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| am pleased to present the second Annual Report on the evolution of
the Organized Gas Market (MIBGAS) in Spain, which, as on the previous
occasion, has the primary objective of serving as a source to help all
stakeholders (researchers, market analysts, price reporting agencies,
institutions, companies in the sector and the general public) understand
how this market evolves in our country. Additionally, on the MIBGAS website
(www.mibgas.es) you may access most of the market data that were used
to elaborate the report.

For MIBGAS, 2017 can be considered a year of consolidation. After a
trial run, during which the evolution of MIBGAS was largely reliant on the
implementation of (regulatory) measures to promote liquidity, last year it
was less dependent on them, as a result of agents voluntarily searching
for this market, either as an alternative source of short-term supplies, or
as a means to manage their imbalances, aware that it's becoming easier
to find a counterparty for their offers. Consequently, in 2017, MIBGAS
significantly increased its liquidity and narrowed the gap towards its
ultimate goal: to become the reference spot market for all agents who
operate in the Iberian wholesale gas market.

This year's Annual Report analyzes the progress of MIBGAS within a very
complex scenario in which the price of the MIBGAS D+1 contract has been
deeply strained by shocks in supply and demand fundamentals. However,
as noted in the report, the price of this product (the most representative
one of MIBGAS' spot nature) has responded adequately to these shocks,
which is why it can now be considered a reference for the short-term
wholesale gas market in Spain.

The growth in liquidity has been an essential factor for buffering and
mitigating the impact of such shocks on MIBGAS prices. In this sense, the
consolidation of the voluntary market maker function, as defined by Article
20 of Royal Decree 984/2015 of 30 October, must be stressed.

Additionally, it must be the pointed out that the Regulatory Oversight Board
of the Spanish energy regulator, Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC), recommended in a report dated on 12 September
2017 to “approve the establishment of mandatory market making
duties for dominant operators in the natural gas sector”. Following this
recommendation, the State Secretariat for Energy published in a Resolution
dated 14 November 2017 the agreement reached in Spain’s Council of
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Ministers whereby the dominant operators in the natural gas sector are
obliged to post purchase and sale offers in the MIBGAS platform, thus
developing and putting into practice the liquidity-fostering tool included in
Additional Clause 34 of Law 34/1998, of the Hidrocarbons Sector.

Once MIBGAS' spot nature was consolidated and the path towards liquidity
was paved, it was still necessary to complete its exchange dimension
by offering agents the chance to also negotiate term products with the
possibility of clearing and settling those transactions in a clearinghouse.

To this end, in compliance with article 14 of RD 984/2015 dated October
30th and Order ETU/1997/2016 dated December 23rd, we've set up
MIBGAS Derivatives (to enable trading in the Organized Market of gas title-
transfer products delivered at the system's PVB with a delivery horizon
longer than the last day of the month following negotiation, as well as
that of LNG products with delivery in the storage tanks of regasification
facilities and natural gas products with delivery in the underground storage
facilities) and we have also signed a cooperation agreement with OMIClear.

| am aware that the same factors which have put pressure on prices in
certain periods of 2017 will continue to do so in 2018, as long as the
Organized Market doesn't reach its maximum level of liquidity; liquidity
which, without a doubt, we expect will be strengthened in 2018, both
by the implementation of Government regulatory measures and by the
positive effect stemming from the circular relationship between MIBGAS
spot and MIBGAS Derivatives.

Pursuing our commitment towards continuous improvement in obtaining
and processing information related to gas markets, | hope that our
2017 report fulfills its purpose: to provide transparent and accurate
information, data and analysis so that it becomes an essential reference
for understanding the Organized Market for natural gas in Spain.

Anonic Evias Rey

President of MIBGAS
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E com muito prazer que apresento o segundo Relatério anual sobre a evolucao
do Mercado Organizado do Gas (MIBGAS) em Espanha que, como na ocasiao
anterior, tem como objetivo principal o de ser uma fonte em que todos os
interessados (investigadores, analistas de mercado, price reporting agencies,
instituicoes, empresas do setor e publico em geral) possam conhecer como
evoluiu este mercado em Espanha. Por outro lado, é possivel, através do link
do sitio MIBGAS (www.mibgas.es), aceder a maioria dos dados do mercado
utilizados para preparar o presente relatério.

0O ano de 2017 pode ser considerado o ano da consolidacao do MIBGAS.
Apds um periodo inicial, em que a evolucao do MIBGAS esteve em boa parte
subordinada a implementacao de medidas legislativas para promover a sua
liquidez, o ano que agora termina demonstrou uma menor dependéncia
em relacao a estas, como consequéncia da afluéncia voluntaria dos
agentes ao mercado, conscientes de que € cada vez mais facil encontrar
nele uma contraparte para as ofertas efetuadas, seja como alternativa de
abastecimento no curto prazo, seja para efetuarem acoes de balanceamento.
Em 2017 o MIBGAS aumentou de modo consideravel a sua liquidez,
reduzindo significativamente a distancia que o separa do seu objetivo final:
tornar-se no mercado spot de referéncia para todos os agentes que operam
no mercado ibérico grossista do gas.

No Relatério anual deste ano analisa-se o0 progresso do MIBGAS dentro de
um cenario muito complexo, no qual o preco do contrato MIBGAS D+1 esteve
submetido a fortes pressdes devido a variacoes na oferta e na procura.
No entanto, como se constata no relatério, o preco deste produto (0 mais
importante na oferta spot do MIBGAS) respondeu adequadamente a esses
choques, razao pela qual pode ja ser considerado representativo do mercado
grossista de curto prazo do gas em Espanha.

Para reduzir o impacto que tais choques exercem sobre o sinal de preco
spot oferecido pelo MIBGAS tornou-se imprescindivel aumentar a liquidez
do mercado. A esse respeito, e na sequéncia do artigo 20° do Decreto Real
984/2015, de 30 de outubro, importa em 2017 destacar a consolidacao da
funcao de criador de mercado voluntario.

Por outro lado, e tendo em conta a recomendacao incluida no Relatério
sobre o funcionamento do mercado grossista de gas aprovado pelo
Conselho de Supervisao Regulatéria da Comision Nacional de los Mercados
y la Competencia na sua sessao de 12 de setembro de 2017, no qual se
propde "aprovar a instituicao de obrigacdes de criador de mercado para 0s
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operadores dominantes no setor do gas natural", a Secretaria de Estado de
Energia, por Portaria (Resolucion) de 14 de novembro de 2017, publicou a
Resolucao do Conselho de Ministros de 10 de novembro de 2017, a qual
determina a obrigacao de os operadores dominantes do setor do gas natural
apresentarem ofertas de compra e venda o0 que vem, por consequéncia,
impor de facto a realizacao das funcoes de criador de mercado a estes
operadores, em conformidade com a disposicao adicional 34% da Ley
34/1998, de 7 de outubro, do Setor dos Hidrocarbonetos.

Consolidada a oferta spot do MIBGAS e desbravado o caminho para atingir a
sua liquidez, faltava ainda completar a sua dimensao exchange, oferecendo
aos agentes a oportunidade de nele negociar também os seus produtos de
futuros, bem como a possibilidade de compensar e liquidar na camara de
compensacao as transacoes efetuadas.

Com esta finalidade, e de acordo com o artigo 14° do Decreto Real 984/2015
de 30 de outubro e com a Orden ETU/1997/2016, de 23 de dezembro,
foi criada a MIBGAS Derivatives (para permitir a negociagcao no Mercado
Organizado de produtos de transferéncia de titularidade do gas entregue
no PVB do sistema com um horizonte temporal superior ao do ultimo dia do
més seguinte ao da negociacao, bem como de produtos de GNL nos tanques
das instalacdes de regaseificacao e de gas natural nas armazenagens
subterraneas) e formalizou-se um acordo de cooperacao com a OMIClear.

Estou ciente de que os mesmos fatores que pressionaram 0S precos
em certos periodos de 2017 continuarao a fazé-lo em 2018, enquanto o
Mercado Organizado nao atingir o seu nivel maximo de liquidez; liquidez
essa que, sem duvida, esperamos se fortalecera em 2018, quer através das
medidas legislativas implementadas pelo Governo quer pelo efeito positivo
decorrente da relacao de complementaridade entre o MIBGAS Spot e a
Derivatives.

Face ao nosso compromisso de procurar uma continua melhoria na recolha
e tratamento da informacao sobre os mercados do gas, espero que o
Relatério 2017 tenha cumprido o seu objetivo: o de fornecer, de uma forma
transparente e precisa, a informacao, os dados e as analises que permitam
converté-lo numa publicacao de consulta obrigatéria para o conhecimento do
Mercado Organizado do Gas natural em Espanha.

Anionic Evias Rey

Presidente MIBGAS
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Me complace presentar el segundo Informe anual sobre la evolucion del Mer-
cado Organizado de Gas (MIBGAS) en Espana que, como en el ano anterior,
persigue como objetivo servir de fuente de informacion de referencia para
todos los interesados (investigadores, analistas de mercados, price reporting
agencies, instituciones, empresas del sector y publico en general) en conocer
coémo evoluciona dicho mercado en nuestro pais. De forma complementaria,
a través del siguiente enlace a la pagina web de MIBGAS (www.mibgas.es) se
accede a la mayoria de los datos del mercado utilizados para la elaboracion
de este informe.

El ano 2017 puede considerarse el ano de la consolidacion de MIBGAS. Tras
un periodo de rodaje, en el que la evolucion de MIBGAS estuvo supeditada en
buena parte a la implementacion de medidas (regulatorias) de fomento de la
liquidez, en 2017 se ha puesto de manifiesto su menor dependencia de las
mismas como consecuencia de la busqueda voluntaria que de este mercado
han realizado los agentes, bien como alternativa de aprovisionamiento en el
corto plazo, bien como medio donde poder cubrir sus desbalances, conscientes
de que cada vez resulta mas sencillo encontrar contraparte para las ofertas
realizadas. De esta forma, en 2017 MIBGAS incrementé considerablemente su
liquidez acortando de manera muy significativa la distancia que le separa de su
fin dltimo: convertirse en el centro de mercado spot de referencia para todos los
agentes gque operan en el mercado mayorista ibérico de gas.

En el Informe anual de este ano se analiza el progreso de MIBGAS dentro de
un escenario muy complejo en el que el precio del contrato MIBGAS D+1 ha
estado fuertemente tensionado por shocks en los fundamentales de la oferta
y de la demanda. No obstante, como asi se constata en el informe, el precio
de este producto (el mas significativo del caracter spot de MIBGAS) ha res-
pondido de manera adecuada a dichos shocks por lo que puede ya conside-
rarse representativo del mercado mayorista de gas de corto plazo en Espana.

En la reduccidon del impacto que dichos shocks ejercen sobre la senal de
precios spot que ofrece MIBGAS, ha resultado imprescindible el incremento
de su liquidez. En este sentido, cabe destacar en 2017, en desarrollo del ar-
ticulo 20 del Real Decreto 984/2015 de 30 de octubre, la consolidacion de
la funcion de creador de mercado voluntario.

Por otra parte, teniendo en cuenta la recomendacion incluida en el Informe
sobre el funcionamiento del mercado mayorista de gas aprobado por la Sala
de Supervision Regulatoria de la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia en su sesion de 12 de septiembre de 2017, en la que se pro-
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pone “aprobar el establecimiento de obligaciones de creador de mercado a los
operadores dominantes en el sector del gas natural”, la Secretaria de Estado
de Energia publica, mediante Resolucion del 14 de noviembre de 2017, 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 imponiéndose, en con-
secuencia, la realizacion de las funciones de creador de mercado a dichos
operadores de conformidad con la disposicion adicional trigésima cuarta de
la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos.

Consolidado el caracter spot de MIBGAS y allanado el camino hacia su liqui-
dez, quedaba pendiente completar su dimensién exchange ofreciendo a los
agentes la oportunidad de negociar también en su plataforma productos a
plazo y con posibilidad de compensar y liquidar las transacciones realizadas
en Camara de Compensacion.

Con este fin, al amparo del articulo 14 del RD 984/2015 de 30 de octubre
y de la Orden ETU/1997/2016 de 23 de diciembre, hemos creado MIBGAS
Derivatives (para habilitar la negociacion en el Mercado Organizado de productos
de transferencia de titularidad del gas entregados en el PVB del sistema con un
horizonte temporal superior al Ultimo dia del mes siguiente de negociacion, asi
como productos de GNL en los tanques de las plantas de regasificacion y de gas
natural en los almacenamientos subterraneos) y se ha formalizado un acuerdo
de cooperacion con OMIClear.

Soy consciente de que los mismos factores que han tensionado los precios en
determinados periodos de 2017 continuaran haciéndolo en 2018, en tanto el
Mercado Organizado no alcance su maximo nivel de liquidez; una liquidez que,
sin duda, esperamos se vera fortalecida en 2018 tanto por las medidas regula-
torias implementadas por el Gobierno como por el efecto positivo derivado de la
relacion circular entre MIBGAS Spot y Derivatives.

Comprometidos con nuestro compromiso de mejora continua en la obtencion
y tratamiento de la informacion sobre los mercados de gas, espero que el In-
forme 2017 haya cumplido su propdsito: proporcionar de forma transparente
y precisa la informacion, los datos y su analisis que permitan convertirlo en la
publicacion de consulta obligada para el conocimiento del Mercado Organiza-
do de Gas natural en Espana.

Autonio Erins Rey

Presidente MIBGAS
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Summary

In a year in which European natural gas hubs have increased their degree
of integration, MIBGAS has forged steadily ahead along the path of
liquidity, asserting itself as a spot market and providing a price signal
which can now be considered to represent the reality of the short-term
wholesale natural gas market in Spain.

This is made clear, on the one hand, by the fact that in 2017 MIBGAS
doubled its traded volume with respect to 2016, reaching 13,376
GWh (or 3.8% of the total national demand for natural gas). And, on
the other hand, by confirming that the price of its most representative
product (MIBGAS D+1) has reacted to changes in supply and demand
fundamentals as expected in a mature market, according to economic
theory.

As happened in 2016, this has been mainly due to the regulatory
measures to promote liquidity deployed in 2017 (especially those related
to an effective implementation of the Balancing Circular of October 1st,
2016), although the true turning point has to do with the noteworthy
growth (over 200% with regard to 2016) of the volumes negotiated in
MIBGAS corresponding to transactions between traders (which already
represent 77.5% of total transactions). This fact is also reflected in the
substantial increase in the number of agents registered in the market
by the end of 2017 (65 agents), compared to the previous year (45 in
December 2016).

Consequently, the values of the variables that make up MIBGAS’s
Aggregate Liquidity Index, and the index itself, show a clear improvement
with respect to 2016 for both the MIBGAS D+1 and MIBGAS M+1
products, although these values are still far from those featured by
Europe's two reference trading hubs (TTF and NBP).

-11 -
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In Europe, natural gas prices remained stable and near 2016 levels
thanks to a context of oversupply in the global natural gas market due
to, on the one hand, the slowdown in the recovery of global demand and,
on the other hand, to the growth in natural gas production.

In 2017 the price of MIBGAS D+1 was put under pressure by the spot
price for power in Spain, such tension being driven by the share of natural
gas in the electricity generation "mix", by the peaks in conventional
natural gas demand and by the upward trend (particularly in the last
months of the year) of the price of LNG in Asia. Thus, the MIBGAS D+1
contract started the year with closing values above 30€/MWh, followed
by a trough period between March and August (when the price ranged
between 15€ and 19€/MWh) and ending the year with an average price
in the month of December of around 26€/MWh. The price volatility
of MIBGAS D+1 remained relatively stable for most of the year, its
annualized value ranging between 30% and 50%, with specific periods of
maximum volatility (reaching over 120%) mainly due to the variability of
power generation by natural gas-fueled units.

Likewise, the behavior of the price of the MIBGAS D+1 product reinforces
the hypothesis about the strong link between its evolution and how the
prices of the TRS and TTF D+1 products evolve throughout the year.
Under normal supply and demand conditions, the prices at MIBGAS
and TRS are strongly correlated with those in the rest of Europe (TTF).
Alternatively, when the Spanish gas market features demand peaks and/
or when both the Spanish system and southern France's system need to
be supplied with LNG, then the D+1 prices at MIBGAS and TRS are quite
aligned, although decoupled from prices in northwest European hubs
(TTF and NBP).

-12-
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Resumo

Num ano em que 0s hubs europeus mantém o objetivo de alcancar
a integracao, o MIBGAS continuou a avancar, de modo sustentado,
no caminho da liquidez, consolidando-se como mercado spot (a vista)
e fornecendo um sinal de precos que pode ja ser considerado como
representativo da realidade do mercado grossista de gas natural no
curto prazo em Espanha.

Tal é demonstrado pelo facto de, em 2017, o MIBGAS ter duplicado o
volume de gas negociado em 2016, atingindo 13,376 GWh (ou seja,
3,8% da procura total espanhola de gas natural). E, por outro lado, o
preco do seu produto mais representativo (MIBGAS D+1) ter respondido,
na maior parte dos casos, as variacoes na oferta e na procura como, de
acordo com a teoria econdmica, seria de prever num mercado maduro.

Talcomoem 2016, para estarealidade contribuiram as medidas legislativas
implementadas em 2017, destinadas a promover a liquidez (em especial,
a partir de 1 de outubro de 2016, a relacionada com a implementacao
efetiva da Circular de Balance), embora o verdadeiro ponto de viragem
tenha sido o consideravel crescimento (mais de 200% relativamente a
2016) ocorrido no volume negociado no MIBGAS, correspondente a
transacoes entre comercializadores (que representam ja 77,5% do total
negociado). Tal facto deve-se também ao aumento substancial ocorrido no
nuamero de agentes registados no mercado no final de 2017 (65 agentes),
quando comparado com 0 ano anterior (45 a dezembro de 2016).

Por consequéncia, os valores das varidveis que influenciam o Indice
Agregado de Liquidez e o proprio indice mostram uma clara melhoria em
relacao a 2016, tanto para o produto MIBGAS D+1 como para o MIBGAS
M+1, embora esses valores divijam ainda dos registados pelos dois
hubs de referéncia da Europa (TTF e NBP).

-13-
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No contexto europeu, 0s precos do gas natural permaneceram bastante
estaveis e aos niveis de 2016, gracas a situacao de excesso de oferta
registada no mercado internacional do gas como consequéncia, por um
lado, da desaceleracao da recuperacao da procura global e, por outro,
da expansao da producao deste combustivel.

O preco do MIBGAS D+1 esteve submetido a fortes pressdes em 2017
devido ao preco spot da eletricidade em Espanha, em funcao do peso
que o gas natural teve no mix da geracao de eletricidade, dos picos da
procura convencional e da tendéncia altista (em particular nos ultimos
meses do ano) do preco do GNL na Asia. O produto MIBGAS D+1 iniciou
assim o0 ano com precos acima dos 30€/MWh para, apds um periodo
entre margo e agosto (em que o precgo oscilou num intervalo entre os
15€ e 19€/MWh), fechar com um preco médio de cerca de 26€/MWh
em dezembro. Como tal, a volatilidade do preco MIBGAS D+1 manteve-se
relativamente estavel durante quase todo o ano, oscilando num intervalo
entre os 30% e 50%, com periodos pontuais de volatilidade maxima
(atingindo mais de 120%) devida, fundamentalmente, a variabilidade da
geracao de eletricidade a partir do gas natural.

Do mesmo modo, o comportamento do preco do produto MIBGAS
D+1 reforcou a hipétese da sua forte correlacdo com a evolucao
desse preco no TRS e no TTF durante muitos momentos do ano,
dependendo de as condicoes de oferta e procura serem aquelas que
foram inicialmente previstas —caso em que o MIBGAS e o TRS estao
fortemente correlacionados entre si e com o resto da Europa (TTF)- ou
existam condicoes de mercado caracterizadas por "picos" de procura no
sistema espanhol do gas e/ou em que tanto o sistema espanhol como
o do sul de Franca necessitem ser abastecidos com GNL —situacao em
que, exceto momentos especificos, 0 MIBGAS e o TRS se apresentam
bastante alinhados entre si, embora nao o estejam com 0s outros hubs
do noroeste da Europa (TTF e NBP)-.

-14 -
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Resumen

En un ano en el que los hubs europeos mantienen el pulso de la inte-
gracion, MIBGAS ha continuado avanzando con paso firme por la senda
de la liquidez, consolidandose como mercado spot y proporcionando una
sefnal de precios que puede ya considerarse representativa de la reali-
dad del mercado mayorista de gas natural en Espana en el corto plazo.

Asi lo demuestra, por un lado, el hecho de que en 2017, con respecto a
2016, MIBGAS haya multiplicado por dos el volumen de gas negociado, al-
canzando los 13.376 GWh (es decir, el 3,8% de la demanda total nacional
de gas natural). Y, por otro lado, el que el precio de su producto mas repre-
sentativo (el MIBGAS D+1) haya respondido, la mayor parte del tiempo, a
las variaciones en los fundamentales de la oferta y de la demanda como
era de prever, de acuerdo con la teoria econdémica, en un mercado maduro.

A esta realidad han contribuido, como ocurrié en 2016, las medidas
regulatorias sobre fomento de la liquidez desplegadas en 2017 (sobre
todo la relativa a la implementacion efectiva de la Circular de Balance, a
partir del 1 de octubre de 2016), aunque el verdadero punto de inflexion
ha sido en el considerable crecimiento (mas del 200%), con relacion a
2016, que han experimentado los volumenes negociados en MIBGAS
correspondientes a transacciones entre comercializadores (que ya repre-
sentan el 77,5% del total transaccionado). Asi mismo, debe destacarse
el sustancial incremento que ha registrado el nimero de agentes dados
de alta al cierre de 2017 (65 agentes), respecto de un ano antes (45 en
diciembre de 2016).

Consecuentemente, los valores de las variables que conforman el Indi-
ce Agregado de Liquidez, y el propio indice, muestran tanto para el pro-
ducto MIBGAS D+1 como MIBGAS M+1 una clara mejora con respecto
a 2016, si bien todavia dichos valores se apartan de los alcanzados
en los dos hubs de referencia en Europa (TTF y NBP).
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En el contexto europeo, los precios del gas han permanecido bastante
estables y en los niveles de 2016 gracias a la situacion de sobrea-
bastecimiento que ha registrado el mercado internacional de gas con-
secuencia, por un lado, de la desaceleracion en la recuperacion de la
demanda global y, por otro lado, de la expansion de la produccion de
este combustible fosil.

Por su parte, el precio del MIBGAS D+1 estuvo fuertemente tensionado
por el precio spot eléctrico en Espana, dependiendo del protagonismo
que adquiriese el gas natural en el “mix” de generacion eléctrica, por
los picos de demanda convencional y con la tendencia alcista (particu-
larmente, en los ultimos meses del ano) del precio del GNL en Asia.
Asi, el contrato MIBGAS D+1 comenzaba el ano con valores por encima
de los 30 €/MWh para cerrarlo, tras un periodo valle entre los meses
de marzo y agosto (en el que el precio se movié en un corredor com-
prendido entre 15y 19 €/MWh), con un precio promedio en el mes de
diciembre situado en el entorno de los 26 €/MWh. Por otro lado, la
volatilidad del precio MIBGAS D+1 se mantuvo relativamente estable
casi todo el ano en una banda comprendida entre el 30% y el 50%,
con periodos puntuales de maxima volatilidad (llegando a superar el
120%) debidos, fundamentalmente, a la variabilidad de la generacion
eléctrica mediante gas natural.

