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La puesta en marcha del Mercado Organiza-
do de Gas espariol (MIBGAS) en diciembre
de 2015 ha supuesto un hito en el proce-
so de desarrollo y maduracién del mercado
mayorista de gas en nuestro pais: (1) al per-
mitir que se generen sefiales de precios de
corto plazo (spot) consistentes y fiables; (2)
al facilitar el acceso a nuevos participantes,
independientemente de su poder de merca-
do; y (3) al ofrecer, a los agentes que operan
en dicho mercado nuevas herramientas para
flexibilizar su cartera asf como aprovisionarse
dando lugar a un incremento de la compe-
tencia en el mercado que redundara en be-
neficio de los consumidores finales.

En Espana, hasta la creacion de MIBGAS
por ley (Ley 8/2015, de 21 de mayo)', no

existfa un mercado mayorista organizado de
gas. Asi, las operaciones de compra-venta
se realizaban exclusivamente en un mer-
cado bilateral no regulado (OTC: Over-the-
Counter)? en los que la Unica obligacion de
informacién se referia a la notificacién de
los volimenes transaccionados, declarados
a efectos de balance en la plataforma elec-
tronica del Gestor Técnico del Sistema (pla-
taforma MS-ATR, de ENAGAS).

Podria afirmarse, en consecuencia, que la
opacidad del precio del gas en Espafia era
casi completa ya que para encontrar algiin
referente habfa que recurrir a los precios en
frontera (declarados en aduanas), a las su-
bastas reguladas (correspondientes a la ad-
quisicion del gas de Operacion y del gas Ta-

I6n por parte del transportista, asf como por
parte del Gestor Técnico del Sistema, del gas
Colchén necesario para el funcionamiento
de los almacenamientos subterraneos), o las
relativas a la Tarifa de Ultimo Recurso (TUR).

No obstante, ha de tenerse en cuenta que
més alld de la creacién de un mercado or-
ganizado, para que el mercado mayorista de
gas en Espafia alcance su maximo desarrollo
(llegando a conformar un Hub® de gas madu-
ro), y subsecuentemente un elevado nivel de
liquidez, resulta imprescindible la concurren-
cia de todos los actores del sistema gasista:
desde las Administraciones Publicas e institu-
ciones relacionadas, llevar a cabo -sobre la
base de las directrices de la Union Europea-
los desarrollos reglamentarios necesarios

Ley 8/2015,de 2| de mayo, BOE ndm. 122, por la que se modifica la Ley 34/1998 de 7 de octubre del Sector de hidrocarburos,y por la que se
regulan determinadas medidas tributarias y no tributarias en relacién con la exploracidn, investigacién y explotacion de hidrocarburos.

2 Las transacciones en el mercado mayorista secundario pueden realizarse en un mercado organizado, donde existe una contraparte central entre
compradores y vendedores que fija los términos de la transaccidn y asegura su cumplimiento con reglas explicitas de funcionamiento, con pro-
ductos estandarizados y transparentes; o, en un mercado no organizado (OTC: Over-the-Counter), donde el comprador y el vendedor negocian el
acuerdo de forma directa (y por tanto, generalmente de manera opaca), con contratos a medida y con la intervencidn de un broker (intermediario)
solo en el caso que las partes lo estimen necesario.

* El Hub gasista puede entenderse, de forma general, como el conjunto de instituciones y regulaciones que definen el mercado mayorista de gas.
Complementariamente, en sentido estricto, por Hub gasista se entiende un punto virtual de negociacién asociado a una zona de “entrada-salida”,
o el conjunto de infraestructuras de transporte que definen una zona de balance en el sistema gasista (Hub fisico). Por su parte, el tamafio de estas
zonas (en las que los comercializadores podrdn negociar gas libremente) serd tan grande como lo permitan las infraestructuras existentes. Como
regla general, una zona de “entrada-salida’ no deberfa definirse sobre la base de las fronteras nacionales, sino de acuerdo con la realidad fisica del
sistema gasista y de las necesidades del mercado.
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para consolidar sus cimientos y estimular el
mayor grado de participacion posible; y des-
de el propio sector, apostar decididamente
por la libre competencia participando activa-
mente en el mercado organizado.

Confirmando lo anterior, los recientes acon-
tecimientos vividos en el mercado eléctrico
y gasista, sobre todo en el mes de enero,
con marcados picos de precios tanto en el
eléctrico como en el gasista, y una situacion
general de una cierta escasez de energia,
ponen de manifiesto, una vez mas, la nece-
sidad de disponer de instituciones de merca-
do solidas y bien disefiadas. En momentos
de escasez energética es muy importante
que las sefiales de precios que se generan
en los mercados mayoristas reflejen la reali-
dad del balance entre la oferta y la demanda
de energia, asi como que resulten creibles
tanto para los agentes participantes en los
mercados, como para los legisladores, las
autoridades regulatorias, y para el publico y
los consumidores en general.

De esta manera, un mercado mayorista de
energia que funcione adecuadamente facilita-
r4, por parte de los comercializadores, la ges-
tién de los riesgos asociados a la volatilidad
de los precios, lo que a su vez redundaré en
productos minoristas més ajustados a las ne-
cesidades y preferencias de los consumidores
finales de energfa y, por tanto, a decisiones
de produccion y consumo mas eficientes.
Ademés, ofrecerd oportunidades de entrada
a nuevos comercializadores contribuyendo a
incrementar la competencia tanto en el cita-
do mercado mayorista (donde se define el
precio de la commodiity) como, subsecuente-
mente, en el mercado minorista.

Por su parte, los resultados que ha obtenido
el Mercado Organizado de Gas en su primer

afo completo de funcionamiento son muy
esperanzadores pudiendo afirmarse, aun-
que todavia con prudencia, que ha tenido
éxito en la creacion de una sefial de precios,
solida, reputada y creible, aunque todavia
queda camino por recorrer para alcanzar el
objetivo de conseguir una liquidez razonable.

Por ello, habida cuenta del papel estratégico
que en la creacion de un mercado mayoris-
ta de gas liquido en Espafia juega el merca-
do organizado, el presente articulo persigue
dar a conocer la realidad de MIBGAS, asi
como apuntar sus lineas naturales de avan-
ce en aras a alcanzar el nivel de liquidez
mas alto posible. En las préximas secciones,
una vez justificada su necesidad, se expone
el marco juridico (europeo y nacional) que
lo sustenta, asi como su mecanica de fun-
cionamiento y los productos y servicios que
ofrece; por ultimo, se explicitan los resul-
tados mas relevantes alcanzados en 2016,
destacéandose los hitos que han influido en
la consecucién de los mismos, y se realiza
una propuesta sobre las posibles lineas de
avance en los proximos afios.

JUSTIFICACION Y MARCO
JURIDICO

La opacidad del mercado mayorista de gas
en Espana y su desconexion con el objetivo
estratégico de la Unién Europea de consoli-
dar un Mercado Interior de gas natural, justi-
fican sobradamente la creacién de MIBGAS.

Para entender las claves del desarrollo del
Mercado Organizado de Gas en Espafia es
necesario, previamente, analizar el marco
normativo europeo toda vez que dicho
marco es la causa-raiz que ha dado lugar
a la transformacion estructural de los mer-
cados mayoristas de gas en Europa. Unas

transformaciones a las que el mercado
espafiol se ha sumado con cierto retraso
y que, como se detallard més adelante, se
han explicitado con la publicacion de la ya
mencionada Ley 8/2015 de 21 de mayo.

Estructura del mercado de gas
natural en Europa: el Mercado
Interior de la Energia

Desde el ultimo tercio del siglo XX, el gas na-
tural desempenia un papel fundamental en
la escena energética europea. Con una cuo-
ta de consumo alrededor del 20%* desde
los afios noventa, el gas natural supone un
elemento bésico para cubrir las necesidades
energéticas en Europa, constaténdose asi su
importancia en el mix de energia primaria;
se trata, por tanto, de una fuente de energfa
relevante para el continente que requiere un
enfoque estratégico a largo plazo.

Sin embargo, la alta dependencia de las im-
portaciones -lo que provoca una situacion
de riesgo para la seguridad de aprovisiona-
miento acentuada como consecuencia de
una escasa diversificacion (Figura 1), con
Rusia, Noruega y en menor medida Arge-
lia dominando el suministro, y a pesar del
incremento que sisteméaticamente se estd
registrando en el suministro de GNL o gas
natural licuado (que alcanzé en 2015, el
12% de la oferta, con Qatar como principal
suministrador)-, asi como la mencionada
falta de diversificacion del suministro con-
forman el actual escenario gasista europeo.

En sintesis, un escenario de elevada depen-
dencia y de falta de diversificacion en el su-
ministro al que se une, todavia en algunos
Estados miembros, la falta de transparencia
del mercado mayorista evidencia, de esta
manera, los riesgos intrinsecos (ya sea por

COMISION EUROPEA. (2016). EU energy in Figures. Energy statistical pocketbook. Comisién Europea. Bruselas. Recuperado 27 se febrero de
2016 de httpsi//ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/pocketbook_energy-2016_web-final_final.pdf
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razones sociales: necesidad de asegurar el
suministro; o por razones de indole econd-
mica: al tratarse de un sector cuyas inver-
siones son muy intensivas en capital) del
sector gasista europeo, existiendo la duda
razonable sobre la viabilidad de que dichos
riesgos puedan mitigarse sobre la base de
un mercado de gas apalancado, tradicio-
nalmente, sobre contratos de suministro
a largo plazo -a pesar de que los mismos
(cuyo origen data de 1959) contribuyeron
a la aparicién de un mercado gasista en Eu-
ropa-, y que todavia sirven de referencia.

Sin embargo, la evolucién del citado mer-
cado ha demostrado que este modelo tra-
dicional de relacion comercial (tipicamente
bilateral y opaca) frenaba la implantacion de
una estructura mas competitiva, construyen-
do barreras de acceso a nuevos participantes
y, por tanto, dificultando la competencia con
la carga de perjuicio correspondiente tanto
para los consumidores finales como para la
competitividad de la economia.

Para corregir esta situacion, la Unién Euro-
pea se propuso desarrollar la vision de un
Mercado Interior de la Energfa (de la elec-
tricidad y el gas) que crease oportunidades
comerciales y fomentase el comercio trans-
fronterizo de forma transparente, a fin de
conseguir: (1) mejoras de la eficiencia; (2)
precios competitivos; (3) un aumento de la
calidad del servicio; (4) seguridad de sumi-
nistro; y (5) sostenibilidad energética.

Figura 1. Cuota de abastecimiento, por origen y tipo de suministro
de gas natural en la Union Europea (2015)
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Fuente:ACER; CEER. (2016).Annual report on the results of monitoring the
internal natural gas markets in 2015. Bruselas. Elaboracién propia.

De manera especffica, en lo que respecta
al gas natural (GN), se trata de que éste
circule dentro del territorio de la Unién Eu-
ropea (UE) movido, exclusivamente, por las
fuerzas de los mercados; un concepto ya
establecido en los EE.UU®, como resultado
de la liberalizacién del sector gasista llevada
a cabo durante los afios 70 y 80.

