de 2015.

3.3.7. Procesos de negociacion en el Mercado Organizado de Gas

La plataforma de negociacion

La plataforma de negociacion del Mercado Organizado de Gas natural fue
desarrollada por elOperador del Mercado Eléctrico Ibérico (OMIE). Se trata de una
plataforma de negociacion snilar a la que se utiliza en otros mercados organizados
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y a las utilizadas por los intermediarios rokers) en los mercados energéticos en
Europa (Grafico20).

La plataforma de negociacion 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 seguinento de las posiciones en el mercado, las transacciones

realizadas, etc.

Grafico 20. Pantallazo de la plataforma del Mercado Organizado de Gas.

AR C—AS . T ; 15-12-2016 ©09:41:07
vilkAS . [ 0
Products  MyOrders MyTrades Future Sessions Activity Log
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~| GBOMES_1612-16 ! =
~| GMAES_1701 Qty and Prc =
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Fuente: MIBGA$%2017b).

Carteras de negociacion

Las carteras de negociacion son lagerramientas (informaticas) a través de las
cuales operan los agentes en la plataforma electronica MIBGAS.

Las carteras de negociacién, a las que se puede acceder desde la plataforma de
negociacion de MIBGAS, registran toda la actividad de un agente emelcado (i. e.,
introduccién, modificacion y retirada de ofertas, transacciones realizadas, etc.).

Las carteras de negociacion estan asociadas a un agente y a un sistema gasista
(Espafna o Portugal), aunque un agente puede ser titular de mas de una cartdea
negociacion. Los productos que se podran negociar a través de una cartera de
negociacion son aquellos con entrega en el sistema gasista al que esta asociada la
cartera.
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Calendario, tipos de negociacion y sesiones de negociacion

La negociacion de prodatos en MIBGAS tiene lugar entre las 08:30 y las 21:00 horas
de cada dia de negociaciondrafico 21). La negociacién de productos tiene lugar a
través de dos modos de negociacion (subasta y mercado continuo) y en dos sesiones
de negociacion (Intradiaria y Diaria). En cada sesion de negociacion pueden
negociarse productos en modo subasta o en modo mercado continuo.

Grafico 21. Cdendario de negociacion de productos en el Mercado Organizado

de Gas en un dia de negociaciéon D.

marginal dela subasta
que sirve de referencia

iiltima informacion

parala apert . o . iy
: disponible. disponible.

mercado continuo.
L] T r'y

Subasta Mercado continuo

l ¥ v ¥

00:00 08:00 09:30 09:35 17:00 21:00

Sesién Intradiaria: producto intradiario.

Sesidén Diaria: productos diario, resto demes y mes siguente.

Dia degas (06:00-06:00)

Fuente:elaboracion propia, extraido deMIBGAS (201®).

La Sesidn Intradiaria abarca el periodo entre las 08:30 y las 21:00. En ella se negocia
Gnicamente @ producto intradiario. La Sesién 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 sesion de negociacion, la negociacion de un producto determinado
puede ercontrarse en distintos estados: UPCupcoming la sesion de negociacion
aun no se ha iniciado), AUCa(iction o sesién de negociacién en marcha en modo
subasta), MAT (natching processperiodo tras la finalizacion de una subasta en el
gue se procede a casaodas las ofertas), CONcfntinuous trading negociacion en
marcha en modo mercado continuo), INTiffterrupted, negociacién interrumpida) y
FIN (finalized, negociacion finalizada).

Cada dia, a las 08:30, da comienzo una subasta de todos los productos objeto de
negociacion en la plataforma MIBGAS. El objetivo de esta subasta es facilitar el
DOl AAOGT AA OAAOAOA OpiteEdAdowiy qué flenebugak ArElds O 6
mercados al omenzar cada dia. Dado que las condiciones en los sistemas
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energéticos fisicos y en los mercados financieros pueden haber cambiado
sustancialmente desde el cierre de la negociacion del dia anterior hasta el inicio del
nuevo dia de negociacion, las subastasiciales de los productos permiten a los
traders identificar precios de referencia en el mercado al inicio del dia (los precios
de equilibrio en la subasta) y, por otra parte, evaluar si sus expectativas sobre el
valor de la energia estan alineadas corad expectativas generales del mercado
(reflejadas en los precios de equilibrio de las subastas).

La casacion 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 Gréfico22).

Gréfico 22. Casacion de ofertas de compra y venta de un producto en una

subasta.

€/MWh
Ofertas de venta
Preci ] Punto de corte de las curvas
recio :
! agregadas de venta y compra
Marginal _| __ . ____________. F eree g °
Subasta N S —

Ofertas de compra

L g

MWh

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 09:8bras
comienza la negociaciéon de los productos en modo mercado continuo. Eteemodo

de negociacién, cada agente envia ofertas de compra y/o venta a la plataforma en el
momento que decida. Las ofertas se van publicando en la plataforma y daran lugar a

O1T A OOAT OAAAEe&T AT Al 111 AT 61 AT Al NOA
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 negociacion continua estan descritos en el Anexo VIl de la
Resolucion 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 condicion relativa a su ejeion)

y con condiciones sobre su ejecucionT@bla?). Entre estas ultimas se distinguen las
ofertas market order (casan un volumen al mejor precio diponible en la
plataforma), fill and kill (admiten la casacion parcial del volumen al precio ofertado,
pero eliminan la cantidad no casadalfill or kill (o se ejecuta de forma inmediata
todo el volumen al precio ofertado o desaparece la oferta, sin podidad de
casacion parcial),iceberg (es una oferta de un volumen que va haciéndose visible
por tramos, posiblemente a distintos precios, a medida que va casandoseallyor
nothing (AoN) (es similar a una ofertafill or kill, pero permanece en el libro de
ofertas si no se casa inmediatamente).

En el caso de que las ofertas no sean de ejecucion inmediata, los agentes pueden
imponer condiciones adicionales sobre su vigencia temporal (p. e€j., indicando la
hora a la que desapareceran en caso de no haber sidis@das o restringiendo su
vigencia a una determinada sesion de negociacion o a uno o varios dias).

Tabla 7. Tipos de ofertas en el mercado continuo en la plataforma MIBGAS.

CASACION
PARTE CASACION CANTIDAD ADMITEN
oM PREGIO- || ‘GANINMDY!| £ 6ogsvn Mmmm PARCIAL  NO CASADA
Permanece
Simple Si Si No No Si en el Libro de Si
ofertae
Market Order No Si No Si Si Eliminada No
Fill & Kill Si Si No Si Si Eliminada No
Fill or Kill Si Si No Si No Eliminada No
Permanece
Iceberg Si Yol Si No SI en el Libro de Si
Reducida
ofertas
Permanece
AoN Si Si No No No en el Libro de Si
ofertas

Fuente: MIBGA$%$2018b).

La publicacion de ofertas de compra y venta en la plataforma de negociacion (tanto
en el modo subasta como en el modo mercado continuo) esta sujeta a que el
Operador del Mercado las valide. La validacion de ofertas consiste en la
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comprobacion (automatizada a través de la plataforma de negociacion) de que el
agente que las envia dispone de un nivel de garantias suficiente como para cubrir los
riesgos de mercado (i. e., la exposicion a los precios) que implicaria que se produjera
una transaccion.

Todas las dertas validadas y publicadas en la plataforma de negociacién son firmes;

es decir, vinculan juridicamente al agente que las envio y publicé en la plataforma.
Por tanto, en caso de casacion parcial o total de una oferta se producird una
transaccion que gerra obligaciones a las partes de la misma (de adquisicion del gas,
al comprador, y de cesion del gas, al vendedor) y se iniciaran los procesos de
liquidacion, facturacion y gestién de garantias correspondientes.

La casacion de ofertas se produce siempeAET 1T A OOACI A AAI
implica que el algoritmo de casacion de la plataforma elige siempre la mejor oferta
disponible en el mercado, y es completamente andénima, ya que el Mercado
Organizado de Gas actia como contraparte central (como vesubbr, frente al
comprador, y como comprador, frente al vendedor).

3.3.8. Liquidacion de las transacciones

Las actividades relacionadas con la liquidacion de las transacciones en el mercado
organizado de gas natural son responsabilidad del Operador del Mercado BBAS),

a diferencia de otros mercadosspot de gas natural en Europa, en los que la
liquidacién de las transacciones (tanto la parte financiera como la parte relativa a la
entrega fisica del gas natural) es responsabilidad, por regla general, de una camara
de compensacion o Entidad de Contrapartida Central.

El procedimiento de liquidaciéon 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 sguema aplicado en el mercado
eléctrico y consta de los siguientes pasos:

1. Cada dia, el Operador del Mercado (MIBGAS) calcula los resultados
econodmicos de todas las casaciones realizadas tanto en las subastas como en
el mercado continuo. Los resultados ecamicos de una transaccion implican
un derecho de cobro (del vendedor) y una obligacibn de pago (del
comprador) equivalentes al producto del volumen de la transaccion por el
precio de la misma.

2. Los derechos de cobro y las obligaciones de pago asociadas dasolas
transacciones realizadas en el mercado se anotan en las cuentas de registro
asociadas a las carteras de negociacion de los distintos agentes.

3. Al finalizar la Sesion Diaria de negociacion, el Operador del Mercado enviara
las notificaciones de cesidny adquisicion correspondientes al dia de gas
siguiente al Gestor Técnico del Sistema. Por otra parte, las notificaciones de
cesion y adquisicion de gas correspondientes al producto intradiario (con
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entrega en el mismo dia de gas) se enviaran en la horgwgente a la hora de

la transaccion, para que sean integradas en el balance del agente en el PVB
para ese dia de gas. El envio de notificaciones de cesidn y adquisicién de gas
natural permite llevar a cabo la entrega de gas entre el comprador y el
vendedor en una transaccion.

4. El Responsable de los Servicios de Liquidacion 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 negociacion
de las ge sea titular.

5. Una vez emitidas las facturas, los agentes con obligaciones de pago deberan
ejecutar los pagos antes del segundo dia habil (y dia bancario) posterior al
dia en el que se publiquen los cobro y pagos que deberan realizarse. Los
cobros y pagosde cada agente se agregaran en su Cuenta de Consolidacion
(ver la Seccién 3.4).

Grafico 23. Informacién publicada por MIBGAS sobre resultados del mercado.

Resumen Resultados Mercado (€/MWh, MWh) - 27/12/2016 Q

Dia de entrega 26-12 26-12 % 26-11

indice MIBGAS-ES 19.00 24.94 -23.82 20.96 -9.35

Volumen MIBGAS-ES 42,423 31,354 35.30 25,406 66.98
Intradiario Diario Resto de mes Mes siguiente

Productos 27-12 2712 28-12 2912 30-12 Diciembre Enero

Precio Referencia Diario 1812

Precio Subasta Diario 2228 2472 24.03

Precio Ultimo Diario 17.00

Precio Maximo Diario - 2472

Precio Minimo Diario - 17.00

Dif. Precio C-V (%) - 7.78

Volumen Neg. Diario - 53,500.00

28-06-2018 - Precios y volumen negociados diarios (€, MWh, MWh)
EUR MWh Mwh

recio Minimeo Diarie Diferencia de Precio C-V (%) — Volumen Negocado Diario
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Fuente:elaboracién propia, extraidode MIBGAS2017b) y www.mibgas.es.

3.3.9. Publicacion de los resultados del mercado

Entre las responsabilidades del Operador del Mercado se encuentra la obligacion de
publicar informacién en su pagina web ww.mibgas.e9 sobre los resultados del
mercado (precios y volumenes de cada producto negociado).

En concreto, MIBGAS publica cada dia los valores de las variables indice MIBE3S

y Volumen MIBGASES, que recogen el conjunto de transacciones realizadas de los
productos Intradiario y Diario con entrega en elmismo dia de gas(Grafico
23).Ademas, para cada uno de los productos negociados, MIBGAS calcula y publica el
precio de referencia (un valor medioponderado), el precio de la subasta diaria que

da inicio al dia de negociacién, el precio ultimo diario (una referencia del precio de
cierre), los precios maximo y minimo diario registrados durante el dia, la diferencia
porcentual entre el precio medio decompra y el precio medio de venta (ambos son
promedios de los valores registrados en todas las transacciones) y el volumen
negociado.

3.3.10. Actualizacién de las Reglas del Mercado

En el momento de elaborar este informe, estan pendientes de actualizacion las
Reghs 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 Secretaria de Estado de Energia (CNRIT18c).

Esta propuesta de actualizacion de laReglas de Mercado podria tener, en caso de
ser aprobada, implicaciones significativas en algunos aspectos relacionados con el
funcionamiento del mercado, ademas de incluir pequefias modificaciones sobre
reglas concretas (p. €j., sobre la formula de calculiel precio de cierre del mercado

0 sobre el mecanismo de casacion, para evitar autocasacion de ofertas).

Los cambios mas relevantes de la propuesta, apoyados y recomendados por el
informe de la CNMC son los siguientes:

1 Traslada la liquidacién de los productos Resto del Mes y Mes Siguiente a una
Entidad de Contrapartida Central.

1 Amplia el horario de las sesiones de negociacion diaria e intradiaria, para
facilitar la gestién de los balances en tiempo real por parte de lagentes.

T sAEET A O1 1 O0AOGI DOT AGAOT &ET AA 3Ai1 Al Anh
PVB el sabado y el domingo.
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3.4. Gestion de garantias en el mercado mayorista de gas natural
3.4.1. Gestor de Garantias y tipos de garantias en el sistema gasista

El modelo de gestion degarantias en el Mercado Organizado de Gas en Espafia es
peculiar, en comparacion con otros mercados gasistas de nuestro entorno. La
caracteristica mas destacable de este modelo es que la gestion de las garantias
relacionadas con los contratos de acceso aslanfraestructuras, de las garantias
ligadas a la participacion en el Mercado Organizado de Gas y de las garantias
relacionadas con la liquidacion de los desbalances en el PVB y en las plantas de
regasificacion esta centralizada en una figura llamada Gestite Garantias.

La base normativa de este esquema de gestion de garantias centralizado en la figura
del Gestor de Garantias esta desarrollada en el Titulo Il del Real Decreto 984/2015
y en la Resoluciéon de 2 de agosto de 2016, de la Secretaria de EstadBrkrgia, por

la que se aprueban las normas de gestion de garantias del sistema gasista.

El Gestor de Garantias (MIBGAS, S.A.) es responsable de la gestién (conjunta) de las
garantias asociadas a la contratacion de capacidad de infraestructuras con aca#so
terceros regulado, las garantias para la contratacion de capacidad en
interconexiones internacionales, las garantias para la participacion en el Mercado
Organizado de Gas y las garantias para la liquidacion de desbalances, tanto en el
Punto Virtual deBalance (PVB) como en las plantas de regasificacion.

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 comoudsos de Cuenta de Garantias en el
Gestor de Garantias.

Cada Usuario de Cuenta de Garantias, a su vez, dispondra de una Cuenta de
Asignacion de Capacidad, una Cuenta de Asignacién de Desbalance en PVB, una
Cuenta de Asignacién de Desbalance en Planta Rafjeacion y una Cuenta de
Asignaciéon del Mercado. En estas cuentas se van anotando las garantias operativas
de que dispone cada agente para cada una de esas actividades.