Asi mismo, el comportamiento del precio del producto Diario D+1 en
MIBGAS refuerza la hipétesis acerca de su fuerte vinculacién con la evo-
lucion de este precio en TRS y TTF, por un lado, y con el precio spot del
GNL, por otro durante muchos momentos del ano, dependiendo de que
las condiciones de la oferta y de la demanda sean normales —en cuyo
caso, MIBGAS y TRS estan fuertemente correlacionados entre si'y con el
resto de Europa (TTF)—, o se den condiciones de mercado caracterizadas
por “picos” de demanda en el sistema gasista espanol y/o por situa-
ciones en las que tanto el sistema espanol como el del sur de Francia
necesiten aprovisionarse de GNL —en estos casos, salvo momentos pun-
tuales, MIBGAS y TRS estan bastante alineados aunque desacoplados
con los demas hubs del noroeste de Europa (TTF y NBP)-.
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MIBGAS en 2017

NUMERO DE AGENTES

KN
65 agentes

‘ ' » 00 0@
' "" dados de alta

VOLUMEN NEGOCIADO

13.376 GWh

3,8% Demanda total nacional

6,5% Tasa de crecimiento medio mensual

POR TIPO DE PRODUCTO

127% 91%  30.1% 47,1% B MIBGAS Intradiario

B MIBGAS D+1
I MIBGAS D+2/D+5
B MIBGAS Resto de Mes

B MIBGAS Mes Siguiente
POR TIPO DE NEGOCIACION

12,4% 10,1% 77,5%

B Transacciones entre
comercializadores
[ Gases Regulados

B Acciones de Balance

TRANSACCIONES REALIZADAS

27.005 transacciones

-17 -



-
c MERCADO IBERICO DEL GAS

Introduction

MIBGAS (acronym for Mercado Ibérico del Gas / Iberian Gas Market)
started its activity on December 16th, 2015 under law 8/2015, dated
May 21%, and a subsequent regulatory development (Royal Decree
984/2015 dated October 30™), together with a Resolution dated
December 4, 2015, from the State Secretariat for Energy, on Market
Rules, the Contract of Adherence and Market Resolutions. Thus began
a transformation process from a wholesale gas market model based on
bilateral transactions (OTC), non-transparent and with clear restrictions
for access, towards one with an Organized Market (exchange: spot
and futures) that uses the Gas Target Model (GTM) as a building tool.
Compared to the former, in addition to providing transparency and
lower entry barriers, both from the supply and the demand sides, the
new market model also: improves efficiency, provides flexibility to the
agents' gas portfolios, facilitates the balancing of the system to both
agents and the System Technical Manager, further secures supply by
bringing it closer to demand and, finally, offers arbitrage opportunities
through international trading.

It is safe to say that the creation and start-up of MIBGAS improves
competition in that segment of the natural gas value-chain that is
closest to consumers (wholesale and retail markets), reinforcing market
stability and having a clearly favorable impact on the sector, both at the
macro and microeconomic levels. Therefore, a high level of liquidity
in MIBGAS will bring transparency (providing a reliable and credible
price signal), efficiency, and competition to the Spanish wholesale
gas market, which will lead to higher efficiency overall in the country's
energy system, ultimately to the advantage of consumers.

On the other hand, our energy market is relevant in the European
context, given that natural gas represents around 20% of primary
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energy consumption in Spain, which places our country, according to the
volume of natural gas consumption, in sixth place within the European
Union (EU), after Germany, the UK, Italy, France, and the Netherlands.

Therefore, considering the importance of natural gas in the Spanish
energy system and its unquestionable role as transitional energy leading
to a decarbonized economy model, it is essential that the Spanish
gas wholesale market operates efficiently, an objective towards which
MIBGAS contributes transparency, efficiency, and competition.

Hence, having stated the main regulatory milestones that have
stimulated the growth of MIBGAS in 2017 and having examined its
legal foundations, the characteristics of MIBGAS and its attributions,
as well as having reviewed the international (at a global and EU scale)
and national contexts of the natural gas market and verified its role as
transitional energy, this report focuses on analyzing the evolution of
liquidity in the Organized Gas Market, on the factors conditioning the
dynamics of the price signal it provides and, finally, on that signal's
representativeness.

Likewise, considering that for an Organized Market to fully meet its
expectations (thus closing a virtuous circle in which liquidity attracts liquidity)
it ought to provide agents with means (market products and counterparty
credit tools) to manage the risk resulting from operating in a volatile market,
this document has dedicated a specific section to presenting MIBGAS
Derivatives: a new actor in the Spanish Organized Market that covers the
negotiation of forward (futures) products delivered at the PVB, as well as
LNG products delivered in the storage tanks of regasification plants and
natural gas delivered in underground storage facilities.

Specifically, in relation to the first annual report (corresponding to 2016),
this edition has incorporated a number of differential elements and
new sections in order to: (1) highlight the new attributions of MIBGAS,
particularly as System Guarantees Manager; (2) highlight the role of
gas in the transition towards a decarbonized economy; (3) expand the
information related to the Spanish wholesale gas market, dedicating a
specific section to the OTC market; and (4) add thoroughness to the
analysis of the evolution of MIBGAS.
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Regarding this last point, Section 7 of the report covers the analysis
of liquidity and depth in the MIBGAS platform through a study of the
evolution of variables such as: the number of agents registered in the
Organized Market and their level of activity; the traded volumes of gas,
both in absolute value and in relation to the total national demand
for this fossil fuel; and the number of registered orders and executed
transactions. This section also includes a review of the impact of
related 2017 regulatory measures on the liquidity of MIBGAS; and it
incorporates information on how the MIBGAS Aggregate Liquidity Index
has evolved, which is particularly relevant since it allows to accurately
assess the degree of maturity of the Organized Gas Market.

In the following section, related to MIBGAS spot price dynamics, the
evolution of the price of the MIBGAS D+1 product and its volatility are
analyzed under (fundamental) supply and demand factors, putting its
variation into context with regard to certain European reference hubs
(TRS and TTF, among others) to assess the level of convergence of the
price of the MIBGAS D+1 product and D+1 prices in other European
markets. The study is finally supplemented, on the one hand, by an
analysis of the degree of representativeness of the MIBGAS prices,
based on the evolution of the "bid-ask spread" of the most relevant
products in this market and a comparison of prices provided by
MIBGAS with regard to those in the OTC market (especially the front-
month product delivered at the PVB). On the other hand, the study
also includes an overview of the evolution of natural gas and liquefied
natural gas (LNG) prices in international markets, taking into account
the effect of LNG trading on natural gas prices.

The report concludes with a section dedicated to examining the
representativeness of the price signal provided by the Organized
Market, particularly with regards to the product MIBGAS D+1, as an
indicator of the spot price in the Spanish wholesale gas market. This
analysis, compared to the previous year's, is now more precise and cut
down, thanks to the availability of a broader history of data at MIBGAS
which has allowed us to determine, in considerable depth, whether the
evolution of the D+1 price responds to variations in supply and demand
fundamentals according to economic theory predictions.
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Introducao

Com a Lei 8/2015 de 21 de maio e o subsequente desenvolvimento
legislativo (Decreto Real 984/2015 de 30 de outubro), em conjunto
com a Portaria da Secretaria de Estado de Energia de 4 de dezembro
de 2015 relativa ao Regulamento (Reglas) do Mercado, Contrato de
Adesao e Resolucdes do Mercado, iniciava-se a atividade do Mercado
Ibérico do Gas (MIBGAS) a 16 de dezembro de 2015. Comecava assim
0 processo de mudanca de um modelo de mercado grossista do gas
baseado em transacoes bilaterais (OTC), opaco e com evidentes
restricbes ao acesso, para o de um Mercado Organizado (exchange:
spot e futuros) que usa como paradigma o Gas Target Model (GTM) o
qual, em comparacao com o primeiro, para além de proporcionar uma
maior transparéncia e reduzir as barreiras a entrada, tanto do lado da
oferta como do lado da procura, melhora a eficiéncia, da flexibilidade
a carteira do gas dos agentes, facilita a manutencao do equilibrio do
sistema (balanceamento) quer aos agentes quer ao Gestor Técnico do
Sistema (GTS), aumenta a seguranca do abastecimento, aproximando
a oferta da procura e, finalmente, oferece oportunidades de arbitragem
através de trading internacional.

Pode-se portanto afirmar que a criacao e o arranque do funcionamento
do MIBGAS veio incrementar a concorréncia na cadeia de valor do gas
mais proxima dos consumidores —0s mercados (grossista e de retalho)-
reforcando a sua estabilidade e tornando mais evidentes os impactos
favoraveis (micro e macroeconémicos) sobre o setor. Portanto, um
alto nivel de liquidez no MIBGAS trara transparéncia (proporcionando
um sinal de precos fiavel e reputado), eficiéncia e concorréncia ao
mercado grossista espanhol do gas, o que resultara num incremento
da eficiéncia do sistema energético do pais favorecendo, em Ultima
instancia, os consumidores.
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Dado que o gas natural representa cerca de 20% do consumo energético
primario em Espanha o que, de acordo com o volume de gas natural
consumido, coloca este pais em sexto lugar dentro da Unido Europeia
(UE), depois da Alemanha, Reino Unido, Italia, Franca e Holanda, este
€ claramente um mercado de energia muito relevante.

Tendo em consideracao o peso do gas natural no sistema energético
espanhol e 0 seu papel inquestionavel como energia de transicao para
um modelo de economia sem carbono, é essencial que o mercado
grossista espanhol do gas opere eficientemente para o que é condicao
necessaria, dada a transparéncia, eficiéncia e competéncia que
incorpora, a concertacao do MIBGAS.

Dai que, uma vez apresentados o0s principais pontos da legislacao
que estimularam o crescimento do MIBGAS em 2017; revistas bases
legais, as caracteristicas do MIBGAS e as suas atribuicdoes; bem
como tendo analisado o contexto internacional (mundial e da Uniao
Europeia) e nacional do mercado do gas natural e verificado o papel
deste combustivel como energia de transicao, este relatério se tenha
focado em analisar a evolucao da liquidez do Mercado Organizado do
Gas, os fatores que tém condicionado a dinamica do sinal de precos
que fornece e, por ultimo, a representatividade deste sinal.

Se, para poder cumprir plenamente as suas expectativas, encerrando
um circulo virtuoso em que liquidez atrai liquidez, o Mercado Organizado
deve colocar a disposicao dos agentes as ferramentas (de mercado,
de contraparte, etc.) para a gestao do risco resultante da operagao
num mercado volatil, foi por outro lado necessario lancar a MIBGAS
Derivatives, a nova face do Mercado Organizado do Gas espanhol, que
gere a negociacao de produtos a prazo (futuros) entregues no PVB,
bem como de produtos GNL nas unidades de regaseificacao e de gas
natural nas armazenagens subterraneas, questao a que o presente
documento dedicou uma seccao especifica.

Concretamente, nesta edi¢cao incorporaram-se, em relagao ao primeiro
relatério anual (correspondente a 2016), determinados elementos e
novas secoes para: (1) destacar as novas atribuicoes do MIBGAS, em
particular como Gestor de Garantias; (2) salientar o papel do gas na
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transicao para uma economia sem carbono; (3) ampliar as informacoes
relacionadas com o mercado grossista espanhol do gas, dedicando
uma seccao especifica ao mercado OTC; e (4) incrementar o rigor das
andlises realizadas sobre a evolucao do MIBGAS. Quanto a este ultimo
ponto:

A seccao 7 do relatério abrange a analise da liquidez e da profundidade
do MIBGAS, através do estudo da evolucao de variaveis tais como o
ndamero de agentes registados no Mercado Organizado e o seu nivel
de atividade, os volumes de gas negociados, tanto em valor absoluto
quanto em relacao a procura espanhola total do gas, e o nimero de
pedidos registados e de transacoes efetuadas. Esta seccao termina
com uma analise do impacto que as medidas legislativas, que nesse
sentido foram publicadas em 2017, tiveram sobre a liquidez do MIBGAS.
E também particularmente relevante a informacao sobre a evolucdo do
indice Agregado de Liquidez apresentada nesta seccdo, uma vez que
este permite avaliar com precisao o grau de maturidade do MIBGAS.

Na seccao seguinte, dedicada a dinamica do preco spot no MIBGAS,
sao analisadas de modo particular a evolucao do preco do produto
MIBGAS D+1 e a sua volatilidade a partir dos fatores determinantes
(ou fundamentos) da oferta e da procura, contextualizando a sua
variagcao em relagcao a variacao deste produto em hubs de referéncia
europeus (TRS e TTF entre outros) para avaliar o nivel de convergéncia
do seu preco no MIBGAS com o dos mercados europeus. Por ultimo,
este estudo € complementado, por um lado, pela andlise do grau de
representatividade do preco no MIBGAS partindo do mercado e da
evolucao do "bid-ask spread" dos produtos neste mais relevantes e da
comparacao dos precos MIBGAS com os correspondentes no mercado
OTC (em particular, o relativo ao produto Més Seguinte com entrega no
PVB) e, por outro, com uma visao sobre a evolu¢ao dos precos do gas
natural e do gas natural liquefeito (GNL) nos mercados internacionais,
levando em consideracao o efeito que o trading de GNL tem nos pregos
do gas.

O relatério termina com uma seccao dedicada ao estudo da
representatividade do sinal de precos que o Mercado Organizado
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proporciona, em particular no que diz respeito ao produto MIBGAS
D+1, como indicador do preco spot no mercado grossista do gas em
Espanha. Em relacao ao ano anterior esta analise conseguiu ser mais
precisa e ajustada gracas a disponibilidade no MIBGAS de um histérico
de dados de maior dimensao, que permitiu determinar, ja com um grau
de profundidade certamente representativo, se a evolucao do preco
do referido produto responde as variacoes da oferta e da procura de
acordo com o previsto pela teoria econdémica.
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Introduccién

Mediante la Ley 8/2015 de 21 de mayo y su desarrollo reglamentario
(Real Decreto 984/2015 de 30 de octubre), junto con la Resolucion
de 4 de diciembre de 2015, de la Secretaria de Estado de Energia,
sobre las Reglas del Mercado, Contrato de Adhesion y Resoluciones
de Mercado, se iniciaba, el 16 de diciembre de 2015, la actividad del
Mercado Ibérico del Gas (MIBGAS).

De esta forma, comenzaba el proceso de transformacion de un mode-
lo de mercado mayorista de gas basado en transacciones bilaterales
(OTC), opacas y con evidentes restricciones de acceso, hacia otro con
un Mercado Organizado (exchange: spot y futuros) que utiliza como
punto de partida el Gas Target Model (GTM).

Frente al primero, ademas de proporcionar transparencia y disminuir
las barreras de entrada, tanto desde el lado de la oferta como de la
demanda, el nuevo modelo mejora la eficiencia, dota de flexibilidad
a la cartera de gas de los agentes, facilita a los agentes y al Gestor
Técnico del Sistema (GTS) el mantenimiento equilibrado (balance) del
sistema, incrementa la seguridad de suministro acercando la oferta a
la demanda y, por ultimo, ofrece oportunidades de arbitraje mediante
trading internacional.

Puede afirmarse, en consecuencia, que la creacion y puesta en funcio-
namiento de MIBGAS incorpora competencia en la fase de la cadena de
valor del gas mas préxima a los consumidores: los mercados (mayorista
y minorista), reforzando su estabilidad y haciendo que resulten mas evi-
dentes los impactos favorables (macroeconémicos y microeconémicos)
sobre el sector. Por tanto, un elevado nivel de liquidez en MIBGAS traera
transparencia (proporcionando una senal de precios fiable y reputada),
y competencia al mercado mayorista de gas espanol, o que redundara

-25.



-
c MERCADO IBERICO DEL GAS

en un incremento de la eficiencia del sistema energético del pais favore-
ciendo, en ultima instancia, a los consumidores.

Un mercado energético muy relevante, por otro lado, dado que el gas
natural representa alrededor del 20% del consumo de energia primaria
en Espana, lo que situa a nuestro pais, de acuerdo con el volumen de
gas natural consumido, en el sexto lugar dentro de la Unién Europea (UE)
tras Alemania, Reino Unido, Italia, Francia y Holanda.

Considerando, por tanto, el peso de gas natural en el sistema energético
espanol y su papel como energia de transicion hacia un modelo de eco-
nomia descarbonizada, resulta imprescindible que el mercado mayorista
de gas espanol funcione de manera eficiente, para lo que es condicion
necesaria el concierto de MIBGAS.

Una vez expuestos los principales hitos regulatorios que estimulan el
crecimiento de MIBGAS en 2017, repasados los fundamentos juridicos,
las caracteristicas de MIBGAS y sus atribuciones, asi como revisado el
contexto internacional y nacional del mercado del gas natural y constata-
do el papel de este combustible como energia de transicion, el presente
informe se ha centrado en analizar la evolucion de la liquidez del Mercado
Organizado de Gas, los factores que han condicionado la dinamica de la
senal de precios que proporciona y, por ultimo, la representatividad de
dicha senal.

Asi mismo, teniendo en cuenta que para poder cumplir plenamente sus
expectativas, cerrando un circulo virtuoso en el que liquidez atrae a li-
quidez, el Mercado Organizado ha de poner a disposicion de los agentes
herramientas (de mercado, de contrapartida, etc.) para la gestion del
riesgo resultante de operar en un mercado volatil, en este documento
se ha dedicado un apartado especifico a presentar MIBGAS Derivatives:
la nueva cara del Mercado Organizado espanol que cubre la negociacion
de los productos a plazo (futuros) entregados en el PVB, asi como pro-
ductos de GNL en los tanques de las plantas de regasificacion y de gas
natural en los almacenamientos subterraneos.

De manera especifica, con relacion al primer informe anual (correspon-
diente a 2016), en esta edicion se han incorporado nuevos apartados
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con el fin de: (1) destacar las nuevas atribuciones de MIBGAS, parti-
cularmente como Gestor de Garantias; (2) resaltar el papel del gas
en la transicion hacia una economia descarbonizada; (3) ampliar la
informacion relativa al mercado mayorista de gas espanol, dedicando
un apartado especifico al mercado OTC; y (4) anadir rigor a los analisis
realizados sobre la evolucion de MIBGAS.

El capitulo 7 del informe abarca el analisis de la liquidez y profundidad
de MIBGAS a través del estudio de la evolucién de variables como el
ndmero de agentes dados de alta en el Mercado Organizado y su grado
de actividad, los volimenes de gas negociados, tanto en valor absoluto
como con relacién a la demanda total nacional de este combustible f6-
sil y el nimero de 6rdenes registradas y de transacciones ejecutadas.
Este epigrafe se completa con un repaso al impacto sobre la liquidez de
MIBGAS de las medidas regulatorias adoptadas al respecto en 2017.
Es de particular relevancia, asi mismo, la informacién sobre la evolucién
del indice Agregado de Liquidez que se incorpora en este apartado, toda
vez que el mismo permite obtener una vision clara sobre el grado de
madurez de MIBGAS.

En el apartado que le sigue, correspondiente a la dinamica del precio
spot en MIBGAS, se analiza de manera particular la evolucion del pre-
cio del producto MIBGAS D+1 y su volatilidad a partir de los factores
determinantes (o fundamentales) de la oferta y de la demanda, con-
textualizando su variacion con la correspondiente a este contrato en
determinados hubs europeos de referencia (TRS y TTF, entre otros). Se
complementa finalmente este estudio, por un lado, con el analisis del
grado de representatividad del precio en MIBGAS, partiendo de la evo-
lucion del “bid-ask spread” de los productos mas relevantes de este
mercado y de la comparacion de los precios que proporciona MIBGAS
con los correspondientes en el mercado OTC (en particular, el relativo
al producto Mes Siguiente con entrega en el PVB), y, por otro lado, con
una vision sobre la evolucion de los precios del gas natural y del gas
natural licuado (GNL) en los mercados internacionales, habida cuenta
del efecto que sobre los precios del gas tiene el trading de GNL.
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El informe concluye con una seccion dedicado al estudio de la represen-
tatividad de la senal de precios que proporciona el Mercado Organizado,
y particularmente el producto MIBGAS D+1, como indicador del precio
spot en el mercado mayorista de gas en Espana. Este analisis, con re-
lacion al del ano anterior, ha podido precisarse y ajustarse mucho mas
al disponerse de un histérico mas amplio de datos en MIBGAS que han
permitido determinar, con mayor grado de exactitud, si la evolucion del
precio de dicho producto responde a las variaciones en los fundamenta-
les de la oferta y de la demanda de acuerdo con las predicciones de la
teoria econdémica.
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1. Desarrollo regulatorio y
caracteristicas del Mercado Organizado de Gas

1.1. DESARROLLO REGULATORIO

Para comprender las claves del desarrollo del Mercado Organizado de
Gas en Espana es necesario, previamente, referirse al marco europeo,
toda vez que el citado marco es la causa-raiz que ha provocado las trans-
formaciones estructurales de los mercados de gas en Europa. Unas
transformaciones a las que el mercado mayorista secundario gasista
espanol se ha sumado con cierto retraso, y que se han explicitado a tra-
vés de la publicacion de la Ley 8/2015, de 21 de mayo, en cuyo articulo
65.bis se crea el Mercado Organizado de Gas.

El origen de las mencionadas transformaciones tiene que ver con dos
cambios estructurales en los mercados gasistas: el denominado TPA
(Third Party Access), centrado en permitir y facilitar el acceso de terceros
a las infraestructuras de almacenamiento, transmision y distribucion; y
el Unbundling, que supone la ruptura de las estructuras (verticalmente)
integradas de las companias mediante la separacion legal de las activi-
dades de produccion y suministro de las correspondientes a transpor-
te y distribucion, apoyados en el acervo legislativo desarrollado por la
Unién Europea (UE) entre 1998 y 2009 (es decir, en los conocidos tres
paquetes legislativos sobre energia). Dichos cambios obedecen a la ne-
cesidad de responder a los riesgos que de manera permanente planean
sobre los mercados de gas en la Union Europea y, especialmente, a la
situacion de desequilibrio entre la demanda y una oferta basada en im-
portaciones, que solo cubre el 27% de aquella y tiene a Noruega y Rusia
como principales proveedores (Eurostat, 2017).

Para corregir esta situacion, y sobre la base de las dos transformacio-
nes estructurales anteriores, la Union Europea promueve la vision de
un mercado interior de la energia que cree oportunidades de negocio y
fomente el comercio transfronterizo de forma transparente, con el fin de
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Informe anual del Mercado Organizado de Gas (2017)

conseguir mejoras de la eficiencia, precios competitivos, un aumento de
la calidad del servicio y que, sobre todo, contribuya a la seguridad del
suministro, asi como a la sostenibilidad energética.

En esta misma linea, la Comisién Europea publicd, el 30 de noviembre de
2016, el paquete denominado “Energia limpia para todos los europeos”,
con el que se pretende acelerar la transicion energética y la creacion de
empleo, comprometiéndose a reducir las emisiones de CO, en al menos
un 40% antes de 2030, modernizando la economia de la UE. Dicho pa-
quete se enfoca principalmente en: (1) priorizar la eficiencia energética,
cuyo objetivo se ha fijado en un 30%; (2) convertir a la UE en lider mundial
de energias renovables; y (3) ofrecer un trato justo a los consumidores.
Posteriormente, el Parlamento Europeo establece el Reglamento (UE)
2017/1938, de 25 de octubre, sobre medidas para garantizar la seguri-
dad de suministro de gas y por el que se deroga el Reglamento (UE) n°
994/2010; objetivos que, en términos comparativos, estan mucho mas
avanzados en el sector eléctrico que en el del gas natural.

Consecuentemente, de manera especifica para el gas natural, la estra-
tegia europea plantea como objetivo primigenio el que dicho gas circule
por todo el territorio de la Unidén con libertad, movido exclusivamente por
las fuerzas de la oferta y de la demanda.