En este modelo de mercado, un elemento
relevante para su desarrollo lo constituye
la existencia de un mercado liquido, tanto

de corto plazo como de futuros, que pro-
mueva una sefial de precio (transparente),
sensible al estado de la oferta y de la de-
manda de gas natural, donde los partici-
pantes, independientemente de su poder
de mercado, no encuentren barreras de
acceso artificiales y dispongan de la posi-
bilidad de encontrar instrumentos que les
permitan flexibilizar® sus carteras, asi como
aprovisionarse facilitando, ademas, la ges-
tion de los riesgos asociados a la volatilidad
de los precios.

® International Energy Charter. (2007). Putting a Price on Energy: New Report on International Oil and Gas Pricing Mechanisms. Energy Charter Se-
cretariat. Bruselas. Recuperado | de marzo de 2017 de http://www.energycharter.org/media/news/article/putting-a-price-on-energy-new-report-
on-international-oil-and-gas-pricing-mechanisms/
¢ La flexibilidad que demandan los traders puede diferenciarse en geogrdfica y temporal. La primera, hace referencia a la capacidad para optimizar el
ejercicio de la opcidn a elegir puntos de entrada y salida del sistema (entry-exit). La segunda, por su parte, se refiere a realizar dicha optimizacion a
lo largo del tiempo. Las principales fuentes de flexibilidad, tanto temporal como geogriéfica, presentes en los mercados mayoristas de gas europeos
son: Mercados secundarios de asignacidn de capacidad en dreas entry-exit; Cldusulas de opcionalidad (swing) o interrumpibilidad incorporadas en los
contratos; Nominaciones (o renominaciones) en el muy corto plazo (short-notice renominations); Uso de capacidad de inyeccién, almacenamiento
y extraccion en almacenamientos subterraneos, almacenamiento en plantas de regasificacion v utilizacién de las interconexiones; Operaciones en
los mercados spot (dfa siguiente e intradfa); OBAs (Operational Balancing Agreements); y Almacenamiento en el gaseoducto (linepacking). Serd la
regulacion y la normativa de cada sistema gasista la que defina el nivel de flexibilidad del que dispongan los usuarios de la red de transporte sin incurrir
en penalizaciones por desbalances entre las entradas y salidas programadas (Keyaters, 2012).
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Se trata, por tanto, de un mercado mayo-
rista entendido éste como un Hub, fisico o
virtual, en el que un conjunto de agentes
(transportistas, traders, consumidores...)
pueden intercambiar productos y servicios,
tanto fisicos como financieros, relaciona-
dos con transacciones de gas (fisicas en el
Punto Virtual de Balance o PVB, asi como
de adquisicién de capacidad de transporte
y de almacenamiento), convirtiéndose de
esta manera en puntos de referencia, tanto
para el trading como para la formacion de
precios, a nivel nacional e internacional’.
De esta manera, los hubs se consolidan
como la estructura nacional de mercado
mayorista que potencia el desarrollo de un
Mercado Interior de gas altamente compe-
titivo.

Y para conseguir esta transformacion, cuyo
objetivo se focaliza en consolidar unos mer-
cados nacionales de gas mas eficientes,
flexibles, liquidos y competitivos, la estrate-
gia de la UE se cimienta, fundamentalmen-
te, sobre tres paquetes legislativos desarro-
llados entre 1998 y 20092

Por medio del citado acervo, se introdujeron
dos cambios estructurales en los mercados
gasistas que resultaron decisivos en el pro-
ceso de construccion de los mencionados
hubs: (1) TPA (Third Party Access), centrado
en permitir y facilitar el acceso de terceros
a las infraestructuras de almacenamiento,
transmisién y distribucion; y (2) Unbund-
ling, que supone la ruptura de las estructuras

(verticalmente) integradas de las comparifas
mediante la separacion legal de las activida-
des de produccion y suministro, de las co-
rrespondientes al transporte y distribucion.

Teniendo en cuenta lo anterior, es evidente
que la visidén de la Agencia para la Coopera-
cion de los Reguladores de Energia (ACER)
sobre un mercado de gas competitivo en
Europa, basada en un conjunto de zonas
entry-exit con puntos de intercambio vir-
tuales (hubs) liquidos e interconectadas
mediante un nivel apropiado de infraes-
tructuras que permita al gas fluir libremente
entre ellas, llevdndose a cabo la transac-
cion alli donde éste sea més valorado por
los agentes, sigue plenamente vigente®.
Consecuentemente, el principal vector de
cambio estd en la migracién de sistemas
de flexibilidad ex post a sistemas ex ante
con penalizaciones por desbalance, bajo el
impulso de los Codigos de Red™ desarro-
llados por ENTSOG (European Network of
Transmission System Operators for Gas) y
al amparo de lo establecido en el Tercer Pa-
quete Legislativo (ver Nota 6).

Una vision, por tanto, coherente con el ob-
jetivo que establece el Reglamento de la
Comision Europea n° 715/2009 (ver Nota
10) de desarrollar un mercado mayorista
de gas natural transparente que funcio-
ne adecuadamente y que genere beneficios
para los consumidores en forma de un sumi-
nistro de gas seguro y de competencia efec-
tiva en el mercado minorista. Este ambicioso

objetivo deberia conformar, por tanto, el
hito final de la hoja de ruta para la creacién
y el desarrollo del Hub gasista espariol.

Segun el GTM (Gas Target Model), el re-
quisito de mercado mayorista transparente
es interpretado como la creacién, a través
de mercados organizados y plataformas de
brokers, de un mercado spot liquido, asf
como de un mercado a plazo o de futuros
que permita la gestion del riesgo y el apro-
visionamiento. En este sentido, el modelo
afirma en sus recomendaciones como la
existencia de un mercado organizado actta
como contraparte central en las transac-
ciones facilitando la compraventa, dandole
transparencia al proceso, proveyendo de
una sefal de precio de confianza y permi-
tiendo formas alternativas en la gestion del
riesgo a un coste razonable.

Un mercado spot liquido generaré sefiales
de precios creibles sobre el valor de la ener-
gia en el corto plazo que recogeran toda
la influencia de los principales factores que
afectan a la oferta y la demanda de gas na-
tural, induciendo decisiones eficientes de
consumo y de produccion tanto en el cor-
to como en el largo plazo. Por su parte, un
mercado a plazo liquido facilitara el acceso
al mercado, al permitir a nuevos entrantes
en el mercado minorista realizar cobertu-
ras mediante instrumentos derivados. En
el peor de los casos, aunque no indujese
la entrada efectiva de nuevos comercializa-
dores, un mercado a plazo liquido facilitara

Energfa y Sociedad (2014). Manual de la energla—Gas. Madrid. Recuperado | de marzo de 2017 de http://www.energiaysociedad.es/manenergia/

gas/

® Particularmente, cabe destacar el contenido del “Tercer Paquete Legislativo™ (afio 2009) integrado por: Directiva 2009/73/CE sobre normas
comunes para el Mercado Interior del gas natural; Reglamento 713/2009 por el que se crea la Agencia de Cooperacidn de los Reguladores de la
Energfa;y Reglamento 715/2009 sobre las condiciones de acceso a las redes de transporte de gas natural.

7 ACER (2016): European Gas Target Model Review and Update. Lubliana.

19 Reglamento (CE) n® 715/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de |3 de julio de 2009, sobre las condiciones de acceso a las redes de
transporte de gas natural y por el que se deroga el Reglamento (CE) n° 1775/2005.
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que el minorista sea “disputado” o “contes-
table”" y que los resultados del mismo, en
términos de precios y cantidades, sean mas
competitivos. Por tanto, es evidente que el
regulador europeo (ACER) hace especial
hincapié en la liquidez como termdmetro
de un buen funcionamiento del mercado,
tanto spot como a plazo™.

Las transformaciones de los mercados des-
tacadas anteriormente, asi como la frontera
cada vez méas difusa entre los tradiciona-
les mercados regionales gasistas (Europa,
EE.UU vy Asia), ha hecho que el proceso
de implementacién y consolidacion de los
hubs continentales desde sus comienzos
sea continuo, gradual e irreversible, aunque

con diferentes amplitudes en sus periodos
de transicion'>.

Generalmente los hubs virtuales exhiben en
sus inicios una liquidez relativamente baja y
muy condicionada por la demanda de pro-
ductos spot, lo que los convierte en mercados
marginales claramente enfocados al ajuste

Figura 2. Volimenes negociados en los hubs de la Union Europea, desagregado entre mercado
organizado (Exchange) y broker (OTC), y tasa de crecimiento anual compuesta (CARG) - (2012-2015)
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Fuente: ACER; CEER. (2016). Annual report on the results of monitoring the internal natural gas markets in 2015. Bruselas.

El economista William J. Baumol definié en 1982 mercado “contestable” (mercados disputados) como un mercado con libertad de entrada y
salida (en el sentido de no estar sujetas a costes significativos o respecto de las empresas incumbentes), lo cual da lugar a una tasa normal de bene-
ficios. En definitiva, un mercado es “‘contestable” si se satisfacen tres condiciones: (1) que las empresas entrantes no padezcan ninguna desventaja
respecto de las que conforman ya el mercado, por tanto no existiran barreras de entrada; (2) que no existan costes hundidos, de tal manera que
los costes asociados a la entrada en el mercado son completamente recuperables y de este modo no existirdn costes de salida; y (3) el tiempo
de entrar es menor que el de las empresas incumbentes en ajustar precios.Véase BAUMOL, W. J. (1982),"Contestable Markets: An Uprising in
the Teory of Industry Structure”. The American Economic Review, vol 72,n°l, marzo, pags.|-15.

* Para analizar la evolucidn y el grado de desarrollo de los hubs gasistas en Europa, ACER publica anualmente un informe de andlisis de seguimien-

to de los mercados mayoristas de gas, utilizando una serie de indicadores estadisticos de madurez vy liquidez del mercado, como el nimero de
transacciones y su volumen total, la tasa de rotacién de la energfa en el mercado o churn rate, los spreads de volumen y precio entre posiciones
de compra y venta, la profundidad temporal del mercado (ofertas de compra y venta por encima de un determinado volumen), los niveles de
convergencia, correlacién y volatilidad de precios en los distintos hubs, indices de concentracidn en el conjunto del mercado y entre las transac-
ciones realizadas y el nimero de fuentes de suministro del mercado.

HEATHER, P (2015).The evolution of european traded gas hubs. The Oxford Institute for Energy Studies. NG 104, diciembre 2015. Universidad
de Oxford. Oxford.
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de desbalances diarios 0 mensuales. En todo
caso, como asi puede observarse en la Figura
2, la mayor parte de la contratacion de pro-
ductos con entrega en el Punto Virtual de Ba-
lance contintia siendo bilateral OTC, aunque
los volumenes asociados a mercados ma-
yoristas organizados (Exchange) estén pro-
gresivamente incrementandose, siendo por-
centualmente considerables en Dinamarca
(61%), Reino Unido (50%) y Francia (45%).