Las garantias aportadas por los agentes son finalistas (cada cantidad que se aporta
esta destinada a cubrir un riesgo concreto, asociado a la contratacion de capacidad,
las posiciones en el Mercado Organizado de Gas o los desbalances) y pueden adoptar
la forma de efectivo, avales de caracter solidario o lineas de crédito autorizadas o
seguos de caucion emitidos por una entidad aseguradora. Erafico 24 muestra
coémo se repartié en 2017 el valor total de los instrumentos de garantias agpados

por los agentes del sistema gasista (instrumentos de garantias) y los requerimientos
de garantias que efectu6 el Gestor de Garantias, desglosados por tipo de
instrumento y por actividad, respectivamente.

Los usuarios de cuentas de garantias accedea la plataforma electrénica
desarrollada por el Gestor de Garantias para formalizar y gestionar las garantias
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asociadas a cada cuenta de garantias (i. e., a cada actividad), incluyendo la
aportacion, asignacion, consulta y recepcion de garantias y de fiicthciones
relacionadas con el sistema de garantias.

Gréfico 24. Instrumentos de garantias y requerimientos de garantias en el

sistema gasista en 2017.

INSTRUMENTOS DE GARANTIAS REQUERIMIENTOS DE GARANTIAS
31103007 € 3 5806880 ¢ 15677419€ 49.104.021 €
3,90% “ 1N 2,66% 8.32%

525.546.827 €
761278.619€ 80 03%
95,41%
Total: 797,9 M€ Total: 590,3 M€
Aval B Mercado
M Efectivo M Desbalances PVB
M Seguro de caucion B Contratacion Capacidad

Fuente: MIBGA$%2018b).

En cada momento, las distintas cuentas de asignacide garantias deberan tener un
suficiente saldo operativo para cumplir con los requerimientos de garantias del
responsable de cada actividad (el GTS, en el caso de los desbalances en el PVB, los
operadores de las plantas de regasificacion, en el caso decépacidad contratada en

las plantas, y MIBGAS, en el caso de las garantias asociadas a la participacion en el
Mercado Organizado de Gas).

El Gestor de Garantias verifica los niveles de garantias y de exposicion a cada riesgo
y acepta o deniega las solitides de modificacién de las garantias, realizando las
consultas necesarias al GTS, los operadores de las plantas de regasificacion o
MIBGAS. En caso de tener que ejecutar garantias por impago de un agente, el Gestor
de Garantias actuaréa de forma coordinadcon ellos.
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3.4.2. Garantias en el Mercado Organizado de Gas

En el caso del Mercado Organizado de Gas, MIBGAS, como Gestor de Garantias,
define el Limite Operativo (LO) de cada agente (i. e., de cada cuenta de
consolidacion) que se corresponde con el volumen de garantias disponibles para
cubrir la exposicion al riego de mercado que impliquen potenciales ofertas de
compra y venta que envie el agente a la plataforma del mercado. El calculo del
Limite Operativo Inicial para cada dia de gas se lleva a cabo al finalizar la Sesion de
Negociacion diaria del dia de gas anter.

Para el calculo del Limite Operativo se tienen en cuenta en cada momento (a) el
saldo operativo disponible en la Cuenta de Asignacion del Mercado, (b) los derechos
de cobro devengados y no cobrados que excedan las obligaciones de pago
devengadas y n@agadas, incluyendo los impuestos correspondientes, y (c) el valor
de las ofertas de compra que permanezcan en el libro de ofertas, teniendo en cuenta
la especificacion de los distintos productos.

En caso de que un agente envie nuevas ofertas al mercaaldperador del Mercado
comprobara si la exposicion al riesgo que implican dichas ofertas excede el Limite
Operativo del agente. En caso de que la exposicidn resultante lo supere, la oferta no
sera validada hasta que el agente aumente el saldo en su CueaigaAsignacion del
Mercado, incrementando asi el Limite Operativo. De esta manera, se asegura que la
exposicion al riesgo de los agentes en el Mercado Organizado estara adecuadamente
cubierta.

El requerimiento de garantias en el Mercado Organizado de Gas&igual en cada
momento a la suma de los siguientes conceptos:
1. 2ANOAOEI EAT O1 O AA CAOAT OpA ET EAEAI AO
todo momento mientras la cuenta de consolidacion esté operativa con el
objetivo de cubrir posibles impagos y penalizaones.

2. Requerimientos de garantia de crédito, que sera igual al valor de las
obligaciones de pago devengadas y no realizadas, incluyendo los impuestos
correspondientes, mas el valor de las ofertas validas aceptadas y menos el
valor de los derechos de cobradevengados y no abonados, incluyendo
impuestos.

3. Requerimiento de garantia 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 garantia extraordiraria exigible en aquellas situaciones
en las que el Operador del Mercado lo considere necesario (p. €j., en
situaciones de elevada volatilidad, etc.).
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La ejecucidon de garantias puede estar asociada a dos tipos de incumplimientos: (a)
incumplimientos en los pagos y (b) incumplimientos en la cobertura de los
requerimientos de garantias.

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 solicitaran al Gestor de Garantias la
ejecucion de las garantias aportadas por los agentes en cada Cuenta de Asignacion.
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4. FORMACION DE LOS PRECIOS EN EL MERCADO MAYORISTA DE
GAS

4.1. Introducciéon

En esta seccion analizan®el proceso de formacidon de los precios del gas natural en
el mercado mayorista de gas natural en Espafia.

En primer lugar y con el objetivo de entender cuél es el contexto en el que los
participantes en el mercado mayorista toman decisiones de compra y nta de
contratos de gas natural o GNL, influyendo de esta manera en la formacion de los
precios, revisamos las actividades logisticas y comerciales que llevan a cabo los
comercializadores de gas natural en el sistema gasista espafiol.

Posteriormente, revisanos los principales conceptos relacionados con la formacién
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 dltimo apartado presentamos o marco de herramientas conceptual para el
analisis de la dinamica de formacion 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 regasificacion de GNL). Algunos
trabajos recientes de la consultora Timera Energywww.timera -energy.cormnj, por
ejemplo, ofrecen una herramienta analitica para entender la formacién de precios
en un mercado mayasta.

4.2. Actividades logisticas y comerciales de los participantes en el
mercado mayorista de gas natural

4.2.1. La cadena logistica del gas natural

Para entender el proceso de formacion y la evolucion de los precios del gas natural
en el mercado mayorista resultarelevante describir la cadena logistica del gas
natural en el sistema gasista espafol o conjunto de actividades logisticas y
comerciales que llevan a cabo las empresas de comercializacion y trading de gas
natural y GNL que operan en el mercado.

Entre lasactividades logisticas, se incluyen el aprovisionamiento y transporte de gas
natural desde los puntos de origen hasta el sistema gasista espafiol, el acceso a las
infraestructuras del sistema, el almacenamiento del gas natural y del GNL en las
instalaciones de almacenamiento subterraneo o en los tanques de las plantas de
regasificacion, la programacion y nominacion al Gestor Técnico del Sistema de la
utilizacién de las distintas infraestructuras y la gestién de los desbalances y repartos

y las liquidacionesdel sistema gasista.

Ademas de estas actividades logisticas, lbadersy comercializadores de gas llevan
a cabo otras actividades comerciales (captacion de clientes y ventas, relaciones con
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los clientes, etc.), administrativas (gestion y liquidacion deos contratos con los
clientes, atencion de quejas y reclamaciones, etc.), financieras (gestion de cobros y
pagos, coberturas financieras, etc.), etc.

4.2.2. Transporte y aprovisionamiento de gas

Una buena parte de las empresas comercializadoras que operan en etraado
gasista espafiol disponen de contratos de aprovisionamiento a medio y largo plazo
firmados con productores de gas natural o GNL en distintos paises y origenes
geograficos. Los contratos de aprovisionamiento, generalmente con una duracion
entre 10 y 20 afios, pueden referirse a entregas de gas natural a través de gasoducto
0 bien entregas de gas natural licuado (GNL) en las plantas de licuefaccién, en un
bugue metanero o en las plantas de regasificacion.

En el caso del GNL, el transporte por bugue metaro puede realizarlo la propia
empresa gasistica, en el caso de desarrollar actividadepstream (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 suministrospoten 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 interrupcion
del suministro en algun contrato de largo plazo.

En los mercados mas liquidos de Europa, existe ademas la posibilidad de obtener
grandes volimenes de gas directamente en el mercado mayorista, mediante la
optimizacién de una cartera de contratos a plazo y la gestion adi de la flexibilidad
requerida en el corto plazo en el mercadspot(productos diarios e intradiarios).

4.2.3. Acceso a las infraestructuras y contratacion de capacidad

Como se describié en el apartado 2.3.2, el Real Decreto 985/2015 establece en el
sistema gassta espafiol un nuevo mecanismo de acceso de terceros a la red gasista.
A través del nuevo esquema, cualquier empresa adecuadamente acreditada (en el
sistema gasista espafiol, bien un comercializador o bien un Consumidor Directo en el
Mercado) puede utilizar las infraestructuras mediante la contratacion de servicios
de transporte, regasificacién 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 distribucion esta determinado por los peajes y
canones en vigor, que se revisan con periodicidad anual a través de 6érdenes
ministeriales.

Los comercializadores de gas natural contratan a través de la Plataforma Telematica
Unica servicios de capacidad endas distintas infraestructuras y para distintos
horizontes (intradiario, diario, mensual, trimestral o anual) en funcion de sus
necesidades (determinadas por los consumos esperados de sus clientes) y de sus
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estrategias de aprovisionamiento (i. e., a travéde contratos de GNL o de contratos
de importacion de gas natural a través de las conexiones internacionales).

Una vez el gas natural o GNL contratado se encuentra fisicamente dentro del sistema
gasista espariol, los comercializadores deben gestionar letocksde 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 logistias
asociados (costes de almacenamiento, regasificacion, 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 gestién dedtixksde GNL en los
tanques de almacenamiento de las plantas de regasificacion es una actividad
relevante para los comercializadores de gas natural. Una de las maneras de
optimizar los costes logisticos y adaptar el perfil de entregas de GNL al perfil de
consuno de la cartera de consumidores es a traves de intercambios comerciales en
las plantas, generalmente deswapsde GNL (equivalentes a contratos dparking o
loaning de GNL).

4.2.4. Programaciones y nominaciones

Una vez asegurado el suministro de gas (o una partelevante del mismo) en un
horizonte de medio plazo, los comercializadores de gas natural deben gestionar la
ubicacion fisica del gas natural y el GNL contratado en las distintas infraestructuras
y en distintos momentos en el tiempo.

Para ello, elaboran prgramaciones y nominaciones de uso de las distintas
infraestructuras. Los procesos de programacién consisten en el envio al Gestor
Técnico del Sistema de informacién sobre el plan de utilizacion de cada
infraestructura, con distintos horizontes temporales &nual, 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
como utilizara el gas natural y el GNL almacenado en lasttisas infraestructuras

(o disponible a través de contrato de suministro con otros agentes del mercado)

para cumplir con las obligaciones de entrega de energia derivadas de los contratos
firmados con los clientes o consumidores finales.

Las nominaciones, pr otro lado, son comunicaciones enviadas al GTS el dia anterior
al dia de gas (EL) relativas al uso concreto en el dia de gas D de las infraestructuras
de transporte (entradas y salidas de GNL y de gas natural de la red de transporte).

4.2.5. Gestion de los desbalances

En el muy corto plazo(es decir, cada dia de gasademas de continuar tomando
decisiones logisticas y comerciales a medio y largo plazo, las empresas de
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comercializacion deben prestar atencion a sus posiciones fisicas en las distintas
infraestructuras del sistema gasista.

En caso de que los agentes tengan posiciones fisicas desequilibradas en los distintos
puntos de balance que se definen en el sistema (mas entradas que salidas en los
gasoductos de la red de transporte, por ejemplo), deberan afrart el pago de
penalizaciones que actlan como incentivos para una correcta (es decir, equilibrada)
utilizacion de las infraestructuras fisicas.

En la actualidad, la normativa vigente define 3 tipos de desbalances: desbalances
(positivos 0 negativos) en el B, desbalances por exceso en el conjunto de plantas
de regasificacion y desbalances por defecto de GNL en cada una de las plantas de
regasificacion. En caso de que un usuario se encuentre en una situacion de
desbalance, se le aplicaran penalizaciones.

En este contexto, cada dia 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 envio de renominaciones (de regastfacion, inyeccién o
extraccion desde los AA.SS. o de entregas/recepcion de gas en las
interconexiones, por ejemplo) al GTSy/o

2. tomando posiciones comerciales en el muy corto plazo en el mercado
mayorista, utilizando los distintos canales de negociacion sionibles 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 capacidaccontratada en las distintas infraestructuras.

4.2.6. Gestion econdmica agregada de la cartera de un comercializador

Teniendo en cuenta todas las actividades descritas anteriormente (gestion de
aprovisionamientos, gestion del gas y GNL almacenado, programaciongs
nominaciones y gestién de los desbalances en el muy corto plazo), el objetivo final
de una empresa que comercializa gas es obtener el maximo margen comercial
posible de sus posiciones contractuales y logisticas, tanto a corto como a medio y
largo plazo,cumpliendo con todos los compromisos de suministro de gas natural
adquiridos con los clientes.

La gestién dinAmica de la cartera de contratos del comercializador (incluyendo
contratos de aprovisionamiento a largo plazo, contratos de compraventa o de
depdésto o préstamo de gas a corto plazo y contratos de suministro a clientes
finales) implica tomar, cada dia, una serie de decisiones logisticas (i. e., de ubicacion
de las existencias y de nominacion de volumenes de regasificacion, por ejemplo) y
comerciales (i. e., de trading de gas natural, GNL y capacidad, a través de
compraventas de energia o bien dewaps o permutas de gas natural o GNL
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temporales o geograficas) con el objetivo de maximizar el valor de la cartera, sujetas
a las restricciones impuestas po los contratos de suministro firmados y a las
restricciones logisticas y fisicas del sistema.

Asumiendo un conjunto de contratos de aprovisionamiento dado, un
comercializador debe decidir cémo cubrir las obligaciones de suministro contraidas
con los cliertes 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
simultAneamente el valor esperado de laartera de contratos de gas y del conjunto
de posiciones logisticas y comerciales resultantes sin asumir un nivel de riesgo no
deseado.

Cada dia, por tanto, los comercializadores deben realizar un seguimiento estrecho
de la demanda esperada de su carterde consumidores (en muchos casos,
analizando la informacion sobre consumos telemedidos y estimando aquella parte
de la demanda que no estd sujeta a telemedida) y de la situaciéon fisica de las
infraestructuras y otros parametros operativos (por ejemplo, cagcidad real en las
interconexiones, mantenimiento de infraestructuras o de fuerza mayor, etc.) para
evitar desequilibrios en las posiciones fisicas de corto plazo que puedan dar lugar a
costes logisticos mayores que los previstos. La posicién a corto y reglazo del
comercializador es también dinamica, porque varia de forma continua la cartera de
clientes y, por tanto, la demanda esperada que debe atenderse, y, ademas, pueden
aparecer oportunidades en el mercado ibérico, en los mercados europeos o en el
mercado global de GNL, que hagan interesante modificar dicha posicién.