La finalidad ultima de esta estrategia, mas alla de contribuir a la con-
solidacion efectiva de la liberalizacion del sector, ha sido la creacion
de los hubs como estructuras nacionales de mercado alineadas con
la vision que del mercado interior de la energia tienen los reguladores
europeos; una vision, explicitada en su modelo de mercado (el llamado
Gas Target Model), que interpreta el requisito de un mercado mayorista
transparente, como “la creacion, a través de mercados organizados y
plataformas de brokeres, de un mercado spot liquido, asi como de un
mercado a mas largo plazo y de derivados (futuros y opciones) que per-
mita la gestion del riesgo”.

En otras palabras, los mercados secundarios mayoristas de gas, para
cumplir con sus expectativas, habran de conformar una estructura com-
puesta de un mercado no organizado (OTC) y de otro organizado (exchan-
ge: spot y futuros) que, frente al primero:
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» Proporcione transparencia.

» Disminuya las barreras de entrada, tanto en el lado de la oferta
como de la demanda.

» Mejore la eficiencia, al facilitar los intercambios de gas entre opera-
dores con posiciones contrapuestas (cortas/largas).

» Dote de flexibilidad a la cartera de gas de los agentes.

» Facilite, a los agentes y al Gestor Técnico del Sistema (GTS), el man-
tenimiento equilibrado (balance) del sistema.

» Provea, mediante los mercados de futuros, una herramienta para
la gestion del riesgo intrinseco (por ejemplo, riesgo de mercado y
riesgo de contrapartida) de operar en mercados volatiles como el de
gas natural.

» Mejore la seguridad de suministro, acercando la oferta a la demanda.

» Y, finalmente, ofrezca oportunidades de arbitraje, mediante trading
internacional, que favorezca el desarrollo de mercados supranacio-
nales y contribuya, de esta manera, a la creacion del mercado inte-
rior de la energia.

En relacion con este Ultimo atributo, relativo a la integracion de los mer-
cados de gas que operen bajo este modelo, una de sus principales ven-
tajas derivadas es la convergencia en los precios de suministro del gas
como consecuencia directa del arbitraje entre hubs liquidos; una conver-
gencia que explicitara mayores o menores diferencias en dichos precios
en funcion del resultado de la combinacion de distintos factores; entre
otros: el tipo de contrato de suministro, la propia fuente de aprovisiona-
miento, el nivel de competencia y de liquidez que muestre el sistema
gasista del pais receptor, las infraestructuras fisicas de interconexion y
los peajes regulados por uso de dicha interconexion.

Y en este recorrido hacia la integracion de hubs liquidos una de las cla-
ves del éxito radica en la eficacia de la legislacion, tanto nacional como
de ambito comunitario, para eliminar las barreras fisicas y no fisicas que
impidan dicha integracion.
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Por ello, para construir un Mercado Organizado de Gas en Espana, que
alcance las maximas cotas de liquidez, ha sido necesario que, tanto
desde el Gobierno como por parte del Regulador, se desarrollen toda
una panoplia de instrumentos legislativos y herramientas de caracter
regulatorio y normativo.

Con relacion al desarrollo del citado Mercado Organizado y a la mejora
de su liquidez, cabe destacar los siguientes hitos regulatorios promo-
vidos en 2017:

» Orden ETU/1977 /2016, de 23 de diciembre, por la que se estable-
cen los peajes y canones asociados al acceso de terceros a las ins-
talaciones gasistas y la retribucion de las actividades reguladas para
2017, cuyo articulo 11 habilita a MIBGAS a negociar nuevos produc-
tos con horizonte temporal mas alla del dltimo dia del Mes Siguiente a
la fecha de negociacion, productos de gas natural licuado (GNL) y ser-
vicios de balance. Este hito ha sido fundamental para la creacion de
MIBGAS Derivatives* y, de esta manera, poder completar la curva
de productos de gas negociados en el Mercado Organizado.

» Resolucion de 20 de enero del 2017, de |la Direccion General de
Politica Energética y Minas del Ministerio de Energia, Turismo y
Agenda Digital, por la que se aprueba la adjudicacion del servicio
de “Creador de Mercado”? voluntario (en el Mercado Organizado
de Gas Natural) a “Gunvor International B.V. Amsterdam, Geneva
Branch” durante el primer semestre del ano 2017. Posteriormente,
la Resolucion de 30 de junio de 2017, acredita la adjudicacion

1. Con relacion a la viabilidad de crear MIBGAS Derivatives, el articulo 11 de la Orden ETU/1977/2016,
de 23 de diciembre, habilita a MIBGAS a negociar nuevos productos: (1) productos de transferencia de
titularidad de gas entregados en el PVB con un horizonte temporal mayor al ditimo dia del mes siguiente al
de la realizacion de la transaccion; (2) 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 almacenamientos
subterraneos basicos; y (3) servicios de balance promovidos por el Gestor Técnico del Sistema. Debe
senalarse, asi mismo, que los dos primeros productos se encuentran fuera del sistema regulado por lo
que no recibirian retribucion por parte del sistema gasista.

2. La participacion de los “Creadores de Mercado” (Market Maker) voluntarios es un hecho habitual en los
mercados energéticos, sobre todo en sus inicios, ya que permite que haya siempre ofertas (de compra
y venta) disponibles del producto en el que prestan servicio (aquellos en los que se busca incrementar
su liquidez), a precios razonables y con un spread bajo, lo que facilita considerablemente la negociacion.

-32-



-
c MERCADO IBERICO DEL GAS

1. Desarrollo regulatorio y caracteristicas del Mercado Organizado de Gas

de este servicio, durante el segundo semestre de 2017, a “AXPO
IBERIA S.L“. Finalmente, la Resolucion de 26 de diciembre de 2017
asigna a “Engie Espana S.L.U.” este servicio durante el primer se-
mestre de 2018.

» Tomando en consideracion la Recomendacion 1 incluida en el “In-
forme sobre el Funcionamiento del mercado mayorista de gas y re-
comendaciones para el incremento de la liquidez, la transparencia y
el nivel de competencia del mercado organizado (MIBGAS). 20167,
aprobado por la Sala de Supervision Regulatoria de la CNMC en
su sesion del 12 de septiembre de 2017, la Secretaria de Estado
de Energia publica, mediante Resolucion del 14 de noviembre de
2017, el Acuerdo del Consejo de Ministros (de 10 de noviembre de
2017) por el que se determina la “obligacion de presentar ofertas
de compra y venta a los operadores dominantes en el sector del gas
natural”.

Por su parte, en el marco de la Unién Europea (UE), resulta de relevancia
la propuesta de nuevo Reglamento del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, relativo al mercado interior de la electricidad. Dicho Reglamento tiene
como objeto revisar la actual configuracion del mercado de la electrici-
dad?® (Reglamento (CE) n° 714/2009 de 13 de julio de 2009) basado en
el “Tercer paquete energético” adoptado en 2009 y que permitié mejorar
la liguidez de los mercados de electricidad e incrementar el comercio
transfronterizo de esta fuente de energia primaria.

Esta nueva propuesta responde a la necesidad de cumplir con las obliga-
ciones impuestas en el Acuerdo de Paris (COP21) sobre el clima que, jun-
to a la creciente presencia de la electricidad generada a partir de fuentes

3. Directiva 2009/72/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre normas
comunes para el mercado interior de la electricidad y por la que se deroga la Directiva 2003/54,/CE
(DO L 211 de 14.8.2009, p. 55; en lo sucesivo: «la Directiva sobre electricidad»). Reglamento (CE) n.°
714,/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre las condiciones de ac-
ceso a las redes de transporte de gas natural y por el que se deroga el Reglamento (CE) n.° 1228/2003
(DO L 211 de 14.8.2009, p. 15; en lo sucesivo: «el Reglamento sobre electricidad»). Reglamento (CE) n.°
713/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por el que se crea la Agencia
para la Cooperacion de los Reguladores de la Energia (DO L 211 de 14.8.2009, p. 1, en lo sucesivo: «el
Reglamento de ACER»).
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renovables, hace necesario disponer de una mayor flexibilidad para la
explotacion de las redes y consecuentemente, adaptar las normas que
rigen el mercado eléctrico habida cuenta de una produccién mas variable
y descentralizada, mayor independencia entre los Estados miembros y
el desarrollo de nuevas tecnologias en beneficio de los consumidores
(baterias, Smart Grids, etc.).

Con relacion a las emisiones de dioxido de carbono en la generacion
eléctrica, el articulo 23 del borrador especifica particularmente en su
apartado 4

4. La capacidad de generacion para la que se haya tomado una deci-
sion final de inversion después del [OP: entrada en vigor] tinicamente
podra participar en un mecanismo de capacidad si sus emisiones
estan por debajo de 550 g de CO, /KWh. La capacidad de genera-
cion que emita 550 g de CO, /kWh o mas no se comprometera en
mecanismos de capacidad cinco anos después de la entrada en vigor
del presente Reglamento.

De aplicarse tal cual, gran parte de las centrales convencionales (que
utilizan combustibles fosiles) quedarian excluidas de los mecanismos
de capacidad en el mercado eléctrico y, consecuentemente, tendrian
que cerrar; una situacion que redundaria en una mayor presencia de gas
natural como combustible de generacion durante el periodo de transi-
cién hacia una “economia de cero emisiones”.

Asi mismo, 2017 cierra (en Espana) con el debate sobre la futura Ley
de Cambio Climatico y Transicion Energética que esta preparando el Go-
bierno y cuyo borrador se presentara en el primer trimestre de 2018. El
Gobierno de Espana, trasladando a texto legal el compromiso del Presi-
dente del Gobierno con los objetivos recogidos en el mencionado Acuer-
do de Paris, redacta el Proyecto de Ley de Cambio Climatico y Transicion
Energética con el fin de establecer un marco normativo —con rango de
Ley, por primera vez en nuestro pais— que recoja los objetivos a medio y
largo plazos de reduccion de las emisiones de gases de efecto inverna-
dero (GEl) y proporcione un respaldo sélido a la subsecuente planifica-
cion energética.
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Con el fin de ilustrar todo este acervo regulatorio, en la Figura 1 se citan
los instrumentos regulatorios mas destacados, tanto a nivel europeo
como en Espana:

Las iniciativas de diferente indole regulatoria comentadas convergen en
el objetivo primigenio de la construccion de MIBGAS: “La creacion del
Mercado Organizado de Gas Natural y la modificacion del sistema de
acceso de terceros a la red son aspectos de gran relevancia, necesa-
rios para la evolucion del mercado gasista espanol, dotandolo de mayor
transparencia y objetividad, buscando la armonizacién europea y la equi-
paracion con el resto de los paises de la UE donde existen este tipo de
mercados secundarios, cuya finalidad es reflejar una senal de precios
transparentes y una mayor penetracion de agentes en el Mercado y, por
tanto, incrementar la competencia en el sector”(CNMC, 2016).
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Figura 1: Cronologia de los hitos mas destacables del proceso regulatorio referente a la

construccion del mercado interior de la energia (en la UE) y de MIBGAS.

EUROPA ESPANA
junio 1857 Ley 10/1987. Servicio publico.
Directiva 98/30/CE.  juno 1585 cotubre 1885 Ley 34/1998 Transpone ls Directivs:
Ley de hidrocarburos.
junip 2000 RD-L 6/2000. M=didss pars impulsar
ls competencis.
agosto 2001 RD 9492001 Reglas de ATR v nusve
rEgimen SConGmicn.
dcembre 2002 RD 1434,/2002. Actvidades de s
Dhrectiva 2003,/55/CE. Derogs ls  Juno 2002 cadens del gas v sutorzacion de
Directiva 98,30/CE. mstslsciones.
Directva 2004/67/CE Garantzar la 8brd 2004
segundsd de suministro. marzo 2005 RD-L 5/2005. Medidss pars imputzar
ls competencis.
jubp 2007 RD 1068/2007. Puests en marchs
Directva 2009,73/CE. Tercer  juso 2009 del suministio {timo recurso.
paquete de medidas. Ley 12,/2007. Modifica Is Leyde
Reglamento (CE} 713/2009. Creaciin hdrocsrburcs, transponiendo ls
de ACER v ENTSOE. Directive 2003,55,CE.
Reglamento (CE) 715,/2009.
Condiciones de scceso s las redes de
transporte.
Reglamento (UE) 1227/20411  Doviemire 2011
Int=gndsd v transparencis del
Mercado Mayorsts de energls
[REMIT).
Decisién de Ia Comisién. Cidigo de o1z marzo 2012 RD-L 1372012 Transpone is Directvs
Red sobre los procedimientos de 2008/73/CE.
gestion de ks congestion (CMP).
Reglamento (UE) 984/2013 Cédige  octubre 2015
de Red sobre loz mecanismos de
ssignacion de capecidad [CAM).
Reglamento (UE) 313/2014.Cadigo  marzo 2014 jupo 2014 RO-L B/2014 Medidss urgentes pars
de Red sobre balance. el crecimiento, ks competitvidad v ks
eficiencia.
octubre 2024 Ley 1872014 Principio de
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Ley B,/2015. Modifica la Ley 34,1998
Art. 85 bis, Art. 65 ter,

abril 2015 mayo 2015

Reglamento (UE) 2015,/ 703. Codigo
de Red relstive s interopershilidsd e

intercambio de dstos.

juso 2015 Circular (CHNMC) 2,/2015. Normss de

balance en ls red de transponts.

RD 984/2015. Mercsdo Organizado
de Gas y soceso & terceros (Tiwo Il y
1.

Resolecion de la SEE. Contrate de
adhesitn v resoluciones del Mercado.
Resolucion de ka SEE. Adguisicion del
gss de operacion.

octubre 2015

diciemibre 2015

Paquete de medidas sobre segunidad — febreno 2018

energética de la Comision Europea.

junio 2016  Resolucion de la SEE. Adguisicion de
gas colchon ytslon. Market Makers.
agosto 2006 Resolucidn de la SEE. Gestidn de
Garantias delSistema.
ootutte 2016 Aplicacion del Codigo de Red de
Paquete de medidas "Energia impia  NOviembre 2018 Balance.
para todos Eﬂ:’:mx; enera20l7  Resclucién de ls DGPEM. Adudicacion
de servicio de Market Maker
COM (2016) 864 final. Relatrvo 5! felbreno 2017 voluntario a “Gumver International BV,
mercado intenior de ls slectricidad: Amsterdam. Genevs Branch’ durants
Art. 23.4 relstivo s los pagos por el primer semestre de 2017,
capacidad, en funcion & las emisiones
de CO..
Reglamento (UE) 2017,/460.Codign  marzo 2017 marzo 2017 Resolucion de la DGPEM. Adguizicion
de Red sobre ls srmonizacién de las gas operscion, colchén y tslon.
estructurss tarfsrias. BRI pesolucién de fa DGPEM.
Adjudicecion de senvicio de Market
Maker voluntano a “AXPO IBERIA 5.L.°
durante =l ssgundo semestre de
octubre 2017 2017.

Reglamento (UE) 2017/1938.
Garantizar ls seguridsd de swministro,
derogando e Reglamento (UE)
994,/2010.

nowiembre 2017 Resolucion de la SEE. Obligacian de
sctusr como Market Maker obiigstorio
5 o= opersdores dominsntes del

Mercado.

disembre 2017 Resolucion de la DGPEN. Adjudicacion
de senvicio de Market Maker
voluntsrio & “ENGIE ESPANA S.LL
dursnte el primer semestre de 2018,
2012 Ley de Cambic Chmatico y Transicion

Energética®

Fuente: Comision Europea y BOE. Elaboracion propia.
* Se espera que el proyecto de Ley inicie el debate parlamentario durante el primer trimestre de 2018.

4. Que abarca cuestiones y medidas tan diversas como una nueva directiva de electricidad, una nueva
directiva sobre eficiencia energética, una nueva directiva sobre el rendimiento energético de los edificios,
normativa sobre ecodiseno, una nueva directiva sobre energias renovables, un nuevo reglamento sobre
gobernanza y otras acciones relacionadas con precios y costes de la energia, financiacion de proyectos,
innovacion en materia de energia o estrategia sobre el transporte.
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1.2. OBJETIVO EUROPEO: EL MERCADO INTERIOR DE LA ENERGIA

1.2.1. Introduccion

El desarrollo de los mercados mayoristas de gas natural en la Union
Europea en los Ultimos anos se ha orientado, desde el punto de vista
regulatorio y normativo, hacia la consecucion de un mercado interior
de energia en Europa: objetivo del legislador europeo desde que en los
anos 90 se iniciara el proceso de liberalizacion de los mercados de
energia en Europa.

El modelo de mercado de gas adoptado en los Estados miembros se
basa en el llamado “Gas Target Model”. El Gas Target Model postula la
creacion de un conjunto de areas “entrada-salida” (infraestructuras de
transporte de gas que suelen estar circunscritas a los distintos merca-
dos nacionales) a las que se accede mediante un esquema de tarifas
“entrada-salida” y sobre las que se definen puntos virtuales de negocia-
cion (hubs) que se utilizaran como puntos de entrega en la negociacion
del gas introducido en la zona “entrada-salida”. Las zonas de mercado
definidas por los hubs y las areas “entrada-salida” estaran interconec-
tadas de tal manera que se fomenten los intercambios entre sistemas
gasistas y el gas fluya hacia los sistemas en los que su valoracion eco-
ndémica sea mayor.

La normativa europea desarrolla mecanismos de balance de corto pla-
zo de las entradas y salidas de las areas “entrada-salida” basados en
precios de mercado, lo que incentiva la negociacion de productos de
muy corto plazo (productos de ajuste) en cada zona de mercado.

Este diseno de mercado, muy distinto del que se impuso en Estados
Unidos en los anos 90 y en la primera década de este siglo, basado
en una competencia dinamica en el mercado de capacidad de trans-
porte en los grandes gasoductos interestatales y en la creacion de
hubs principalmente fisicos (como el Henry Hub), ha facilitado el de-
sarrollo de los mercados mayoristas de gas en Europa, que han regis-
trado un crecimiento espectacular en los volumenes negociados en
los dltimos anos.
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1.2.2. Marco regulatorio

El origen del llamado mercado interior de la energia (Comision Europea,
2017b) se encuentra en el articulo 194 del Tratado de Funcionamiento
de la Unidon Europea (TFUE), que establece que:

“...1. [E]n el marco del establecimiento o del funcionamiento del merca-
do interior y atendiendo a la necesidad de preservar y mejorar el medio
ambiente, la politica energética de la Union tendra por objetivo, con un
espiritu de solidaridad entre los Estados miembros: a) garantizar el funcio-
namiento del mercado de la energia; b) garantizar la seguridad del abas-
tecimiento energético en la Union; c) fomentar la eficiencia energética y el
ahorro energético asi como el desarrollo de energias nuevas y renovables;
y d) fomentar la interconexion de las redes energéticas...”.

Con el objetivo de avanzar en el proceso de creacion del mercado interior
de energia, se han adoptado desde 1996 y hasta la fecha tres conjuntos
de medidas legijslativas conocidos como “paquetes de energia” (Figura 1):

» El primer paquete legislativo, que sent6 las bases del proceso de libe-
ralizacion del sector energético en la UE, incluyé la Directiva 96/92/
CE sobre normas comunes para el mercado interior de electricidad
y la Directiva 98/30/CE sobre normas comunes para el mercado
interior de gas natural. Estas directivas, como ya se ha comentado,
sentaron las bases del proceso de liberalizaciéon, separando las ac-
tividades en competencia de las actividades reguladas y definiendo
un esquema de acceso libre y no discriminatorio a las redes.

» El segundo “paquete de energia” (Directiva 2003/54/CE y Directiva
2003/55/CE, que derogaban, respectivamente, la Directiva 96/62/
CE y la Directiva 98/30/CE) avanz6 en el proceso de liberalizacion
del mercado interior de la energia, estableciendo un calendario que
implantaba de manera gradual la libertad de eleccién de proveedor
de energia para los consumidores finales de energia®, ademas de
reforzar el libre acceso a las redes y otras infraestructuras, la segu-
ridad del suministro y la proteccién a los consumidores de energia.

5. Los consumidores industriales podrian elegir libremente a su proveedor de gas y electricidad a partir
del 1 de julio de 2004 y los consumidores domésticos desde del 1 de julio de 2007.
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» El “Tercer Paquete de Energia”, aprobado en abril de 2009, incluy6
la Directiva sobre la electricidad 2009/72/CE y la Directiva sobre el
gas 2009/73/CE®, que derogaban las directivas anteriores, actuali-
zando el marco legislativo y regulatorio basico vigente en los merca-
dos de electricidad y gas natural en la Union Europea y basado en
principios de: (a) separacion de las actividades de produccion y su-
ministro de las asociadas al funcionamiento de las redes, (b) super-
vision regulatoria a través de organismos reguladores nacionales
independientes, (c) proteccion de los consumidores, especialmente
los vulnerables, (d) acceso regulado de terceros a las instalaciones
de almacenamiento de gas y de gas natural licuado (GNL) y (e) coo-
peracion regional para incrementar la seguridad energética.

En febrero de 2011, el Consejo Europeo confirmé el compromiso de la
Unién Europea de alcanzar un mercado interior de la energia y marco
2014 como la fecha limite para completarlo.

1.2.3. El Tercer Paquete de Energia y las Iniciativas Regionales

Ademas de las mencionadas dos Directivas de la electricidad y el gas
natural, el Tercer Paquete de Energia incluyd tres Reglamentos (que, por
tanto, son de aplicacién inmediata, sin requerir trasposicion a la legisla-
cion de los Estados miembros) con gran impacto sobre el desarrollo del
mercado interior de la energia en los ultimos anos:

» El Reglamento (CE) n® 713/2009, crea la Agencia para la Coope-
racion de los Reguladores de la Energia (ACER) como 6rgano de
supervision con funciones consultivas.

» El Reglamento (CE) n° 714/2009 (“Reglamento de la electricidad”),
relativo a las condiciones de acceso a la red para el comercio trans-
fronterizo de electricidad y por el que se derogd el Reglamento (CE)
n°® 1228/2003, crea la Red Europea de Gestores de Redes de
Transporte de Electricidad (ENTSO-E), entidad encargada, junto con

6. El marco legislativo de la Union Europea relativo al mercado interior de la energia se complementa con
dos directivas: (a) la Directiva 2008/92/CE sobre transparencia de los precios aplicables a los con-
sumidores industriales finales de gas y de electricidad, y (b) la Directiva 2005/89,/CE sobre seguridad
de suministro de electricidad.
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ACER, de desarrollar reglas y codigos técnicos relativos al acceso a
las redes, su operacion y los intercambios de informacion, asi como
las normas y procedimientos de seguridad y de emergencia.

» El Reglamento (CE) n® 715/2009 (“Reglamento del gas”), relativo a
las condiciones de acceso a las redes de transporte de gas natural
y por el que se derogd el Reglamento (CE) n°® 1775/2005, crea a
su vez la Red Europea de Gestores de Redes de Transporte de Gas
(ENTSO-G).
Otros dos reglamentos y una decision completan el actual marco regula-
torio del mercado interior de energia: el Reglamento (CE) n°® 1227,/2011
sobre integridad y transparencia del mercado mayorista de la energia
(REMIT); el Reglamento (UE) n°® 994/2010 sobre medidas para garan-
tizar la seguridad del suministro de gas; y la Decision 1364/2006/CE
sobre proyectos de interés comun y proyectos prioritarios en redes de
transporte, a los que se podran aplicar las ayudas econdmicas previstas
en el Reglamento (CE) n° 2236/95 sobre normas generales para la con-
cesion de ayudas financieras en el ambito de las redes transeuropeas.