Los datos de la Figura 2 explicitan el incre-
mento notable de liquidez que han expe-
rimentado los hubs gasistas de la UE en
2015 con relacion a los afios anteriores. El
volumen negociado en la UE, durante ese
afo, fue aproximadamente nueve veces el
consumo fisico total, incrementandose un

9% de media en cada Hub. Particularmente
la trayectoria de crecimiento del TTF (Title
Transfer Facility) holandés resulta espectacu-
lar, con una tasa de crecimiento anual com-
puesta (CARG) del 30% entre 2012 y 2015,
siendo también significativo el crecimiento
del NCG (NetConnect Germany) alemén y
el PSV (Punto di Scambio Virtuale) italiano.
Por otro lado, tomando con referencia los
datos hasta 2015, el NBP (National Balan-
cing Point) britanico apenas crecid, aunque
se sigue manteniendo como el mercado con
més volumen de gas negociado en la UE.

Este crecimiento sostenido, en opinién de
ACER-CEER, es achacable al interés de la ofer-
ta por mirar a estos mercados como fuente
de aprovisionamiento y de gestion del riesgo.

En este desarrollo, liderado por los mercados
del noroeste de Europa, tiene mucho que
ver también a que: (1) el papel de los hubs
se estd expandiendo a Europa central y a las
areas del Mediterrneo, pues en estas regio-
nes, las operaciones de arbitraje con paises
adyacentes del noroeste estdn aumentando,
facilitadas por la mejora de la capacidad de
las interconexiones; (2) la obligatoriedad im-
puesta en ciertas zonas por los reguladores
nacionales, a que los incumbentes pongan
en préctica programas especificos de sumi-
nistro de gas al mercado; vy (3) la reciente
implantacién del régimen de balance.

De manera especffica, focalizandonos en el
mercado organizado spot se observa que,
aunque no todos los paises han evolucio-

Figura 3. Evolucion del volumen negociado en el mercado organizado spot de los paises considerados
en relacion al consumo nacional de gas natural, durante los 7 primeros aios de actividad
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Fuente: PEGAS; Gaspoint Nordic; CEGH. Elaboracién propia.
Nota: Powernext comenzd la negociacion spot en el drea PEGnord francés en noviembre de 2008. Por su parte, el NCG y GLP (Gaspool) alemanes nacen en
octubre de 2009. Gaspoint nordic inicia la operacion en Dinamarca en marzo de 2008. CEGH (Central European Gas Hub) comienza a operar el mercado
spot austriaco en 2009. Estos afios han sido tomados como origen (afio 0, con respecto a la creacién de dichos hubs) para la construccion de la Figura 3.
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nado de igual forma (Figura 3), la mayoria
de estos mercados en el noroeste europeo
(Alemania, Austria y Dinamarca, sobreto-
do) han seguido una tendencia semejante
alcanzando todos ellos volimenes de gas
negociados equivalentes al 20% o 30% de
su demanda nacional, en los primeros 6y 7
afios de funcionamiento.

Volviendo al impacto de las medidas regu-
latorias referidas anteriormente, las transfor-
maciones derivadas de las mismas no solo
indujeron a la creacién de hubs en Europa,
sino que, ademads, estimularon el desarrollo
de competencia entre mercados y, subse-
cuentemente, la aparicion del denominado
mecanismo Gas-to-Gas en la formacion de
los precios en el mercado mayorista (el pre-
cio del gas resulta de la competencia entre
mercados, en un entorno de negociacion
libre y abierto). Asi, lo reflejan los cambios
vividos en Europa durante la Ultima década
pasando, en 2005, de un escaso 15% refe-
rido a oferta/demanda y un 80% al petro-
leo, al actual 649% referido a los hubs con
tan solo el 30% al petréleo (Figura 4).

La informacion de la figura anterior eviden-
cia el impacto que sobre el mercado gasista
esté teniendo el desarrollo de los hubs en
Europa, el cual no ha pasado inadvertido a
los suministradores, razédn por la que han
tenido que reaccionar en funcién de sus es-
trategias comerciales habida cuenta de que
la demanda dispone ahora de nuevos cana-
les de aprovisionamiento no solo en el mer-
cado secundario, sino que la apuesta por el
GNL facilita una diversificacion efectiva de
las fuentes de suministro; y el contar con
un poder creciente de la demanda sobre el
mercado, derivada de una mayor transpa-
rencia ofrecida por los mercados organiza-

Figura 4. Distribucion porcentual del volumen de gas natural
consumido en Europa, en funcion del mecanismo utilizado para la

formacion del precio (2015)
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Fuente: IGU. (2016).Wholesale gas price survey. International Gas Union. 2016 Edition.

Elaboracién propia.

dos. Sin embargo, como ya se ha comen-
tado, actualmente en Europa la oferta esta
altamente concentrada, hecho que resulta
determinante a la hora de comprender la
participacion de los suministradores en los
hubs europeos y como dicha participacién
se relaciona con su visién y estrategia de
contratos a largo plazo.

Los productores noruegos y holandeses ya
han incorporado ampliamente la indexa-
cion al Hub en sus contratos de largo plazo,
recogiendo de esta manera la preferencia
expresada por sus clientes. Por su parte, la
compaiiia rusa Gazprom, a pesar de su re-
chazo inicial a indexar totalmente el precio
del gas al del Hub en los contratos a largo
plazo, persiste en la estrategia de jugar un
papel activo en determinados hubs euro-

peos (preferentemente el NBP britanico)
con el fin de capturar cuota de mercado
en la seccién inferior (downstream) de la
cadena de suministro, asi como mejorar
las cldusulas de flexibilidad y la proporcion
de indexacion a los hubs en los contratos a
largo plazo. Qatar se mantiene firme en su
posicion de vincular los contratos de GNL
a largo plazo al petroleo; del mismo modo
también lo hace Argelia (tanto para el GN
como para el GNL). Finalmente, los EE. UU
(pioneros en el desarrollo de los hubs) ex-
plicitan claramente su preferencia por vin-
cular el precio del GNL al Henry Hub™.

En sintesis, tal y como asi se destaca en
la Comunicacion de la Comision Europea
COM(2015) 80 final™, la Union Europea ha
disefiado una estrategia marco de energfa

* FRANZA, L. (2014). Long-Term gas import contracts in Europe. Clingendael International Energy Programme, diciembre 2014. La Haya.
15 Communication from the European Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee, the
Committee of the Regions and the European Investment Bank. (2015). Energy Union Package. Roadmap for the Energy Union. COM(2015) 80

final, Annex |, Bruselas.
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resiliente que incluye una politica climatica
prospectiva con el fin de garantizar a sus
ciudadanos una energia segura capaz de
generar, por medio de sefiales de precios
sélidas, la confianza de los inversores. Para
poder desplegar plenamente dicha estrate-
gia, las medidas regulatorias introducidas
han transformado los mercados mayoristas
dando lugar, desde principios de la pasada
década, a la creacion de hubs de gas con
el fin de facilitar el trading de productos
de flexibilidad; en cualquier caso éstos no
han seguido un determinado modelo ins-
titucional de mercado y de disefio de mer-
cado Unico. En cualquier caso, como ya se
ha sefalado, con la publicacion del Tercer
Paquete Legislativo, la UE refrenda el GTM
buscando, de esta manera, impulsar el Mer-
cado Interior de la Energia mediante la pro-
mocién de hubs virtuales interconectados.

El mercado mayorista de gas en
Espaiia: MIBGAS

La evolucion que muestran los mercados
mayoristas de gas europeos, tras su transfor-
macion como consecuencia de los cambios
estructurales introducidos por la normativa
de la EU, pone de manifiesto que el objetivo
a plantear para el desarrollo de un mercado
mayorista de gas maduro y, por tanto, de un
Hub gasista en Espania, ha de focalizarse en
alcanzar un nivel adecuado de liquidez en el
Mercado Organizado de Gas (MIBGAS), asi
como en el resto de plataformas de negocia-

cion en el mercado mayorista tanto para los
productos con entrega a corto plazo como
para contratos de futuros.

En Espafa, el mercado mayorista de gas
ha ido creciendo y madurando de forma
lenta, aunque progresiva, desde que la Ley
10/1987'6, de 15 de mayo, en su Articulo
1, declarase “servicio publico” el suministro
de combustibles gaseosos por canalizacion.
No obstante, el respaldo més relevante a di-
cho crecimiento vino con la aprobacién de
la Ley de Hidrocarburos en 19987 una vez
implementados, de manera efectiva, los hi-
tos del proceso de liberalizacion del merca-
do: creacion del Gestor Técnico del Sistema
(GTS), apertura del mercado y libertad de
eleccion del comercializador, y como por el
fuerte crecimiento que registro, entre 2002
y 2008, el consumo de gas natural en Es-
pafia impulsado por: la entrada en funcio-
namiento de las centrales térmicas de ciclos
combinados de gas para la generacién eléc-
trica y por el desarrollo de las infraestructu-
ras de transporte y distribucidn de gas.

Asi mismo, a partir de 2009, la mayor acti-
vidad de trading que se registra en torno al
GNL, dard lugar a que el nimero de comer-
cializadores operando de forma activa en el
mercado mayorista se incremente muy sig-
nificativamente, lo cual influyd de manera
decisiva en el crecimiento de la madurez
del mercado a pesar de la reduccién (entre
2009 y 2014, con motivo de la crisis eco-

nomica) en el consumo de gas natural. En
estos afos se produjo también la entrada
de intermediarios'® (brokers) en el merca-
do OTC espariol, lo que inicié un proceso
de cambio en los usos y procedimientos
de negociacion, asi como en las actividades
correspondientes de trading.

Sin embargo, a pesar del crecimiento que
en su conjunto habia desarrollado el mer-
cado mayorista de gas espafiol, ninguno de
los cuatro grandes segmentos de mercado
de gas natural y GNL (que intercambian
productos con liquidacion fisica y con hori-
zontes que pueden variar desde el mismo
dia hasta dos afios, en un punto virtual de
la red de transporte o AOC, actualmente
reemplazado por el Punto Virtual de Balan-
ce-, basicamente de swaps logisticos, en
un mercado de capacidad de interconexion
con Francia y en un mercado de GNL en
torno a las plantas de regasificacién) es
suficientemente liquido como para que un
comercializador cualquiera pueda realizar
aprovisionamientos de gas a gran escala'®.

No obstante, como consecuencia de las
transformaciones anteriormente destaca-
das y de las caracteristicas especificas de
su suministro (altamente diversificado), el
sistema gasista espafiol acumulaba, desde
antes de 2014, las condiciones necesarias
para hacer viable el desarrollo de un Hub
de gas. Lo que podria constatarse, en base
al grado de cumplimiento de los criterios

¢ Ley 10/1987,de I5 de mayo, BOE nim. 144, de disposiciones bdsicas para un desarrollo coordinado de actuaciones en materia de combustibles

£aSe0sos.