En el corto plazo, los comercializadores disponen, en varios momentos a lo largo del
dia de gas, de informacion publicada por el GTS en el&SIR sobre su posicion neta
(o desbalance) @ la zona entradasalida sobre la que se define el Punto Virtual de
Balance.

En definitiva, la gestion de la cartera de gas por parte de un comercializador
consiste en optimizar su valor econdmico (teniendo en cuenta la incertidumbrzo
riesgo? asociado a s factores que determinan el margen de la cartera) en los
distintos horizontes temporales, respondiendo, cada dia de gas, a un amplio
conjunto de preguntas con el objeto de tomar las decisiones logisticas y comerciales
(de trading) correspondientes y consgstentes con los escenarios que maximizan el
valor de la cartera.

Entre estas preguntas se pueden incluir las siguientes:
1 ¢Qué volumen de GNL debe regasificarse?

1 ¢Cuales son los niveles 6ptimos de GNL almacenado en cada una de las
plantas?

1 ¢Cual es elnivel 6ptimo de gas almacenando en los almacenamientos
subterraneos?
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1 ¢Qué cantidad de gas debe nominarse de cada contrato de aprovisionamiento
via gasoducto a través de conexiones internacionales?

1 ¢Qué cantidad de gas natural debe comprarse, venderse oemsambiarse
mediante swapso compraventas en el mercadspot o en el mercado de
productos prompt?

1 ¢Hace falta ajustar la capacidad contratada de regasificacion y transporte
mediante contratosspotde capacidad?

1 ¢Debe inyectarse o extraerse gas de las inst@iones de almacenamiento
subterraneo?

1 ¢Resulta interesante exportar gaspot a mercados vecinos (e. g., Francia o
Portugal)?

1 ¢Qué cantidad de gas natural debe comprarse, venderse o intercambiarse
mediante swapsen el mercado a plazo?

1 ¢Resulta rentable dede el punto de vista econdmico mantener un desbalance
en el PVB en el muy corto plazo en vez de cubrir la posicion en el mercado
intradiario?

Para responder a estas preguntas, los comercializadores de gas utilizan diversas
herramientas analiticas y de gegdn y procesamiento de datos y toda la informacién
disponible sobre la evolucion de los mercados. Asi, los comercializadores disponen
de modelos fisicos, financieros y de riesgos (p. €j., modelos de valor en riesgo o
margen en riesgo) desarrolladosn-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 evolucion
de las variables inductoras del valor de la atera, y sugiriendo estrategias
(logisticas 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 espeata determinado.

Teniendo en cuenta la informacion 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 evolucién de todos los pred@© b1 O 6
a plazo relevantes para determinar el valor de la cartera (p. €j., en el PVB 0 en las
plantas de regasificacion, en la zona de balance francesa TRS o dmblholandés
TTF, en el mercado internacional de GNL, etc.), los comercializadores decigen
tanto cuanto GNL deben regasificar, cuanto gas deben nominar a través de las
interconexiones y qué tipo de decisiones de trading deben tomar en el mercado (p.
ej., losswapslogisticos, temporales o geograficos, y las compraventas de gas natural
0 GNLque deben ejecutar) para optimizar el valor de la cartera.

Las estrategias logisticacomerciales 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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posicion neta larga o corta en el medig largo plazo, dependiendo, entre otras cosas,
de las expectativas de evolucion de los precios del gas natural y otras materias
primas (p. ej., el petroleo, el carbon, los derechos de emision de>C€lc.), de las
expectativas de evolucion de la liquidezreel mercado mayorista o de cualquier otra
variable que pueda tener impacto sobre la determinacion de los precios y de la
valoracion de los riesgos (de mercado, operativos y de crédito) que soporta la
empresa en cada momento.

Una vez decidida cual es la #ategia logistico-comercial 6ptima, el comercializador
zen concreto, elfront office de la empresa debe tomar decisiones sobre como
ejecutar las estrategias comerciales (i. e., de compras y ventas de contratos en el
mercado mayorista) consistentes con laptimizacion econdmica de la cartera. Por
ejemplo, en caso de que resulte Optimo aprovisionarse para los dos siguientes
trimestres, cubriendo la posicion corta que implica el consumo esperado de la
cartera de clientes, la unidad de trading de la empresabera elegir la estrategia de
ejecucion de dichas compras (i. e., buscando los momentos con los precios
esperados mas favorables en el mercado y eligiendo los productos adecuados para
ello) y qué canales de negociacion utilizara (los mercados organizadgsot y a plazo

o el mercado OTC).

Simultdneamente, las unidades de trading de las empresas de comercializacion de
gas estaran atentas a la evolucion del mercado para aprovechar cualquier
oportunidad de arbitraje que pueda surgir u oportunidades para incremntar el
margen esperado de la cartera o reducir el riesgo de la misma. En algunos casos, las
unidades detrading también disponen de un determinado volumen de capital en
riesgo para llevar a cabo operaciones puramente especulativas.

4.3. Determinantes de los p recios del gas natural en el mercado
mayorista

4.3.1. Introduccion

El analisis convencional de los precios en un mercado implica estudiar tanto la
oferta y la demanda del producto en cuestion como los aspectos regulatorios e
institucionales en los que se enmarcal comportamiento de los agentes en el
mercado y que, por tanto, tienen influencia sobre los resultados del mismo.

Esta seccion revisa los determinantes de la oferta y la demanda de gas natural y los
procesos de formacion de los precios del mercado mayords Ademas, presta
atencion al almacenamiento de gas natural, caracteristica que diferencia los
mercados de gas natural de otros mercados de materias primas energéticas v,
especialmente, de la electricidad, y a otras fuentes de flexibilidad a disposicioa d
los agentes que operan en el mercado.

Situacion actual del mercado ryorista de gas natural en Espafia 84



4.3.2. Determinantes de la oferta de gas natural
Tipos de suministros de gas natural

El gas natural puede llegar a un centro de mercado (lnub gasista) de tres maneras:
(a) en forma de gas natural, a través de gasoduct@b) en forma de GNL descargado
en plantas de regasificacion o (c) directamente inyectado en la red de transporte
desde un yacimiento o centro de produccion.

Los traders y comercializadores de gas natural gestionan carteras de contratos de
aprovisionamiento de gas natural que combinan todas estas fuentes de suministro,
ademas 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 untrader/comercializador esta definido en cada momento por su coste
de oportunidad (es decir, el valor mas elevado del gas entre las alternativas de uso
disponibles, teniendo en cuenta todas las restricciones contractuales y logisticas),
por lo que es en teoria independiente de $acondiciones de precios de cada contrato,
en la practica los agentes que operan en el mercado mayorista de gas natural tienen
en cuenta las clausulas de precios en cada contrato (y otras clausulas de flexibilidad)
a la hora de ofrecer el gas en el mercadpor lo que, llegado el momento del
consumo del gas, Unicamente una pequefa parte de la demanda se cubre con gas
contratado en el mercado de contado spot

Grafico 25. Fuentes de suministro de gas natural en Europa (2012).
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Fuente: Timera Energy(2013a).
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Los suministros a medio plazo (con un horizonte de entrega entre dos y cinco afios)
y largo plazo (més de cinco afios) través de gasoductos han estado histéricamente
caracterizados por férmulas de precios indexadas al petrole@ a productos
derivados del petréleo Gréafico25).

En los ultimos afios, el porcentaje de contratos indexados al petréleo ha cambiado
significativamente en Europa, e incluso una parte relevante de los suministros rusos
esta indexada a los pecios de loshubsliquidos del noroeste de Europa. En contraste
con esta situacion, los suministros de gas natural desde el norte de Africa siguen
estando mayoritariamente indexados al petréleo, al igual que los contratos a largo
plazo de suministro de GNL

Todos estos contratos de aprovisionamiento incluyen clausulas de flexibilidad en
relacion con los volumenes de gas. La mayor parte de los contratos a plazo incluyen
una clausulatake or paycon una banda de flexibilidad gwing) en las nominaciones
en torno al volumen contratado (expresadas en términos de la cantidad contratada
anual, mensual o incluso diaria). Existen, ademas, clausutasry forward y make up
gue ofrecen cierta flexibilidad a los compradores del gas para trasladar volimenes
de un afilo a @ro. Por otra parte, todos estos contratos generalmente incluyen
clausulas relativas a volumenes adicionales que pueden tener condiciones de
precios distintas a las del volumen sujeto a la clausutake or pay

Los volimenes de gas natural que se ofertam el mercado europeo a preciospot
son los procedentes de los contratos noruegos, la produccion de yacimientos como
Groningen en Holanda y las entregaspot de GNL. Las primeras fuentes de
suministro deben ser consideradas relativamente inelasticas al pce®, mientras que
los volumenesspotde GNL dependen, exclusivamente, de las condiciones de precios
en el mercado global.

Ademas, dependiendo de las circunstancias estacionales y puntuales del mercado,
los agentes estaran dispuestos a ofrecer mas 0 menasa preciosspoten funcion

de las necesidades de ajuste que tengan y de la posibilidad de arbitrar entre los
precios de loshubsgasistas y los precios indexados al petréleo.

El orden de mérito del gas natural

Puede estimarse una curva de oferta del gasatural en el mercado mayorista
europeo ordenando los suministros en funcion 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 ofreceran gas al mercadopaecios por debajo
de los precios de los contratos).
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Gréfico 26. Estimacion de la curva de oferta de gas natural en Europa (2014).
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Fuente: Timera Energy(2013b).

Timera Energy (2013b)zver el Gréfico26z ordena los suministros para el conjunto
del sistema gasista europeo que define en su andlisis en funcion de su flexibilidad,
primero, y, posteriormente, en funcién de los precios de referencia en el mercado
spd y en las formulas indexadas al precio degdetrdleo. En la parte baja de la curva
aparecen suministros inflexibles como la produccion doméstica, la partake 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 puntate entrada del sistema gasista
europeo (i. e., con clausulas DES).

A partir de ahi, aparecen fuentes de oferta de gas natural flexibles y que se
ordenaran en la curva de oferta en funcion de las condiciones del mercado en cada
momento. Entre estas fuentesle oferta flexibles se incluyen la mayor parte de los
contratos noruegos indexada a preciospot, los volimenes adicionales (opcionales)
en los contratos de suministro por gasoducto, las entregapot (i. ., no contratadas
previamente) procedentes de Rusi, los volumenes de GNL en contratos de
suministro de largo plazo sin clausulas de entrega DES en plantas de GNL vy los
volumenes de GNL contratados en el mercagpotde GNL global.

La construccion de las curvas de oferta en cada Estado miembro puede rzaise
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 deberian tratarse como fuentes de suministro flexible
spot (es decir, como opcione<all o put sobre gas que se activan en funcion de los
diferenciales de precios entre sistemas).
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4.3.3. Determinantes de la demanda de gas natural
Demanda convencional

La demanda de gas en un sistema gasista se divide habitualmente damanda
domeéstica y comercial (comercios y pequefia industria), demanda industrial,
demanda del sector eléctrico y demanda del sector del transporte.

En Espafa, en 2017, el consumo domésticomercial de gas natural alcanzé
aproximadamente el 5%, mientras que el consumo industrial supuso el62%

(incluyendo el consumo del sector de la cogeneraciongl 22% correspondié a
consumos para generacion de electricidaglt aproximadamente el 1% para usos no
energéticoscomo eltransporte por carretera (Sediga$2018).

En el corto plazo y medio plazo, los principales determinantes de la demanda
convencional son la temperatura (que influye en la demanda para calefaccion o
refrigeracion) y la actividad econdémica en general (que influye en los niveles de
produccion en aqudlos sectores intensivos en gas). Por otro lado, en Espafia, debido
a que una buena parte de la demanda industrial de gas se localiza en sectores de
exportacion (papel, cemento, industria metallrgica, de productos quimicos, refino
de petroleo, etc.), la sitacién econémica de los paises con los que mas comercia
Espafia es un inductor relevante del consumo de gas.

Demanda del sector eléctrico

La demanda para generacién de electricidad depende en el corto plazo de varios
factores. En primer lugar, depende dirdamente de la demanda eléctrica no
cubierta por las tecnologias no gestionables (nuclear, hidraulica fluyente, edlica,
solar, etc.). Esta demanda residual depende dariables comola temperatura o si el
dia es laborable o no(determinantes del nivel de denanda eléctrica) y de las
condiciones meteoroldgicas.

La competencia entre las tecnologias de generacion a partir de combustibles fosiles
(gas natural y carbon) y de la hidraulica gestionable determina el consumo de gas
natural de los ciclos combinados. Lacompetitividad relativa del gas natural
dependera de factores como el nivel de llenado de los embalses hidroeléctricos (que
influye sobre el valor de la opcion de generacion de electricidad que implica el agua
embalsada) y la diferencia entre elspark spead (0 margen de generacion de
electricidad a partir de gas, una vez descontado el coste del combustible y de los
derechos de emision) y edark spread(margen de generacion de electricidad con
carbon, una vez descontado el coste del combustible y de lerechos de emision de
CQ) (Grafico27).
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Gréfico 27. Spark spread y dark spread en el Reino Unido (agosto de 2007 a
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Fuente:extraido de www.ofgem.co.uk

La competitividad relativa del gas natural frente al carbon en la generacion de
electricidad depende directamente de los precios del gas natural en el mercado
mayorista y los precios de importacion y de produccion del carbon y, de forma cada
vez mas relevante, del precio de los derechade emision de C@

Demanda para el transporte

El principal uso alternativo del gas natural distinto del consumo convencional y del
consumo para generacion de electricidad es el de combustible para el transporte
(por carretera, maritimo y por ferrocarril).

Aunqgue todos estos nuevos usos del gas natural estan aun en fase de desarrollo,
comienzan a consolidarse algunos de ellos. En Espafa, por ejemplo, en 2017 se
consumieron 2,68 TWh de gas natural para combustible en el transporte de
carretera (1,75 TWh en 2@6). A finales de 2017 existia una flota de casi 8.500
vehiculos que utilizan gas (6.100 en 2016), la mayor parte de ellos vehiculos
pesados y de uso intensivo de gas (autobuses, camiones y taxiBgdigas (2018).

Otra fuente de consumo de gas que muy prablemente crecera en los proximos
afos es el suministro de GNL como combustible de buques. En abril de 2017 se llevo
a cabo la primera operacion en Europa dbunkering o carga de GNL en un buque
para uso como combustible desde una planta de GNL.
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Evolucionesperada de la demanda de gas natural en los proximos afos

La evolucion de la demanda de gas natural en los proximos afios es muy incierta,
debido al impacto que tendran tanto el desarrollo de la generacion renovable y la
generacion distribuida como las mdidas de incremento de la eficiencia energética.

En el caso del consumo de gas para usos domeésticos (calefaccion, cocina, etc.), no se
espera un crecimiento significativo en los proximos A0 afios, excepto en algunos
paises en los que puede aumentar lada de penetracién del gas por sustitucion de
sistemas de calefaccion basados en carbon u otros combustibles. Si se espera una
mayor estacionalidad de este tipo de consumo, que puede actuar como
complemento de otras fuentes de energia en momentos de demarelavada.

En el caso del consumo industrial, se espera una evolucion sin tendencia o con
tendencia ligeramente descendente, debido principalmente al incremento de la
eficiencia energética y a la sustitucion de tecnologias en los procesos productivos.