Por otro lado, con el objetivo de conseguir la plena implementacion del
Tercer Paquete y de los codigos de red y avanzar en la creacion del mer-
cado interior de energia, ERGEG? puso en marcha en 2006 las llamadas
Iniciativas Regionales (IR) de Gas —IR Noroeste, IR Sur e IR Sur-Sureste—,
que agrupan a reguladores, operadores de infraestructuras, operadores
de mercado, agentes participantes en el mercado y consumidores con el
objetivo de desarrollar planes de trabajo regionales y hojas de ruta entre
regiones, dirigidas a la integracion de los mercados mayoristas de gas,
en cooperacion con ENTSOG y bajo la coordinacion y supervision del re-
gulador europeo ACER. Cada ano, ACER publica un informe anual sobre
el estado de las IR, describiendo los proyectos concluidos y en marcha,
asi como recomendaciones para el futuro.

7. European Regulators' Group for Electricity and Gas (ERGEG): Grupo de Reguladores Europeos de Elec-
tricidad y Gas; institucion europea precursora de ACER.

-41 -



- .
c MERCADO IBERICO DEL GAS

Informe anual del Mercado Organizado de Gas (2017)

1.3. EL GAS TARGET MODEL (GTM) Y LOS CODIGOS DE RED

1.3.1. El Gas Target Model

En la 18% reunioén del Foro de Madrid®, que tuvo lugar en septiembre de
2010, los reguladores de energia europeos recibieron el mandato de
disenar un modelo para los mercados de gas europeos (el “Gas Target
Model” o GTM) que sirviera como base para avanzar en la creacion del
mercado interior de gas.

Tras un proceso de consulta y discusion que duré varios meses, el Con-
sejo de Reguladores de Energia Europeos (CEER) publicé el documento
“CEER Vision for a European Gas Target Model. Conclusions Paper” en
diciembre de 2011, en el que describia el modelo que proponian.

Dicho documento indicaba, en la pagina 5 que: “...[E]n su propuesta, los
reguladores ven un mercado europeo de gas natural competitivo como
una combinacion de zonas de “entrada-salida” con hubs virtuales. Su vi-
sion sugiere que el desarrollo de la competencia deberia basarse en el
desarrollo de hubs liquidos en toda Europa en los que el gas natural pue-
da ser negociado (estos hubs pueden ser nacionales o bien supranacio-
nales). 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 gas libremente entre areas de mercado y responder a
las senales de precios de tal manera que el gas natural fluya hacia donde
mas se valore...”.

Un modelo (GTM) que, a su vez, se basaba en tres principios:

1. Facilitar la creacion y el desarrollo de mercados mayoristas que fun-
cionen adecuadamente, estructurados en torno a zonas de “entra-
da-salida” en las que la contratacion de la capacidad de entrada se
realizara de forma separada de la contratacion de capacidad de sali-
day en las que se garantizara que cualquier cantidad de gas que se
introduzca en dicha zona podra, al menos comercialmente, entregar-
se en cualquier punto de salida de la misma. La definicidon de hubs

8. Iniciativa de la Comision Europea con el objetivo de debatir cuestiones relacionadas con el mercado
interior de la energia. El Foro se retune una vez al afio en Madrid y es organizado conjuntamente por el
regulador energético espariol y por la Comision Europea.
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(puntos virtuales de negociacion) asociados a dichas zonas “entra-
da-salida” y la puesta en marcha esquemas de balance basados en
precios de mercado facilitaria la generacion de liquidez en los hubs.

2. Interconectar mercados adyacentes, desarrollando las infraestruc-
turas fisicas necesarias para fomentar el comercio transfronterizo
(de Hub a Hub) de tal manera que todos los participantes en los
mercados tengan acceso a la capacidad de interconexion, que la
capacidad contratada y no utilizada se ofrezca de nuevo al merca-
do y que ésta se utilice de tal manera que los flujos de gas vayan
de aquellas areas con precios mas bajos a areas con precios mas
altos del gas natural. Para resolver las congestiones contractuales,
debian desarrollarse mecanismos para asignar la capacidad dispo-
nible de una manera eficiente.

3. Garantizar la seguridad del suministro y un nivel adecuado de in-
versiones a través de senales de mercado provenientes de hubs
liquidos, junto con otras medidas que favorezcan la contratacion
a largo plazo de capacidad en un entorno de mercado competiti-
vo. Ademas, deberian desarrollarse procedimientos estandarizados
para fomentar inversiones en nueva capacidad que permita resolver
congestiones.

De acuerdo con el GTM, los reguladores energéticos debian evaluar el
nivel de liquidez y el funcionamiento del mercado mayorista antes de
finalizar el ano 2012, utilizando una serie de indicadores de referencia
que, en vision de ACER, serian determinantes del buen funcionamiento
del mercado. En caso de considerarse necesario, los reguladores na-
cionales deberian adoptar medidas, incluso conjuntas entre sistemas
adyacentes, para incrementar la liquidez en los hubs®.

9. Entre estas medidas podrian incluirse: esquemas de fomento de la liquidez mediante la imposicion a las
empresas con posicion dominante en el mercado de poner gas a disposicion del mercado (“gas release
programs”); mejoras de la eficiencia en los flujos de gas a través de las interconexiones; e incrementar el
tamano de las zonas “entrada-salida” mediante la fusion de dichas zonas o, en un estadio intermedio, de-
finiendo areas de comercio (“trading regions” con una Unica zona “entrada-salida’, union de las zonas que
la conformaran, un unico Hub virtual y zonas de balance separadas).
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Ademas, los reguladores nacionales debian analizar si medidas como la
asignacion implicita de capacidad (es decir, asociada a los resultados de
los mercados spot) entre sistemas gasistas adyacentes incrementaria la
eficiencia en el uso de las interconexiones y la liquidez de los mercados
mayoristas.

1.3.2. Los codigos de red

En el contexto descrito anteriormente, ACER, ENTSO-E y ENTSO-G han
estado trabajando a lo largo de los Ultimos anos en el desarrollo y la
aprobacion de una serie de codigos de red europeos vinculantes para
regular todos los aspectos relacionados con el comercio transfronterizo
de gas y electricidad. En el caso del gas natural, se han aprobado hasta
la fecha los siguientes codigos de red (todos ellos plenamente efectivos
desde su aprobacion, al tratarse de reglamentos de la UE):

» Procedimientos de Gestion de la Congestion (CMP), aprobado me-
diante la Decision de la Comision de 24 de agosto de 2012.

» Mecanismos de Asignacion de Capacidad (CAM), aprobado median-
te el Reglamento (UE) n° 984/2013 de la Comision de 14 de octu-
bre de 2013.

» Balance de Gas en Redes de Transporte, aprobado mediante el Re-
glamento (UE) n° 312/2014 de la Comision de 26 de marzo de
2014.

» Interoperabilidad e Intercambio de Datos, aprobado mediante el Re-
glamento (UE) 2015/703 de la Comision de 30 de abril de 2015.

» Armonizacion de estructuras tarifarias, aprobado mediante el Re-
glamento (UE) 2017/460 de la Comision de 16 de marzo de 2017.
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1.4. ACTUALIZACION Y REVISION DEL GAS TARGET MODEL

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

La vision general del mercado interior de gas en Europa no cambid.
ACER mantiene el objetivo de desarrollar un “mercado europeo de gas
competitivo, conformado por zonas de “entrada-salida” con puntos vir-
tuales de negociacion liquidos, en el que la integracion del mercado se
garantice mediante un nivel adecuado de infraestructuras, que se utili-
cen de manera eficiente y que permitan que el gas fluya libremente entre
areas de mercado hacia aquellos lugares donde sea mas valorado por
los participantes en el mercado” (ACER, 2015).

Esta vez, sin embargo, el regulador energético europeo tuvo en cuenta
en su nueva vision el analisis de algunos factores que no se habian
tenido en cuenta explicitamente en la anterior visién, como la creciente
incertidumbre sobre la evolucion de la oferta y la 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 ca-
dena de valor del gas natural (nuevos usos en el sector del transporte,
formas alternativas de distribucion, como los gasoductos virtuales, o
nuevas tecnologias, como la tecnologia “power-to-gas”), incluyendo una
serie de recomendaciones y medidas para incorporarlos de forma ade-
cuada en la vision renovada del mercado europeo del gas (ACER, 2015).

El documento de ACER de enero de 2015 incluyé un conjunto de indi-
cadores que permiten valorar el grado de desarrollo de los mercados
mayoristas de gas y, en concreto: (1) determinar si éstos cubren las
necesidades de los agentes que participan en ellos'?; y (2) si funcionan
de una manera saludable (competitiva, con resiliencia y con un nivel ele-
vado de garantias de suministro)**.

10. Los indicadores que utiliza ACER para medir este concepto son: (1) los volumenes registrados en los libros de
ordenes de los agentes; (2) el bia-ask spread o diferencia de precios entre las ofertas de compra y las ofertas
de venta; (3) la sensibilidad de los precios de las ofertas de compra y venta; y (4) el nimero de transacciones.

11. Para medir el nivel de "salud competitiva" de un mercado mayorista de gas en el marco dentro del Gas Tar-
get Model, ACER utiliza las tres métricas siguientes: (1) el indice Herfindahl-Hirschman (HHI), que mide la
concentracion del mercado desde el lado de la oferta, estableciendo un umbral de referencia de 2.000; (2)
la diversidad de fuentes de aprovisionamiento en el sistema gasista, estableciendo un valor de referencia
minimo de 3; y (3) el indice de oferta residual (RSI), con un valor de referencia de 110%.
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La primera valoracion de ACER del funcionamiento de los hubs gasistas
en Europa bajo los criterios de evaluacion del Gas Target Model no resul-
t6 positiva. Utilizando datos correspondientes al ano 2013, ACER con-
cluyé que, en términos de liquidez, sélo los hubs NBP y TTF 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
de hubs, sin que ninguno alcanzara los valores minimos de las métricas
propuestos por ACER. En el caso de los productos spot, ACER senalaba
que los resultados en los hubs alemanes NCG y Gaspool se situaban
mas cerca de los de los hubs NBP y TTF.

Desde la publicacion de la revision del GTM en 2015, ACER ha publicado
varios informes anuales de seguimiento y monitorizacion del mercado
mayorista de gas en la Unidn Europea para cumplir con las obligaciones
impuestas por el reglamento REMIT.

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 ende, a un desarrollo de un mercado mayorista de
gas que funcione correctamente. Entre ellas, ACER destaca las siguien-
tes: (1) independencia entre el operador del punto virtual de negociacion
(0 “Hub”) y la empresa incumbente; (2) facilitar el acceso al punto virtual
de negociacion mediante, entre otras medidas, poder contratar capaci-
dad de transporte sin costes asociados; (3) que no se exija una licencia
de trading para operar en el punto virtual; (4) que puedan enviarse notifi-
caciones de cesion y adquisicion de gas a lo largo de todo el dia de gas
y con “lead times” no muy extensos (entre 30 minutos y 2 horas, como
maximo); (5) que se celebren reuniones periddicas con los operadores,
asi como consultas publicas sobre cambios en las Reglas de Mercado;
y (6) que la informacion esté disponible en inglés.
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1.5. SITUACION ACTUAL DE LOS HUBS GASISTAS EN EUROPA
1.5.1. Evaluacion del funcionamiento de los hubs gasistas en 2017

La evolucion de los indicadores desarrollados por ACER para evaluar si
los mercados mayoristas de gas responden a las necesidades de los
agentes y cual es su nivel de “salud” competitiva sugiere un avance cla-
ro en el desarrollo de los hubs gasistas en la Union Europea.

En el ultimo informe de supervision de los mercados mayoristas de gas
(ACER, 2017b), ACER vuelve a evaluar el estado de desarrollo (en 2016)
de los hubs gasistas en Europa, clasificandolos en cuatro categorias: (1)
hubs establecidos (NBP y TTF), con gran liquidez en productos de con-
tado y a plazo y precios que sirven como referencia en el resto del con-
tinente; (2) facilitar el acceso al punto virtual de negociacion mediante,
entre otras medidas, poder contratar capacidad de transporte sin costes
asociados; (3) hubs emergentes (Espana, Dinamarca, Republica Checa y
Polonia), con baja liquidez y gran influencia de los contratos a largo pla-
zo; y (4) hubs incipientes e iliquidos (Portugal y los hubs en Escandinavia
y el Este de Europa), en los que las instituciones y la regulacion basica
estan aun en fase de formacion

Figura 2: Nivel de desarrollo de los mercados europeos (2016).

B Hub establecido: amplia liquidez en
productos forward, y precios de
referencia para otros mercados

W Hub avanzado: alta liquidez, pero
dominado por productos spot/prompt.

B Hub emergente: baja liquidez, pero
creciendo. Alta dependencia de los
contratos bilateralesy a largo plazo.

[] Hub incipiente: grupo diverso con
mercados organizados en etapa
temprana, en estadio inicial de
liquidez.

Fuente: ACER (2017b).
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Esta categorizacion de los hubs gasistas por parte de ACER coincide
en esencia con la que realizan otros estudios recientes que desarro-
llan metodologias similares para evaluar el funcionamiento de los hubs
gasistas. Heather y Petrovich (2017) utilizan diversos indicadores de la
actividad de mercado para asignar a cada Hub una puntuacion entre Oy
15. EFET (2016), por su parte, identifica 20 caracteristicas regulatorias,
de mercado e institucionales, que deberia reunir un Hub maduro y desa-
rrollado, puntuando cada Hub en funcidén de su grado de cumplimiento.

Los resultados de ambos estudios, resumidos en la Tabla 1, identifican
claramente a TTF y NBP como los hubs mas desarrollados de Europa, se-
guidos de un segundo grupo que incluye a los hubs alemanes, franceses,
austriaco, belga e italiano, con distintas calificaciones y en el que desta-
can los hubs alemanes, con caracteristicas ya muy cercanas a las de NBP
y TTE. En un tercer escal6n de madurez, con mucha menos liquidez, se
sitiian hubs emergentes y aun en construccion como el checo o el espanol
(el Hub francés TRS podria también encuadrarse en este tercer grupo).

Tabla 1: Indicadores de desarrollo de los hubs gasistas europeos (2016).

Tasa de

a o Puntuacion
Numero Numero de  Volumen Indice de rotacion Puntuacion

Hub de agentes productos negociado negociacion Heath(?r y EFET
activos negociados (TWh) ICIS (T4-16) ] (sobre 20)
(sobre 15)
TTF >40 53 22.230 20 57,1 15 20
NBP >40 47 20.045 19 22,1 15 19,5
NCG 30 29 2.080 16 4,0 10 19
Gaspool 30 23 1.110 15 2,5 9 19
PSV 18 23 885 15 1,2 7 15
o 15 17 780 10 41 7 srae
PEG Nord 15 18 550 14 1,7 7 18,5*
VTP 15 14 530 10 57 7 13,5
VOB <10 6 105 8 1,1 5 9
TRS <10 13 100 7 0,6 5 18,5*
PVB <10 9 30 0 0,1 5 13,5

* = Total para Francia.

Fuente: Heather y Petrovich (2017) y EFET (2016). Elaboracion propia.
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En esta misma linea, ACER (2017a) presenta los resultados de un estu-
dio sobre las barreras a la negociacion de productos de gas en los mer-
cados mayoristas de la Unidn Europea, utilizando informacion provenien-
te de una encuesta y entrevistas a 56 productores, comercializadores,
traders y consumidores industriales de gas natural.

El estudio confirma que los agentes que participan en los mercados
mayoristas de gas identifican la existencia de barreras significativas al
desarrollo de la negociacion y de la liquidez, como el nivel de las tarifas
de transporte (especialmente para productos de corto plazo), la falta de
transparencia sobre la metodologia de calculo de las tarifas, la falta de
armonizacion de los productos de capacidad entre sistemas adyacen-
tes, el poco uso del inglés por parte de los reguladores, los gestores de
redes y otras autoridades administrativas o la existencia de contratos de
largo plazo y el efecto de la concentracion de capacidad (“capacity hoar-
ding”), asi como mecanismos ineficientes de conversion de productos
“empaquetados” de capacidad en productos “separados”.

Ademas de estas barreras a la negociacion en mercados mayoristas, los
participantes en la encuesta identifican otras barreras relevantes, como
las obligaciones de informacion (adicionales a las de REMIT) que impo-
nen las autoridades regulatorias nacionales o, en los paises del Este de
Europa, especialmente, la falta de apoyo politico a la creacion de hubs
virtuales, la falta de procedimientos de balance basados en mecanis-
mos de mercado, niveles insuficientes de capacidad de interconexion y
falta de flexibilidad en los productos de capacidad; y en todos los hubs,
los exigentes requerimientos de garantias financieras para acceder a
los puntos virtuales de negociacion y para participar en los mercados
organizados, en el mercado OTC, en las plataformas de balance y en las
plataformas de capacidad.

La conclusion del regulador europeo es que deben atacarse, de manera
prioritaria y especialmente en los hubs iliquidos y emergentes, aquellas
barreras que dificultan la entrada en los mercados, por ser las que mas
impacto tienen en el funcionamiento del mercado mayorista. Entre estas
barreras se incluyen: un apoyo politico limitado a la implementacion del
Tercer Paquete; la ausencia de un punto virtual de negociacion (Hub) o
de un sistema “entrada-salida”; la existencia de precios regulados para
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consumidores finales; dificultades en la contratacion de capacidad en
las infraestructuras; o una implementacion insuficiente de los cédigos
de red.

En un segundo escaldn se instalan otras barreras al desarrollo de los
hubs como la falta de transparencia en la fijacion de peajes y tarifas de
transporte, las relativas a la operacion del sistema o al funcionamiento
de las plataformas de mercado, un nivel insuficiente de cooperacion en-
tre reguladores y gestores de red en sistemas adyacentes, asi como la
falta de armonizacion en la normativa de sistemas vecinos.

1.5.2. El futuro del Gas Target Model

Pese al avance significativo en la implementacion del Tercer Paquete, de
los codigos de red y del Gas Target Model, persisten dudas en el legis-
lador europeo sobre la bondad del modelo de mercado elegido, debido
a los relativamente pobres resultados (anteriormente comentados) en
términos de liquidez alcanzados en la mayor parte de los mercados na-
cionales y a diversos problemas que dificultan y limitan el crecimiento de
la mencionada liquidez en los hubs gasistas.

En este contexto, la Direccion General de Energia de la Comision Eu-
ropea (DG ENER) lanz6 a mediados de 2016 un concurso publico para
elaborar un estudio con el nombre “Quo Vadis EU Gas Market Regulatory
Framework - Study on a Gas Market Design for Europe”. El estudio, ad-
judicado a la consultora EY y que debia concluirse en 2017, tiene por
objeto analizar el marco regulatorio actual del sector del gas natural y
el funcionamiento del mercado y proponer, una vez realizado un analisis
coste-beneficio, los cambios regulatorios que deberian llevarse a cabo
en el mismo para mejorar el bienestar social en la Unién Europea.

En el documento de discusion que presentd a la DG ENER previo a la
adjudicacion del informe, EY identificaba entre los principales problemas
del mercado gasista europeo en la actualidad: (1) la existencia de con-
tratos a largo plazo de capacidad en infraestructuras clave (como alma-
cenamientos o interconexiones); (2) la imposicion de tarifas de acceso
en determinados mercado elevadas y que desincentivan la negociacion;
y (3) un esquema de tarifas “entrada-salida” en las interconexiones que
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da lugar a precios regulados ineficientes. Como solucion, Ernst & Young
(EY) sugiere en su vision del mercado interior de gas un esquema de
peajes en los puntos de entrada y salida del sistema gasista europeo
que elimine las tarifas en las interconexiones*?,

Aunque en el corto y medio plazo resulta probable que los esfuerzos de
las autoridades reguladoras se centren en la implementacion plena y el
desarrollo completo del Gas Target Model, el debate que ha iniciado la
Comision Europea podria tener implicaciones de calado en el diseno y
funcionamiento de los mercados mayoristas de gas en el futuro, en caso
de resultar en una reformulacion profunda del modelo de mercado ba-
sado en hubs asociados a un sistema “entrada-salida” de acuerdo con
algunas de las propuestas descritas en los documentos de discusion
enviados a la Comisiéon Europea en respuesta a la consulta “Quo Vadis”.

12. De acuerdo con la solucion planteada por la consultora: las tarifas de uso de la interconexion reflejarian
tnicamente el coste marginal del transporte y, en su caso, la renta de congestion que surgiera en las
subastas de asignacion de los productos de capacidad. Ademas, deberia desarrollarse un esquema
alternativo para la recuperacion de los costes de las interconexiones que, probablemente, incluiria un
esquema de compensacion entre gestores de redes (EY, 2017).
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2. Atribuciones del Mercado de Gas

El 21 de mayo de 2015, se publicaba la Ley 8/2015 donde se nombraba
a MIBGAS S.A. como Operador del Mercado Organizado de Gas siguien-
do los criterios establecidos en el articulo 65 bis de la Ley 34/1998 del
Sector de Hidrocarburos.

Como se indica en el preambulo de la Ley 8/2015: “Mediante la pre-
sente Ley se constituye un Mercado Mayorista Organizado y se designa
al Operador del Mercado Organizado de Gas. Este Mercado, cuando esté
completamente desarrollado reflejara una senal de precios transparente,
facilitara la entrada de nuevos comercializadores dinamizadores del Mer-
cado y, por tanto, incrementara la competencia en el sector. La regulacion
que se incluye en la presente Ley pretende la integracion en el Mercado
Organizado de Gas de la actividad desarrollada en toda la Peninsula Ibéri-
ca, tanto la parte espanola como la portuguesa”.

De esta manera, en su articulo 65 bis. Mercado Organizado de Gas, se
define a este Mercado como: “el integrado por transacciones de compra
y venta de gas natural en el Punto Virtual de Balance del sistema de trans-
porte y distribucion*3®, mediante la contratacion a corto plazo con entrega
fisica de gas'*. La contratacion a corto plazo incluira al menos, productos
con un horizonte de entrega hasta el ultimo dia del Mes Siguiente”.

13. Por contraposicion a un sistema fisico donde las transacciones se realizan en un punto concreto de
la red, el Punto Virtual de Balance (PVB) se da en un sistema en el que toda la red de transporte se
entiende como un nodo unico donde se realizan las transacciones, independientemente del lugar fisico
donde se inyecte o extraiga el gas. En este sentido, el PVB es en gran medida similar a lo que ocurre en
el mercado eléctrico donde la electricidad se entiende entregada "en la red de transporte”.

14. Por entrega fisica se entiende toda transaccion que se realiza mediante el cambio de titularidad de un gas
que ya existe fisicamente en el sistema, por contraposicion a una liquidacion financiera, propia de productos
futuros y opciones (derivados), donde no se produce entrega fisica del gas.
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Asimismo, de acuerdo con las funciones atribuidas al Operador del Mer-
cado (MIBGAS S.A.) en el articulo 21 del Real Decreto 984/2015, la
Resolucion de 2 de agosto, de la Secretaria de Estado de Energia, per-
mite al citado Operador llevar a cabo las labores de Gestor de Garantias
del sistema de gas natural. Por tanto, MIBGAS actia como Operador de
Mercado y Gestor de Garantias, contando para cada caso con funciones
totalmente separadas, representadas en la Figura 3.

Figura 3: Funciones de MIBGAS S.A. como Operador de Mercado y como Gestor de Garantias.