Ley 34/1998, de 7 de octubre, BOE ndim. 241, del sector de hidrocarburos, modificada por la Ley 8/2015,de 2| de mayo, por la que se modifica la
Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos, y por la que se regulan determinadas medidas tributarias y no tributarias en relacion
con la exploracién, investigacion y explotacion de hidrocarburos.

® El papel de intermediacion que lleva a cabo la figura del broker: (1) contribuye a la transparencia (para las partes) asi como a eliminar las barreras
de acceso al mercado mayorista Y, subsecuentemente, estimula su liquidez; (2) resuelve el problema de la desconfianza, al facilitar el encuentro
entre la oferta y la demanda, permitiendo que nuevos agentes accedan a contrapartes que les son desconocidas; y (3) mitiga los riesgos de las
operaciones, asi como su propagacion, al ofrecer la posibilidad de liquidar las transacciones mediante una cdmara de compensacion.

? LASHERAS, M. A; FERNANDEZ, J. (2014).“Los hubs europeos y el hub ibérico de gas en los mercados de energfa”. Tecnologfa, Economia y Re-
gulacion en el Sector Energético, vol. 2, pdgs. 763-829. Madrid: Academia Europea de Ciencias y Artes.
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especificados al respecto en el GTM?, ex-
ceptuando el correspondiente al churn
rate?'.

En el marco de este escenario favorable,
motivado por las posibilidades de que se
desarrollase un mercado mayorista de gas
competitivo, resiliente y con un elevado
nivel de seguridad de suministro (segtin
los “criterios de salud” del mercado defi-
nidos por el GTM, referidos en el péarrafo
anterior), asi como por el impulso que en
la misma direccién proporcionaba todo el
acervo legislativo (desarrollado en la UE y,
subsecuentemente, en Espafia) en aras a
conseguir la liberalizacién del sector gasista,
se aprobaron a lo largo de 2015 varias nor-
mas de distinto rango que sientan las bases
para el desarrollo de un mercado mayorista
de gas liquido en nuestro pais. Y, de forma
muy particular, crean el Mercado Organiza-
do de Gas que, como ya se ha comentado,
es imprescindible para alcanzar ese otro ob-
jetivo de rango superior y con ello posibilitar
que el mercado mayorista de gas espariol,
sobre todo: llegue a ser transparente, elimi-
ne definitivamente las barreras de entrada y
(mediante un mercado de futuros) propor-
cione una herramienta eficaz para la gestién
de los riesgos intrinsecos al trading con pro-
ductos de elevada volatilidad.

No obstante, a pesar de que 2015 es el
afio que marca, definitivamente, el comien-

zo del largo proceso de construccién de un
Hub de gas espafiol, el primer intento de
materializar un Mercado Organizado de Gas
hay que fecharlo en 2011, cuando el 1 de
enero se presentaba en el Congreso de los
Diputados un proyecto de Ley por el que se
modifica la Ley de Hidrocarburos el cual, en
su Disposicién adicional trigésimo primera,
establecia las bases para el “... desarrollo
de un Mercado Organizado de gas que do-
tard de una mayor liquidez y transparencia
al mercado, una asignacién mds eficiente
de los recursos y facilitard la entrada de
nuevos agentes”.

Este proyecto de Ley nunca llegd a aprobar-
se, caducando su tramitacién el dia el 28 de
octubre de 2011; tres semanas més tarde,
se celebrarian las Elecciones Generales del
20 de noviembre.

Tras este fallido intento, el nuevo Gobierno
aprueba la Ley 8/2015, de 21 de mayo,
que define de manera concreta la base
legislativa que sustenta el Mercado Organi-
zado (secundario) de gas en Espafia y bus-
ca, en el corto-medio plazo, desarrollar en
colaboracion con Portugal dicho mercado a
nivel de la Peninsula Ibérica.

Con la Ley 8/2015 se profundiza en la efi-
ciencia, competencia y liberalizacion del
sector de hidrocarburos, avanzando de ma-
nera definitiva en la reforma iniciada con el

Real Decreto Ley 8/2014%, de 4 de julio.
Como se indica en su predmbulo: “Median-
te la presente Ley se constituye un merca-
do mayorista organizado y se designa
al operador del Mercado Organizado
de Gas. Este mercado, cuando esté com-
pletamente desarrollado reflejara una se-
fial de precios transparente, facilitard la
entrada de nuevos comercializadores dina-
mizadores del mercado vy, por tanto, incre-
mentara la competencia en el sector.
La regulacion que se incluye en la presente
Ley pretende la integracion en el Merca-
do Organizado de Gas de la actividad
desarrollada en toda la Peninsula Ibé-
rica, tanto la parte espaiiola como la
portuguesa”.

De esta manera, en su articulo 65 bis, de-
fine, Mercado Organizado de Gas como
“el integrado por transacciones de compra
y venta de gas natural en el Punto Virtual
de Balance del sistema de transporte y dis-
tribucion, mediante la contratacion a corto
plazo con entrega fisica de gas. La con-
tratacion a corto plazo incluird al menos,
productos con un horizonte de entrega
hasta el altimo dia del mes siguiente”.

Debido a la importancia que tiene el he-
cho de que el mercado alcance el méaximo
nivel de liquidez, la Ley, en su Disposicion
adicional trigésimo cuarta. Liquidez del
mercado de gas, sefiala que: “el Gobierno

Indice Herfindahl-Hirshmann (HHI, valor minimo 2.000), superior a 3.000 (en 2015); Fuentes de suministro (valor minimo, 3),9 (en 2015); De-
manda total de gas en el interior de la zona de “entrada-salida” (valor minimo, 20 bem), 28 becm (en 2015); Indice Residual de Suministro (RS,
superior al | 10%, al menos durante el 95% de los dias del afio), 159% (en 2014). Fuente: ACER; CEER; CNMC.

Churn rate. Relaciona el total del volumen del gas negociado respecto al total del volumen del gas fisicamente intercambiado (también suele
definirse, en relacidon a la demanda nacional de gas). Cuanto mayor es el churn rate mayor es la liquidez del mercado, ya que es una expresion
del nimero de veces que cambia de propiedad un MWh de gas hasta que es finalmente es transaccionado (pendiente, tan sélo de la entrega
de la“molécula” segln el tipo de producto). En opinidn de los expertos (Patrik Heather y Andrey A. Konoplyanik, entre los mds destacados), los
mercados liquidos han de exhibir un valor de este ratio igual o superiora 10,0 (de hecho, en algunas ocasiones se habla incluso de 15,0).

2 RD Ley 8/2014, de 4 de julio, BOE nim. 163, de aprobacién de medidas urgentes para el crecimiento, la competitividad y la eficiencia: este RD
Ley reforma el régimen retributivo del sector gasista, concretando el principio de sostenibilidad econémica y financiera del sistema gasista, segiin
el cual los ingresos generados por el uso de las instalaciones deben satisfacer la totalidad de los costes del sistema. En virtud del mismo, cualquier
medida normativa en relacion con el sector que suponga un incremento de coste para el sistema gasista o una reduccién de ingresos deberd
incorporar una minoracién equivalente de otras partidas de costes o un aumento equivalente de ingresos que asegure el equilibrio del sistema.
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y el Ministro de Industria, Energia y Turismo
adoptardn, en el dmbito de sus respectivas
competencias, las disposiciones oportunas
tendentes a garantizar la liquidez del mer-
cado de gas".

En base a dicha Disposicidn, el Gobierno (a
través de la Secretaria de Estado de Ener-
gia) despliega una serie de Resoluciones
cuya influencia positiva en la liquidez de
MIBGAS puede apreciarse con total nitidez
a la luz de los resultados obtenidos:

« Con fecha de 23 de diciembre de 2015,
se publica la Resolucién por la que se
desarrolla el procedimiento de adquisi-
cion de gas de Operaciéon en MIBGAS,
el cual se hace efectivo a partir del 14
de enero de 2016. Consecuencia de
esto, el mercado registra, entre febrero
y mayo un volumen medio mensual de
energia negociada de 120 GWh, lo que
supone un avance notable respecto de
la situacion anterior.

« Con fecha de 11 de junio de 2016, se
publica la Resolucion por la que se desa-
rrolla el procedimiento de adquisicién de
gas Colchdn y gas Talon? en el Mercado
Organizado y se incorpora, en Otras dis-
posiciones, la figura de los agentes crea-
dores de mercado (market makers).
Subsecuentemente, la adquisicién de
estos gases regulados (efectiva para el
gas Colchon, entre el 21 de junio y el 31
de octubre; y para el gas Talon, desde el

1 de julio hasta el 30 de septiembre), da
lugar a que el volumen medio mensual
de energfa negociado entre el 1 de julioy
el 31 de diciembre de 2016 alcance los
908 GWh (es decir, 7,6 veces més que el
correspondiente al periodo entre febrero
y mayo). Por su parte, el mes de junio (de
transicion entre los dos periodos de tiem-
po considerados), registrd 577,5 GWh de
volumen de gas negociado.

También es de destacar que la acti-
vidad del market maker, iniciada el
27 de enero de 2017, estéd influyendo
muy positivamente sobre la liquidez del
producto de mas plazo en MIBGAS (el
Mes Siguiente) contribuyendo, de esta
manera, a desarrollar MIBGAS més alla
del horizonte tradicional de un mercado
estrictamente de ajustes.

Por dltimo, de acuerdo con las funciones
atribuidas al Operador del Mercado en el
Articulo 21 del Real Decreto 984/2015,
la Resolucion de 2 de agosto de 2016 de
la Secretaria de Estado de Energfa facilita
a MIBGAS llevar a cabo las labores de
Gestor de Garantias del sistema de gas
natural. Esta figura permite racionalizar la
gestion de las garantfas asociadas a los
procesos de contratacion de capacidad
en las infraestructuras, los desbalances
en los distintos puntos de balance del
sistemay las garantias asociadas a la par-
ticipacion de los agentes en el Mercado
Organizado de Gas®.

Otro hito regulatorio de méxima relevancia
para la construccion y desarrollo de MIBGAS
lo constituye el Real Decreto 984/2015%,
de 30 de octubre, en el que entre otros
aspectos se enuncian los productos que
pueden negociarse en el Mercado Or-
ganizado de Gas:

« Productos normalizados de transferencia
de titularidad del gas en el Punto Virtual
de Balance con un horizonte temporal
hasta el dltimo dia del mes siguiente al
de la realizacion de la transaccion.

* Producto normalizado a corto plazo
consistente en la transferencia de titula-
ridad del gas ubicado en el Punto Vir-
tual de Balance que el Gestor Técnico
del Sistema puede adquirir o vender
para realizar sus funciones de balance.
De esta manera, caso de que el Gestor
Técnico del Sistema necesitara realizar
una Accién de balance, para asegurar la
integridad del sistema, tiene la opcion
de acudir al Mercado Organizado para
llevarla a cabo.