El uso del gas para la generacion de electricidad es, probablemente, la fuente de
consumo con una evolucion sujeta a mas incertidumbre en los proximos afios y con
mayor variabilidad entre sistemas gasistas en Europa. Los principales factores que
afectardn a lacontribucién del gas natural a la cobertura de la demanda eléctrica
son: (1) la aplicacion de la Directiva 2010/75/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 24 de noviembre de 2010, sobre las emisiones industriales (prevencion
y control integrados de la contaminacion), que implicara 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 paises europeos
(e. g., Alemania, Suecia, etc.); (3) el mb de despliegue de nueva capacidad
renovable, que en gran medida depende de la normativa de cada Estado miembro
sobre el fomento de estas tecnologias; (4) los posibles cambios en la normativa
relativa al mercado de derechos de emision de ¢@. €j., el stablecimiento de
suelos de precios, etc.); y (5) en general, la evolucién de las politicas contra el
cambio climético en los préximos afios.

El uso del gas para el que se espera un mayor crecimiento en los proximos afos es el
de combustible para transporte En relacion con el transporte por carretera, se
espera una mayor penetracion del gas natural en el segmento de transporte con
vehiculos pesados, aunque la Unidn Europea aun no ha aclarado cual es su estrategia
en relacién con los turismos. La crecienterpocupacion por la contaminacién en las
ciudades y las restricciones al transporte de vehiculos en las mismas pueden actuar
como catalizadores para impulsar el naciente sector de vehiculos de transporte que
utilizan gas natural comprimido. En el sector deltransporte maritimo las
perspectivas son aun mas halaglefias 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 83,5% actual) pueden mcentivar 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 proximos afios. Le Fevre (2014) estima que,
partiendo de un consumo de gas para el transporte en Europa de unos 3 bcm en
2015, podrian alcanzarse hasta 50,5 bcm en 2020 y 88,3 bcm en 2025, en el
escenario de mayor consumoTabla8).

Entre los factores que determinaran la senda de crecimiento del consumo de gas
para el transporte Le Fevre incluye los siguientes: (a) el ritmo de instalacion de
nuevas infraestructuras y de crecimiento del parque de vehiculos guweimplan con
los estandares que se determinen; (b) la disponibilidad de financiacion para nuevas
infraestructuras y vehiculos; (c) el nivel de armonizacion de los estandares
operativos, etc.; (d) la planificacion de la red de estaciones de carga de comtlsti

y (e) la fiabilidad de la red de gas a medida que aumente el nimero de vehiculos
utilizandola.

Tabla 8. Estimacién de la demanda de

Carretera Maritimo 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 54
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 Fevrg2014).

Gréafico 28. Escenarios de evolucion de la demanda de gas natural en Europa.
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Por otra parte, la asociacion de transportistas de gas natural en Europa, ENTSOG,
trabaja, a la hora de desarrollar planes de desarrollo de la red europea de traoste

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 proximos 20 afiosGrafico28).

4.3.4. El almacenamiento de gas natural y otras fuentes de flexibilidad
Almacenamiento de gas

Una de las caracteristicas de los mercados de gas natural que los distingue de otros
mercados de materias primas, como el eléctrico, es la flexibilidad logistica que
ofrecen sus infraestructuras.

Por ejemplo, el gas puede ser almacenado, bien en forma de gas natural (en
almacenamientos subterrdneos o submarinos) o bien en forma de GNL (en los
tanques de almacenamiento de las plantas de GNL). Ademas, los gasoductos de la
red de transporte permiten que el flujo de gaslihepack) pueda variar dentro de una
banda, lo que ofrece una fuente adicional de flexibilidad y almacenamiento de gas.

Por otra parte, bs 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 econdmico, pueden entenderse como contratos de opcion a
disposicion del sistema que pernten 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 individualegn
distintos plazos y ajustar sus posiciones fisicas 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 volumenes de GNL en el sistema con los consumos
mas estables y continuados de su base de clientes. ltosders globales de gas
natural, con contratos de aprovisionamiento y suministro en distintos mercados en

el mundo, pueden utiliza las instalaciones de almacenamiento de GNL para
optimizar el valor de la opcion temporal u opcién de espera implicita en todos sus
contratos.

En sistemas energéticos en los que la variabilidad del consumo del gas natural sea
elevada (por ejemplo, porqueel consumo de gas natural para generacién de
electricidad esté muy influenciado por la volatilidad de la generacion de energias
renovables), la capacidad de almacenamiento permite adaptar rapidamente el
suministro de gas a los requerimientos de producciéde 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 € suministro, tanto a corto como a medio y largo
plazo. El valor para el sistema y la utilizacibn de las instalaciones de
almacenamiento en los distintos plazos temporales dependera de las caracteristicas
de las instalaciones de almacenamiento: capacidastal de almacenamiento y
flexibilidad en la inyeccion y extraccion de gas natural.

En el muy corto plazo, por ejemplo, los almacenamientos subterraneos permiten
mitigar situaciones de tension de oferta en el mercado cuando la demanda repunta,
respondiendo especialmente a los incrementos no esperados de la misma (ver el
Grafico 29) y mitigando el impacto sobre los precios. El valor que aportan los
almacenamientos subterrdneos en términos de eficiencia y de un buen
funcionamiento del mercado mayorista sera mayor cuanto mayor sea la capacidad
de inyeccién y extraccién (medida en GWh/dia) de gas desde las instalaciones.

Gréfico 29. Desviaciones en la temperatura respecto de niveles medios y nivel

de llenado de los almacenamientos de g as natural en los Paises Bajos.
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Fuente: van der Maat (2015).

En comparacion con otras fuentes de flexibilidad, los almacenamientos (tanto los
subterraneos con alta capacidad de extraccion como los almacenamientos de GNL)
pueden responder muy rapidamente 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 20162011 y en enerofebrero 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 Flexibilidad
Invierno 2010 -2011 Ene-Feb. 2012

Produccion domeéstica 28% 11%
Importaciones Rusia 22% 17%
Importaciones Noruega 16% 4%

Importaciones GNL 15% 41%
Almacenamientos 12% 159%
Importaciones N. Africa 7% 23%

Fuente: Le Fevre (2013), citando datos publicados por ENTSOG.

En el medio y largo plazo, los almacenamientos subterrdneos aportan,
fundamentalmente, seguridad de suministro, ofreciendo una reserva de gas que
permite reducir el coste asociado al riesgo de una situacion de desabastecimiento o
a una disrupcion puntual e el suministro de gas natural.

Flexibilidad contractual

Los contratos de aprovisionamiento de gas natural también reflejan en sus
clausulados la flexibilidad logistica del sistema gasista. Son comunes en contratos de
suministro a largo plazo las clausula carry forward o make up que permiten
desplazar gas entre periodos temporalexmeses o afios, habitualmente, vy
clausulas de flexibilidad en relacion con los volimenes nominados (claususwing),

que ofrecen a los titulares del contrato la opcion de nomar gas dentro de bandas
de volumen diarias, mensuales o anuales.

Las clausulas de flexibilidad en los contratos de aprovisionamiento de gas fomentan
la integracion entre mercados adyacentes, favoreciendo el arbitraje entre zonas
geograficas y la optimiza®n de las carteras de contratos de lodraders y
comercializadores, que a menudo incluyen simultAineamente contratos de
aprovisionamiento y/o suministro indexados al precio del petréleo y a los precios
de loshubs

Las clausulasswing, take or payy carry forward/make up de los contratos a largo
plazo permiten a los agentes optimizar sus carteras en funcion de la situacion de los
mercados de gas. En el caso de los mercados europeos, por ejemplo: (1) cuando el
precio de loshubsesta por debajo del precio ddos contratos indexados al petréleo,
una parte del aprovisionamiento de corto plazo (o del ajuste del balance entre
entradas y salidas en una red de transporte) se realiza en Ibabs dando soporte a

los precios de corto plazo del gas natural; (2) cuandal precio de loshubsse sitia

por encima del precio de los contratos indexados al petrdleo, los agentes tenderan a
incrementar las nominaciones de gas asociadas a estos contratos indexados,
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reduciendo de esta manera la presion sobre la oferta de gas @bse los precios) en
los hubs

Este tipo de operacién en el mercado implica que mientras exista un volumen
importante de aprovisionamientos indexados al petréleo (incluyendo los
APDOT OEOCETT AT EATO1T O AA ' . ,qh Al DPOAA&l AA
referencia en la formacion de los precios de Idsubs

Valoracion de la flexibilidad en mercados de gas

El valor de la flexibilidad logistica y contractual del gas natural, entendida como la
capacidad de trasladar gas entre infraestructuras y entre pernilms temporales, esta
directamente relacionado con diferencial del valor del gas o sbreadde precios
entre los puntos geograficos o entre los periodos temporaleg3rafico30).

Por ejemplo, el valor de un contrato de capacidad en un almacenamiento con ciclos
de inyeccion/vaciado estacionales estara muy relacionado con spreadentre 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
spreadstemporales de precios estan expuestos a un elevado nivel de wdidad.

Grafico 30. Spreadinvierno -verano en 2016 y 2017 en los hubs NBP y TTF.
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Fuente: Comision Europe#2017).

Dado que utilizar herramientas de flexibilidad (p. ej., nominar extracciones de gas de
una instalacion de almaceamiento 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 opcion sobre la
localizacion de gas en el espacio o ehteempo.

Esto implica que, ademés del valor intrinseco de la opcion (determinado por el
spreadde precios mencionado anteriormente), la flexibilidad tiene valor temporal o

valor de opcion. El valor temporal de la flexibilidad dependera del periodo de
tiempo hasta el vencimiento de la opcion 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 opcion).

Aunque la literatura sobre la modelizacién de opciones en mercadosdincieros y
de materias primas es extensa, no resulta sencillo valorar la flexibilidad que ofrece
un contrato de capacidad en una instalacion de almacenamiento o un contrato con
swing. Esto se debe a que el ejercicio de la opcidon en un momento en el tiertipoe
implicaciones sobre la flexibilidad disponible en momentos posteriores en el
tiempo; es decir, el valor de la opcion epath dependenty depende en cada
momento en el tiempo de las decisiones que se hayan tomado previamente.

La valoracién correctade los contratos con opcionalidades sobre el volumen facilita,
por un lado, que los agentes que operan en el mercado optimicen sus carteras,
tomando decisiones mas eficientes sobre el uso de las infraestructuras, sobre el
aprovisionamiento de gas y sobred gestion de los riesgos logisticos y de mercado,
lo que en general inducird una mayor eficiencia en el funcionamiento del mercado
en conjunto y facilitara la integracion entre mercados.

Por otro lado, una correcta valoracion de lospreadsde precios y wna correcta
interpretacion de las restricciones técnicas y logisticas de las instalaciones permitira
tomar mejores decisiones de inversion en activos como los almacenamientos de gas,
gue tienen un valor estratégico elevado para el sistema gasista europeo@njunto
debido a que la mayor parte del gas que se consume en Europa se importa.

4.4. Formacion de los precios del gas natural en el mercado mayorista
4.4.1. Suministros flexibles e inflexibles y oferta marginal

Con el objeto de estudiar las dinamicas de precios &s mercados de gas natural el
mercado europeo, puede analizarse el equilibrio entre oferta y demanda utilizando
modelos relativamente simples de construccién de las curvas de oferta y demanda
agregadas en el mercado gasista.

Timera Energy (2016) zver el Gréfico 31? analiza la formacion de precios en el
mercado europeo en conjunto en los aflos 2016 y 2019. Para ello, construye las
curvas agregadas de efta y demanda de gas natural correspondientes al conjunto
del mercado europeo, estimando el orden de mérito en cada una de ellas (i. e., cual
es el precio medio de cada una de las fuentes de aprovisionamiento de gas) y calcula
el equilibrio resultante.
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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 dinamico (por ejemplo, sobre su volatilidad).

El analisis de Timera Energy muestra que en el afio 2016 la fuente de
aprovisionamiento marginal mas tie, probablemente, el GNL importado bajo
condiciones de flexibilidad (p. ej., GNkpof). En la proyeccién que hizo para 2019,
Timera Energy (2016) estimaba que las importaciones de GNL desde EE.UU.
probablemente llegarian a Europa a un precio superior adamportacionesspotde
GNL e inferior al precio del gas por gasoducto.

El marco de analisis de Timera Energy puede aplicarse a mercados nacionales
concretos y/o para periodos inferiores al afio. En el caso del mercado mayorista
ibérico, por ejemplo (ver laaproximacion de MIBGAS (2018) en el Grafico 32), las
fuentes de aprovisionamiento marginal suelen ser las importaciones de gas a través
de la interconexién con Francia (flujos desde TRS), los voliumenes flexibles en los
contratos de gas procedente de Argelia y los suministros flexibles con entrega en la
red de transporte, tanto de GNL (volimenes de regasificacion adicionales) como de
gas natural (extracciones de gas natural de los AA.SS.).

Gréfico 32. Formacién del precio en el mercado gasista espafiol utilizando el

marco de andlisis de Timera Energy.
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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 ldsders hace
que el orden de mérito entre estas fuentes de aprovisionamiento flexibles cambie de
forma congante.

Esta dinamica puede resumirse en que el precgpotdel gas natural en el mercado
espanfol (i. e., ibérico) tendera a estar determinado, principalmente, por uno de estos
tres precios: (a) el precio delhub TRS (representativo, en muchos momentos del
afo, de los precios del gas natural en Europa); (b) el precio del GNL en el sistema
gasista espafiol (DES o FOB, dependiendo de que exista demanda para cargas de
buques o0 no); y (c) el precio del gas argelino, indexado al precio del petréleo,
principalmente.

4.4.2. Determinantes del balance en la red de transporte en el muy corto plazo

Una via 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 onjunto en la red de transporte y analizar la formacion de precios
desde un punto de vista logistico, asumiendo que en muchos momentos del afio la
formacion del precio de corto plazo estara influenciada por la oferta marginal y la
demanda marginal de gas eunn horizonte de unas pocas horas (e. g., un dia de gas).

MIBGAS (2018), por ejemplo, analiza la formacion del precio del gas natural en el
muy corto plazo (es decir, los precios de los productos intradiario y dia siguiente)
revisando los determinantes delas entradas (generalmente relacionados con la
oferta de gas) y salidas (generalmente relacionados con la demanda de gas) de la
red de transporte (Grafico33).

El andlisis empirico 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 cabria esperar de
acuerdo con la teoria econémica (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 demandadaceteris 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 ralizarse con cuidado, especialmente si se utilizan
correlaciones simples entre las variables, porque en algunos casos dichas
correlaciones pueden reflejar una relacion espuria entre las variables.

MIBGAS (2018) encuentra, por ejemplo, una relacion neged entre el precio y el
nivel de llenado de los tanques de almacenamiento de las plantas de regasificacion y
de los almacenamientos subterraneos y una relacién positiva entre los niveles de
regasificacion y los niveles de extraccion de gas de los AA.S$% Es consistente con

la teoria econémica, pues mientras las dos primeras variables (d&ck reflejan la
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situacion general de la oferta (y mayores niveles de oferta, cet. par., estaran
relacionados con precios mas bajos), las otras dos variables (de dujdeben
interpretarse como el resultado del ejercicio de la opcion implicita en el
almacenamiento de gas (cuanto mayor sea el precio esperado en el mercado, mayor
ser& el valor de la opcion y, por tanto, mayor sera el nivel esperado de utilizacion de
los almacenamientos de gas natural o GNL).