Camo Como
OPERADOR DE MERCADO GESTOR DE GARANTIAS

+ Alta de Agentes * Gestion centralizada de las

« Definiry listar productos garantias* de:

+ Calcularlos precios - Contratacion de capacidad de
resultantes de las casaciones infraestructuras con acceso
de las ofertas de terceros regulado

»  Hacer publicos los resultados - Participacion en el Mercado

+ Las liguidaciones Organizado de Gas

+  Comunicarse con el Gestor - Liquidacion de desbalances

Técnico
* Reportar a ACER informacion
requerida en REMIT

Fuente: MIBGAS.

2.1. MIBGAS COMO OPERADOR DEL MERCADO ORGANIZADO DE GAS

En el Mercado Organizado de Gas se realizan las transacciones de com-
pra y venta (intercambios en la titularidad) de esta materia prima, con
entrega fisica en el Punto Virtual de Balance (PVB); dichas transaccio-
nes se llevan a cabo a través de la negociacion de productos normali-
zados entre agentes que compraran o venderan gas en funcion de sus
necesidades, compromisos y estrategias comerciales, en un proceso
transparente, libre y voluntario.
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2.1.1. Participantes en el Mercado

Los sujetos que pueden actuar en el Mercado son los comercializadores
y consumidores directos, el Gestor Técnico del Sistema (GTS/GTG), los
transportistas y distribuidores, la Corporacion de Reservas Estratégicas
de Productos Petroliferos (CORES) y cualquier sujeto que realice operacio-
nes de compra o de venta de gas con el resto de participantes del Merca-
do sin acceder a instalaciones de terceros (traders), con las limitaciones
incluidas en la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del sector de hidrocarburos.

2.1.2. Alta de agentes

Tal y como se establece en las Reglas del Mercado Organizado de Gas,
agente es aquella persona juridica que, habiendo adquirido la condicion
de Sujeto Habilitado, firmado el Contrato de Adhesion y cumplido con los
requisitos establecidos en dichas Reglas, esta facultado para negociar
en el Mercado.

Para adquirir la condicion de agente en el Mercado, los candidatos de-
ben cumplir los siguientes requisitos:

» Haber adquirido previamente la condicion de Sujeto Habilitado, en
el sistema espanol, en el portugués o en ambos. Los agentes que
hayan adquirido la condicion de Sujeto Habilitado exclusivamente
en el sistema espanol o portugués, sélo podran negociar productos
con entrega en el sistema espanol o portugués respectivamente. En
la actualidad, no es posible la negociacion en el sistema portugués.

» Haber adquirido previamente la condicion de Usuario de Cuenta de
Garantias en el Gestor de Garantias y disponer de garantias sufi-
cientes en la Cuenta de Asignacion del Mercado, segun se desarro-
lla en las correspondientes Resoluciones de Mercado.

» Haber comunicado al Operador del Mercado toda la informacion nece-
saria para los procesos de facturacion, asi como de cobros y pagos.

» Haberse adherido expresamente a las Reglas del Mercado median-
te la firma del correspondiente Contrato de Adhesion.

» Realizar las pruebas de calificacion técnica requeridas, segun se
establece en la Guia de Acceso al Mercado Organizado de Gas.

» Y presentar la documentacion exigida por el Operador del Mercado.
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En el Esquema 1 se muestran los pasos que han de seguirse para lograr
el alta como agente en el Mercado Organizado:

Esquema 1: Procedimiento de alta como agente en el Mercado Organizado.

Formulario Web Piiblico Envio de documentacion

Correo = Poderes
postal - DNl apoderado

Obtencién «  CIF empresa

Certificado digital

Garantias Plataforma de Registroy Consultas Calificacion técnica
Iniciales 20.000€ * Informacién basica de la empresa Generacion
* Persona/s de contacto Contrato de
+ Cartera/s de negociacion Adhesion

» Datos Bancarios
Envio por
Correo postal

Solo los sujetos habilitados por el GTS obtendran la condicion de agente

Fuente: MIBGAS.

2.1.3. Sesiones y tipos de negociacion

En el Mercado Organizado se llevan a cabo dos sesiones de negocia-
cion: (1) sesion Diaria, donde se realizan las transacciones de producto
Diario, Resto de Mes y Mes Siguiente; y (2) la sesion Intradiaria, donde
se negocia exclusivamente el producto Intradiario.

A su vez, el Mercado funciona con dos tipos de negociacion: subasta y
mercado continuo (Esquema 2). En ambas negociaciones se pueden ad-
quirir todos los productos, si bien el intervalo de negociacion es diferente
durante el Dia de gas*®. Asi, la sesion Diaria comprende desde las 08:30
a las 09:30 en la subasta, y desde las 09:35 hasta las 17:00 en el
mercado continuo; por su parte, la sesion de negociacion Intradiaria com-
prende: en subasta, desde las 08:30 a 09:30; y en mercado continuo,
comienza a las 09:35 y finaliza a las 21:00, permitiendo a los agentes
disponer de tiempo suficiente para netear sus carteras de negociacion.

15. Dia de gas: periodo de entrega de gas vigente para el sistema gasista.
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Esquema 2: Eje temporal de los tipos de negociacion (subasta y mercado continuo).

Subasia Continuo

Dia de gas (06:00 - 06:00)

Fuente: MIBGAS.

Subasta

En la subasta, que tiene lugar entre las 08:30 y 09:30 horas de la mana-
na, los agentes pueden enviar ofertas de compra y de venta para los pro-
ductos listados en ese momento. Alcanzada la hora de cierre (09:30), el
Operador del Mercado procede a integrar todas las ofertas de compra y
de venta recibidas conformando, de esta manera, las respectivas curvas
agregadas de compra y de venta para cada producto, publicando el pre-
cio marginal resultante (Figura 4).

Figura 4: Formacion del precio marginal de la subasta.

€/MWh
OFERTAS DE VENTA
Precio Marginal 7 Punto de corte
Mercado PM - (l(illeaiecﬁxllg;s
NS . 3
H adquisicion
1
OFERTAS DE
ADQUISICION

MWh

Fuente: MIBGAS.
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Dicho precio se corresponde con el punto de corte de ambas curvas
(agregadas) y sera de aplicacion para todas las ofertas casadas en la
subasta. Todas las ofertas de venta a precio inferior a dicho marginal
resultan casadas y desde el punto de vista de las ofertas de compra,
seran aquellas cuyo precio sea superior al marginal las que consegui-
ran realizar la casacion. Asi mismo, se publicara inmediatamente en
la pagina web de MIBGAS. Existe, en todo caso, la posibilidad de que
las ofertas (de venta o de compra) que no hayan resultado casadas en
su totalidad puedan continuar en la plataforma de negociacion perma-
neciendo en el libro de ofertas del mercado continuo hasta que asi lo
estime conveniente su agente o bien, hasta que case.

Mercado continuo

Por su parte, en el mercado continuo, que se desarrolla desde las 09:35
hasta las 21:00 horas de un mismo dia de negociacion, las ofertas de
compra y venta se registran y casan con las ofertas mas competitivas
existentes en sentido contrario. Cada casacion efectuada da lugar a una
transaccion firme que sera registrada, comunicada al Gestor Técnico del
Sistema y liquidada por el Operador del Mercado.

La casacion de una oferta en mercado continuo, si esta es competiti-
va, puede realizarse de forma inmediata con las ya existentes de ese
producto en el Libro de Ofertas. Las ofertas se procesan por orden de
llegada, de forma que el precio resultante de la transaccion sera el de
la oferta preexistente.

Asimismo, para garantizar la transparencia de la plataforma de nego-
ciacion, las ofertas introducidas en el Libro de Ofertas seran visibles
para todos los agentes exceptuando los datos considerados confiden-
ciales (nombre del agente, tipo de oferta insertada...). Las ofertas, a
su vez, podran ser de seis tipos, segun sean simples o tengan condi-
ciones (Tabla 2). De esta manera, una oferta, en ausencia de condicio-
nes, podra casarse parcialmente dando lugar a varias Transacciones
con precios diferenciados.
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Tabla 2: Tipo de ofertas en el mercado continuo y sus caracteristicas.

CASACION
PARTE CASACION  CANTIDAD ADMITEN
NOMBRE PRECIO  CANTIDAD INMEDIATA
OCULTA OBLIGATORIA PARCIAL  NO CASADA  CANCELACION
Permanece
Simple Si Si No No Si en el Libro de Si
ofertas
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
Total Permanece
Iceberg Si . Si No Si en el Libro de Si
Reducida
ofertas
Permanece
AoN Si St No No No en el Libro de St

ofertas

Fuente: MIBGAS.

2.1.4. Operativa del Mercado

Los agentes, que dispondran de una o varias Carteras de Negociacion,
podran enviar ofertas a los distintos productos listados en la plataforma
de trading, seleccionando el producto de su interés, asi como el tipo de
oferta que desean introducir (bid order en el caso de compra; y ask order
en el caso de venta). Para ello, la plataforma pone a disposicién de los
agentes una plantilla que se abrira, una vez realizada la mencionada
seleccion, permitiéndoles adjuntar los detalles de su oferta segun los
productos listados anteriormente.

Imagen 1: Oferta de compra en la plataforma de trading.

MiBGAS MERCADO IBERICO DEL GAS

30 b 0
Produds W Crders  MyTradea  Fulwe Sessians  AdiviyLog
Statzs Procust g g Eas mn s kA M= AN e wh T
5] | GWDER_TrBhi0e =
(o | =| Goars_pmine =
LA | = QDAEE_balBY =
GOASS_SulEI0T  DADUZOIE 17,0000 + + =
@) hiows Bl orrer (CON} - Day Ahaad PYE.ES TT/DIAIE x =
Mew Bid order Day Ahead PVE-ES 0T/01/2018 -
1 ary e =
T |5 e icerpores @ o
gm0  mnpum CMaketoce -
1 Tragngomatons =
S Oredatras @ [ or i 2oty @ e
Orormigoe @
| oy condbors
e a (- T Tha Baigant dakgant
SinEhdmde
o product Dy e agerk WINE

Fuente: MIBGAS.
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Para insertar una oferta en la plataforma de trading debera disponerse
del Limite Operativo correspondiente; es decir, de la cuantia de garan-
tias necesaria para cubrir el valor de las nuevas ofertas que realice el
agente en el Mercado.

2.1.5. Productos listados

En el Mercado Organizado de Gas se negocian los siguientes productos
con entrega en el PVB:

» Intradiario (Within Day): gas con entrega en el mismo dia.
» Diario (Day-ahead): gas para la entrega en los dias 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.

~

2.1.6. Publicacion de informacion

MIBGAS publica diariamente informacion en su pagina web
(www.mibgas.es) sobre la operativa diaria del Mercado (Imagen 2). En pri-
mer lugar, se muestra el Indice y el Volumen MIBGAS-ES. Este indice reco-
ge las transacciones de los productos Diarios e Intradiarios con entrega
en un mismo dia de gas, en el Punto Virtual de Balance espanol (PVB-ES).

Imagen 2: Resultados diarios publicados en la web MIBGAS S.A.

RESULTADOS DEL MERCADO

Resumen Resultados Mercado (€MWh, MWh) - 1212/2017 (]

Dia de entrega 1112 1012 % 11-11
indice MIBGASES 26,68 27.36 249 23.21 1485
Volumen MIBGAS-ES 73,015 38,254 90.87 24,479 "7

Intradiario Diario Resto de mes Mes siguiente

Productos 1242 1212 1342 1442 1542 Diciembre Enero
Precio Referencia Diario - 27.36 28.13 2837

Precio Subasta Diario 2779 2747 28.00 27.50

Precio Ultimo Diario - 27.30 27.80 2850

Precio Méximo Diario - 27.50 30.00 2850

Precio Minimo Diario - 27.10 27.80 27.50 - -

Dif. Precio C-V (%) - 239 407 383 1255 - 419
Volumen Neg. Diario - 1763100 1357400 657500 0.00 0.00 0.00

Fuente: MIBGAS.
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Por su parte, el Volumen MIBGAS-ES engloba el volumen de los produc-
tos Diarios e Intradiarios entregados en un mismo dia, en el citado PVB.

Adicionalmente se muestra para los distintos productos:

Precio de Referencia Diario (€/MWh).

Precio de Subasta Diario (€/MWh).

Precio Ultimo Diario (€/MWh).

» Precio Maximo Diario (€/MWh).

» Precio Minimo Diario (€/MWh).

» Diferencia de Precio Compra (C) — Venta (V), en tanto por ciento.
Volumen Negociado Diario (MWh).

¥

¥

¥

M

¥

Imagen 3: Representacion grafica de los resultados diarios (precios y volimenes) publicados
en la web MIBGAS S.A.

MIBMS BT | Lugar de entrega: | PVBES v w8
1212207 ©

Tyl 12-12-2017 - Precios y volumen negociados diarios (€/MWh, MWh) awp  Descarges :

40 40k

30k

wo2r2 DA3/I2 DA 14/12 DAYSI2 BoM 12 MA 01 —
Producto o

| Il Precio de Referencia Diario mmm Precio de Subasts Diano wem Precio Ultimo Diario & Precio Miximo Diario ¥ Precio Minimo Diario |
—— Diferencia de Precio C-V (¥} — Volumen Negociado Diario |

Acceso a
ficheros:
Precios y volumen negociados diarios (EMWh MWh) {

L
indice de precio y volimenes del dia de gas (EMWh, MWh) (]
Precios y Volimenes de Gases regulados (€/MWh, MWh) i
Preches de referencia para tarifas de desbalances (EMWh) (]
Importe negociade diario (€) 1)
Imparte del dia de gas (€} a

Fuente: MIBGAS.
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En cuanto al detalle de la operativa diaria, MIBGAS publica de manera
grafica los resultados del Mercado, especificando (Imagen 3): el indice
de precio y volumenes del dia de gas (€/MWh, MWh); los precios y vo-
[limenes de gases regulados (€/MWh, MWh); los precios de referencia
para tarifas de desbalances (€/MWh)¢; el importe negociado diario (€);
y el importe del dia de gas (€).

Asimismo, resulta destacable el interés creciente de las agencias de
informacion mas relevantes sobre los mercados gasistas (Price Repor-
ting Agencies: PRAS), por incluir en sus informes periddicos los precios
que registra el Mercado Organizado de Gas en Espana. En la actualidad,
dichos precios ya aparecen publicados en la plataforma de informacion
y contratacion Thompson Reuters-EIKON, en el European Gas Daily de
Platts, asi como en MONTEL.

2.1.7. Colaboracion con organismos supervisores

MIBGAS ofrece también los servicios de envio de informacion (reporte) en
el ambito REMIT (Reglamento (UE) n® 1227/2011, de 8 de diciembre de
2011, y Reglamento n°® 1348/2014 de 17 de diciembre de 2014, del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre la integridad y la transparencia
del Mercado Mayorista de la Energia) acerca de las operaciones que se
realicen en dicho Mercado, al contar con la autorizacion de la Agencia
para la Cooperacion de los Reguladores de la Energia (ACER) para ser
Registered Reporting Mechanism (RRM).

Esta normativa de obligado cumplimiento, que entré en vigor el 7 de oc-
tubre de 2015, tiene como objetivo velar por la transparencia y buenas
practicas tanto en los mercados energéticos como en las operaciones
que en ellos se realizan.

16. Complementariamente, la Resolucion de 28 de septiembre de 2016, de la Direccion General de Po-
litica Energética y Minas, por la que se aprueba el protocolo de detalle PD-18 "Parametros técnicos
que determinan la operacion normal de la red de transporte y la realizacion de acciones de balance
en el Punto Virtual de Balance (PVB) por el Gestor Técnico del Sistema", determina la publicacion en
la pagina web del Operador del Mercado de los comunicados del Gestor Técnico del Sistema (GTS) en
relacion con sus necesidades de realizar ofertas de compra-venta de gas para acciones de balance.
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El servicio integral de reporte REMIT que ofrece MIBGAS a sus agentes
incluye:
» Comunicar a ACER diariamente la informacion en los formatos re-
queridos, dando constancia a los agentes de que su informacion ha
sido remitida.

» Cumplir los procedimientos técnicos exigidos por ACER sobre segu-
ridad de envio, confidencialidad y plazos de reporting.

» Adaptacion a cambios de regulacion y mejoras tecnologicas.
» Interlocucion con ACER.

2.2. MIBGAS COMO GESTOR DE GARANTIAS

Bajo el marco regulatorio del RD 984/2015, desde el dia 1 de octubre
de 2016 es funcion de MIBGAS realizar la gestion centralizada de las
garantias: (1) para la contratacion de capacidad de infraestructuras con
acceso de terceros regulado; (2) para la participacion en el Mercado
Organizado de Gas; y (3) para la liquidacion de desbalances, tanto en el
Punto Virtual de Balance como en plantas de regasificacion.

La gestion de las garantias es una pieza fundamental en el comercio del
gas natural dentro del PVB, por lo que la comunicacion entre el Gestor
de Garantias, el Gestor Técnico del Sistema y el Operador del Sistema
debe ser continua para asegurar el funcionamiento adecuado de todo el
sistema gasista. La correcta gestion de las garantias permite al Sistema
contar con el respaldo econdmico necesario para hacer frente a posibles
impagos por parte de un agente. De esta forma, operar en el Mercado
Organizado garantiza que todas y cada una de las transacciones lleva-
das a cabo van a ser liquidadas en los plazos previstos, por parte del
comprador, de acuerdo con las Garantias establecidas (Esquema 3).

Por tanto, tendran que darse de alta como Usuarios de Cuenta de Garan-
tias en el Gestor de Garantias:

» Los sujetos con derecho de acceso a las instalaciones del sistema
gasista.

» Los agentes del Mercado Organizado de Gas.
» Los Sujetos Habilitados por el Gestor Técnico del Sistema.
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Esquema 3: Gestion de las Garantias.

Requerimientosy Comprobaciones

Mer Oreani Contratacion Gestorde Garantias

Gestion de
Garantias en

Plataforma de Coniratadién de Contratacion Veg;?:;"a
: -—

Capacidad

\ Liquidacion de

Desbalances | 3 Usuario
Desbalances R

Fuente: MIBGAS.

2.2.1. Usuario de Cuenta de Garantias

Para adquirir la condicion de Usuario de Cuenta de Garantias (“darse de
alta”), se deberan cumplir los siguientes requisitos (Esquema 4):

» Estar adherido expresamente a las normas y condiciones de funcio-
namiento, mediante la suscripcion del correspondiente Documento
de Aceptacion y Adhesion a las Normas de Gestion de Garantias del
Sistema Gasista.

» Haber cumplimentado los diferentes datos operativos asociados a su
participacion en el sistema gasista, asi como toda la informacion ne-
cesaria para los procesos de formalizacion y asignacion de garantias.
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Esquema 4: Procedimiento de alta como Usuario de Cuenta de Garantias.

[ Formulario Web Publico ][ Envio de documentacion

~ Coreo | + Poderes !
Obtencion postal ! + DNl apoderado |
Certificado digital v "Fe””"e:a o
[ Plataforma de Gestion de Garantias
.+ Informacidn basica de la empresa i 1 Generacion
Persona/s de contacto i | Documento de
Confirmacion de Cuenta de | Aceptacidny
Garantias i Adhesion
Datos Bancarios [ i
-------------------------------------- ‘ _ Envio de
" 1 copia por
Correo postal

USUARIO DE CUENTA DE GARANTIAS DADO DE ALTA

Fuente: MIBGAS.

2.2.2. Funcionamiento
Cuenta de Asignacion de Actividades

Cada Usuario de Cuenta de Garantias esta asociado a una Unica Cuenta
de Garantias, en la cual se registraran las garantias formalizadas nece-
sarias para su participacion en las siguientes Actividades:

» Cuenta de Asignacion de Capacidad.

» Cuenta de Asignacion de Desbalance en PVB.

» Cuenta de Asignacion de Desbalance en Planta Regasificacion.
» Cuenta de Asignacion del Mercado.

El Usuario de una Cuenta de Garantias debera solicitar el alta, baja o
modificacion de garantias, asi como la modificacion de los importes de
garantias asignados a las Cuentas de Asignacion de cada una de las ac-
tividades, a través de la Plataforma del Gestor de Garantias. Para cada
Cuenta de Asignacion se debera tener suficiente Saldo Operativo Dis-
ponible, de forma que se cumplan los requerimientos de garantias co-
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municados por el responsable de la actividad. Dichas solicitudes seran
verificadas, aceptadas o denegadas por el Gestor de Garantias pudiendo
realizar previamente consultas a los operadores de las plantas de rega-
sificacion, al Gestor Técnico del Sistema o al Operador del Mercado. La
confirmacion de la aceptacion de las solicitudes se realizara a través de
la Plataforma de Gestion de Garantias.

Con el fin de ofrecer una aproximacion a la dimension econdémica de
esta actividad, en la Figura 5 se muestran los importes, y su distribu-
cion, correspondientes a los instrumentos de garantias formalizadas (vi-
gentes en el Gestor de Garantias) y a los requerimientos de garantias
vigentes (para cada Actividad) registradas el 12 de diciembre de 2017.

Figura 5: Importe y distribucion de los instrumentos y requerimientos de garantias

(12/12/2017).

INSTRUMENTOS DE GARANTIAS REQUERIMIENTOS DE GARANTIAS
31.103.007 € 5'58%3,20 € 15677.410€ 49.104.091 €
3.90% ' 2,66% 8,32%

525545 827 €
761278.619€ 89,03%
95,41%
Total: 797,9 M€ Total: 590,3 M€
Aval B Mercado
M Efectivo B Desbalances PVB
M Seguro de caucion B Contratacion Capacidad

Fuente: MIBGAS.
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Instrumentos para la formalizacion de las garantias

La formalizacion de garantias debera realizarse mediante el uso de los
siguientes instrumentos:

»  Depdsito en efectivo.

»  Aval bancario.

» Linea de crédito y sus autorizaciones.
»  Certificado de Seguro de Caucion.

La disponibilidad de diferentes modalidades permite al Usuario facilitar
y agilizar la formalizacion de las garantias.

Limite Operativo

El Limite Operativo (LO) en cada momento se corresponde con la cuantia
de garantias disponibles para cubrir el valor de las nuevas ofertas del
agente en el Mercado; es decir, si un Usuario no cumple con las garan-
tias del Mercado Organizado minimas para la transaccion que quiere
llevar a cabo, este movimiento sera anulado de inmediato. Por tanto, el
Usuario debera aumentar el saldo en su Cuenta de Asignacion del Mer-
cado y superar, de esta forma, el Limite Operativo.

Procedimiento de ejecucion de garantias ante incumplimientos de pago

En caso de que el GTS o el Operador del Mercado soliciten al Gestor de
Garantias la ejecucion de garantias, la misma se realizara por el importe
necesario para cubrir la cantidad total solicitada, de acuerdo con el si-
guiente orden de prelacion:

» Elimporte de la garantia correspondiente al identificativo del Reque-
rimiento que consta en la solicitud de ejecucion.

» El importe del Saldo Operativo Disponible de la actividad asociada
al incumplimiento.

» El excedente de la Cuenta de Garantias.
» El importe del Saldo Operativo Disponible en otras actividades.
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3. MIBGAS Derivatives

3.1. DESARROLLO REGULATORIO

El Real Decreto 984/2015, de 30 de octubre, por el que se regula el
Mercado Organizado de Gas y el acceso de terceros a las instalaciones
del sistema de gas natural, dispone en su articulo 14 que:

“...previa habilitacion por orden del Ministro de Industria, Energia y Turis-
mo, se podran negociar los siguientes productos relativos a la cadena de
suministro de gas:

b) Productos de transferencia de titularidad del gas entregados en el
Punto Virtual de Balance del sistema con un horizonte temporal mayor
al ultimo dia del mes siguiente al de la realizacion de la transaccion.

d) Productos de transferencia de titularidad del gas natural licuado en
los tanques de las plantas de regasificacion y de gas natural en los Al-
macenamientos Subterraneos.”