* Producto normalizado local a corto pla-
zo consistente en la transferencia de ti-
tularidad del gas ubicado en un punto
o conjunto de puntos determinados de
entrada o de salida al/desde el Punto
Virtual de Balance que el Gestor Técni-
co del Sistema puede adquirir o vender
para realizar sus funciones de balance.
En consecuencia, el Gestor Técnico del

3 Gases necesarios para mantener el nivel minimo operativo de las redes de transporte del sistema gasista (Talén) y de los almacenamientos

subterraneos (Colchdn).

De acuerdo con la Resolucién de 6 de junio de 2016, de la Secretarfa de Estado de Energfa, el 20 de enero de 2017 la Direccién General de

Politica Energética y Minas ha publicado la Resolucion por la que se aprueba la adjudicacion del servicio de Creador de Mercado en el Mercado
Organizado de Gas a"Gunvor International B.V.Amsterdam, Geneva Branch”. El periodo de prestacion de dicho servicio comienza al dfa siguiente
de la firma del “Acuerdo de creador de mercado del Mercado Organizado de Gas'"y finaliza el 30 de junio de 2017, ambos incluidos.
> El importe de los diferentes instrumentos de garantfas (aval, efectivo, seguro de caucién) formalizados vigentes (a fecha: 26 de febrero de 2017)
en el Gestor de Garantias asciende a 764.843.045 Euros
° RD 984/2015, de 30 de octubre, BOE nim. 261, por el que se regula el Mercado Organizado de Gas y el acceso de terceros a las instalaciones

del sistema de gas natural.
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Sistema puede resolver una incidencia
que se haya producido, en un drea exac-
ta del sistema, interviniendo localmente
en un punto de este.

Y define la posibilidad (Articulo 14.2) de
que, adicionalmente y previa habilitacion
por Orden ministerial, puedan negociarse
otros productos relativos a la cadena
de suministro de gas. Asi mismo, de
acuerdo con el Articulo 15, mediante Reso-
lucion de la Secretaria de Estado de Ener-
gia, de 4 de diciembre de 2015, se publican
las Reglas del Mercado Organizado de
Gas que contienen los procedimientos, tér-
minos y condiciones aplicables a la organi-
zacion y funcionamiento de dicho mercado,
asi como a su gestion técnica y econdémica.

También caben destacar en el &mbito nor-
mativo, por un lado, la Circular 2/2015,
de 22 de julio, de la CNMC (Comisidn
Nacional de los Mercados y la Competen-
cia), por la que se establecen las normas de
balance en la red de transporte del sistema
gasista (en aplicacion del Reglamento (UE)
n° 312/2014 de la Comision) y, por otro
lado, la Resolucion INF/DE/149/15, de
la CNMC, por la que se aprueba el proce-
dimiento de habilitacién y baja de usuarios
con cartera de balance en el Punto Virtual
de Balance y el contrato marco.

Por ultimo, la Orden de peajes para 20177
en su Articulo 11 habilita a MIBGAS, S.A.
para poner a disposicién de los usuarios su
plataforma de mercado con el fin de rea-
lizar los servicios de balance promovi-
dos por el GTS y negociar los siguientes
productos:

+ Productos de transferencia de titularidad
del gas entregados en el Punto Virtual de

Figura 5. Cronologia de los hitos mas destacables del proceso
legislativo, regulatorio y normativo con relacion a la construccion del
Mercado Interior de la Energia (en la UE) y de MIBGAS
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2002 gas y autorizacién ce instalaciones.
Marzo 2005 ROD-L 5/2005. Medidas para impulsar la compe-
tencia.
Julio 2007 RD 1088,/2007. Fussta en marcha suministro
Ultime recurso.
Ley 12/2007. Modifica Ia Ley de hidrocarbures,
transponiendo la Directiva 2003/55/CE.
Noviembre 1227/2011. ¥
2011 cia del Mercade Mayorista de energla (REMIT).
Octubre Reglamento (UE) 984,/2013. Cédigo de red scbre
2013 los mecsnismos de asignacidn de capacidad (CAM).
Julio RD-L 8/2014. Medicas urgentes para &l
2014 crecimiento. la competitividad v la eficlencia.
Mayo Ley 8/2015. Modifica la Ley 34/1998: Art. 65 bis.
2015 Art. 65 ter.
Resclucion de la SEE. de ény
resoluclones del Mercado.
Di R 5n de la SEE. del gas de
2015 operacién.
Febrero 2016 - COM (2016) 52 final. Medides para garantizar la

seguridad de suministro de gas (CE).
Resclucién de la SEE. Adquisicién de gas colchén y taldn. Marker
Makers.

Resclucion de la SEE. Gestién de Garantias del Sistema.

Aplicacién del Cédige de Red do Balance.

Fuente: Parlamento Europeo; Comision Europea; Secretarfa de Estado de Energfa;

CNMC. Elaboracién propia.

Balance del sistema con un horizonte
temporal mayor al ultimo dia del
mes siguiente al de la realizacion
de la transaccion.

Productos de transferencia de titularidad
del gas natural licuado en los tanques
de plantas de regasificacion o agrupacion

de ellas, y de gas natural en los alma-
cenamientos subterraneos basicos.

Con el fin de ilustrar todo este desarrollo le-
gislativo, en la Figura 5 se destacan a modo
de sintesis los hitos que han marcado la
ruta hacia la creacién del Mercado Organi-
zado de Gas en Espafia.

27 Orden ETU/1977/2016, de 23 de diciembre, por la que se establecen los peajes y cdnones asociados al acceso de terceros a las instalaciones
gasistas y la retribucion de las actividades reguladas para 2017.
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FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO

En el Mercado Organizado de Gas se rea-
lizan las transacciones de compra y venta
(intercambios en la titularidad de la propie-
dad) de este recurso natural, con entrega
fisica en el Punto Virtual de Balance. Dichas
transacciones se llevan a cabo mediante
la negociaciéon de productos normalizados
entre agentes que comprardn o venderan
gas en funcion de sus necesidades, com-
promisos Yy estrategias comerciales, en un
proceso transparente, libre y voluntario.

Participantes en el Mercado
Organizado de Gas

Los sujetos que pueden actuar en el mer-
cado son, los comercializadores y consu-
midores directos, el Gestor Técnico del
Sistema, los transportistas y distribuidores,
la Corporacion de Reservas Estratégicas de
Productos Petroliferos (CORES), y cualquier
sujeto que realice operaciones de compra o
de venta de gas con el resto de participan-
tes del mercado sin acceder a instalaciones
de terceros (traders) con las limitaciones
incluidas en la Ley 34/1998, de 7 de octu-
bre, del Sector de Hidrocarburos.

Por su parte, para adquirir la condicion de
agente en el mercado, los interesados de-
beran cumplir los siguientes requisitos:

+ Haber adquirido previamente la condi-
cion de Sujeto Habilitado, en el sistema
espafiol, en el portugués o en ambos.

+ Haber adquirido previamente la condi-
cion de Usuario de Cuenta de Garantias
en el Gestor de Garantias y disponer de
garantias suficientes en la Cuenta de
Asignacion del Mercado.

+ Haber comunicado al Operador del Mer-
cado toda la informacion necesaria para

los procesos de facturacion, asi como de
cobros y pagos.

+ Haberse adherido expresamente a las
Reglas del Mercado mediante la firma del
correspondiente Contrato de Adhesion.

* Realizar las pruebas de calificacién técni-
ca requeridas, seguin se establece en la
"Guia de Acceso al Mercado Organizado
de Gas".

Y presentar la documentacion requerida
por el Operador del Mercado.

Sesiones y tipos de negociacion

El mercado presenta dos sesiones de ne-
gociacion: Diaria, que comprende desde
las 09:35 hasta las 17:00; e Intradiaria,
desde las 09:35 hasta las 21:00.

Por otro lado, el mercado opera con dos ti-
pos diferentes de negociacién: subasta y
mercado continuo, seglin se describe a
continuacion:

Subasta

En la subasta, que tiene lugar entre las 8:30
y 9:30 horas de la manana, los agentes
pueden enviar ofertas de compra y de ven-
ta para los productos listados en ese mo-
mento. Llegado el momento de cierre de la
Subasta, el Operador del Mercado integra
todas las ofertas de compra y de venta re-
cibidas conformando, de esta manera, las
respectivas curvas agregadas (de compra y
de venta) para cada producto (Esquema 1).

El corte de ambas curvas agregadas permite
obtener el “precio marginal” de la Subasta,
que serd de aplicacion para todas las ofer-
tas casadas. Dicho precio se mostrard en la
pagina web de MIBGAS (transparencia).

Mercado Continuo

En el mercado continuo, que se desarrollara
en diferentes tramos hasta las 21:00 horas
de un mismo dia de negociacion, las ofertas
de compra y venta se registran y casan con
las ofertas preexistentes de sentido contra-

Esquema 1. Ejemplo de curva agregada de compra y de venta

Ofertas de venta

Punto de corte de las curvas agregadas

— de venta y compra

€/MWh
Precio _
Marginal :
Subasta O

Ofertas de compra

Fuente: MIBGAS. Elaboracién propia.

MWh
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rio. Cada casacion efectuada da lugar a una
transaccién firme que sera: almacenada,
comunicada al Gestor Técnico del Sistema
y liquidada.

Operativa del Mercado

Los agentes podran enviar ofertas a los dis-
tintos productos listados en la Plataforma
de trading, seleccionando el producto de-
seado y el tipo de oferta que desean intro-
ducir (bid order en el caso de “compra”; y
ask order en el caso de "venta"). Realiza-
da la mencionada seleccion, se abrird una
plantilla que mostrard los detalles que el
agente desee adjuntar a su oferta (Imagen

1.

Productos listados

En el Mercado Organizado de Gas se nego-
cian los siguientes productos, con entrega
en el Punto Virtual de Balance:

Intradiario Gas con entrega en el
(Within Day) mismo dia.

Gas para la entrega en

Diario (Day Ahead) los dfas siguientes.

Resto de mes
(Balance of
Month)

Gas con entrega en el
mes actual, para los dias
que restan del mes.

Mes siguiente
(Month Ahead)

Gas con entrega en el
mes siguiente.

Servicios adicionales: REMIT

MIBGAS ofrece también los senvicios de
reporte REMIT?® acerca de las operaciones
que se realicen en dicho mercado, al contar
con la autorizacion de ACER para ser Regis-
tered Reporting Mechanism (RRM).

Imagen 1. Ejemplo de plantilla para incorporar los detalles de una
oferta (producto MIBGAS Intradiario, con entrega el 06/03/2017)

Products  MyOrders MyTrades Future Sessions  Aclivity Log

Status Product Timing BiAvg BAcc 8Qty Bid Ak AQty Adcc  AMvg LPre oy | TQty
[ | GWDES_Mo170306  06/D3/2017 21.00:00 + + = ~
; | GDAES Twi70207 08 31:00 =
i~ [CoN] ~| GDAES We170308 =
L g COR-S Thizoon @ New Bid order (CON) - Within Day PVE-ES 06/03/2017 X

| GBOMES_1703-07
.[CON | ~| GMAES_1704

New Bid order

Qty and Prc

pc

Trading conditions

[]Filand il FaK) @

(1 Fil or il (FOK)
Validity conditions
Order Book

Seq. Agent BAvg BAx BQty Bid ack

oy 8 |-~ Mwhig  [JicebergOrder @

o1 EURMWh [ Market Order

[JAlorNone (A0N) @

Valid also for future sessions.