Grafico 33. Determinantes del balance en la red de transporte de gas natural

en el muy corto plazo.
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Fuente: MIBGA$2018b).

El resto de las variables que afectan a la oferta de gas natueal el muy corto plazo
también muestra la correlacion esperada con el precio del gas natural. La
correlacion entre el preciospoten TRS vy el precigpoten el PVB es positiva y muy
elevada, lo que sugiere que en muchos momentos del afio tealers arbitran entre

los dos precios, induciendo de esta manera un comportamiento similar de los dos
precios (i. e., la correlacion es elevada). Hhepack o nivel de llenado de los
gasoductos de transporte esta relacionado de forma negativa con el precio, lo que
sugiere que un menor nivel destocken los gasoductos de transporte refleja tensién
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 mas dificil discerm@ridentificar
cual es la naturaleza de la relacion entre los factores inductores de demanda y el
precio del gas natural, con herramientas estadisticas sencillas (como el andlisis de
correlacion simple). Asi, indicadores como el precio de la electricidadyg recoge el
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principal inductor de la demanda de gas para generacion eléctrica) o las
desviaciones de temperatura respecto de valores de referencia (la principal
determinante de la demanda convencional de gas natural) estan (aparentemente)
positivamente carelacionados con la demanda.

Esta correlacion es, sin embargo, espuria, pues los datos de demanda de que se
dispone reflejan situaciones de equilibrio en el mercado, con lo que la relacion que
captura el indicador simple de correlacibn no permite identitar la pendiente
negativa de la curva de demanda. La relacion positiva obtenida a través del
indicador de correlacibn muestra, simplemente, que las situaciones de precios de
electricidad elevados y de diferenciales de temperatura elevados respecto de los
valores de referencia estan 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 andlisis de regresion simple, la relacion
estimada entre losprecios y la cantidad demandada es negativa, como predice la
teoria economicazver MIBGAS (2018).
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5. ANALISIS DE LOS PRECIOS DEL GAS NATURAL EN EL SISTEMA
GASISTA ESPANOL

5.1. Evolucién del precio spot del gas natural en Espafia
5.1.1. Principales indicadores del prec io spot

El Gréfico 34 muestra la evolucion del indice de preciospot MIBGAS desde que
comenzo a operar el Mercado Organizado de Gas el 16 de diciembre de 2015. El
indice 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 eega

en un determinado dia de gas.

Resulta destacable la variabilidad que registra el indice de precigpot, con fuertes
variaciones de precios entre estaciones del afio y también en determinados periodos
(p. €j., los inviernos 20162017 y 2017-2018), conpicos 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 estadisticos descriptivos de la serie temporall@bla 10) registran también una
desviacion estadistica relativamente elevada y los coeficientes de curtosis y simetria
muestran que las distribuciones de precios se alejan de Histribucion Normal,
situacion también habitual en el caso de los precios energéticos (especialmente los
de la electricidad y el gas natural).

Fuente: elaboraion propia a partir de datos de MIBGAS.
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Tabla 10. Estadisticos descriptivos del indice MIBGAS 2015-2018.

Estadistco | Unidad | 2015 2016 2017 2018 | 2005
Maximo or- 7 19,67 26,83 41,69 34,32 41,69
Minimo or-7 18,55 12,46 15,68 17,54 12,46
Promedio or-7 18,91 17,03 20,90 23,74 20,24
Desv. tipica or-7 0,47 3,27 5,95 3,07 5,12
Coef. curtosis -1,49 0,46 3,16 0,10 2,47
Coef. simetria 0,66 1,08 1,90 0,65 1,30

Nota: * = Datos hasta el 01/10/2018, incl.

Fuente:elaboracién propia a partir de datos de MIBGAS.

Como muestra elGréafico 35, la volatilidad anualizada del indice MIBGAS oscil6 en el
periodo diciembre-2015 a septiembre2018 entre valores minimos en torno al 20%
y valores maximos cercanos al 140%.

Gréafico 35. Evolucion de la volatilidad anualizada del indice MIBGAS

(utilizando ventanas de 30 dias).
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Fuente: elaboracion propiaa partir de datos de MIBGAS.

Este comportamiento de los precios en relacidbn con sus valores extremos se ve
refrendado en elGrafico 36, que muestra las curvas de duracion de los precios del
indice MIBGAS, utilizando datos entre el 16/12/15 y el 01/10/18. Las curvas de
duracion de precios ordenan los precios de menor a maygrpermiten comparar las
distribuciones (dispersion) de los precios en periodos distintos.
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Puede observarse como 2017 fue el afio con un mayor porcentaje de valores
extremos, en el rango superior de los precios, y alejados del valor promedio. Esta
situacién se debio a los picos de precios observados al inicio y al final del afio (ver la
siguiente seccion).

El afio 2016 fue un afio de precios relativamente estables, con una variacion
respecto de la media relativamente baja, hasta el mes de diciembre, cuando se
produjo una situacion de precios elevados que duré hasta mediados del mes de
febrero.

La primera mitad de 2018, por otra parte, ha estado caracterizada por precios del

CAO 1T AOOOAIT 1 O6u AOGOAAIT Adbh AT1T Al ~1TAEAA -)
mayor parte de los dias, Uunicamente mostrando un pico pronunciado de precios a

finales de febrero y principios de marzo.

Grafico 36. Curvas de duracion del indice MIBGAS (2015 -2018).
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS

5.1.2. Evolucion del precio spot del gas natural en 2015 -2018
Introduccion

Como se analiz6 en la Seccion 4.4, debido a la peculiaridadrdet de suministro de
gas natural en la Peninsula Ibérica, que incluye importaciones de gas natural con
precios indexadosal petréleo, 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 entregaspot, los precios de equilibrio del gas
natural en la Peninsuh Ibérica tienden a reflejar el precio mas competitivo entre
todos los suministros flexibles (en el margen) provenientes de estos tres origenes.
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En general, en momentos de alta demanda o cuando se producen shocks de oferta
(problemas en el suministro desdéArgelia o tensién en los mercados continentales),
los precios del gas natural en Espafia muestran una alta sensibilidad a la situacion
de disponibilidad del GNL Gréafico37) 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 casdudlel
francés TRS, los preciospot deben aumentar significativamente para alcanzar
netbackslo suficientemente atractivos como para que losraders encuentren mayor
valor econémico en entregar GNL en la Peninsula Ibérica que en otros mercados.

Por esta razon, las situaciones de demanda elevada y/o escasez de oferta en los
mercados del sur de Europa han dado lugaen los ultimos afios a situaciones de
desacoplamiento de los precios del gas natural en el sur de Franciay en la Peninsula
Ibérica (y, en momentos puntuales, también en ltalia) respecto de los precios del gas
natural en otroshubsde Europa continental.

La evolucion del precio del GNL, especialmente en Asia, ha sido otro de los factores
gue ha tendido a exacerbar, en esas situaciones de escasez de gas natural en el sur
de Europa, el preciospot del gas en Espafia. Bbrafico 37 muestra, por ejemplo,
como a principios y finales de 2017 el precio diario en MIBGAS se desacoplo del
precio del precio del gas natural en ehub holandés TTF (referencia en Europ
continental), impulsado por el tirén del preciospotdel GNL en Asia.

Grafico 37. Evolucién de los precios diarios del gas natural en Espafia y en

otros mercados regionales en 2017.
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Fuente: MIBGA$%2018b).

Finalmente, otro factor que tiene especial influencia sobre la evolucién del precio

spotdel gas natural en Espafia en el corto plazo es el comportamiento de la demanda
de gas natural para generacion de electricidad, que puede ser volatil en momentos
de variabilidad en la produccion de energia eléctrica de las tecnologias renovables
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(edlica, solar e hidraulica) y niveles elevados de demanda de electricidad. En estas
situaciones, los ciclos combinados de gas natural tienden a aumentar su produccion
para dar mbertura a la demanda eléctrica, con el consiguiente incremento en la

demanda de gas natural en el muy corto plazo.

Evolucion de los precios spot del gas natural en 2016

Los gréaficosGrafico 38 y Grafico 39 muestran la evolucién del precio diario del gas
natural y su volatilidad, respectivamente, en lehub ibérico PVB (precios del
Mercado Organizado de Gas, operado por MIBGAS) y en otha®seuropeos, como
los franceses (PEG Nord y TRS) y el holandés (TTF).

Durante la mayor parte del afio los precios del gas natural en los principalbsbs

europeos mograron un elevado nivel de convergencia Grafico 38), con spreads

AT GOA AlT11T 0 16U AOGOOCAAET O U Al O1T A AAT AA
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 mostr6 un cierto desacoplamiento del precio continental
en los primeros meses del afio, achacable erag medida al inicio de las operaciones

en el Mercado Organizado de Gas y a la incertidumbre asociada a la nueva situacion
del mercado. Sin embargo, desde mediados de abril, el precio diario en MIBGAS se
comportd igual que el resto de los precios del gasatural en Europa, con una
tendencia plana durante muchas semanas, fluctuando en el entorno de los 15
OF-7ES

Grafico 38. Evolucion de los precios diarios del gas natural en Espafia y en

otros mercados europeos en 2016.
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Gréfico 39. Evolucion de la volatilidad anualizada de los precios diarios del gas

natural en Espana y en otros mercados europeos en 2016.
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A partir de mediados de 2016 los preciospoten 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 situacién de baja disponibilidad del parque Haar y las restricciones
norte-sur, en Francia, y la menor aportacién edlica en Espafia, dieron lugar a un
incremento en la demanda de gas para generacién eléctrica que actué como soporte
de los preciosspot del gas natural en el sur de Europa. Lospreadsde precios
respecto de Europa continental aumentaron gradualmente hasta alcanzar un

i UgeEl T AT Al AT o1 oil AA 110 @ OFT-7E A | AAEA
A partir de finales de septiembre, el precio del GNL en Asia comenz6 a aumentar, lo
que, unido a un incrementoestacional de la demanda, dio lugar a un progresivo
crecimiento de los preciosspotdel gas natural en todo el continente.

Sin embargo, aunque el precigpotdel hub TRS convergié con el resto de los precios
spotcontinentales, el precio de corto plazo & hub PVB mantuvo unspreadpositivo

EAOOA Al &£ET A1 AAl Adai AilT 110 DPOAAEI O Al
mostro0 una elevada volatilidad, inducida por la demanda de gas natural para
generacion de energia eléctrica.

En relacién con la volatilidal del precio diario (Gréafico 39), puede destacarse una
relativa estabilidad en 2016, con niveles de volatilidad anualizada entre el 30% vy el
60% y periodos con una gran variabilidad entrehubs resultado de las distintas
circunstancias que afectan a la formacion de los precios en los distintdsibs
(niveles de almacenamiento de gas, penetracion de las energias renovables anigl
eléctrico, peso del GNEn 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 afio, asociado a la variabilidad de la demanda de gas de los ciclos
combinados. Los niveles de volatilidad andizada superiores al 120% en ehub NBP
estan asociados a la fuerte caida de precios que registro el sistema britanico en
septiembre de 2016 en un contexto de exceso de oferta.

Evolucion de los precios spot del gas natural en 2017

El afio 2017 se inicié con una situacion de preciagot elevados en ehub PVB en
comparacion con los niveles de precios observados en 2016. En cierto sentido, se

AET OT A OEOOAAEE&T AA OOT1 Oif AT OA PAOEAAOAG
alcistas ®bre los precios, lo que llevé a preciospot durante el mes de enero en el
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Gréfico 40. Evolucion de los precios diarios del gas natural en Espafia y en

otros mercados europeos en 2017.
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Fuente: MIBGA$2018a).

Entre estos factores, destzan los siguientes: (a) una ola de frio en el centro y el sur
de Europa; (b) niveles de llenado de los almacenamientos subterraneos
relativamente bajos (en torno al 60%); (c) paradas no programadas en diversas
centrales nucleares en Francia, debido a pradrinas identificados con los materiales
utilizados en algunos equipamientos basicos (e. g., intercambiadores de calor); (d)
exportaciones de electricidad al sistema francés, lo que increment6 la demanda de
gas natural para generacion de energia eléctrica éfspafia; (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 situacién generalizada de escasez en el
mercado global de GNL, debido a la elevada demanda efaAa problemas de oferta
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en Australia y a la limitada produccion de las plantas de licuefaccion en EE.UU., que
elevd los precios del gas natural en Francia.

El elevado incremento de precios en el PVB se vio acompafiado por un incremento
de precios en TRS wyna situacion efectiva de acoplamiento entre ambos mercados,
dado que los factores anteriores afectaban de forma similar a ambos. El prespot

en lItalia aumentd abruptamente a principios de enero, para luego converger
rapidamente hacia los precios contientales. En el continente, se observd un
incremento generalizado de precios hasta mediados de enero, llegando a alcanzar el
AT 6iofi AA 11710 ¢u OF-7ES

A partir de finales de enero, sin embargo, se inici6 un proceso de fuerte
convergencia de precios del gasmatural en toda Europa, impulsado por la
normalizacion de los factores que ejercian presion alcista sobre los precios en la
Peninsula Ibérica (fundamentalmente, un descenso de la demanda por incremento
de las temperaturas y la relajacion de las tensione®pel 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 unatigcion
estable de temperaturas benignas y de elevados flujos de importacion de gas natural
desde Rusia y Noruega (MIBGAS, 2017b).

La evolucién de la volatilidad de los precios diarios durante los dos primeros
trimestres del afio reflejo las situaciones ddension y relajacion en el mercado,
respectivamente, descritas en los parrafos anteriores3rafico41).

Gréfico 41. Evolucién de la volatilidad de los precios diarios del gas natural en

Espafia y en otros mercados europeos en 2017.
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En el tercer trimestre de 2017, desde finales de julio, los precios de corto plazo de
los principales hubsgasistas continentales tendieron a aumentar en un entorno de
acusada convergencia de precios. Esto se debi6 a un conjunto de razones,
incluyendo el incremento generalizado de los precios de la energia (petroleo, carbon
y derechos de emision de G} la incertidumbre sobre la disponibilidad del parque
nuclear francés en el trimestre final del afio, el mantenimiento de instalaciones de
generacion de electricidad de cara al inicio del otofio, el incremento de la demanda
de gas para inyeccion en AA.SS. y el iaorento estacional de los precios del GNL
(los traders asiaticos comienzan a ajustar sus carteras de cara al invierno en esta
época del afio).

Los precios delhub italiano (PSV) mantuvieron una prima respecto del resto de
mercados europeos debido a la situacién de sequia y baja hidraulicidad en ltalia 'y a
obligaciones regulatorias de inyeccion de gas natural en los AA.SS. (MIBGAS, 2017b).
Pese a la tendencia al adz de los precios, la volatilidad de los preciospot se
mantuvo estable y en niveles relativamente bajos.

En Espafa, sin embargo, los preciospot reflejaron una ligera tendencia
descendente hasta los primeros dias de agosto en un contexto de caida en la
produccion de los ciclos combinados y de demanda baja (por temperaturas
moderadas).