Mas adelante, como ya se ha comentado, la Orden ETU/1977/2016, de
23 de diciembre, por la que se establecen los peajes y canones asocia-
dos al acceso de terceros a las instalaciones gasistas y la retribucion
de las actividades reguladas para 2017, habilita a MIBGAS S.A. para la
negociacion en el Mercado Organizado de Gas de productos de transfe-
rencia de titularidad del gas entregados en el PVB del sistema con un
horizonte temporal mayor al ultimo dia del mes siguiente al de la reali-
zacion de la transaccion, asi como productos de GNL en los tanques de
las plantas de regasificacion y de gas natural en los almacenamientos
subterraneos.
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Figura 6: Marco normativo correspondiente a la creacion de MIBGAS Derivatives S.A.

31 de octubre de
2015 RD 984

@

Primer trimestre de

Fuente: MIBGAS.

La negociacion de estos nuevos productos, al escapar del ampa-
ro retributivo provisional de los productos regulados (objeto de la ne-
gociacion actualmente en MIBGAS S.A.), ha inspirado la creacion de
MIBGAS Derivatives S.A.

El marco normativo que fundamenta la creacion de MIBGAS Derivatives,
se completa con sus “Reglas de Mercado” las cuales esta previsto que
seran efectivas a lo largo del primer trimestre de 2018 (Figura 6).

3.2. OBJETIVO

Los productos negociados en MIBGAS Derivatives complementaran la
cartera actual de productos de transferencia de titularidad de gas natu-
ral ofrecidos por el Mercado Organizado de Gas, con separacion entre
los actuales regulados (mercado spot y prompt) y plazo (mercado de futu-
ros). Ademas, incorporaran: los productos en los tanques de regasifica-
cion, asi como los de gas natural en los almacenamientos subterraneos.
De esta manera, al completar la “curva” en el Mercado Organizado: (1)
se fomenta y refuerza su desarrollo; y (2) se ofrece a los agentes que ya
operen en MIBGAS la posibilidad de negociar (en el Mercado Organiza-
do) un abanico de productos mas amplio (incluyendo GNL y los almace-
namientos subterraneos) cuya titularidad, hasta el momento, solo podia
intercambiarse en el mercado OTC.
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3.3. SEGMENTOS DE MERCADO

Dentro de MIBGAS Derivatives se distinguen dos segmentos de merca-
do, en funcién del plazo de entrega de los productos negociados:

»

»

MIBGAS Derivatives Spot: Mercado Organizado de productos de
transferencia de titularidad de gas natural en puntos virtuales de re-
des de transporte y en los almacenamientos subterraneos basicos,
asi como GNL en los tanques de plantas de regasificacion con un
horizonte temporal de hasta el dltimo dia del mes siguiente al de la
realizacion de la transaccion.

MIBGAS Derivatives Plazo: Mercado Organizado de productos de
transferencia de titularidad de gas natural en puntos virtuales de re-
des de transporte y en los almacenamientos subterraneos basicos,
asi como de GNL en los tanques de plantas de regasificacion con
un horizonte temporal mayor al ultimo dia del mes siguiente al de la
realizacion de la transaccion.

3.4. CAMARA DE COMPENSACION

MIBGAS Derivatives y OMIClear han formalizado un acuerdo de coo-
peracion, de manera que esta ultima (como Entidad de Contrapartida
Central) sera la responsable de prestar los servicios de compensacion
y liquidacidn de las transacciones realizadas en el segmento MIBGAS
Derivatives Plazo.
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4. El gas como energia de transicion

Las pruebas, cada vez mas evidentes, que confirman el cambio climatico
son reflejo del hecho de que, sobre todo en la segunda mitad del siglo
XX, el crecimiento de la economia mundial se ha realizado entrando en
colision con la naturaleza. La causa-raiz de esta situacion hay que bus-
carla en los combustibles fosiles (carbon, gas y petrdleo, determinantes
de las emisiones de CO,: gas de efecto invernadero —GEI-y, por tanto,
uno de los mayores responsables del cambio climatico) que han supues-
to, y todavia contindian siendo, los pilares sobre los que se construye la
economia moderna (Flavin, 2008).

De mantenerse el patron de crecimiento econémico actual, muchos de
los modelos climaticos pronostican que, entre 2030 y 2060, los niveles
de GEI en la atmésfera se multiplicarian por dos (con respecto a los
existentes en la época preindustrial) elevando, en consecuencia, la tem-
peratura media del Planeta entre 2°C y 5°C (a lo que algunos estudios
conceden un 20% de probabilidad).

Si se cumplen estos pronésticos, las consecuencias (econémicas, So-
ciales y medioambientales) serian devastadoras, si bien las mismas
impactarian en mucho mayor grado sobre los paises menos desarro-
llados que son, paraddjicamente, los que menos han tenido que ver en
la causalidad del fendbmeno. En cualquier caso, la tozudez con la que
la realidad se empena en mostrar esas consecuencias da lugar a que
el cambio climatico ocupe una posicion preferente entre los factores
determinantes que podrian hacer descarrilar la economia mundial (por
ejemplo, Alan Greespan en su libro “The Age of Turbulence”, con relacion
a la economia de los Estados Unidos, posiciona al cambio climatico en-
tre los primeros cinco dichos factores).

No obstante, el cambio climatico es un problema todavia abordable
y gestionable, de ahi que la falta de premura y de rotundidad en la
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respuesta redunde cada dia en mas cambio climatico, en la disminucién
de la posibilidad de, al menos, estabilizarlo y, subsecuentemente, en un
incremento de la factura de mitigacion de sus consecuencias.

En este sentido, en 2015, después de tres décadas de negociaciones,
la comunidad internacional ha tomado consciencia de la necesidad de
actuar sin mas dilacion. Asi lo testifica el texto del articulo 2 del Acuerdo
alcanzado en la vigésimo primera Conferencia de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climatico (COP21) por el cual los firmantes del Acuerdo
se comprometian a limitar a 2°C, en el horizonte 2050, el incremento
de la temperatura media del Globo (con relacién a los niveles de la era
preindustrial), asi como a realizar esfuerzos para tratar de reducir el ci-
tado aumento a 1,5°C.

Dicho compromiso implica estabilizar, en el ano 2050, las emisiones de
GEI dentro de una franja comprendida entre 450 y 550 ppm de CO,, o,
lo que es lo mismo, mantener las emisiones de CO, en lo que resta de
siglo XXI por debajo de 1.000 Gt —Gigatoneladas— (segun el Panel Inter-
gubernamental sobre Cambio Climatico: IPCC, entre 1870 y 2011, las
emisiones de CO, acumularon 1.900 Gt). Y para ello las emisiones de
GEI han de ser, como minimo, un 25% inferior a los niveles actuales (De-
barre, Fulop y Lajoie, 2016). Particularmente en Europa, dicho objetivo
se ha redefinido explicitandose a través del compromiso de reducir las
emisiones de GEI, en 2050, entre un 80% y un 95% con respecto a los
valores de 1990 lo que supondria, en Espana, limitar estas emisiones a
un corredor comprendido entre 14 y 88 MtCO, (Deloitte, 2016).

Con independencia de su definicion, se trata de un objetivo que, a efec-
tos practicos, ha de materializarse en un escenario de “Cero emisio-
nes” procedentes de los combustibles fésiles en 2050. Asi se deduce
de las proyecciones (1990-2035) de Kaya (Meteo 469, 2017) sobre la
evolucion de los cuatro factores (poblacion, renta per capita, intensidad
energética, intensidad de carbono) concurrentes en las emisiones glo-
bales de CO,, al mostrar como: el aumento de la renta per capita y de la
poblacion —a pesar de la disminucidn de la intensidad energética, contra-
rrestada por el hecho de que la intensidad de carbono permanece prac-
ticamente estable— da lugar a un incremento en las emisiones de CO,,.
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Resulta evidente, por tanto, que de estos cuatro factores el unico que
puede hacerse cero y, de esta manera, lograr que las emisiones de CO,
sean nulas con la vista puesta en el horizonte de 2050, es el relativo
a la intensidad de carbono (es decir, que el porcentaje de energia util
procedente de combustibles fésiles sea muy bajo o nulo). Y para ello,
resulta imprescindible introducir cambios drasticos en el modelo ener-
gético actual de tal manera que pueda responder, con eficiencia, eficacia
y persistencia, a los requerimientos de una descarbonizacion del sec-
tor eléctrico, la electrificacion de la demanda energética, la utilizacion
masiva de energias renovables y el aumento de eficiencia energética
(Ferrando, 2015).

Sin embargo, habida cuenta de que son muy pocos los paises (y aun en
estos casos, con ciertas reservas) que, consecuencia de los cambios
tecnoldégicos asi como de los introducidos en sus estructuras econémi-
cas, han hecho realidad el desacoplamiento entre crecimiento econémi-
co y emisiones de GEI (Rubio, 2005), la materializacion de un escenario
de “Cero emisiones” requiere (Deloitte, 2016): por un lado, metas in-
termedias (fijadas, generalmente, alrededor del horizonte 2030); y, por
otro lado, no prescindir, durante dicho periodo de transicion, de aquellas
tecnologias clave para el crecimiento econémico (como es el caso de los
combustibles fosiles).

De los citados cuatro inductores de la transformacion del actual modelo
energético, el que presenta un horizonte de desarrollo mas extenso es
el correspondiente a la electrificacion de la demanda energética, reem-
plazando las actuales fuentes de energia primaria utilizadas en los dife-
rentes sectores por electricidad. En Espana, en 2012, el porcentaje total
de electrificacion (Ferrando, 2015) se situaba en el 25%, registrando
niveles ciertamente bajos en el sector transporte (donde en carretera es
practicamente inexistente) y, dentro del residencial, en el de calefaccion,
agua corriente sanitaria (ACS) y cocina.

No es de extranar, en consecuencia, que se encuentren estudios y ana-
lisis que pronostiquen crecimientos de la demanda eléctrica en nuestro
pais de hasta un 44%, en 2030, con lo que esta fuente de energia pri-
maria veria incrementada considerablemente su participaciéon en todos
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los sectores (KPMG, 2016): +72% en el residencial; +19% en el terciario
(sector servicios); +38% en el industrial; y, sobre todo, en el de transpor-
tes (+160%).

Por su parte, el otro vector de transformacion, la generacion eléctrica,
debe persistir en su proceso de descarbonizacion sobre la base de con-
tinuar impulsando la penetracion de las energias renovables mas com-
petitivas, asi como de las tecnologias “limpias”, en el “mix” de genera-
cion. En este sentido, los objetivos fundamentales del marco de climay
energia de la Union Europea para 2030 (Comision Europea, 2017c¢) fijan,
como vinculante, al menos un 27% de cuota de energias renovables en
el “mix” de energia primaria.

De hecho, la generacion eléctrica es la actividad que mas renovables
ha incorporado tal y como se afirma en los correspondientes informes
anuales publicados por Renewable Energy Policy Network for the 21st
Century (REN21, 2017): (1) la capacidad renovable instalada globalmen-
te a finales de 2015 permitia ya abastecer un 23,7% de la demanda
eléctrica; y (2) en 2016, por tercer ano consecutivo, debido a la disminu-
cion en el consumo de carbdn, al incremento de la capacidad renovable
instalada (+9%, con relacion a la existente en 2015) y a las mejoras re-
gistradas en eficiencia energética, las emisiones de CO, procedentes de
los combustibles fosiles y del sector industrial permanecieron estables
a pesar del crecimiento (+3%) de la economia global y de la demanda
energética.

En ambos casos (electrificacion de la demanda energética y generacion
eléctrica), hasta que las fuentes de energia “verdes” ocupen el lugar que
en la actualidad llenan las energias convencionales (nuclear y fésiles),
tanto las estimaciones de las instituciones internacionales (Agencia In-
ternacional de la Energia —IEA—, y Administracion para la Informacion so-
bre Energia de los Estados Unidos —EIA—, entre otras) como los modelos
predictivos y los andlisis de las empresas de consultoria mas reputadas
anuncian para el gas natural un futuro muy alentador.

Asi: (1) la EIA afirma que el unico “combustible limpio” llamado
a establecer récords de consumo es el gas natural; (2) para la IEA,
en el escenario mas exigente desde la perspectiva medio ambiental
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(Escenario 450), los combustibles fosiles registrarian una “tasa com-
puesta de crecimiento anual (CAGR)”, hasta el 2030, del 0,5% (Debarre,
Fulop y Lajoie, 2016); (3) de acuerdo con los modelos de “penetracion
de mercado” (Hefner, 2002), entre el ano 2000 y el 2050 el petrdleo
y el carbon, asi como la energia nuclear, reduciran considerablemente
su porcentaje de penetracion en el “mix” de energia primaria mundial,
siendo ocupados dichos espacios por el gas natural (que podria alcanzar
una cuota de penetracion cercana al 80%, en torno al ano 2075), las
energias renovables (principalmente, solar) y por el hidrégeno, como vec-
tor energético; y (4) asi mismo, la consultora Accenture (Debarre, Fulop y
Lajoie, 2016) afirma que el gas natural es el Unico combustible fésil que
incrementa, en el marco del Escenario 450, su consumo (+1.991 Mtpe:
millones de toneladas equivalentes de petrdleo) entre 2013 y 2030.

En sintesis, durante el referido periodo de transicion, la demanda de gas
natural se veria incrementada, fundamentalmente, por los siguientes
inductores:

» En el sector transporte, como combustible de propulsién, contribu-
yendo de manera muy considerable a mejorar la calidad del aire
(con relacion a los combustibles tradicionales, como gasolina y ga-
séleo, el gas natural reduce en mas de un 85% las emisiones de
oxidos de nitrégeno, en un 25% las de CO, y practicamente al 100%
las de microparticulas en suspension).

» En el sector de generacion eléctrica (Dopico y Erias, 2017), por su
posicion ventajosa frente al carbon (las centrales térmicas de ciclo
combinado, CTCC, con relacion a las convencionales, reducen las
emisiones de CO, entre un 40% y un 45%), la mejora del spark
spread*” vs. dark spread*® y el incremento del hueco entre demanda
eléctrica y generacion renovable.

17. Spark spread: diferencia entre el precio de generacion eléctrica y el coste del gas natural necesario
para producir esa electricidad.

18. Dark spreaad: diferencia entre el precio de generacion eléctrica y el coste del carbon necesario para
producir esa electricidad.

-77-



-
c MERCADO IBERICO DEL GAS

Informe anual del Mercado Organizado de Gas (2017)

» Y en el sector residencial, habida cuenta de la baja penetracion, por
su eficiencia en calderas y electrodomésticos donde podrian regis-
trarse hasta un 55% menos de emisiones de GEl en el primer caso,
y reducciones en el consumo energético entre el 35% y el 60% para
el segundo.

No obstante, a pesar del incuestionable papel que esta llamado a jugar
el gas natural en la transicion hacia el comentado escenario de “Cero
emisiones”, ha de tenerse en cuenta que las empresas del sector, para
mantener y/o incrementar su market share dentro del mercado de la
energia, deberan transformar, asi mismo, sus modelos de negocio con
el fin de conseguir un gas natural descarbonizado en toda su cadena de
valor. La cuestion es ¢hacia donde ha de dirigirse la estrategia para con-
seguir que el gas natural continde jugando un papel de relevancia, mas
alla de 2030, dentro de un escenario descarbonizado?

Una respuesta cominmente aceptada, suficientemente fundamentada y
relacionada exclusivamente con los combustibles fosiles, se encuentra
en el orden de prelacion que hace la IEA sobre las areas tecnolégicas
con mayor potencial de reduccion de CO, para el horizonte 2050. En
dicho ranking, la IEA otorga un potencial de reduccion del 13% a las tec-
nologias de captura y almacenamiento de CO, (CCS).

En esa misma linea abogan, entre otros, J. Stern (2017a) y A. Skarbek
(2015) al calificar dicha tecnologia como la “mas interesante”, habida
cuenta del papel tan importante que puede jugar transformando los pro-
cesos en el sector industrial, incluyendo los de mineria y produccion de
petréleo. De ahi que surjan iniciativas globales, como la denominada
“Proyectos para una descarbonizacion profunda” (DDPP), desplegada
por la Red de Naciones Unidas para Soluciones de Desarrollo Soste-
nible (SDSN), con el fin de analizar sistematicamente como los paises
que registran las mayores emisiones de CO, podrian conseguir descar-
bonizar su economia, en 2050, en el supuesto de que la tecnologia CCS
se encontrase disponible a gran escala y fuese comercialmente viable
entre 2025 y 2030.
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Por tanto, resulta evidente que para abordar con garantias el cumplimien-
to de los objetivos climaticos, el sector energético ha de transformarse
hacia un modelo mas limpio y verde (Alfaya, Munoz y Lépez, 2017). Y
en dicha travesia hacia el valor cero de la intensidad de carbono, de
acuerdo con los resultados y conclusiones de los estudios y analisis
realizados por diferentes instituciones (publicas y privadas), parece sufi-
cientemente probado el hecho de que los combustibles fésiles seguiran
conformando el pilar del crecimiento econémico, sobre todo en los pai-
ses mas pobres.

En este sentido, en 2050, en base al Escenario 450 de la Agencia In-
ternacional de la Energia, considerando que la probabilidad de que la
temperatura media del Planeta se eleve 2°C sea del 50%, la presencia
de los combustibles fosiles en el “mix” global de energia primaria re-
presentaria el 62,3% del total. Y, dentro de estos, el gas natural es el
que exhibira el mayor ratio de crecimiento (segun los modelos de “pene-
tracion de mercado” comentados, en torno al ano 2075, el gas natural
podria alcanzar una cuota de penetracion cercana al 80%). Por su parte,
en Espana, las estimaciones realizadas llegan a pronosticar, en el ano
2030, aumentos en el consumo de gas natural que oscilan entre el 27%
y el 33% dependiendo de lo ambiciosas que sean las hipotesis de re-
duccion de GEI planteadas para dicho horizonte temporal (KPMG, 2016).

La razén subyacente de este optimismo, mas alla del valor ciertamente
considerable de su relacion R/P (es decir, “Reservas/Produccion”) que
garantiza la seguridad de suministro para satisfacer la demanda en el
medio y largo plazos, es ante todo termodinamica®®: el gas natural es el
combustible fésil con mayor energia de combustion por unidad de peso.
Resulta palmario, en consecuencia, que en la transicion hacia un esce-
nario de “Cero emisiones” no podra prescindirse de los combustibles

19. La combustion de gas natural genera la mitad de CO, que el carbon y un 30% menos que la gasolina;
también produce dos veces menos emisiones de NO, que el carbon (las cuales se pueden minimizar
todavia mas mediante “reduccion catalitica”), y las emisiones de SO, son 150 veces inferiores a las
del gas-oil, entre 70 y 1.500 veces menor que las del carbon y 2.500 veces menos que las correspon-
dientes al fueloil; ademas, no produce micro particulas en suspension (PM,,y PM, ;) .
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fosiles y, mucho menos, del gas natural, aunque resultara decisiva su
descarbonizacion, a lo largo de toda la cadena de valor.

Sera, por tanto, la combinacion de tecnologias dirigidas a la descarbo-
nizacion del gas natural y energias renovables, junto con las decisiones
politicas que estimulen su desarrollo y posterior implementacion, la que
permita obtener una solucion integral “coste-efectiva” que proporcione
un “mix” de energia primaria acorde con los actuales requisitos de sos-
tenibilidad, competitividad y seguridad de suministro.
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5.1. EL MERCADO GLOBAL DE GAS NATURAL
5.1.1. El papel del gas natural en el “mix” energético global

El gas natural esta llamado a jugar un papel de especial relevancia en
el contexto energético internacional en los proximos anos y en las proxi-
mas décadas. En la actualidad, el gas natural supone un 24% de la
energia primaria consumida en el mundo (BP, 2017)°. De acuerdo con
las previsiones mas recientes de la Agencia Internacional de la Energia
(IEA), en el corto plazo se espera que el consumo global crezca un 1,6%
anual hasta 2022 (IEA, 2017a), mientras que, en el largo plazo, el gas
natural mantendra su cuota de cobertura en el consumo de energia final,
con un crecimiento anual estimado del 1,4% hasta 2040 (EIA, 2017).

La importancia del gas natural se ha visto reforzada en los ultimos tiem-
pos por tres cambios disruptivos en el contexto energético mundial: (1)
una mayor concienciacion medioambiental en todo el Planeta, plasmada
recientemente en los acuerdos alcanzados en la COP21 (Conferencia de
las Partes sobre Cambio Climatico de Naciones Unidas, celebrada en
Paris en noviembre y diciembre de 2015), fruto de la cual el gas natural,
cuyos niveles de contaminacion son significativamente menores que los
de otros combustibles fésiles como el carbdn y el petrdleo, se posiciona
como la fuente convencional de energia que facilitara la transicion ha-
cia una economia descarbonizada y basada en el consumo de energia
renovable, al menos hasta 20402%; (2) el desarrollo del mercado de gas

20. £/ gas natural se situa en tercera posicion entre todas las fuentes de energia, por detras del petroleo
(33%) y del carbon (29%,).

21. La mayoria de los analisis a medio y largo plazo dan por hecho que el gas natural es el unico combus-
tible que permitiria sustituir de una manera eficiente al petroleo y al carbon en las proximas décadas.
Mas alla de 2040, sin embargo, existe una gran incertidumbre sobre el papel que podria jugar el gas
natural en el “mix” energético global. Ver una discusion reciente sobre los retos a los que se enfrenta
el gas natural y sobre posibles estrategias a largo plazo (Stern, 2017b).
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natural licuado (GNL), que permite que el gas natural sea una fuente de
suministro flexible, diversificada y segura en zonas geograficas sin produc-
cioén propia, favoreciendo ademas una mayor integracion de los distintos
mercados regionales??; y (3) el desarrollo de nuevas técnicas de extrac-
cion de gas natural que permiten aumentar significativamente la oferta en
muchos lugares del mundo (shale gas, hidratos de metano, etc.).

El escenario de referencia de evolucion de la economia global que ma-
neja la Agencia Internacional de la Energia (Escenario de Nuevas Politi-
cas?®) asume un crecimiento medio anual del PIB global del 3,4% anual
hasta 2040, lo que, acompanado por un aumento de la poblacion de
mas del 20% en el periodo 2016 - 2040 dara lugar a un consumo total
de energia un 30% superior en 2040 al registrado en la actualidad (IEA,
2017b). En este periodo, las energias renovables y el gas natural cubri-
ran un 85% del incremento total en la demanda de energia, lo que supo-
ne un cambio drastico en la distribucion del “mix” de energia primaria en
relacion con décadas precedentes.

5.1.2. Reservas, produccion y demanda de gas natural

El origen de las reservas probadas de gas natural no esta distribuido
uniformemente entre las distintas regiones geograficas (Grafico 1). De
acuerdo con las ultimas estadisticas disponibles, Oriente Medio posee
las mayores reservas probadas (79,4 tcm, el 43% del total mundial),
seguida de Europa y Eurasia (30% del total mundial). Por paises, Iran
dispone de las mayores reservas probadas (33,5 tcm, un 18% del total).

Las reservas probadas totales de gas natural se incrementaron, con res-
pecto a 2015, un 0,6% en el ano 2016. En los ultimos 10 anos, dichas
reservas aumentaron 22 bcm (BP, 2017), gracias a las nuevas técnicas

22. Pueden identificarse tres mercados regionales de gas natural en el Planeta (el americano, el europeo
y el asiatico) que tienden a integrarse cada vez mas como consecuencia de la irrupcion del GNL proce-
dente de paises que tradicionalmente no han jugado un papel relevante en el comercio internacional
de gas natural (sobre todo, los EE.UU. y Australia).