Within Day PVB-ES 06/03/2017

Submit bid order jgent  Ask Agent

~ Creating new bid order for product Within Day PYB-ES 06/03/2017 and agent ALPIQ ~

Fuente: MIBGAS.

Esta normativa de obligado cumplimiento,
que entro en vigor el 7 de octubre de 2015,
tiene como objetivo velar por la transpa-
rencia y buenas précticas en los mercados
energéticos, asi como en lo que se refiere
a las operaciones que en ellos se realizan.

El servicio integral de reporte REMIT que
ofrece MIBGAS a sus agentes incluye:

« Comunicar a ACER diariamente la infor-
macion en los formatos requeridos, dan-
do constancia a los agentes de que su
informacion ha sido remitida.

« Cumplir los procedimientos técnicos
exigidos por ACER sobre seguridad de
envio, confidencialidad y plazos de re-
porting.

+ Adaptacién a cambios de regulacion y
mejoras tecnologicas.

* Interlocucion con ACER.

Publicacion de informacion

MIBGAS publica diariamente informacion
en su pagina web (www.mibgas.es) sobre
la operativa diaria del Mercado.

Segun puede apreciarse en la Imagen 2
(péagina siguiente), en primer lugar, se pre-
senta el indice y el Volumen MIBGAS-ES.
Este indice recoge las transacciones de los
productos diarios e intradiarios con entrega
en un mismo dia de gas, en el Punto Virtual
de Balance. Por su parte, el Volumen MIB-
GAS-ES engloba la energfa total negociada
correspondiente a los productos diarios e
intradiarios, entregados en un mismo dia en
el Punto Virtual de Balance.

Adicionalmente, se muestra para los distin-
tos productos:

% REMIT. Relativo al Reglamento (UE) n® 1227/201 |, de 8 de diciembre de 2011,y al Reglamento n® 1348/2014, de |7 de diciembre de 2014, del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre la integridad y la transparencia del mercado mayorista de la energfa.
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+ Precios de Referencia Diario (€/MWh).
+  Precio de Subasta Diario (€/MWh).

+ Precio Ultimo Diario (€/MWh).

+  Precio Méaximo Diario (€/MWh).

+  Precio Minimo Diario (€/MWh).

« Diferencia de Precio Compra (C) — Venta
(V), en tanto por ciento.

+ Volumen Negociado Diario (MWh).

En cuanto al detalle de la operativa diaria,
MIBGAS publica de manera gréfica los resul-
tados de mercado, especificando (Imagen 3):
el indice de precios y volimenes del dia de
gas (€/MWh, MWh); los precios y volimenes
de gases regulados® (€/MWh, MWh); los
precios de referencia para tarifas de desba-
lances (€/MWh); el importe negociado diario
(€); y el importe del dia de gas (€).

Los precios que registra MIBGAS también
aparecen publicados en la Plataforma de
informacién y contratacién Thompson Re-
uters—EIKON (Imagen 4, pégina siguiente)
y en el European Gas Daily de Platts (dos
de las denominadas Price Reporting Agen-
cies: PRAs). Seguin ha destacado el G-20,
como consecuencia de la recomendacion
de 10SCO (Organizacién Internacional de
Comision de Valores), la utilizacion de las
valoraciones realizadas por dichas agen-
cias es imprescindible en mercados (sobre
todo, OTC) donde las transacciones no son
facilmente observables.

El Operador del Mercado colabora con los
organismos reguladores y con el Comité de
Agentes del Mercado organizado de Gas

Imagen 2. Ejemplo de presentacion de los resultados correspondientes

a la operativa del mercado (dia de negociacion: 6/03/2017)

RESULTADOS DEL MERCADO

Resumen Resultados Mercado (€MWh, MWh) - 06/03/2017

Dia de entrega 05-03 04-03

indice MIBGAS-ES 16.89 16.86

Volumen MIBGAS-ES 10,683 9,916
Intradiario Diario

Productos 06-03 06-03 0703

Precio Referencia Diario 17.40

Precio Subasta Diario 17.00 17.40 16.90

Precio Ultimo Diario 17.40

Precio Maximo Diario 17.40

Precio Minimo Diario 17.40

Dif. Precio C-V (%) 791

Volumen Neg. Diario 2,301.00

Precios v Volimenes de Gases regulados (€/MWh, MWh)
Precio de referencia para tarifas de desbalances (€/MWh)

Fuente: MIBGAS.

08-03

% 03-02
018 25.34
T.73 20,875

Resto de mes

903 Marzo

-33.35
-48.82

Mes siguiente

Abril

Imagen 3. Ejemplo de informacion detallada sobre la operativa

diaria publicada en MIBGAS

<

05-03-2017 - Precios y volumen negociados diarios (€/MwWh, MWh)

EUR/MWh
25

v

WD 05/03

DA 06/03

Producto

>

DA 07/03

Mwh
5k

4k

2k

Ok
DA 08/03

B Frecio de Referencia Diario e Precio de Subasta Diario ™ Precio Ultimo Diario

Diferencia de Precio C-V (%) —— Volumen Negociado Diario

Fuente: MIBGAS.

A Precio Maximo Diario

¥ Por simplicidad, se ha referido al conjunto de gas de Operacidn, gas Talén y gas Colchdn como gases regulados.

Cuadernos de Energia
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(CAM) en la transparencia del mercado y | Imagen 4. Ejemplo de una pantalla de la Plataforma de informacion
de sus resultados. Para ello, elabora infor- |y contratacién Thompson Reuters-EIKON, en la que puede

mes periddicos en los que se presentan los observarse los precios de MIBGAS

diferentes parémetros para el mejor segui- g e ——

miento, observacion y comprobacién de los SPAIN HIb Gz

datos del Mercado Organizado de Gas. riaGAs wienin Do

Mh
EUR MWh

EVOLUCION DEL MERCADO el i : R g

ORGANIZADO DE GAS EN s ndex weara7 : 2.16 :
ESPANA

| . m AT Y
CEOMETO Y

La evolucion de la actividad de MIBGAS
constata su buen comportamiento y per-
mite ser prudentemente optimistas en rela-
cion a su viabilidad para llegar a convertirse
en el mercado de referencia para el trading
de gas en la Peninsula Ibérica.

Daily MIBG-DA1-ES
i

Volimenes negociados

Tras la aprobacion de la Ley 8/2015, de 21
de mayo, MIBGAS comenzo a operar el Mer-
cado Organizado de Gas el 16 de diciembre
de 2015; a partir de dicha fecha, el mercado
mayorista de gas natural en Espana dejé de
basarse, exclusivamente, en transacciones
bilaterales entre comercializadores (transac-
ciones Over-the-Counter: OTC).

Desde el comienzo de sus operaciones, la iy ra 6, Evolucién del volumen mensual de gas natural negociado
evolucion del volumen intercambiado en en MIBGAS (2016)

la Plataforma de MIBGAS ha ido creciendo
sisteméticamente, mes a mes, llegando a
alcanzar un maximo histérico en octubre, 1.400
cuando se negociaron 1.303,2 GWh, equi-
valentes al 4,82%, coincidiendo con el ini-
cio de las Acciones de balance participadas

1.009.2 ["Enargia Total -
8720 — | Transaccionada (Gwh)| """ |
por el GTS. A Nimero de Agentes | A4
; oios 6753 Volumen econémico | 153
- (ME€) S
. ~ L. 600 577.5 L. o e | |
En el conjunto del afio, se negocid un total " Dssnds ek | 208
| nacional (%) { |
de 6.566,1 GWh, representando el 2,04% 400 T
de la demanda nacional de gas natural (Figu- i B |
. 200 + L 1 |
ra 6), cifra comparable a la alcanzada en su g1g 016 1058 979 .
' - o s N 1 I
dia por otros mercados (por ejemplo, el aus- o .

1.303,2

1.200

lafio zaiq"

enero
marzo
abril
junio
julio

triaco; ver Figura 3) en su primer afio de an-
dadura. El afio cerrd con 44 agentes dados Fuente: MIBGAS.

febrero
agosto
septiembre
octubre
noviembre
diciembre
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de alta, entre los que se encuentran los més
relevantes en el sistema gasista espafiol.

El incremento del volumen negociado
mensualmente que ofrece el mercado en
2016, refleja la confianza creciente en MIB-
GAS por parte de los participantes en el sis-
tema gasista espafiol; y en la que tiene mu-
cho que ver el impulso a la liquidez de las
medidas implementadas a lo largo del afio
bajo el paraguas de la Disposicién adicional
trigésimo cuarta de la Ley 8/2015,de 21 de
mayo, anteriormente comentadas.

En el acumulado del afio, la energfa nego-
ciada se divide casi a partes iguales entre la
subasta y el mercado continuo (Figura 7).
Nuevamente, en esta distribucion tienen
mucha responsabilidad, aunque no de ma-
nera exclusiva, las medidas regulatorias ya
aludidas habida cuenta de que: (1) el inicio
de la adquisicién de gas Colchdn y de gas
Talén, que se realizaba exclusivamente en
subasta, dio lugar a que durante los meses
de junio, julio, agosto y septiembre, el vo-
lumen de gas transaccionado en ese tipo
de negociacion fuese muy superior al del
mercado continuo; y (2) la entrada en vigor
de la Circular de Balance®, invirtio el peso
de la negociacién, a partir de octubre, en
favor del mercado continuo.

Analizando el mercado por productos, se
observa como el 75,3% del volumen ne-
gociado corresponde a los productos MI-
BGAS Intradiario (35,2%) y MIBGAS D+1
(40,19%), afianzando el caracter spot de
MIBGAS y su reconocimiento como instru-
mento de ajuste para los participantes del
mercado. Por su parte, el producto MIBGAS
Mes Siguiente, con un caracter més enfoca-
do al suministro y a la mitigacién del riesgo
de precio, fue el tercer producto més nego-
ciado, con una cuota del 15,3% del total.

Figura 7. Volumen total acumulado anual de gas natural negociado
en MIBGAS, desagregado por tipo de negociacion y producto (2016)

Total: 3.287,1 GWh

1%

Total: 3.279,0 GWh
GWh 49,9%

3.500
3.000
2.500
2.000
1.500

1.000
Il MIBGAS Mes Siguiente

Il MIBGAS Resto de Mes

[l MIBGAS D+2, D+3, D+4y D+5
B WiBGAS D=1

B MIBGAS Intradiario

500

Subasta

Mercado continuo

Fuente: MIBGAS. Elaboracion propia.

Figura 8. Volumen total acumulado anual de gas natural negociado
en MIBGAS, desagregado en funcion de los intervinientes en las
transacciones (2016)

Total: 6.566,1 GWh

742,38 GWh
11,31%

3.366,1 GWh

51,26%
2.457,2 GWh

37,42%
B Hegociacion libre

. Megociacion de gases regulados

. : Il ~cciones de balance
Fuente: MIBGAS. Elaboracion propia.