El comportamiento de los precios del gas natural en Europa en el Ultimo trimestre
de 2017 fue el esperado, por regla general, produciéndose un incremento estacional
de precios generalizado, asociado al incremento de la demanda por temperaturas
mas 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 petréleo
(el contrato front month del Brent aumentd desde unos 50 $/barril a principios de
septiembre de 2017 hasta superar 70 $/barril a mediados de enero de 2018) y el
carbon (el contrato API2 con entrega en enero de 2018, p. ej., aument6 desde 75 $/t
a principios de julio de 2017 hata 95 $/t a finales de diciembre) (MIBGAS, 2018b).

El dia 12 de diciembre de 2017 se produjo una explosion en una instalacion de
distribucion de energia eléctrica en Baumgarten (Austria) que, junto con
indisponibilidades no programadas en Noruega y el R@ Unido, dio lugar a picos
de precios en varios mercados europeos, con especial incidencia en Italia, donde el
DOAAET Al AAT U& ym OF-7ES

Los preciosspoten elhub espafiol PVB mantuvieron una prima positiva respecto de
los mercados continentales debido gecialmente a la baja hidraulicidad en la
Peninsula Ibérica (el aflo 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 generacion de electricidad. La situacion en éub francés TRS fue
similar, por otra parte, especialmente en noviembre y a principios de diciembre, lo
que dio lugar a diferenciales de precios bajosfafico42).
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La volatilidad de los preciosspotse comportdé de manera estable durante el cuarto
trimestre del afio en todos los mercados europeos, con un ligero incremento en los
niveles asociado a los mayores niveles de produccion de los ciclos combinado

Gréafico 42. Evolucién del diferencial de precio D+1 entre los hubs PVB y TRS.
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Fuente: MIBGA$2018Db).

5.1.3. Evolucion de los precios spot del gas natural en 2018

El afio 2018 se inicié con un ligero descenso de los precios D+1 ga$ 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 graduah el
balance ofertademanda, debido a bajas temperaturas y tension en el lado de la
oferta, con niveles de almacenamiento de gas natural y GNL muy bajos en todo el
continente y preciosspotal alza en el mercado de GNL.

Asi, el 1 de marzo se produjo unaugva situacién puntual de precios muy elevados

AAT CAO 1 AOOOAT U OA OOPAOCAOIT 11O em OF-
U 0% .TO0OA joeow OF-7EQh [ EAT OOAO NOA 44&
Y Y OT - GHEficg 43). Ademas de la ola de frio reinante esos dias en Europa, se
redujeron las nominaciones para la regasificaciéon de GNL en varios mercados (p. €j.,
TRS) y cayeron los flujos de gas naturahportado desde Noruega. La situacion llego

a ser tan poco habitual que ese dia se produjeron, de forma puntual, flujos fisicos de
exportacion desde la Peninsula Ibérica hacia Francia.
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Estas situaciones esporadicas de extrema volatilidad de precios reflejan el hecho de
que el continente europeo esta expuesto a un elevado riesgo de aprovisionamiento
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en el muy corto plazo: en determinadas situaciones de escasez de oferta, no existe
flexibilidad en los suministros marginales (p. €j., 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
alcanzarun equilibrio entre oferta y demanda.

En el caso delhub 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 aportacion de las energias mavables (hidraulica,
eolica y solar) al mix de generacion de energia eléctrica, que en gran medida
determinan los perfiles de funcionamiento de los ciclos combinados de gas natural.
Pese a la caida del precio del gas natural a principios de 2018, el poedel gas
natural en Europa ha mantenido una tendencia al alza desde julio de 2017, como
puede observarse en elGrafico 43, pasando el preciospot en TTF de unos 5
$/MMBLtu 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 carb6on como combustible marginal da generacion de energia
eléctrica la que determina la dindmica de los preciogpot En momentos en los que

el carb6n es menos competitivo frente al gas natural (porque los precios relativos
del carb6én sean altos o por precios mas elevados de los derechd®s emision de
CQ), 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 eBrafico 44, por
ejemplo, los contratos de futuros de gas natural y carbon para el invierno 2018 y
para el invierno 2019 a 31 de mayo mostraban que el mercado esperaba que el
carbon fuera muy competitivo frente al gas natural en esos periodos.

Grafico 44. Competitividad relativa de la generacion con carbén vs. la

generacion con gas natural a finales de mayo de 2018.
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El Grafico 45 ilustra uno de los factores que tiene especial relevancia sobre la
evolucion de los precios del gas natural en Europa (el nivel de escasez relativa en el
mercado global de GNIzérea verde enel graficoy y que ha impulsado al alza los
precios del gas natural en Europa continental en el segundo y tercer trimestre del
ano 2018.

Gréfico 45. Precios del gas natural y el GNL en Europa, Asia y EE.UU.
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Otro factor que impulsa los precios del gas natural al alza (a través de su efecto
sobre los contratos de aprovisionamiento y suimistro a largo plazo) es el
incremento de los precios del petréleo. Como puede observarse enGatafico46, los
precios del petréleo aumentan desde ero 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 contrafi@nt
month del petréleo Brent han oscilado en la banda 780 $/barril, con un repunte a
finales de septiembre y principios de octubre.

5 El indicador de tension en el mercado de GNILNG tightnesy desarrollado por el OIES, igual a la diferencia
entre el precio FOB (para exportaciones) del GNL en el Golfo de México y el pregiotdel gas natural en Henry
Hub, ilustra el nivel de escasez relativa en dicho mercado. Un diferencial de precios FpBt bajo en EE.UU.
sugiere un elevado nivel de convergenaide los precios regionales del gas natural en todo el planeta, mientras
que un nivel del indicador elevado apunta a preciospot elevados en las zonas importadoras (Europa, Asia,
Latinoamérica y Oriente Medio). En caso de que el indicador se mantenga eweles elevados durante un
periodo largo de tiempo, estara sefialando una situacion de escasez estructural de oferta en el mercado de GNL.
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Gréafico 46. Precio del contrato Brent front month .
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Fuente:www.quandl.com, extraido 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 minimos de los ultimos 5 afagGrafico
47) también ejercid presion al alza sobre los precios del gas natural en toda Europa,
al restringir la oferta disponible en momentos de demanda elevada.

Grafico 47. Nivel de llenado de los almacenamientos europeos.
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Fuente: Comision Europe42018a).
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Gréfico 48. Evolucion de los precios spot (columna de la izquierda) y de su

volatilidad (columna de la derecha) en varios hubs gasistas.
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Durante el verano de 2018, a diferencia de lo ocurrido en 2017, se mantuvo un
diferencial de preciosentre los mercados del sur de Europa ( hubs TRS, PSV y PVB)
y los precios de los mercados continentales3rafico48), en gran medida asociado a
los precios relativamente elevados del GNL en Asia (ver @rafico45) y al efecto de

la meteorologia sobre la oferta y la demanda de energia eléctrica emossmercados.

En agosto, los precios del gas natural evolucionaron al alza en toda Europa,
arrastrados por el incremento generalizado en los precios de la energia (petréleo,
GNL, carbon y derechos de emision de gOtendencia que parece mantenerse en el
inicio del ultimo trimestre del afio.

5.2. Evolucién de los precios a plazo del gas natural en Espafia

Hasta hace muy poco la informacién sobre los precios a plazo en el mercado
mayorista de gas natural no era transparente y se circunscribia a las estimaciones
de precios OTC realizadas diariamente por los proveedores de servicios de
informacion (p. ej., ICIS, Argus o Platts) o bien, con difusion mas periddica, por los
intermediarios que operaban en el mercado espariol.

El Grafico49, por ejemplo, muestra la evolucion de los precios de los contratos con
mayor liquidez (siguiente mes, siguiente trimestre, siguientes dos estaciones y afo
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siguiente) en el mercado OT@ plazo en Espafa, de acuerdo con las estimaciones de
precios realizadas por una agencia de intermediacién, recogidas por la CNMC.

Grafico 49. Evolucion de la cotizacion 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).
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Fuente: CNM2018c).

La Tabla 11 muestra las desviaciones tipicas medias anuales de cada uno de estos
precios durante el periodo 20142018 (hasta mayo). No se observa un patron
definido en las estimaciones de volatilidad, dedo a las situaciones puntuales de
extrema volatilidad, aunque deberiamos 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. Desviacion tipica del precio diario de distintos contratos negociados

en el mercado OTC.

Mes+1 Trimestre +1 | Invierno+1 | Verano+l Afo+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: CNMG2018c).
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Recientemente, la puesta en operacion del servicio de registro de contratos OTC en
la cdmara de compensacion OMIClear ha permitido a la plataforma de mercado
organizado OMIP comenzar a publicar diariamente referencias de precios a plazo
del gas natural corentrega en elhub espafol PVB. EGrafico50, por ejemplo, ilustra

el nimero de contratos con referencias de precios en la plataforma OMIP en un dia
determinado y que abarcan desde las entregas de muy corto plazo (dia siguiente)
hasta d afio siguiente.

Gréfico 50. Precios del gas natural con entrega en el PVB publicados por la

plataforma OMIP.
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Fuente: OMIR(2018b).

El Grafico 51, por otra parte, muestra la evolucion 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 afimatural 2019).

Por otro lado, la evolucion de los precios a plazo en el PVB también esta
estrechamente relacionada con la evolucion de los precios a plazo en otros
mercados de nuestro entorno. ElGrafico 52 muestra la evolucién 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 evolucion 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 relacion estrecha de los precios a plazo en el PVB con el resto de los mercados
europeos se explica por variasazones. En primer lugar, los precios a plazo entalb
TTF, por su liquidez, son una referencia en toda Europa, tanto para toaders (que
utilizan contratos con entrega en el TTF para realizar coberturas en sus carteras)
como para los comercializadores e el mercado minorista. Por otro lado, al valorar
contratos con entrega en plazos superiores a unos pocos dias, loaders
descuentan las situaciones extremas puntuales.

Por esta razon, la volatilidad de los precios de los contratos a mayor plazo es meno
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 petrdleo) sobre la
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formacion de los precios en los distintos mercados es mas acusado en el caso de los
precios a plazo, ya que lotraders descuentan el potencial arbitraje entre mercados

y tienden a ver el GNL (o los suministros por gasoducto indexados al petréleo) como
la fuente de suministro marginal para todo el continente.

Gréfico 51. Precio de diversos contratos de gas natural negociados en OMIP.
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Fuente: OMIR(2018b).
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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 carbon como tecnologia de generacion
marginal en el mercado eléctrico es otro de los factores que puede determinar, en
algunos momaentos, la evolucion del precio del gas natural en el PVB.

Grafico 52. Evolucion de los precios del contrato M+1 en varios mercados.

Precio dia 1 de
Precios europeos del producto diario con entrega el dia siguiente (D+1) [€/MWh] excluyendo o €/va:hm

fines de semana (1 mayo 2017 - 30 junio 2018). TTF: 79,00 €/MWh
PEG Nord: 69,00 €/MWh
TRS: 65,00 €/MWh
PSV: 64,00 €/MWh

Precio dia 12 de diciembre:
PSV: 80,00 €/MWh

Valor

W MIBGAS - Espafia W TRS - Francia Sur
M NBP - Reino Unido M TTF - Holanda
M PEG - Francia Norte | PSV - talia

Fuente: MIBGA$2018d).

Grafico 53. Evolucién del precio OTC del contrato M+1 y del precio de

referencia del cambio de combustible gas -carbon.

23

EMWh

21

20

19
03-Apr-2018 17-Apr-2018 01-May-2018 15-May-2018

e PV B front-month e Spanish fuel-switching (57pc gas vs 38pc coal including fuel tax)

Fuente: Bentley(2018).
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El Gréafico 53 muestra, por ejemplo, la evoluciérdel precio del contrato PVB M+1
(linea oscura) y el precio del gas natural a partir del cual el carbon es mas
competitivo que el gas natural para la generacion de energia eléctrica (linea azul).
En momentos en los que la demanda de gas natural para genédaceléctrica es
elevada, los precios relativos del gas natural (vs. el carb6n) actian como techo de
precios (a partir de esos niveles el gas natural dejaria de ser competitivo y caeria su
demanda) y pueden ser el principal inductor de la tendencia y la sabilidad de los
precios del gas natural.
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6. EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ EN EL MERCADO MAYORISTA DE
GAS NATURAL

6.1. Definicién de liquidez

La liquidez de un mercado es un indicador de un buen funcionamiento del mismo:
cuando un mercado es liquido, es més probabtpie su funcionamiento refleje una
situacion competitiva.

Se dice que un mercado de un producto es liquido si un agente que opera en él
puede cerrar una posicion corta (compradora) o larga (vendedora) en dicho
producto al precio de equilibrio en el mercadoen 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 transaccion relativamente bajos, lo que reduce las barreras de entrada al
mercado y los costes asoados 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 tamafo).

El concepto de liguidez puede analizarse teniendo en cuenta varias dimensiones: (a)
la diferencia de precios de compra y venta de un productdid-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 operacioes en el mercado y (d) la resiliencia o capacidad de
mantenimiento de las condiciones de oferta y demanda (p. ej., medidas porbé-
ask spreadl en el mercado a medida que se van produciendo transacciones.

En general, cuanto menor es el diferencial de pt®s de compra y venta, mayor es la
profundidad del mercado (volimenes ofertados en los dos lados del mercado),
mayor es la inmediatez con la que pueden ejecutarse operaciones para distintos
volumenes y mayor sera la liquidez del mismo.

Todas estas dimensines del concepto de liquidez dan lugar a un conjunto variado
de indicadores para evaluarla, como se analiza a continuacion.

6.2. Indicadores de liquidez del mercado

6.2.1. Volumenes negociados y tasas de rotacion del gas en los mercados
europeos

Un indicador inmediato de liquidez en un mercado es el volumen negociado en
dicho mercado. Cuanto mayor sea el volumen negociado mas numerosas seran, en
teoria, las oportunidades comerciales a disposicion de los agentes para optimizar las
posiciones de sus carteras.
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En sus prmeros afios de operacion, los principaleshubs gasistas europeos
estuvieron caracterizados por volimenes negociados relativamente bajos, centrados
en el intercambio de productos de corto plazo orientados al ajuste de desbalances
diarios o mensuales Grafico54).

Grafico 54. Volumen negociado en los hubs gasistas europeos
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Grafico 55. Volumen negociado en los hubs gasistas europeos (2011 -2014).
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Gréfico 56. Volumen negociado en los hubs gasistas europeos (2015 -2018).
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Fuente: Comision Europe2018a).

En los dltimos afios, sin embargo (grafico&rafico55 y Grafico 56), ha aumentado
significativamente el volumen negociado en todos lotiubs europeos. Destaca,
especialmente, el crecimiento del volumen en élub holandés (TTF), que ha llegado
a superar en volimen y relevancia ahub gasista pionero en Europa, NBP, en el que
lleva decreciendo el volumen total negociado varios afios. Elib austriaco VTP, los
hubs alemanes, especialmente NCG, lalib belga (ZTP/ZEE) y loshubsfranceses e
italiano también han visb como ha aumentado sustancialmente el volumen
negociado en sus respectivas areas de mercado.

La creciente actividad en el mercado mayorista (medida, p. €j., a través de la
evolucion del niumero de participantes activos en el mercado y de las tasas de
rotacion del gas) también refleja un avance firme en el proceso de maduracién y
desarrollo de los distintos mercados mayoristas de gas en Europa. Dado que el
tamafio del mercado gasista, medido en términos del consumo total, deberia estar
relacionado positivamerte con el nivel de negociacion, medido en términos de
energia, suele calcularse la tasa de rotacion de la energiehoirn rate para comparar

la liquidez entre dos mercados con tamafios distintosT@bla12).
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Tabla 12. Tasa de rotacion del gas y participantes activos en distintos hubs.