23. Este escenario toma como punto de partida las politicas energéticas vigentes en la actualidad e incor-
pora los cambios anunciados en las mismas.
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de extraccion y exploracion, lo que ha permitido mantener una relacion
entre reservas probadas y produccion (ratio R/P)?* practicamente esta-
ble entre 1980 y 2016.

Grafico 1: Evolucion de las reservas probadas de gas natural (1980 — 2016).
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Por su parte, la produccion mundial de gas natural se acrecenté en
2016 un 0,3% (+21 bcm) respecto del ano anterior, alcanzando un total
de 3.552 bcm, lo que supone el crecimiento de menor cuantia de los
ultimos anos (sin considerar el periodo de la crisis financiera reciente).
En este sentido, cabe destacar en 2016 la disminucion de la produccion
en América del Norte (-21 bcm), compensada por el fuerte crecimiento
de la produccion en Australia (+19 bcm) e Iran (+13 bcm) (BP, 2017).

24. La relacion R/P es el cociente entre las reservas probadas al final de un ano y la produccion en dicho
ano. El valor de esta relacion equivale al tiempo (en anos) que durarian dichas reservas, en caso de
mantenerse la produccion anual al ritmo actual.
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El consumo mundial de gas natural (Gréafico 2) crecid, con respecto
a 2015, en 63 bcm en 2016 (+1,5%): un ritmo mas lento que el pro-
medio de los ultimos 10 anos (+2,3%). Pese a este leve incremento,
el consumo de la UE aumentd significativamente en 30 bcm (+7,1%),
el crecimiento mas rapido desde 2010. Por otra parte, tanto Oriente
Medio (+19 bcm, +3,5%) como China (+16 bcm, +7,7%) registraron
fuertes aumentos, impulsados por las mejoras en la infraestructura y
la disponibilidad de gas, mientras que, a contrario sensu, las mayores
caidas se registraron en Rusia (-12 bcm 6 -3,3%) y Brasil (-5 bcm 6
-12,5%) (BP, 2017).

Grafico 2: Evolucion del consumo mundial de gas natural por regiones (1965 — 2016).
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Como se coment6 anteriormente, segun las proyecciones de la IEA (IEA,
2017a), en los préximos cinco anos el consumo global de gas crece-
ra mas rapido que el de petréleo y el de carbdn, a una tasa del 1,6%
anual, estimulado por precios relativamente bajos, amplia disponibilidad
de oferta y por su contribucién a la reduccién de emisiones de gases
de efecto invernadero. La demanda de gas natural aumentara en China,
India, el Sur de Asia y en algunos paises de Oriente Medio y Africa. En
EE.UU. aumentara también el consumo de gas en ese periodo, aunque
de forma moderada, especialmente en el sector industrial. Por el contra-
rio, en Europa el consumo se mantendra probablemente estable en los
proximos anos, mientras que las previsiones en Japén y Corea del Sur
son bajistas en el mismo periodo.

A mas largo plazo y segun el Escenario de Nuevas Politicas de la IEA, el
gas natural se convertira en el segundo combustible fésil mas utilizado
en 2040 en el “mix” global de energia primaria, por detras del petrdleo,
alcanzando la cuarta parte del total. En dicho escenario, el 80% del
aumento de la demanda de gas natural se concentra en China, India y
otros paises del Sudeste Asiatico (IEA, 2017b)%.

5.1.3. El mercado global de gas natural
Los mercados regionales de gas natural

El mercado global de gas natural esta estructurado en la actualidad en
tres grandes regiones o mercados regionales (EE.UU., Europa y Asia), a
diferencia del mercado de petréleo, que puede considerarse un mercado
global unico e integrado.

El comportamiento de los precios en cada region depende de las condi-
ciones de oferta y demanda de gas natural en cada uno de los mercados

25. En otros escenarios desarrollados por la IEA, como el escenario de “Desarrollo Sostenible”, que
asume que se aplicaran politicas que permitan alcanzar los objetivos de desarrollo sostenible de las
Naciones Unidas en linea con el Acuerdo de Paris de diciembre de 2015 (fuerte crecimiento de la
capacidad fotovoltaica, duplicacion de la eficiencia energética, casi 900 millones de coches eléctricos
en 2040, etc.), el consumo de gas natural aumentaria casi un 20% en 2030, manteniéndose en ese
nivel hasta el 2040. Se observa, por tanto, que los distintos escenarios que plantea la IEA coinciden
en la prevision de la continuidad en el crecimiento de la demanda global de gas natural.
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que la conforman, dadas las diferencias estructurales (en la capacidad
de produccion de gas natural, en los patrones de consumo para ge-
neracion de electricidad, etc.) y de caracter coyuntural (como asi pudo
constatarse tras el shock de demanda derivado del accidente nuclear en
Fukushima, Japéon, en 2011) que muestran.

En conjunto, el mercado global de gas natural y GNL super6 los 700 bcm
en 2016, de los cuales aproximadamente 425 bcm se negociaron via
gasoducto y 275 bcm via cargamentos de GNL (IEA, 2017b).

El trading de GNL entre regiones permite a las empresas gasistas reali-
zar arbitrajes entre los distintos mercados, cuyos precios tienden a con-
verger a medio plazo (exceptuando los costes de transporte de GNL). En
los préximos anos, se espera un crecimiento importante en el consumo
de gas en regiones como Oriente Medio, Africa o Latinoamérica, lo que
podria dar lugar a cambios en la dinamica del comercio internacional en
el mercado global de gas.

El mercado europeo de gas natural puede considerarse un mercado re-
lativamente maduro. En el largo plazo, se espera un descenso en el con-
sumo (de hasta 200 Mtep en el periodo 2016-2040), impulsado por el
crecimiento en la eficiencia energética y la penetracion de las energias
renovables en un contexto de transicion energética hacia una economia
con menores emisiones de CO,. En la actualidad, el mercado europeo
recibe flujos a través de gasoducto principalmente desde Rusia (que ex-
porta a la Unién Europea mas del 40% del gas que consume), Noruega
(que cubre el 33% del consumo total) y el Norte de Africa (a través de
Espana e Italia). El peso de las importaciones de GNL (desde Argelia,
Catar, Sudameérica y EE.UU.2¢) se situd en el segundo trimestre de 2017
en el 16% (Comision Europea, 2017a). Aunque en 2016 las importacio-
nes europeas de GNL representaron el 52% del volumen total de gas
importado en el mundo, las ultimas estimaciones de la IEA sugieren que
en 2040 esta cifra caera hasta el 35% del total global (IEA, 2017b).

26. En el segundo trimestre de 2017 algunos cargamentos de GNL procedente de EE.UU. llegaron al Norte
de Europa por primera vez (Holanda, Polonia y el Reino Unido) (Comision Europea, 2017).
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El mercado asiatico, por otro lado, esta muy influenciado por la evolu-
cion del consumo en China, India, el Sudeste Asiatico y Japdn. A corto
plazo, Japon es el pais que mas GNL importa (el 32% del total global en
2016). A medio y largo plazo (horizonte 2040), sin embargo, se espera
que el consumo permanezca mas o menos constante o caiga en Japon,
mientras que aumentara significativamente en India (+1.005 Mtep en
2016 - 2040), China (+790 Mtep) y el Sudeste asiatico (+420 Mtep)?’,
en gran medida impulsado por la transicién que han iniciado estos pai-
ses hacia sistemas energéticos menos contaminantes, sustituyendo el
uso de carboén por gas natural en la industria y en la generacién de ener-
gia eléctrica.

Finalmente, el mercado de gas natural en los EE.UU. esta caracterizado
en la actualidad por un equilibrio entre la oferta y la demanda local.
Con una creciente produccién doméstica de gas?® y petréleo, apoyada
en técnicas no convencionales de extraccion (especialmente, fractura
hidraulica o fracking), EE.UU. es ya un exportador neto de gas natural
(y lo sera de petrdleo en unos anos), lo que contribuird a consolidar un
mercado global de gas mas integrado, flexible y liquido: hacia mediados
de la década de los anos 20 se convertira en el mayor exportador de
GNL del mundo.

El mercado de gas natural licuado

Todas las previsiones indican que el rapido crecimiento experimentado
por el mercado de GNL en los ultimos anos?® (Martén y Vazquez, 2017),
con un significativo incremento en el ndmero de paises importadores y

27. El crecimiento interanual de la demanda de GNL en China alcanzo casi el 50% en los primeros diez me-
ses de 2017. Las previsiones de analistas (Platts, etc.) indican que en 2018 China se convertira en el
segundo mayor importador de GNL del mundo con 50 millones de toneladas, adelantando a Corea del
Sur (40 millones). Por su parte, el mercado asiatico se abastece en la actualidad de importaciones de
GNL desde Oriente Medio (Catar, EAU y Oman), Australia y el Sudeste Asiatico (Malasia e Indonesia,
principalmente) y Rusia.

28. EE.UU. es el mayor productor de gas natural del mundo en la actualidad.

29. En el periodo 1990-2006, la demanda de GNL aumento a una tasa anualizada del 6%, frente a la tasa
de crecimiento del 2,3% del gas natural. Tras cuatro anos, entre 2011 y 2015, de cierta debilidad en
el crecimiento de la demanda de GNL, debido a precios elevados y a restricciones de oferta, en 2016
volvié a crecer con fuerza la demanda, apoyada en el espectacular crecimiento en la oferta (Australia,
EE.UU. y otros).
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exportadores®?, se mantendra en el futuro cercano apoyado por el creci-
miento esperado en la capacidad de licuefaccion (+160 bcm, en el pe-
riodo 2017 — 2022) y en las instalaciones flotantes de almacenamiento
y regasificacion (IEA, 2017a).

En la actualidad, existe incertidumbre sobre la duracion de la situacion
de exceso de oferta que ha caracterizado este mercado en los ultimos
anos. Pese al incremento de la demanda global en 2016 y 2017 y las
previsiones para los proximos anos de aumento del consumo de gas
en Asia, Oriente Medio y Africa, el crecimiento de la oferta en lugares
como Australia o EE.UU. y el potencial incremento de la produccion del
principal exportador en la actualidad, Catar, podria prolongar la situacion
de exceso de oferta y, de esta manera, poner un techo al crecimiento de
los precios del gas natural.

El comercio internacional de GNL alcanzé 242 millones de toneladas en
los primeros diez meses de 2017 (+10,3% respecto del mismo periodo
del ano anterior). De esta cantidad, el 58% se entregd en el Noroeste
de Asia (incluyendo Japon, Corea del Sur y China), lo que supuso un
incremento del 12,8% respecto del mismo periodo de 2016 (Thomson
Reuters). De acuerdo con las Ultimas estimaciones, China incrementé
sus importaciones de GNL un 40% en relacion con 2016 (Timera Energy,
2017), gracias al fuerte apoyo y a la implementacion efectiva de nuevas
politicas de sustitucion de carbon por gas natural en distintos sectores
de consumo.

Por otra parte, el mercado de GNL de pequena escala (small-scale LNG)
también ha dado pasos hacia delante en 2017, estimandose una tasa
de crecimiento anual en torno al 3% que podria hacer crecer este mer-
cado desde unos 260 millones de toneladas en 2016 hasta los 300
millones en 2021 (Markets and Markets, 2017). En los udltimos tiempos
se han ido posicionando en este mercado grandes companias energéti-
cas (Shell, Engie, ENI o Gazprom, entre las mas relevantes), uniéndose
a las grandes petroleras (Exxon Mobil, BP, Total o Chevron) en un intento

30. E/ ndmero de paises importadores de GNL aumento desde 15, en 2005, hasta 39 en 2017.
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de fomentar la penetracion de este combustible en usos alternativos de
menor escala (como en la industria quimica o en el sector del transpor-
te, tanto marino como por carretera).

Las previsiones mas recientes de la IEA (IEA, 2017b) indican que el GNL
cubrira el 90% del crecimiento proyectado en el comercio global de gas
natural hasta 2040, rompiendo definitivamente las restricciones geo-
graficas asociadas al comercio tradicional via gasoducto y favoreciendo,
en consecuencia, una mayor integracion entre los distintos mercados
regionales y contribuyendo a la seguridad de suministro global (parti-
cularmente la europea) al diversificar las fuentes de aprovisionamiento
(Figura 7). Consecuentemente, el peso del GNL en el comercio global de
gas natural aumentaria desde el 39% en 2016 hasta el 59% en 2040.

Figura 7: Flujos comerciales de GNL en la OCDE (2016).
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Grafico 3: Cuota de las importaciones de GNL (%) por paises (2016).
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En el lado de la demanda (Grafico 3), los principales importadores de
GNL son Japén (32% del total importado en 2016), Corea del Sur (13%),
China (10%), India (7%) y Taiwan (6%). En los proximos anos se espera
un fuerte crecimiento de la demanda en China, que podria pasar de 26
millones de toneladas importadas en 2016 a mas de 60 millones en
2020. Una parte muy relevante de este crecimiento se debe a la deman-
da de consumidores industriales que reciben el GNL en camiones cis-
terna. La demanda de GNL crecera significativamente también en India,
Pakistan y Bangladesh.

Por otra parte, en el lado de la oferta (Grafico 4) destaca la concentra-
cion de casi el 60% de las exportaciones en tres paises: Catar (29,9%
del total en 2016, que compensod con la demanda en Oriente Medio y
Africa los menores voldmenes exportados a Japdn), Australia (17,2%)
y Malasia (9,7%). En los préximos anos, tanto Australia como EE.UU.
incrementaran de forma significativa su cuota de exportacion en el mer-
cado global, con la entrada en funcionamiento de nuevas instalaciones
de licuefaccion y gracias al desarrollo de la produccion de gas no con-
vencional, respectivamente. Catar, por su parte, reacciond al incremento
en la produccion en Australia y EE.UU. con el anuncio, en julio de 2017,
de su intencion de aumentar su produccion anual en un 30%, hasta 100
millones de toneladas/ano, en el periodo 2017 - 2024.
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Grafico 4: Cuota de las exportaciones de GNL (%) por paises (2016).
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Nuevas formas de contratacion del gas natural licuado

La influencia creciente del GNL en el comercio internacional de gas na-
tural esta condicionando los modelos de contrato de suministro a largo
plazo de gas natural (Grafico 5), gracias a la flexibilidad que ofrece la
creciente diversificacion de sus fuentes de produccion y a la entrada
en el mercado de nueva produccion de GNL (sobre todo en Australia y
EE.UU.) no sujeta a contratos con clausulas de destino.

En los ultimos anos hemos asistido a un cambio, gradual pero impara-
ble, en la forma de contratacion del gas natural hacia un modelo basado
en contratos de corto plazo con mayor flexibilidad en el suministro y
precios indexados a los propios de mercado del gas natural (mecanismo
gas-on-gas). Por el contrario, los contratos tradicionales tenian duracio-
nes entre 15 y 25 anos, con clausulas take-or-pay, con relativamente
poca flexibilidad en los volimenes y con precios indexados al precio del
petréleo y de sus derivados, principalmente.

En los ultimos anos, sin embargo, la creacion de hubs liquidos en distin-
tos lugares de Europa, el desarrollo del mercado global de GNL y la apa-
ricion de nuevos paises productores y exportadores de GNL, asi como
la situacion de exceso de oferta en el mercado global de gas, han dado
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lugar a la renegociacion de contratos de largo plazo, por un lado, y a la
firma de nuevos contratos de suministro, por otro, con menor duracion,
mayor flexibilidad (en las nominaciones de los volimenes y en el destino
del gas suministrado, por ejemplo) y precios ligados a los precios de los
hubs (indexacion gas-on-gas; ver Grafico 5).

Grafico 5: Evolucién a nivel mundial de los mecanismos de formacién del precio
del gas natural (2005 — 2016).
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Complementariamente, seguin se ha comentado, los contratos de apro-
visionamiento de gas han ido incorporando mayor flexibilidad en los ulti-
mos anos. En el Grafico 6 puede observarse como la cuota de contratos
spot y de corto plazo®** dentro del total de contratos se ha mantenido en
un nivel en torno al 25% en los ultimos anos, tras crecer significativa-
mente en los anos anteriores a 2011 (Rogers, 2017). En los préximos
anos, esta proporcién tendera a aumentar al entrar en produccion nue-
vas instalaciones de exportacion de GNL en EE.UU., entre 2018 y 2020.

31. Los contratos spot son aquellos con un horizonte de entrega inferior a un afio, mientras que los con-
tratos de “corto plazo” tienen horizontes de entrega entre 1 y 4 afos.
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El aumento en el nimero de destinos del GNL exportado, consecuen-
cia también del mayor numero de contratos spot y de corto plazo, ge-
neralmente sin clausulas de destino®?, es otro de los factores que
incrementa la flexibilidad de las carteras de contratos de los traders
globales de gas.

Grafico 6: Distribucion de los contratos a corto, medio y largo plazo en el mercado
internacional de gas natural (2010 — 2016).
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Fuente: IGU (2017b).

Tanto la posibilidad de firmar contratos de suministro de GNL spot y de
corto plazo como la capacidad de realizar las entregas de GNL en dis-
tintas ubicaciones, incrementan la capacidad de arbitraje de los traders
entre los distintos mercados regionales, redirigiendo cargamentos de
GNL, en el muy corto plazo, a aquellos destinos en los que la demanda
es mayor debido a factores coyunturales o estacionales (tales como in-
crementos de la demanda en invierno en Asia, 0 en verano en Europa).

32. El GNL que exporta EE.UU. no esta sujeto a clausulas de destino. Ademas, la autoridad de defensa
de la competencia en Japon declaro anticompetitivas en julio de 2017 algunas de las clausulas de
destino en los contratos de GNL. Esta vision que se esta extendiendo por otros paises asiaticos.
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Evolucion esperada del mercado global de gas natural en 2018 (Banco
Mundial, 2017)

Pese al incremento en la demanda de GNL en Asia (especialmente en
China y, en menor medida, en India) y también en el continente euro-
peo (en los ultimos meses), los mercados continuaran estando bien
abastecidos en 2018 gracias al incremento esperado en la produccion
global (Knutsson y Frimann-Dahl, 2017)33 y en la capacidad de licuefac-
cion (29 millones de toneladas, la mayor parte en Australia y EE.UU.).

Todo esto permitira a los compradores (buyer’s market) mantener una
posicion negociadora comoda, buscando suministros de gas natural
y GNL apoyados en contratos de relativa corta duracion y con precios
estrechamente ligados a las condiciones spot en el mercado®*.

De acuerdo con las Ultimas previsiones del Banco Mundial, los precios
podian incrementarse en 2018 de forma moderada en EE.UU. (+3%),
mientras que en Europa y en Asia su evolucion continuara estando muy
influenciada por los movimientos del precio del petréleo.

En el corto plazo, Asia continida demandando GNL de cara al invierno
2017/2018 en un contexto caracterizado por la politica de incentivos a
sustituir carbon por gas natural en China y por restricciones de oferta con-
secuencia de las paradas por mantenimiento, asi como de los retrasos en
la puesta en marcha de instalaciones de licuefaccion en Australia.

A lo largo de 2018, no obstante, se prevé que Australia incremente su
capacidad de licuefaccion en unos 17 millones de toneladas (Mt) por
ano, con lo que podria alcanzar casi 90 Mt/ano, superando a Catar
(77 Mt/ano en 2017) como primer exportador de GNL en el mundo
(Knutsson y Frimann-Dahl, 2017). En Japén, por otro lado, aumentara
la demanda (bajo contrato) de GNL en unos 4 Mt/ano, pero es proba-
ble que una parte significativa del GNL importado se reexporte hacia

33. Estos autores contemplan un incremento en la produccion de 16 millones de toneladas asociadas a
proyectos que iban a comenzar a operar en 2017 y cuya fecha de entrada en funcionamiento se retraso.

34. A medio plazo, la sustitucion de contratos de largo plazo por contratos de menor duracion (entre 5y 15
anos) puede suponer que se retrasen o cancelen algunos proyectos de inversion en nueva capacidad
de licuefaccion.
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otros mercados, dada la tendencia descendente de la demanda en
este pais.

En Europa, en el corto plazo existe un riesgo de tension en el mercado
gasista asociado al crecimiento de la demanda invernal, a los relati-
vamente bajos niveles de almacenamiento al inicio del invierno, a los
elevados precios de la energia en general y a la incertidumbre sobre
la disponibilidad del parque nuclear francés. A lo largo de 2018 se
espera que caiga la produccion en el Norte de Europa (caida que sera
cubierta por importaciones de gas ruso y GNL) y se incremente la capa-
cidad de regasificacion en 5 bcm/ano, frente a los 227 bcm/ano que
aportan las 32 terminales de GNL operativas a finales de 2017 (GIE,
2017). La demanda en Europa se mantendria en los niveles observa-
dos en 2017 (Eurogas, 2017b)*, compensando con su incremento
para generacion de electricidad la paulatina caida en el consumo con-
vencional de gas natural, debido a la mejora en la eficiencia energética
(Mackenzie, 2017).

Por otro lado, en Estados Unidos, el invierno 2017/2018 comienza con
un nivel adecuado de aprovisionamientos y gas almacenado de cara a
los primeros meses del ano. Se espera un crecimiento de la demanda
en 2018 apoyado en el consumo de sectores industriales (quimico,
fertilizantes, etc.), asi como en el incremento de exportaciones de gas
natural a México y de GNL al resto del mundo. Consecuentemente, la
capacidad de licuefaccion se incrementara en casi 7 Mt/ano (Knuts-
son y Frimann-Dahl, 2017).

Globalmente, la capacidad de regasificacion total se incrementara en
2018 en unos 41 millones de toneladas. De esta capacidad, 17 mi-
llones de toneladas correspondera a terminales terrestres en China,
India, Japdn, Singapur y Grecia, mientras que 24 millones de toneladas
corresponderan a nuevos proyectos de terminales flotantes de almace-
namiento y regasificacion (FRSU) en India, Pakistan, Costa de Marfil y

35. Eurogas estima que la demanda de gas natural en Europa se situara en unos 490 becm (+6% respecto
del afo anterior).
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Rusia, iniciados en respuesta a la creciente demanda de GNL asociada
a los precios relativamente bajos de esta fuente de energia (Knutsson
y Frimann-Dahl, 2017).

Como conclusion, la previsible situacion de abundante oferta para
2018 presionara probablemente los precios a la baja para atraer de-
manda en los periodos valle: por ejemplo, para sustituir el carbén o el
petrdleo en Asia, o el carbon por gas natural en la produccion de ener-
gia eléctrica en Europa. El incremento en la flexibilidad de los nuevos
contratos de aprovisionamiento desde EE.UU. o Australia también ejer-
cera presion para que converjan los precios de los distintos mercados
regionales con mayor rapidez (una vez superados los shocks de oferta
0 demanda en alguno de estos mercados).

5.2. EL MERCADO DE GAS NATURAL EN LA UNION EUROPEA
5.2.1. Demanda de gas natural

Con una cuota de consumo de energia final de aproximadamente un
20%¢ (Eurostat, 2017), el gas natural juega un papel fundamental en
el "mix" energético del continente europeo. Pese a que, en términos
relativos, el peso del gas natural en el consumo de energia final ha
caido ligeramente en los ultimos anos, aunque en menor medida que
el de los otros combustibles fosiles (carbon y petrdleo), el gas natural
esta adquiriendo sistémicamente una mayor relevancia en el contexto
actual de transicion hacia una matriz energética con menores emisio-
nes de GEI.