% Circular 2/2015, de 22 de julio, de la CNMC.
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En lo que se refiere a los intervinientes en las
transacciones (Figura 8, pagina anterior), el
51,3% correspondié a negociacion bilateral
entre agentes; el 37,4% a la negociacién de
gas de Operacion, gas Talén y gas Colchdn; y,
finalmente, el 11,3% a Acciones de balance
en las que participd el GTS.

Como ya se ha comentado, las medidas
normativas y regulatorias que se han des-
plegado en 2016 han tenido mucho que
ver en el nivel de liquidez alcanzado por
MIBGAS en su primer afio de funciona-
miento. No obstante, y a pesar de que las
mismas no modifican necesariamente los
incentivos de los agentes a comprar o ven-
der gas natural, si estdn cumpliendo con
su finalidad Ultima: llevar poco a poco al
Mercado Organizado de Gas espaiiol
a un ciclo virtuoso en el que “liqui-
dez atrae liquidez”. Cuanto mayor sea
el numero de ofertas de compra y venta
activas y cuanto mayor sea el nimero de
transacciones, mayor serd la confianza de
los agentes en las sefiales de precios que

genere el mercado para los distintos plazos
y, por tanto, mayor seréd la seguridad por
parte de los traders y comercializadores en
que el mercado responderé con suficiente
volumen ante los diferentes intentos de op-
timizar el valor de las carteras individuales.

Asi mismo, el hecho de que MIBGAS ofrez-
ca a los agentes participantes en el mer-
cado mayorista una herramienta de flexi-
bilidad que les permita realizar los ajustes
necesarios en sus carteras para minimizar
el riesgo asociado a los desbalances a un
coste razonable, es otro de los incentivos
de MIBGAS para capturar e incrementar la
confianza de los agentes en este mercado
y, subsecuentemente, contribuir decisiva-
mente a incrementar su liquidez.

La representatividad de la seiial de
precios

Cabe ahora, por tanto, preguntar si el siste-
ma gasista espariol dispone ya de una se-
fial de precios de corto plazo de gas natural

Figura 9. Evolucion del precio del producto Diario D+1 en MIBGAS y
en los mercados europeos TRS y TTF (1/02/2016 - 31/12/2016)

28
26

24

22

20

Precio medio ponderado: producto Diario D+1
(E/MWh)

18
16 \
14
12
10
8

g ¢ & g 3

M MIBGAS

M TTF - Holanda
M TRS - Francia Sur

Misma tendencia de precios

e

Desacoplamiento de precios con el
TF

Recuperacion de |a tendencia \

1 de jul

Desacoplamiento con
los mercados europeos
en la dltima parte del
afio

a
@
@
@
-

1 de ago
1ldeoct
1 de nov
1de dic

Nota: Con el fin de poder establecer comparaciones entre los diferentes mercados europeos y en aras

de la homogeneidad, los datos que se muestran Brda iR oA EnRES vestdrberaaien,pesmias.
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consistente, y cada vez mas creible. Aunque
se trata de una pregunta siempre dificil de
responder, en el caso de MIBGAS, dado su
caracter incipiente, hay que ser prudentes
aunque, sin llegar a realizar afirmaciones ca-
tegdricas, la evolucion del precio (Figuras 9
y 10) del contrato MIBGAS D+1 (el produc-
to spot més representativo del mercado),
en 2016 asf como en los dos primeros me-
ses de 2017 (con un enero especialmente
complejo), permite avanzar una respuesta
positiva con cierto margen de confianza.

De acuerdo con la Figura 9, el precio spot
de MIBGAS mantiene una tendencia similar
al TTF durante la primera mitad del afio (si
bien durante el primer trimestre registra un
premiun en torno a los 3 €/MWh de media),
cuando existe convergencia entre los mer-
cados europeos. La revision trimestral de los
contratos a largo plazo (indexados mayorita-
riamente al petréleo) y el cambio de valor de
los peajes estacionales (regasificacidn e in-
terconexion) son factores concurrentes para
explicar dicho acoplamiento de los precios.

Por el contrario, el desacoplamiento entre el
precio spot de MIBGAS y su homdlogo del
TTF se hace especialmente significativo du-
rante el tercer trimestre del afio, registrando
variaciones de precios contrarias que dan
lugar a valores del spread que llegan a su-
perar los 6 €/MWh. Sin embargo, en este
periodo de desacoplamiento, el Mercado
Organizado de Gas espariol ha seguido la
senda del TRS, por sus posibilidades direc-
tas arbitraje, en un comportamiento légico
entre mercados adyacentes.

Consecuentemente, 2017 comienza en
este contexto de desacoplamiento de
MIBGAS con sus pares europeos y de con-
vergencia con el TRS (Figura 10, pagina
siguiente) continuando con la tendencia
alcista en el precio que se iniciaba en mayo
de 2016, hasta cerrar enero con un valor
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promedio mensual que supone un récord
de precio: 37,20 €/MWh (54,3% superior
al correspondiente registrado en diciembre
de 2016y 2,13 veces mayor que el de ene-
ro de 2016).

Enero, como puede apreciarse en la Figura
10, ha sido un mes caracterizado por una
escalada de precios del contrato spot tanto
en MIBGAS como en el mercado del Sur de
Francia, que se han mantenido muy acopla-
dos aunque registrando precios spot muy
superiores a los de sus pares europeos. Tal
es asi, que el precio del producto MIBGAS
D+1 llegd a situarse en maximos historicos
(el dia 22 de enero, el contrato MIBGAS
D+1 cotizd a 43 €/MWh), y durante 9 dias
de enero rebaso el techo psicolédgico de
40 €/MWh. Por su parte, el TRS, afectado
practicamente por los mismos fundamenta-
les, mantenia también un elevado nivel de
precios llegando incluso a cortar la curva de
MIBGAS en més de una ocasion.

Esta situacién de precios inusualmente ele-
vados, obedece al mecanismo de mercado
que representa MIBGAS reaccionado con
incrementos en los contratos spot en fun-
cién de la evolucion de los fundamentales
de la oferta y de la demanda. Asi, bajo unas
condiciones de “tormenta perfecta”: ola de
frio, interrupcién de la generacién eléctrica
por una parte significativa del parque nuclear
francés, un sistema corto de gas (que debia
atender una demanda superior a la prevista
en el escenario més desfavorable) y la subi-
da considerable de los precios de corto plazo
en el mercado adyacente francés, la sefial de
precios del producto MIBGAS D+1 ha evolu-
cionado como cabia esperar: al alza.

Figura 10. Evolucion del precio del producto Diario D+1 en MIBGAS
y en los mercados europeos TTF, PEGnord, TRS y NBP (1/01/2017 -

28/02/2017).
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A contrario sensu, en febrero, una vez corregi-
das las tensiones entre la oferta y la demanda
y eliminados, o cuanto menos suavizados, los
factores que provocaron dichas tensiones, el
precio spot de MIBGAS ha vuelto a acoplarse
con los de sus pares europeos. Asi, el contrato
MIBGAS D+1 cerrd febrero a 17,9 €/MWh y
mantuvo un nivel promedio diario de 21,71
€/MWh (1,05 €/MWh por encima del TRS y
1,74 €/MWh més alto que el correspondiente
al resto de los mercados europeos), frente a
los 3720 €/MWh de enero.

Valoracion y consecuencias

En general, aunque muy influenciados por
el efecto de las medidas regulatorias y nor-

Fuente: MIBGAS; ICE; PEGAS. Elaboracién propia.

Nota: Con el fin de poder establecer comparaciones entre los diferentes
mercados europeos y en aras de la homogeneidad, los datos que se
muestran en la figura no incluyen los fines de semana y festivos.

mativas implementadas en 2016, los resul-
tados obtenidos en el primer afio de ope-
racion de la plataforma MIBGAS pueden
considerarse satisfactorios.

En este sentido, con el fin de poder valorar
el grado de madurez del mercado, ademés
de recurrir a los andlisis periddicos que reali-
za el regulador europeo ACER (el tltimo de
ellos, correspondiente a 2015), otro de los
marcos de referencia que pueden utilizar-
se es el desarrollado por la Federacion de
Traders de Energia Europeos (EFET, por sus
siglas en inglés)>'.

En su ultimo estudio, comparativo entre
hubs europeos y publicado en septiembre

En una serie de andlisis iniciada en 2014, EFET valora los distintos hubs gasistas en Europa sobre la base de una lista de caracteristicas deseables
en un Hub liquido. Entre estas caracteristicas se incluyen aspectos muy variados, desde el marco institucional (existencia de un mercado
organizado spot; definicién adecuada de las funciones de gestién del Hub o su configuracién normativa -zona de “entrada-salida”, posibilidad
de transferir la titularidad del gas en un punto virtual, reglas para la liquidacién financiera de los desbalances, firmeza de las transacciones en el
punto virtual, facilidad de acceso al Hub por parte de los traders, reglas de uso de las interconexiones, etc.-, hasta aspectos mds relacionados con
la praxis del mercado (existencia de un precio de referencia, nivel de estandarizacién de los contratos intercambiados en el mercado mayorista,
participacion de brokers en el mercado, asf como la existencia de mecanismos de consulta transparentes y en idioma inglés).Véase EFET. (2016).
European Gas Hub Development. European Federation of Energy Traders. Bruselas.
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de 2016, el Hub espariol (PVB) obtiene
una puntuacion de 13,5/20, en linea con la
puntuacién del austriaco VTP y cerca ya del
italiano PSV (15/20), aunque todavia lejos
de los hubs més desarrollados, como el fran-
cés (18/20), los alemanes Gaspool y NCG
(19/20 cada uno), TTF (19,5/20) o NBP
(20/20). No obstante, ha de destacarse el
hecho de que un afio antes (en 2015) la
puntuacion del Hub PVB era de solo 7/20.

A pesar del considerable avance conse-
guido en tan sélo un afio, debe resaltarse,
ademas, que algunos de los problemas que
seguin EFET hacian que el Hub PVB se que-
dara atrds en comparacién con sus homolo-
gos europeos, estaran ya resueltos cuando
se publique la proxima edicion del informe
de EFET, pues para entonces ya existird un
precio de referencia (MIBGAS) para la liqui-
dacion de desbalances, se habran puesto
en marcha y estado vigentes durante algu-
nos meses los esquemas de creacién de
mercado (Market Maker) en MIBGAS pre-
vistos por la regulacion (ver Nota 24).

En consecuencia, es evidente que en dicha
mejora de la valoracién tiene mucho que
ver la entrada en funcionamiento de MIB-
GAS y con ello el sistema gasista espafiol:

+ Dispone ya de una sefial de precios de
corto plazo de gas natural consistente y
cada vez mas creible.