Numero de
Tasa de rotacion del gas churn rate ) 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: * =hubde la Republica Checa.

Fuente:elaboracién propia a partir deHeather y Petrovich (2017), Heather (2015).

En la actualidad, bien en el mercado OTC o bien en mercados organizados,
practicamente en la totalidad de los mercados de gas europeos pueden
intercambiarse productos estandarizadosde gas natural con entrega en el punto
virtual, desde el propio dia de gas (producto intradiario) hasta el afio siguiente o el
posterior, pasando por productos mensuales, trimestrales y estacionales (invierno y
verano).

Por otra parte, el proveedor de sericios de plataforma electrénica de negociacién
Trayport publica periddicamente informacion sobre los volimenes negociados en
Europa de distintas materias primas, entre ellas el gas natural. Gtafico57 muestra

la evolucion 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 2012017.

En 2017, se negociaron mas de 44.500 TWh dms natural en toda Europa-6%
respecto del afio anterior), frente a unos 10.700 TWh de electricidaeléd% respecto

del afio anterior). EI mercado europeo con mayor volumen negociado fue el
holandés, que superé el volumen negociado en el Reino Unido y desdee varios
afnos es ya la principal referencia, en términos de volumen y de liquidez, en toda
Europa. La caida en el volumen negociado en 2017 se debié a la salida del mercado
de muchas entidades financieras, probablemente en respuesta a la entrada erowig
de la Directiva MiFID Il en enero de 2018.
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Gréfico 57. Volumenes negociados en los mercados mayoristas de electricidad

gasnatural en Europa continental
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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 proporcion
que en el caso de la electricidad u otras materias primas o productos energéticos,
como d carbon o los derechos de emision de GQOAsi, mas de tres cuartas partes
(77%) del volumen negociado de gas natural en los mercados continentales de gas
natural se negoci6 en el mercado bilateral/OTC (incluyendo el volumen
posteriormente compensado en ua entidad de contrapartida central), frente a un
50% en el Reino Unido y un 74% en los mercados continentales de electricidad
(Grafico58).

Pese a la psicion dominante de la negociacién bilateral en los mercados mayoristas
de gas en Europa, se observa en los ultimos afios un crecimiento sostenido de la
proporcion del volumen total negociado en plataformas de mercados organizados y
del volumen OTC que seegistra en una entidad de contrapartida central.

Dos factores ayudan a explicar esta tendencia. Por un lado, la crisis econdmica que
se inicié en 20078 tuvo como consecuencia una mayor preocupacion por la gestion
del riesgo de crédito en los mercados mayistas. Por otro lado, y motivados en
parte por la propia crisis econdmica, los cambios recientes en la normativa
financiera (reglamentos EMIR, REMIT y MIFIR, y directiva MiFID 1) y la mayor
supervision de los mercados por parte de las autoridades regularas favorecen en
parte el registro de operaciones realizadas en el mercado bilateral en camaras de
compensacion.
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Gréfico 58. Volumenes negociados en distintos mercados de materias primas
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Fuente: Trayport (2018).

Por otro lado, tras el parén observado en 2017, en los primeros ocho meses del afio
2018 se ha recobrado la senda de crecimiento en los volumenes negociados en los
mercados continentales de gas natural, con un crecimiento interanu@nero-agosto
2018 vs. enerecagosto de 2017) de un 21%, frente a una caida 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 volumemegociado en el mercado de gas natural, destaca
el crecimiento de la negociacion en el mercado de derechos de emision de (E-
ETS) con un crecimiento interanual en el primer semestre de 2018 del 50%. Este
crecimiento refleja el interés de lostraders en este mercado, tras la reforma del
mismo, que tuvo lugar en la parte final del afio 2017 y por la cual se reducira en los
proximos afios el volumen de derechos de emision en el mercado de manera
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significativa. En el corto plazo, el precio de los derechos denision de CQaumentoé
AiiT AT T OAAOAT AEA AR A Esk BrifcipDAdEendrd de®018 A OA A
EAOOA 11 ACAO A eddpkinetaldnitdd deXepgiemd de 2018.

6.2.2. Otros indicadores de liquidez y buen funcionamiento del mercado

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. AestosinBE AAAT OAO 1T 0 AATTTETA OET AEAAAT OR
DAOOEAEDAT OAO | AIOEAD PAOMDEAAE ®)Anteds que $eAAO 1 A
incluyen los siguientes:
1 Profundidad temporal de las ofertas (hasta qué horizonte temporal puede
encontrarse un determinado volumen de oferta y demanda en cada
mercado).

1 Bid-offer spreado diferencia entre el mejor precio de compra y el mejor
precio de venta para un determinado producto en un determinado momento
0 periodo.

1 Dispersion de los precios de compra y veaf 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).

1 Horizonte de negociacioén liquido u horizonte de entrega mas alejado en el
tiempo para el que se registran a menos ocho transacciones por dia.

El Grafico59 muestra los valores correspondientes a 2016 de los cuatro indicadores
anteriores estimados por ACER/CEER para distintdaibs

6.3. Volumenes negociados en el mercado OTC en Espafia

Hasta muy recientemente no ha existido informacion de acceso publico sobre los
volimenes negociados en el mercado OTC en Espafia, por lo que resultaba muy
dificil realizar estimaciones fiables sobre el tamafio del mercado mayorista.

La informacion que existia hasta ahora, publicada de forma periddica por la CNMC,
se referia a notificaciones de transferencia de titularidad en distintos puntos del
sistema (tanques de plantas de regasificacion, red de transporte y AA.SS.), pero no
reflejaba, necesariamente, transacciones comerciales de productos de gas natural o
GNL en el mercado mayorista (raded market).
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Gréfico 59. Indicadores de li quidez de ACER (2016).
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Asi, los datos que se han publicado en los informes de la CNMC hasta la fecha se han
referido a volumenes notificados a la plataforma de registro de transferencias de
titularidad MS-ATR, gestionada por Eagas GTS y vinculada a la plataforma de
seguimiento del sistema gasista SATR. Estos datos sugieren volimenes negociados
en el mercado mayorista de gas natural superiores al volumen total de la demanda
de gas natural en Espafa3rafico60).

Sin embargo, estas cifras incluyen entre los volimenes negociados los volumenes de
gas natural entregados en las interconexiones dentro de contratos a largo plazogy
contabilizan de forma adecuada loswapsde gas natural, al tratar los volimenes
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 raral.

Gréfico 60. Volumenes de cesion y adquisicion de gas notificados al GTS en las

distintas infraestructuras (julio 2015 a abril 2018).
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Fuente: CNM2018b).

Recientemente, la CNMC ha comenzado a publicar datos sobre \@dimenes
negociados a través de intermediariodbrokers en el mercado mayorista de gas
natural en Espafa Tabla 13). De acuerdo con los datos publicaxs por la CNMC, en

el afio 2016 se negociaron 52,5 TWh a través de intermediarios bwokers en el
mercado OTC, frente a 6,6 TWh en el mercado organizadpot (MIBGAS). El
conjunto de notificaciones de transferencias de titularidad de gas natural en el PVB
ascendio en 2016 a 171 TWh, aunque este volumen incluye un nimero 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 mercalo 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 e

el PVB unio 2017).

Junio Mayo % Acum. Total % %
2017 2017 Mes/ 2017 2016 Acum. Total
Mes-1 2017 2016

MIBGAS | 967,5 944,2 2,5 5.398,4 6.566,1 4,6 3,7
OoTC 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: CNM2017a).

En el primer semestre del afio 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 afio, llevaria a un incremento en el volumen
negociado en el mercado superior al 50%.

Estas cifras aun no reflejan el tamafio real detraded-market (conjunto de
transacciones comerciales en el mercado), pero son mas fiables y mas
representativas del tamafio del mercado mayorista que las cifras que se publicaban
en el pasado.

Tomando como referencia el volumen negociado en el PVB reportado por la GBIM
puede estimarse una tasa de rotacion del gas en el PVB en 2016 y 2017 en torno al
0,50-0,60, consistente con otras estimaciones recientes (MIBGA®18b), paginas
126-7). Pese a todo, el volumen negociado en el mercado OTC en Espafa (y
Portugal) estdaun muy alejado de los volimenes registrados en otros mercados de
nuestro entorno.

6.4. Volumenes negociados, Mercado

Organizado de Gas en Espaia

liguidez y actividad en el

6.4.1. Principales indicadores de la actividad de MIBGAS
Volumen negociado

Tanto la actividad ©omo el volumen negociado en la plataforma del Mercado
Organizado de Gas han ido creciendo de forma gradual desde que empezara a
operar el mercado organizadspotel dia 15 de diciembre de 2015.

LaTabla1l4 muestra los principales indicadores de la actividad de MIBGAS; entre los
gue destacan el numero de agentes dados de alta en el mercado (71 a finales de
junio de 2018) y el volumen negociado como porcdaje de la demanda total del
sistema (6,3%, en promedio, en el primer semestre del afio 20%8er el Grafico61).
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Tabla 14. Principales indicadores sobre la actividad de MIBGAS.

2018
2016 2017 (hasta el
30/06)
Numero de agentes 45 65 71
Volumen negociado (TWh) 6,6 13,4 11,3
I 0
Volumen negociado como % de 2.0% 3.8% 6.3%
la demanda
. 3,4 10,4 9,7
Negociacion bilateral (TWh) | 5105 gel total) | (78% del total) | (86% del total)

Nota: *= incluye todos los productos negociados en MIBGAS.

Fuente: MIBGA$2017b, 2018b y 2018d).

Grafico 61. Volumen negociado en MIBGAS como porcentaje de la demanda

total del sistema.
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Fuente: MIBGA$2018d).

Por otro lado, los volimenes negociados son aun poco significativos en comparacion
con los mercadosspotde nuestro entorno. Asi, 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 mercadpoten TRS, 84,5 TWh
en PEG Nord, 163,9 TWh en Bub aleméan NCG y 265,4Wh 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 mercadgpot MIBGAS hasta el momento es
comparable al de otros mercadosspot de nuestro entorno, como el francés o el
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italiano, en los que el volumen negociado se situ6 por debajo del 5% de la demanda
total en los primeros afos de andadura de los respectivosibs

Tabla 15. Volumen negociado en 2018 en varios mercados spot (TWh).

TRS PEG Nord NCG TTF
Enero 2018 51 8,0 21,8 27,9
Febrero 2018 53 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: Powernextvarias notas de prensadisponibles enwww.powernext.com.

NuUmero de agentes activos en el mercado

El nimero de agentes activos en la plataforma de mercado MIBGAS se situaba en 45,
en promedio mensual, en junio de 2018Grafico62).

Grafico 62. Agentes activos* en la plataforma MIBGAS (promedio mensual).
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Fuente: MIBGA$%2018d).
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Gréfico 63. Numero de comercializadores registrados y con contrato de acceso

/o balance en el sistema gasista.
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Fuente: CNM2017b).

Gréfico 64. Agentes dados de alta (linea azul) y usuarios de cuentas de
garantias (linea naranja).

Fuente: MIBGA$2018d).

Esto suponia un 63% de los agentes dados de alta en el mercado, que ascendian a 71
al finalizar el primer semestre del afio 2018, acercandose al numero de
comercializadores con contrato de acceso y usuarios con cartera de balance en el
sistema gasista Grafico63).
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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 2015ré&fico64).

El namero medio de transacciones de cada producto, muy especialmente del
producto intradiario y, en menor medida, del producto diario, también muestra una
tendencia creciente Grafico65) y es otro indicador de la gradual consolidacion de la
plataforma MIBGAS como mercado de referencia donde realizar los ajustes de las
carteras de los comercializadores.

Grafico 65. Numero medio de transacciones diarias por tipo de producto.
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Fuente: MIBGA$2018d).

En general, el fortalecimiento del nivel de competencia en el mercadpot (medido
indirectamente a través del nUmero de agentes activos &h mismo y del nimero de
transacciones de cada producto) se ve reflejado en la evolucion del indice HHI
(indice Herfindahl-Hirschman). ElGrafico 66 muestra como, tano en el lado de las
compras como en el lado de las ventas, el indice se ha situado sistematicamente por
debajo del valor 2.000 en 2018 (exceptuando enero, en el lado de las ventas), en
contraste con lo ocurrido en el afio 2017.

Un aspecto negativo en la elucion del mercado es que la mayor parte de la
negociacion en MIBGAS parece concentrarse en los agentes de menor tamafo. Asi,
en 2016 los cinco comercializadores con mayor porcentaje de ventas en el mercado
minorista en Espafia, que en conjunto suponen WB2% de las ventas a consumidor
final, fueron responsables de uUnicamente 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 mercaen el
mercado minorista (CNMC, 2017b).
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En resumen, casi todos los indicadores de volumen y actividad en el mercado
sugieren una evolucién positiva del funcionamiento de la plataforma MIBGAS y su
consolidacion gradual como mercado de ajustes en la Penirsubérica, aunque el
volumen negociado aun esta lejos de los registrados en otros mercadepot
continentales que pueden utilizarse como referencia para valorar la evolucion del
mercado espariol, como el mercado frances.

Gréfico 66. indice Herfindahl -Hirschman en el lado de las compras y de las

ventas.
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Fuente: MIBGA$%2018d).

6.4.2. Volumen negociado por tipo de producto y de negociacion

El Grafico 67 muestra como se repartio el volumen negociado en la plataforma
MIBGAS entre los distintos tipos de productosUn 39,8% dl volumen total
negociado hasta el 30 de junio de 2018 correspondié @roducto Intradiario; un
26,7%, al productoDiario D+1; un 20,9%, al producto Mes Siguiente; y un 12,6%, a
los demas productos (dias D+2, D+3, D+4 y D+5 y producto Resto de Mes). Resulta
destacable, respectale 2017, el incremento en el volumen negociaddel producto

Mes Siguiente.
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Gréfico 67. Desglose del volumen negociado en MIBGAS por tipo de producto .
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Grafico 68.
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2016

2500

2.000

1.500

Volumen (GWh)

1.000

500

431

E3
% EED

O mm mm MR mm .
ene feb mar abr may jun

2016

743 GWh
11.3%

704 GWh
10,7%
3

1.365 GWh
20.8%

388 GWh
5,9%

Total 2016: 6.566 GWh

Il Negociacion libre

€

366 GWh
51,3%

Gas Talon

267

oct

2017
-
- g
- = "Ml e
- © ~ ~ o fd -
= H BN EH M A
-
- B o
H B E Bl E
nov dic ene feb mar abr may jun jul ago
2017
1.656 GWh
12.4%
928 GWh
6,9%
420 GWh
3.1%
10371 GWh

77.5%

Total 2017: 13.376 GWh

M Gas Colchén I Gas Operacion

MIBGAS por tipo de
2018
-
]
~ o N P o
g M A E ﬂ 8
- -
o
N
-
3 e B
sep oct nov dic ene feb mar abr may jun
2018
1.066 GWh
9.4%
562 GWh
5.0%
9657 GWh
85,6%
Total 2018: 11 285 GWh
M Acciones de Balance

Fuente: MIBGA%$2018d).

Por otro lado, en el primer semestre de 2018 el 86% del volumen negociado
correspondid a negociacion bilateral o negociacion libre entre agentes (frente a un
78% en 2017), con un 9,4% del volumn ligado a acciones de balance en las que
participé el GTS y un 5,0% correspondiente a transacciones de gas de operacion

(Gréfico68).
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6.5. Medidas de fomento de la liquid ez
6.5.1. Introduccion

Uno de los principales resultados de la implementacion d&as Target Modetlebe
ser la consecucion déwubsgasistas con niveles elevados de liquidez (ver la Seccidn
2.2). Con este objetivo en el horizonte, cada mercado de gas natural haeddo la
hoja de ruta marcada por elGas Target Mode& las condiciones particulares que
determinan su marco regulatorio, la estructura de su mercado y la configuracion de
sus infraestructuras gasistas, adoptando, incluso, medidas regulatorias para
fomentar la liquidez en loshubs

ACER/CEER (2016), por ejemplo, describe el proceso historico 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 ehub: la obligacién
impuesta en 2008 sobre el transportista GT8e ofrecer servicios de conversion del
gas con costes socializados (hasta ese momento el mercado estaba fragmentado
entre dos zonas en las que circulaba gas con distintos poderes calorificos) y la
investigacion de la autoridad de la competencia NMa en 201 sobre el
comportamiento en el mercado de GasTerra, acusada de no entregar suficiente gas
en elhub, que, aunque no dio lugar a sanciones, motivé que GasTerra comenzara a
ofrecer productos de flexibilidad en elhub (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 espafol, se ha buscado fomentar la liquidez del nuevo mercado
organizado spot a través de un conjunto de medidas regulat@s de caracter
temporal (descritas en el apartado siguiente).

Aunque estas medidas temporales de fomento de la liquidez no modifican los
incentivos econdmicos de los agentes a comprar o vender gas natural en el corto
plazo (el verdadero motor de la liqudez), ni probablemente resolveran los
problemas estructurales del mercado mayorista de gas natural en Espafa, 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, gg#e una mayor
confianza de los agentes en las sefales 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) inducira una mayor
negociacion 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 @y a finales de 2017 y

tal y como estaba previsto en la Ley de Hidrocarburos, el gobierno aprobara la
obligacion a las empresas con posicion dominante en el mercado de ofertar
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determinados volimenes de gas natural en la plataforma MIBGAS, una especie de
gas rekase programcuyos efectos aln no se pueden valorar en el momento de
elaborar este estudio.

6.5.2. Medidas de fomento de la liquidez en el Mercado Organizado de Gas

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 negociacion de productos regulados en MIBGAS,
la introduccion de la figura del creador de mercado voluntario y la imposicion de
obligaciones de negociacion en MIB&Aa los operadores dominantes en el mercado
de gas natural en Espafia.

Negociacidon de gas de operacion, gas talon y gas colchén en el Mercado Organizado de
Gas.

Las primeras medidas de fomento de la liquidez en la plataforma MIBGAS fueron
fijadas por dos Reoluciones de la Secretaria de Estado de Energia orientadas a
fomentar la liquidez en el Mercado Organizado de Gas: la Resolucién de 23 de
diciembre de 2015, por la que se desarrolla el procedimiento de adquisicién de gas
de operacion, y la Resolucion de @e junio de 2016, por la que se aprueban diversas
disposiciones sobre el mercado organizado de gas.

De acuerdo con estas resoluciones, la adquisicion de gas de operacion, de gas talon
para garantizar un nivel minimo de llenado en la red de transporte y dgas colchon
para el almacenamiento subterrdneo de Yela, por parte de los transportistas y de los
operadores de infraestructuras, respectivamente, se realizaria en la plataforma
MIBGAS, a través de subastas.

En 2016 y 2017 se negociaron, respectivamente,457 y 1.348 GWh de gas de
operacion, gas talon y gas colchén, lo que supuso un 37% y un 10% del volumen
total negociado en MIBGAS, respectivamentddbla 16). En la pimera mitad de
2018 se ha negociado unicamente gas de operacion, dentro de estas tres categorias,
por valor de 562 GWh o un 5% del volumen total negociado en MIBGAS.
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Tabla 16. Volimenes de gas negociados mediante procedimientos reg ulados

2016 2017 2018*
Gas de operacién 704 928 562
Gas talon 388 0 0
Gas colchon (Yela) 1.365 420 0
Total 2.457 1.348 562
% del total negociado en 37,4% 10,1% 5,0%
MIBGAS

Nota: *= Hasta el 30 de junio.

Fuente: elaboracion propia a partir deMIBGAS2018d).

Aunque la negociacién de productos regulados pudo contribuir, en una fase muy
inicial, a mantener un nivel minimo de actividad en MIBGAS y a generar sefales de
precios diarias en los primeros meses de operacion de la plataforma, la relevanc
de estos productos en términos de contribucion 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 20&Staba
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 marchaunesqgueA AA OAOAAAEelT AA
Mercado Organizado de Gas de caracter 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 Meblgs Siguiente).

Bajo un esquema (voluntario) de creacién de mercado, uno o varios participantes en
el mismo adquieren el compromiso con el Operador del Mercado (a través de un
acuerdo demarket making) de ofrecer en el mercado determinados voliumenes de
gas natural (en el lado de la oferta y en el de la demangapara determinados
productos y con diferenciales maximos entre los precios ofertados de compra y
venta de cada producto.

A cambio, los creadores de mercado reciben descuentos en las tarifas de oegmon

y acceso al mercado o, incluso, bonificaciones en forma de efectivo. Los términos
concretos de los acuerdos de creacion de mercado (volumenagpreads duracion
minima de las ofertas, situaciones diast market, etc.) no son conocidos, aunque los
participantes en el mercado si conocen el nombre de las empresas que actian como
tales.
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Por ejemplo, el creador de mercado puede publicar una oferta de compra de 2
"7ETApA AAl DPOT AOAOI -cCcp A O DOAAET AA «
publicar una oferta de venta de 1 GWh/dia del mismo producto a un precio de 24,75

Or-7E8 %l AOOA AAOIT h IispdadBAi DCRAM EATO ARH AEAAT v/
y los agentes podrian negociar hasta 3 GWh/dia de ese producto en el rango de
precios 2450¢ T hxuv OFT- 7ES8

En los mecados poco liquidos, la publicacion de ofertas de compra y venta por

parte de un creador de mercado corspreads de precios limitados facilita el
OARAOAOAOEI EAT OT AA PDPOAAEI 66 A ETAEAA A AN(
informacion (p. ej., por su taméo y porgue tengan menos posiciones abiertas en ese

mercado o en otros) cual puede ser el valor (precio) de mercado de la materia prima

en cada momento.

Los esquemas denarket makingsuelen tener mas éxito cuando ya se ha consolidado
una minima base de ligidez que actle como palanca para generar mas liquidez. Si
la liquidez es muy baja, el creador de mercado no podra actuar de manera anénima
y el esquema de fomento de la liquidez tenderd a tener menos éxito. En la
actualidad, la liquidez existente en MIBG3\ es probablemente aun insuficiente para
generar una traccion 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 Espafia (primer semestre de 2018) y Axpo lberia
y Engie Espafa (segundo semestre de 2018).

Obligaciones de creaciéon de mercado impuestas a los operadores dominantes.

A finales de 2017, el Ministerio de Energia, Turismo y Agenda Digital (MINETAD)
aprobo6 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 demercado en la plataforma del Mercado Organizado de Gas, esta
vez bajo un esquema obligatorio, aunque con caracter temporal.

La obligacion de creacién de mercado impuesta a los operadores dominantes se
detalla en la Resolucion de 14 de noviembre de 2017e da Secretaria de Estado de
Energia, donde se publica el Acuerdo del Consejo de Ministros de 10 de noviembre
de 2017, por el que se determina la obligacién de presentar ofertas de compra y
venta a los operadores dominantes en el sector del gas natural.

Bao el esquema propuesto, los operadores dominantes del sector del gas natural
(Endesa y Naturgy) estan obligados a mantener un volumen idéntico de ofertas de
compra y venta de gas natural en la plataforma MIBGAS para los productos Dia
Siguiente y Mes Sigente, sustituyendo las ofertas casadas por otras ofertas en un
plazo maximo de cinco minutos. El volumen minimo de ofertas de compra y venta
gue deberdn mantener en todo momento los operadores dominantes sera de 500
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MWh/dia y 100 MWh/dia para los productos Dia Siguiente y Mes Siguiente,
respectivamente.

El diferencial de precios entre las ofertas de compra y venta que envien los

I DAOAAT OAO AT T ET AT OAO Al 1T AOAAAT 11 BHIAOU ¢
productos, excepto en situaciones en las que el preae un producto varie entre 2y

c OF-7E 100 AA o Or-7eEqQ OAOPAAOI AA 1A OC
AEEZAOAT AEA AA DPOAAEIT O AA 1T A0 1T EAOOAO bBI AO
O7- 7EQS8

Los creadores de mercado (por obligacion) estaran exonerados geesentar ofertas

(@) durante tres sesiones al mes (con preavisos de al menos 10 dias); (b) durante un

20% de las sesiones de negociacion en dias laborables y de 00:00 a 10:00 y de 13:00

a 24:00 en sabados y domingos; (c) cuando el operador se encuentre ena

situacion técnica extraordinaria; (d) en situaciones de operacion excepcional (de

nivel 1 6 2) declaradas por el GTS; o (e) durante las ventanas en las que el GTS

realice acciones de balance, siempre que tengan una duracién inferior a 2 horas.

El volumen maximo anual que estara obligado a casar cada operador dominante

dentro de este esquema sera igual al 5,68% del volumen de sus aprovisionamientos
de gas natural en Espafia (equivalente a unos 2,2 TWh/afio para Endesa y unos 9,4
TWh/afio para Naturgy).

Vdoracion de la liquidez del mercado y del funcionamiento de MIBGAS

wl Al ET &£ O A OEOOI AAT 0O)1 &£ Oi A 01 AOGA Al £
gas y recomendaciones para el incremento de la liquidez, la transparencia y el nivel

de competenciaenelmM@AAAT 1T OCAT EUAAT j-)"'13Q8 ¢mpod
2017, la CNMC hizo publicos los resultados de una encuesta realizada a los agentes
participantes en el mercado sobre el funcionamiento de MIBGAS.

Gréafico 69. Valoracién del funcionamiento de MIBGAS por los agentes

participantes en el mercado.
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En relacion con los aspectos mas operativos, la valoracion 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 liquidacion de transacciones y la publicacion de
datos del mercado Grafico69). Los aspectos menos valorados tienen que ver con el
namero de participantes y los procedimientos para la elaboracion y modificacion de
las reglas de mercado.

En relacion con la liquidez del mercado MIBGAS, la valoracién de los agentes
participantes en el mismo es mas negativa, tanto en comparacion con el mercado
OTC en Espafia como con los mercados organizados y OTC en el resto de Europa
(Grafico 70). Resulta especialmente negativa la valoracion sobre la liquidez de los
productos prompt (productos Resto del Mes y Mes Siguiente).

Gréfico 70. Valoracién de la liquidez en MIBGAS por los agentes participantes

en el mercado.
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7. DESARROLLO DEL MERCADO A PLAZO DE GAS NATURAL EN
ESPANA

7.1. Relevancia de los mercados organizados a plazo en el contexto del
Gas Target Model

El regulador energético europeo ACER considera imprescindible para la
implementacion efectivadel Gas Target Modey del Mercado Interior de la Energia

el desarrollo de mercados liquidos a plazo en los que se negocien productos con
entrega en los distintoshubsde gas.

Aunque existe un desarrollo significativo del mercado OTC de gas natural a plaro

muchos de loshubsgasistas en Europa, son los mercados organizados a plazo (p. ej.,

los mercados de futuros de gas natural) los que permiten generar sefales
transparentes sobre el precio de los productos con entrega mas alla de unos pocos

dias (i.e. OPOAAET O AA 1 A AOOOAdRh AT 1 A EAOCA AA
manera las sefales de preciospot que generan los mercados organizados de corto

plazo.

En palabras del propio ACER,

{ 8 € Gas Target Model interpreta que el mandato del Reglamed¢oGas de
facilitar la creaciobn de un mercado mayorista que funcione adecuadamente y
transparente implica un mercado spot liquido y, de manera crucial, un mercado
forward o mercado de futuros liquido, de tal manera que sea gog,ib’le'_urlaNggst,ién A .
del riesgo demercado de forma efectiva y economi¢d Q@ } OOAAOAAEE | bC
partir de (ACER, 2015, p. 5).

El desarrollo de mercados mayoristas a plazo liquidos, al permitir una gestion mas

efectiva del riesgo de mercado asociado a la participacién en estos mercados y

reducir los costes de transaccion 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 Espafa, se han produeid los
ultimos 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 camara de compensacion de contratos
OTCde gas natural. Por otra parte, en abril de 2018 comenzo a operar la plataforma
de mercado organizado a plazo de gas natural MIBGAS Derivatives.

7.2. Registro de contratos OTC en camaras de compensacion
7.2.1. Servicios prestados por OMIClear y BME Clearing

Una delas principales innovaciones que han tenido lugar en el mercado mayorista
de gas en Espafa en los ultimos tiempos ha sido la introduccion de servicios de
registro de contratos OTC en camaras de compensacion.
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El registro de contratos OTC en camaras de compacion (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 eadpctos
muy similares, no solo desde el punto de vista de sus especificaciones, sino también
desde el punto de vista de la asignacion de riesgos a la que dan lugar.

En el mercado ibérico se pueden registrar contratos OTC de gas natural en OMIClear
desde roviembre de 2017, llevandose a cabo en febrero de 2018 primera operacion
de registro de una transaccion OTC en la ECC. Entre los productos con entrega en el
PVB que pueden registrarse en OMIClear se incluyen los productos diarios (hasta 10
dias), los siguéntes 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 jdataforma del

Mercado Regulado OMIP. El registro de operaciones puede realizarse a través de dos

vias. Si las dos partes de la transaccion son miembros de OMIP, tras producirse un
acuerdo (bilateral), una de las partes registrara el contrato en la plataima del

mercado OMIP y el operador de este mercado solicitard la aceptacion de la
operacion a la otra parte. Una vez la segunda contrapartida del contrato acepta la

I DAOAAEET h AOOA NOAAA OACEOOOAAA A1 [/ -)o
mercado organiza | dexchangetraded derivative (ETD). OMIP comunica entonces

a OMIClear los detalles de la transaccion y comienza la fase de liquidacion y gestion

de las garantias asociadas en la camara de compensacion.

Adicionalmente, OMIClear permite a lodrokers que se hayan dado de alta como
Agentes de Registro (0 miembros no compensadores) por cuenta de terceros
registrar operaciones OTC cerradas en sus plataformas de negociacion. Si las
plataformas de negociacion de losbrokers estan registradas como Sistemas
Organizados de Contratacion (SOC @rganized Trading Facility OTF, en inglés)
registrar directamente en la camara 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 comenzé a ofrecer el servicide 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
dia siguiente al dia de la negociacion hasta los afieaturales posteriores al dia de
negociacion, 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 camara exige que
los agentes qualemandan el servicio de registro estén debidamente habilitados por
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