+ Con el inicio del esquema de balance
diario, a partir del 1 de octubre de 2016,
facilita que todas las empresas partici-
pantes en el mercado mayorista nego-
cien en la actualidad gas en al menos
una plataforma electrénica de trading™,
lo que estd motivando cambios organi-

zativos y culturales en todas las empre-
sas que participan en el mercado de gas,
que estan adaptando sus estructuras ha-
cia un modelo de “unidades de trading”
similar al que se ha impuesto en todos
los mercados europeos de nuestro en-
torno, aunque persisten determinadas
diferencias organizativas y de estructura
interna asociadas a las peculiaridades lo-
gisticas del sistema gasista espariol.

+ Ofrece a los agentes participantes en el
mercado mayorista una herramienta de
flexibilidad, a costes razonables.

Y finalmente, mediante la creacion de la
figura del Gestor de Garantfas se pone
a disposicién de los intervinientes en
el mercado mayorista una herramienta
que facilita y abarata el coste de opera-
cion de las empresas en el mercado, y
se reducen los riesgos asociados a pro-
blemas de crédito e insolvencia de los
agentes participantes en el mismo.

EL DESARROLLO DEL HUB DE
GAS EN ESPANA (PVB): ALGUNAS
MEDIDAS TENTATIVAS PARA
AFRONTAR EL FUTURO

Tan sélo un mercado mayorista altamente
competitivo y liquido proporcionard la co-
bertura necesaria contra los abusos que
pudieran ejercer aquellos suministradores
que posean un elevado nivel de poder de
mercado®.

Més alla de la valoracién que en los andlisis
(de ACER o de EFET) sobre el desarrollo de
la madurez de los hubs de gas en Europa
obtenga el Hub espariol PVB, todos estos
resultados indican que el camino institucio-

nal y regulatorio que se estd recorriendo en
Espana estd acercando el nivel de desarro-
llo de nuestro mercado mayorista de gas al
de los mercados de nuestro entorno; y que,
ademés, dicho desarrollo es valorado positi-
vamente por los principales interesados: los
comercializadores y traders de gas.

Llegados a este punto, cabe preguntarse
como podria, partiendo de los avances ya
conseguidos, fomentarse la liquidez de
los productos intercambiados en el PVB y,
subsecuentemente, provocar un proceso
de convergencia con los demas hubs euro-
peos. En este sentido, teniendo en cuenta
los hitos que han marcado el avance de los
hubs més desarrollados en nuestro entor-
no, a continuacion se ofrecen algunas re-
flexiones al respecto.

La “Hoja de ruta”

Antes de nada, ha de tenerse en cuenta
que alcanzar la madurez de un Hub es un
proceso complejo (en el que, una vez
realizadas las transformaciones en el mer-
cado resultantes del proceso de liberaliza-
cion, habria que acometer aquellas refor-
mas regulatorias necesarias para la gestion
del aspecto fisico del mercado) que requie-
re, ademads, de la complicidad de todos los
participantes en el sistema gasista.

Se trata de un proceso que requiere tiem-
po: entre 10y 15 afios, tal y como asf lo ha
certificado la transicion ya realizada por los
mercados quizds mas relevantes del pano-
rama gasista mundial (el britanico NBP y el
Norteamericano Henry Hub) asi como, mas
recientemente, los mercados del Noroeste
de Europa (por ejemplo, el holandés TTF).
En todo caso, el mercado mayorista espafiol

2 Hasta la puesta en marcha de MIBGAS, algunos comercializadores, no todos, utilizaban alguna de las plataformas electrdnicas operadas por

brokers en el mercado OTC ibérico.

33 Communication from the European Commission to the European Parliament and the Council. (2014). European Energy Security Strategy.

COM(2014) 330 final, p.8. Bruselas.
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y MIBGAS en particular parten de una situa-
cion de cierto privilegio al poder aprender
de la experiencia acumulada por esos otros
mercados (ya maduros) y, consecuente-
mente, acortar la duracion de esta transicion.

Para ilustrar este complejo proceso de tran-
sicién, en la Figura 11 se han detallado los
hitos que conforman la “Hoja de ruta” hacia
la madurez de un Hub (ver Nota 13).

A pesar de la creciente estandarizacion que
estd registrando el mercado OTC (lo que fa-

cilita el trading y proporciona mayor trans-
parencia e, inevitablemente, mas liquidez),
todavia este mercado guarda intacta su se-
fial de identidad: transacciones bilaterales
y, por lo tanto, opacidad en relacion a los
precios. De ahf que la creacion de un Hub
de gas en Espafia demande, sobre todo, la
consolidacién de la parte correspondiente
al mercado organizado.

En todo caso, OTC y mercado organizado no
solo son complementarios sino que, desde
el inicio de los mercados mayoristas, ambas

actividades estén integradas. De esta forma,
al configurarse una estructura de mercado
que ofrece a todos los actores del sistema
gasista la posibilidad de cubrir sus necesida-
des (por un lado, el OTC, habida cuenta de su
caracter bilateral -con o sin intermediacion-,
aporta flexibilidad y contratos personaliza-
dos; y, por otro lado, el mercado organizado
ofrece una mayor estandarizacion de los pro-
ductos y transparencia, asf como una gestion
centralizada de las garantias), el mercado
mayorista resultante construird y consolidara
las sinergias necesarias para estimular la par-

Figura 11. la “Hoja de ruta” hacia la madurez de un Hub
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7
Fuente: Heather, P (2015). Traduccion realizada y adaptada por MIBGAS.
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ticipacion activa, en el mismo, de los distin-
tos intervinientes en el sistema gasista.

Desarrollo del mercado a plazo
(futuros) de gas natural

ACER ha identificado como un reto esencial
para alcanzar un mercado mayorista que
funcione adecuadamente el desarrollo de i-
quidez en los productos a plazo (de futuros).

Un mercado organizado a plazo, similar
a los que funcionan en nuestro entorno,
puede actuar como elemento de traccion
para generar liquidez adicional en todos los
productos a plazo. Un requisito inicial de
un mercado organizado de futuros es que
exista un mercado spot liquido que genere
una senal de precios fiable. MIBGAS, como
ya se ha comentado, esta en vias de cum-
plir esta funcion en Esparia, sobre todo a
medida que vaya aumentando su liquidez.

No obstante, se trata de un proceso complejo
ya que el desarrollo de un mercado organiza-
do de futuros también requiere la participacion
en el mercado de Camaras de compensacidn
que ofrezcan senvicios orientados a optimizar
la gestion del riesgo de contrapartida.

Facilitar el acceso al mercado
mayorista de la demanda

Este es otro aspecto que puede favorecer
la creacion de liquidez en el mercado ma-
yorista (como asi lo ha demostrado el caso
francés), al aportar los grandes consumido-
res de gas perfiles de consumo y de riesgos
que son, por regla general, complementarios
de los comercializadores que aportan gas al

sistema espafiol con sus contratos de aprovi-
sionamiento facilitando, de esta manera, las
transacciones en el mercado mayorista.

Para ello, resulta necesario difundir conoci-
miento asi como facilitar y promover la for-
macion de los grandes consumidores de gas
con relacion, por ejemplo: al funcionamiento
del mercado mayorista; al acceso al mismo;
a la gestion de riesgos en el mercado; y a la
organizacién de una unidad de trading.

Ademads, podria estudiarse la conveniencia
de desarrollar la gestion agrupada de los
desbalances, lo que tenderfa a reducir los
riesgos de participacion de los agentes mas
pequenos en el mercado mayorista®*.

Fomento de la utilizacion de las
infraestructuras de GNL y mayor
integracion con el gas natural en el
sistema espaiiol

Favorecer la utilizacion de las plantas de
regasificacion por parte de operadores y
traders globales de GNL tenderd a incre-
mentar la liquidez en los tanques de las
plantas de regasificacién. Para ello, los cos-
tes logfsticos por almacenar GNL en Espafia
deberian ser competitivos en relacién con
los de instalaciones europeas (en particular
con las italianas y las del sur de Francia, con
las que competimos mas directamente),
aunque cualquier cambio en la estructura
de peajes y cdnones debe realizarse de ma-
nera cuidadosa para no generar problemas
adicionales a la financiacion del sistema ga-
sista. También resultaria de interés explorar
vias de fomento el uso de GNL small scale,
como potencial fuente de ingresos para los

operadores de las infraestructuras de GNL
y de dinamismo en el mercado mayorista.

Una mayor integracién de los mercados
existentes en los distintos puntos de balan-
ce (uno en cada planta de regasificaciéon y
PVB) facilitarfa la generacion de liquidez en
el sistema. Para ello, ademds de resolver
la falta de transparencia sobre el valor del
GNL almacenado en los tanques podrian,
por tanto, explorarse vias para facilitar los in-
tercambios de GNL entre plantas de regasi-
ficacion y de GNL-GN, entre éstas y el PVB.

Ademés, seria interesante estudiar los incen-
tivos de los agentes a estar balanceados en
las plantas de regasificacion. Como se ha ob-
servado en el PVB, la puesta en marcha de
un esquema de balance diario ha generado
incentivos al trading de productos de corto
plazo, asi como ha favorecido la creacion de
sefiales de precios mas fiables. En el caso de
las plantas de regasificacion, probablemente
un esquema de balance diario no sea 6ptimo,
aunque podria estudiarse una modificacion
del esquema actual de balances que favorez-
ca el trading de GNL en el corto plazo y la ge-
neracion de senales de precios del GNL més
transparentes en un mercado organizado.

Desarrollo de infraestructuras
relevantes para el mercado

Este es un viejo “caballo de batalla” del sector
gasista. En puridad, una mayor capacidad de
interconexién con Francia permitiria importar
gas desde el continente en momentos de
escasez o bien exportar gas desde el sistema
gasista ibérico hacia Europa®®, aprovechando
la capacidad de almacenamiento de GNL

En este sentido, por ejemplo, podria facilitarse la prestacion de servicios de balance por comercializadoras (como es el caso de Francia), y racio-
nalizar las garantias por desbalances de los agentes con perfil de consumidor:
> Cabe destacar que la tarifa de salida en Francia en la interconexion Francia-Espafia, con sentido Espafia, se mantiene como una de las mas eleva-
das del continente, dificultando el arbitraje entre los dos mercados. Esta situaciéon probablemente se corregird con la entrada en vigor del nuevo
cddigo de red para la armonizacion de los peajes de interconexion
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existente en Espafia, si bien es verdad que  Esto Ultimo puede ser especialmente rele-  cenamiento subterrdneo flexible también
los peajes entre zonas de mercado pueden  vante en unos afios si, como prevén mu-  tenderd a facilitar la gestion y optimizacion
jugar un papel muy relevante. En conse-  chos analistas, el mercado de GNL pasa a  de las carteras de los participantes en el
cuencia, su racionalizacion es necesaria  tener una situacion de exceso de oferta o,  mercado, con el beneficio adicional de que
para que los mismos no constituyan barre-  al menos, una oferta mas abundante. Por  ayudaria a suavizar las puntas de precios en
ras en el funcionamiento de los mercados.  otro lado, una mayor capacidad de alma- el mercado. W
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