La estructura del consumo de gas natural muestra tres usos prin-
cipales de este combustible en la Union Europea: uso residencial
y comercial (41% del total de ventas de gas natural en 2014); in-
dustrial (33%); y generacion de electricidad (23%) (Eurogas, 2016).

36. La cuota de gas natural en la matriz de consumo de energia primaria aumento de forma gradual des-
de, aproximadamente, un 18% en 1990 hasta un 25% en 2010 para posteriormente decrecer hasta
situarse en el entorno del 22% en 2015 (ultimo dato publicado por la Comision Europea).
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Complementariamente, el transporte y otros usos del gas natural su-
pusieron el 0,4%%" y el 3% de las ventas totales en 2014, respectiva-
mente (ACER, 2017b).

En 2016, el consumo de gas natural alcanz6 4.978 TWh en la Union
Europea (Grafico 7), lo que supuso un incremento del 7,1% respecto
de 2015y el segundo ano de crecimiento consecutivo tras cuatro afnos
de caidas en el consumo como consecuencia de la crisis financiera.

Los datos disponibles para 2017 en el momento de elaborar este
informe muestran un incremento interanual en el consumo de gas na-
tural en la Unién Europea del 5% en el primer trimestre y del 11% en
el segundo trimestre del ano, marcando el sexto trimestre consecuti-
Vo con incrementos interanuales en el consumo (Comisién Europea,
2017a). Este crecimiento se apoyd en el aumento de la generacion de
energia eléctrica a partir de gas natural (por sustitucion gradual de la
produccion de las centrales de carbén), la recuperacion de la economia
en el continente, un comienzo de ano especialmente frio (con el consi-
guiente aumento de la demanda para calefaccion) y un incremento en
el uso del gas natural en el sector del transporte.

Las previsiones de cierre de 2017 sugieren que la demanda de gas
natural en Europa se situara al final del ano en unos 490 bcm 6 5.280
TWh, lo que supondria un incremento respecto del ano anterior del
5,9%%8 (Eurogas, 2017b). Este crecimiento se apoya, tanto a nivel con-
tinental como sobre todo en el Sur de Europa, de forma muy significati-
va, en la creciente demanda de gas natural para generacion de energia
eléctrica y en la sustitucion del carb6n por gas natural en este y otros
usos, impulsada por la tendencia al alza de los precios del carbén
durante la segunda mitad del ano, las paradas no programadas del

37. Afinales de 2016 habia 1,3 millones de vehiculos propulsados por gas natural (el 98%, vehiculos ligeros),
lo que supone un consumo anual de unos 3,5 bcm. Los paises de la UE con mayor penetracion del gas
natural en el sector de la automocion y el transporte ligero eran ltalia (2,4% del total) y Bulgaria (2,0%,).

38. Las estimaciones de Eurogas se basan en encuestas a los miembros de la asociacion, quienes re-
presentan el 84% del total del mercado de gas en la Union Europea. Esta estimacion de Eurogas es
consistente con la estimacion del 6% realizada por Timera Energy (Timera Energy, 2017).

-97-



c-MERCADO IBERICO DEL GAS

Informe anual del Mercado Organizado de Gas (2017)

parque nuclear francés al comienzo del ano y las extraordinariamente
secas condiciones meteoroldgicas en la Peninsula Ibérica que han mo-
tivado un incremento significativo en la produccion de los ciclos com-
binados de gas natural.

Grafico 7: Evolucion del consumo de gas natural en la Unién Europea

(2008 - 2016).
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Fuente: Eurostat (2017). Elaboracion propia.

Por otra parte, las previsiones mas recientes sobre la evolucion de
la demanda de gas en Europa en los proximos anos indican que esta
probablemente permanecera estable hasta 2022, con un crecimien-
to limitado del consumo de gas para generacion de energia eléctrica
debido a la expansion de las tecnologias renovables (pese al cierre
progresivo de instalaciones de carbdn) y del consumo industrial, fruto
de una mejora considerable en la eficiencia energética y del previsible
lento crecimiento de la produccion industrial europea (IEA, 2017a).

5.2.2. Estructura del suministro de gas natural y produccion de gas natural

Por el lado de la oferta, el suministro de gas a la Unién Europea (8.417
TWh, en 2016) depende mayoritariamente de las importaciones de gas
natural y GNL, dado que la produccion doméstica apenas alcanza para
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cubrir el 27% de la demanda (Eurostat, 2017). Este escenario da lugar
a que, de los 10 paises con mayor dependencia de importaciones de
gas natural en el mundo, cinco sean europeos: Alemania, Reino Unido,
Italia, Francia y Espana. Por otro lado, aproximadamente el 90% de los
suministros llegan a la Unién Europea via gasoducto, mientras que el
10% restante se refiere a entregas de GNL (Eurogas, 2017a).

Este entorno de elevada dependencia de las importaciones, que ge-
nera riesgos sobre la seguridad de abastecimiento, se agrava como
consecuencia de la escasa diversificacion de los suministros: Rusia
(40% del suministro, ya sea mediante exportaciones directas o a tra-
vés de terceros paises como Bielorrusia o Ucrania), Noruega (28%),
Catar (7%) y Argelia (5%) son los principales suministradores de gas a
la Unién Europea (Grafico 8).

Grafico 8: Distribucién del suministro de gas natural (GN, GNL) a la Unién Europea por pais
de origen (2015 — agosto 2017).
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Fuente: Eurostat (2017). Elaboracion propia.

Nota: la cifra situada en la parte superior de cada barra corresponde al valor de las importaciones (total,
en TWh) de gas en la Union Europea.
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De acuerdo con los ultimos datos publicados por la Comision Europea
(Comisién Europea, 2017a), la produccidon de gas natural cay6 en la UE
un 3% en 2016, mientras que en la primera mitad del ano 2017 aumen-
t6 un 2%, espoleada por el incremento en el consumo, pese al gradual
agotamiento de los yacimientos britanicos del mar del Norte*® y a las
restricciones adicionales impuestas por el Gobierno holandés sobre la
produccion en Groningen a partir de octubre de 20174,

5.2.3. Importaciones de gas natural

En linea con el crecimiento del consumo, las importaciones de gas na-
tural aumentaron en 2016 (+5,64%), alcanzando los 7.082,7 TWh. En
particular, el aprovisionamiento de gas a través de gasoducto proceden-
te de Rusia volvidé a incrementarse (después de la caida sufrida entre
2013y 2014, a consecuencia de la disputa de Ucrania), mientras que el
suministro de GNL, procedente en su mayoria de Libia y Catar, descendid
debido a las reexportaciones de este combustible al mercado asiatico.

En la primera mitad de 2017 aumentaron también las importaciones a
buen ritmo (con tasas de crecimiento interanuales de +10% y +8% en
el primer y segundo trimestre, respectivamente), impulsadas, al igual
que la produccion, por el incremento en el consumo de gas natural y la
fuerte demanda para inyeccion en los almacenamientos subterraneos
(Comision Europea, 2017a). Destacaron, especialmente, el aumento de
las importaciones de gas ruso (+13% en el segundo trimestre del ano
respecto del mismo periodo del ano anterior y en niveles cercanos a los
maximos histoéricos) y el auge de las importaciones de GNL.

A pesar de la estrategia desplegada por los productores para mantener
la cuota de gas natural canalizado en el mercado europeo (revision de la
duracién de los contratos, mayor flexibilidad, indexacién de los precios a

39. En junio de 2017, la UK Oil & Gas Authority publicé un plan cuyo objetivo es maximizar la recuperacion
de gas de los yacimientos mas meridionales del mar del Norte, de donde se cree que podrian extraerse
hasta 100 bem.

40. En abril de 2017, el Gobierno holandés decidio recortar la produccion de Gréningen un 10% sobre la
produccion prevista a partir de octubre de 2017 para minimizar el riesgo de temblores asociados a las
extracciones de gas natural, reduciendo la produccion anual desde 24 bemy/afio hasta 21,6 bcm/afo.
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precios de los hubs, etc.), las previsiones apuntan hacia que su partici-
pacion respecto del total de las importaciones ira disminuyendo progre-
sivamente como consecuencia del papel protagonista que esta adqui-
riendo el GNL dentro de la estrategia energética de la Union Europea®*.

A mas largo plazo, la Agencia Internacional de la Energia estima que las
importaciones de GNL de la Unién Europea alcanzaran aproximadamen-
te un 22% del total de importaciones en 2020 y en torno al 30% del
total, a partir de 2030 en adelante (Eurogas, 2017a).

5.2.4. Almacenamientos

La elevada demanda de gas natural y las restricciones de oferta durante
el invierno 2016 - 2017 dieron lugar a altas tasas de extraccion de los
almacenamientos de gas natural en la Union Europea durante el primer
trimestre del ano, lo que llevd al nivel de almacenamiento a valores

Grafico 9: Nivel de llenado de los almacenamientos subterraneos en Europa (2012 — 2017).
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Fuente: GIE (base de datos AGSI+). Elaboracion propia.

41. En febrero de 2016, habida cuenta del papel creciente que esta jugando (y esta llamado a jugar) el gas
natural en la competitividad de la economia de la UE, la Comision Europea presento un paquete de medidas
entre las que, ademas de establecer un reglamento sobre la seguridad de suministro del gas y vigilar que los
acuerdos intergubernamentales de los Estados miembros con terceros paises sean mas transparentes, se
incluye una estrategia especitica sobre GNL y su almacenamiento (Resolucion de 25 de octubre de 2016, del
Parlamento Europeo, sobre la estrategia de la UE en relacion con el GNL y el almacenamiento de gas).
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cercanos al 25% del total en marzo y a momentos puntuales en eneroy
febrero en los que el nivel de existencias se situdé hasta 10 puntos por
debajo del rango de valores de los ultimos 5 anos (Grafico 9).

A partir de abril y hasta el final de agosto, aumentaron las existencias
almacenadas de gas natural hasta alcanzar casi el 80% de llenado al
final del verano (nivel equivalente al menor valor registrado en los 5 anos
precedentes) y el 89% al término de la temporada de inyeccion (a finales
de octubre). Desde entonces, la fuerte demanda de gas en la Ultima
parte del ano ha dado lugar a niveles elevados de extraccion de gas de
los almacenamientos subterraneos; asi, el 17 de diciembre, justo antes
del comienzo del invierno, las existencias de gas natural se situaban en
Europa en el 70,4%: el valor mas bajo de los Ultimos 7 anos, por debajo
del registrado en la misma fecha de 2016 (70,9%).

La novedad mas importante en relacion con los almacenamientos subte-
rraneos en la Unién Europea fue el anuncio realizado el 20 de junio por
la compania Centrica confirmando que dejaria de operar el almacena-
miento britanico de Rough, el mas importante del Reino Unido, por haber
alcanzado este el final de su vida util*2.

5.2.5. Desarrollo de los hubs gasistas en 2017
Consolidacion del mercado en 2017

En general, puede considerarse que 2017 fue un ano en el que el merca-
do de gas europeo continué avanzando por la senda de la consolidacion
de la liquidez y de la integracion entre los distintos mercados gasistas
europeos (Heather y Petrovich, 2017). Por su parte, la plena implemen-
tacion de los cédigos de red europeos ha permitido también avanzar en
la armonizacion de los sistemas normativos (y de las Reglas de Merca-
do) de los distintos Estados miembros.

Pese a estos avances, se observa aun una separacion, en su funciona-
miento, entre los mercados del Norte de Europa (Region Noroeste) y Europa

42. Centrica anuncio también que extraeria el gas colchon recuperable, que estimaba en unos 5,2 bcm,
para inyectarlo en la red.
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central, por un lado, y los mercados de Europa meridional (Peninsula
Ibérica, TRS y PSV), por otro, fruto de las peculiaridades de los “mix” de
aprovisionamiento de los distintos sistemas gasistas, de los niveles de
interconexion entre sistemas adyacentes y de la falta de armonizacion
de los sistemas tarifarios, especialmente en lo que se refiere a los pea-
jes de interconexion transfronteriza entre los distintos paises.

En la Region Noroeste de Europa (NWE) —que, tomando como punto de
referencia el TTF, englobaria a los mercados de Francia, Holanda, Bélgica
y Alemania— existe un elevado nivel de competencia entre las distintas
fuentes de oferta (gas ruso, gas noruego, produccion de Groningen, gas
del mar del Norte y GNL). Todas estas fuentes de suministro ofrecen gas
al mercado bien a través de entregas spot o bien a través de contratos
con clausulas de flexibilidad y de indexacion a los precios de los hubs.
Los hubs de la region NWE estan caracterizados por un nivel elevado de
sofisticacion (en desarrollo normativo, en productos y servicios para los
traders y en procedimientos de negociacion, liquidacion y compensacion
de contratos), con un gran nimero de participantes activos en el merca-
do mayorista y liquidez en todos los nodos de la curva de precios, lo que
permite gestionar los riesgos de mercado de una manera activa.

El resultado de todo ello es un elevado nivel de convergencia de precios
entre los distintos hubs del Norte y el Centro de Europa (ver el apartado
8.3.1. sobre la evolucion de los precios del gas natural en Europa) y
un contexto de mercado que favorece el desarrollo de la liquidez. Asi,
hemos asistido en los Ultimos anos a un espectacular desarrollo del
volumen negociado en el Hub holandés TTF (pese a la caida en el vo-
lumen negociado en 2017 —ver el siguiente apartado “Desarrollo de la
liquidez”-) que lo ha convertido desde hace ya unos anos en el Hub de
referencia en Europa, junto con el Hub britanico NBP, para la formacion
de precios en los mercados minoristas en casi todos los mercados eu-
ropeos continentales, asi como en el mercado global de GNL.

En los mercados del Sur de Europa (Peninsula Ibérica, Sur de Francia
e Italia), la situacion es distinta, en parte debido al diferente “mix” de
aprovisionamiento, con un mayor peso del GNL en estos tres merca-
dos (especialmente en TRS y, sobre todo, en la Peninsula Ibérica) y una
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mayor dependencia de las importaciones de gas natural, con precios
indexados al precio del petréleo, desde el Norte de Africa, en los casos
espanol e italiano. Pese a ello, la liquidez ha ido aumentando gradual-
mente en ltalia, hasta alcanzar volimenes agregados por encima de
800 TWh/ano, mientras que se ha mantenido en niveles bajos tanto en
TRS* como en el Hub espanol PVB.

Algunas de las barreras al desarrollo de la liquidez y a la integracion de
estos mercados mayoristas con el resto de mercados desarrollados del
Norte de Europa son fisicas (limitada interconexion con PEG Nord, en el
caso de TRS; con TRS, en el caso del PVB espanol; y con el mercado
austriaco, en el caso del Hub italiano PSV).

Otra de las barreras al desarrollo del comercio transfronterizo mas sena-
ladas por los propios agentes participantes en el mercado es la existen-
cia de tarifas de transporte (y peajes de interconexion) que desincenti-
van el trading entre sistemas gasistas** (Figura 8) (ACER, 2017). Debido
a la falta de armonizacién entre los precios regulados de los distintos
paises, aparecen situaciones de “pancaking” o “doble tarificacion”, lo
gue incrementa significativamente los costes de transaccion asociados
al comercio transfronterizo. Por otra parte, la escasa disponibilidad de
productos de capacidad de corto plazo competitivos es también una de
las principales barreras al desarrollo de los mercados identificadas por
los participantes en los mercados mayoristas de gas.

43. Los hubs PEG Nord y TRS se integraran, el 1 de noviembre de 2018, en una unica zona de balance
para el conjunto de Francia (CRE, 2017).

44. En el caso espariol, ademas, resultan también relevantes las diferencias entre los peajes de almace-
namiento y de regasificacion de GNL, asi como los correspondientes a otras terminales de GNL en el
Norte de Europa.
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Figura 8: Peajes de interconexion entre mercados de gas europeos.
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Fuente: PRISMA. Elaboracion propia.

Nota: los precios en las interconexiones del VIP Pirineos y del VIP Ibérico que se muestran en la figura
corresponden a los peajes de importacion y exportacion diarios del mes de noviembre de 2017, por su
parte el resto de peajes europeos se refieren al mismo mes pero de 2016.
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Desarrollo de la liquidez

De acuerdo con datos que publica la plataforma de mercado Trayport
(Trayport, 2017), en 2017 se negociaron 44.658 TWh en los mercados
europeos de gas (tanto en plataformas de mercado organizado como
en plataformas OTC), frente a 46.547 TWh en 2016 (Tabla 3). Esto su-
pone una caida en torno al 4,1% en relacion con el ano anterior, signi-
ficativamente inferior a la fuerte disminucion registrada en el volumen
negociado en los mercados europeos de electricidad en dicho periodo
(-15,6%, desde 13.995 TWh hasta 11.810 TWh). En parte, el descenso
en el volumen negociado se debe a la bajada registrada en la liquidez
del mercado (especialmente en el Hub holandés TTF) durante los meses
de verano, en linea con la fuerte disminucion de la volatilidad spot, aso-
ciada a una situacion de mercado caracterizada por un elevado nivel de
disponibilidad de gas.

Tabla 3: Volumen negociado en distintos hubs gasistas europeos (2016 — 2017).

Enero - Noviembre Enero - Noviembre Variaclén (%)

(2016) (TWh) (2017) (TWh)

NBP 17.640 16.579 -6,0%
TTF 20.540 19.650 -4,3%
NCG 1.882 1.581 -16,0%
Gaspool 1.038 1.030 -0,7%
PEG Nord+TRS 601 601 0,1%
PSV 819 854 4,3%
VTP 496 488 -1,6%
ZEE 699 477 -31,8%
Total Europa continental 25.937 24.673 -4,9%
(sin la Federacion Rusa)

Total Europa 43.577 41.336 -5,1%
0oTC 27.567 24.430 -11,4%
Mercados Organizados 13.301 14.173 +6,6%
OTC compensado 2.709 2.733 +0,9%

Fuente: Trayport (2017). Elaboracion propia.
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En los mercados gasistas de Europa continental, la mayor parte de la
negociacion en 2017 fue bilateral (59,7%), frente a un 6,6% negociado
OTC y compensado en una entidad de contrapartida central (Camara de
Compensacion), y un 33,8% negociado en mercados organizados. Res-
pecto al ano anterior, destaca el incremento en el peso de la negociacion
en mercados organizados en detrimento de la negociaciéon OTC.

Por hubs, destacan los descensos en términos relativos en NetCon-
nect Germany (-17%) y el Hub virtual belga (-31,8%). El Hub britanico
(NBP) anot6 una caida, también, de cierta consideracion (-4%). Por el
contrario, aumentoé la negociacion en el Hub italiano (+4%) y se mantu-
Vo practicamente en el mismo nivel en el conjunto de los hubs france-
ses (PEG Nord y TRS).
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6.1. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL SISTEMA
GASISTA ESPANOL

6.1.1. Tamano del mercado y principales infraestructuras

El sistema gasista espanol es uno de los mas importantes de la Union
Europea, situdndose en sexto lugar segun el volumen de gas natural
consumido, tras Alemania, Reino Unido, Italia, Francia y Holanda (Euros-
tat, 2017)%.

La principal caracteristica del sistema gasista espanol es la ausencia
de produccion propia significativa, por lo que practicamente la totalidad
del gas que se consume en Espana se importa de otros paises. La
produccion autdctona (0,7 TWh, en 2016) apenas cubre el 0,21% de la
demanda total nacional de gas natural (Enagas, 2016). Por otro lado, la
capacidad de almacenamiento subterraneo de nuestro sistema puede
considerarse limitada: 60 TWh (17% de la demanda total anual).

La capacidad de importacion (Enagas, 2017a, 2017b, 2017c y 2017e)
a través de Francia (165 GWh/d en invierno), Argelia (713 GWh/d) y Por-
tugal (80 GWh/d) se situa, en conjunto, en el 54% de la demanda punta
diaria invernal (1.772 GWh, el 5 de diciembre de 2017). La interconexion
con Francia, que aporta flexibilidad en el muy corto plazo en los momen-
tos de mayor tension en el sistema gasista espanol, supone el 9,31%
de la punta de demanda diaria. Pese a la limitada capacidad de alma-
cenamiento y de interconexion con sistemas adyacentes, el conjunto de
infraestructuras gasistas existentes (Figura 9) dota al sistema gasista
espanol de mucha flexibilidad.

45. Consumo bruto peninsular en 2016.
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En consonancia con la diversificacion de las infraestructuras del sistema
gasista espanol, en 2016, el 58% del aprovisionamiento total del siste-
ma se realizd en forma de gas natural y el 42% restante como GNL. Por
su parte, en 2017, el gas natural y el GNL supusieron el 53% y el 47%
del total de aprovisionamientos, respectivamente.

Figura 9: Infraestructuras del sistema gasista espanol.

Fuente: Enagas (2017).

Nota: el sistema gasista espanol cuenta con 6 regasificadoras operativas, 4 almacenamientos subterra-
neos y 6 puntos de interconexion, siendo el cuarto pais en el mundo (IGU, 2017) y el primero de Europa
por su nivel de regasificacion contando con una capacidad diaria nominal de 1.986 GWh/d en el ano 2016
(Enagas, 2017a).

6.2. LA DEMANDA DE GAS NATURAL

El gas natural supone aproximadamente un 20% del consumo de ener-
gia primaria en Espana (Grafico 10) y continda siendo la segunda fuente
de energia (primaria) en nuestro pais, después del petréleo. En 2016

-110-



c MERCADO IBERICO DEL GAS

6. El mercado de gas natural en Espaina

el consumo de energia primaria (1.570 TWh) se mantuvo estable con
respecto al ano anterior (BP, 2017). Dicha situacién, unida al incremen-
to del PIB (+3,3% en 2016) y, en particular, de la actividad industrial“®,
refleja una mejora en la intensidad energética del pais.

Como puede observarse en el Grafico 10, en Europa, al igual que en Es-
pana, en 2016 se registra, sobre todo, una disminucion de la presencia
del carbon (y en menor medida, de la energia nuclear) en el “mix” de
energia primaria, cubriendo el gas natural dicho hueco e incrementando
su peso en dicho "mix" en dos puntos porcentuales (del 22% en 2015

al 24% en 2016).

Grafico 10: “Mix” de energia primaria en Espafa y en la Unién Europea (2015 - 2016).
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Fuente: BP (2017). Elaboracion propia.

46. El Indice de Produccion Industrial (IPI), corregido de efectos estacionales y de calendario, aumento
un 2,0% en 2016. En los diez primeros meses de 2017, dicho indice crecio un 4,1% con respecto al

mismo mes de 2016. Fuente: INE (2017).
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Grafico 11: Distribucion de la demanda de gas natural en Espaina por sectores de uso
(2016 - 2017).

Demanda total de pas desapregada por seciores de uso  Demanda tolal de pas desagregada por seelores de uso
(2017) (2016)

Indiustrist
1886 TWn
58.50%

Demanda: 350.8 TWh Demanda: 322.4 TWh

Fuente: Enagas (2017d). Elaboracion propia.

Con respecto a la distribucion de la demanda por sectores de uso (Gra-
fico 11), el 57,49% corresponde al sector industrial, muy sensible a la
actividad econémica. Complementariamente, la demanda de gas natural
para uso doméstico/comercial (el 17,7% de la demanda total nacional)
y para generacion eléctrica mediante ciclos combinados (alrededor del
22% del total) conforman una estructura que refleja, por un lado, el papel
del gas como fuente de calor (cogeneracion) en el sector industrial mas
intensivo (ceramica, acero, etc.) y, por otro lado, la todavia modesta pe-
netracion del gas natural en el sector doméstico/comercial*?, asi como
su funcion de respaldo al parque de generacion renovable.

Probablemente el cambio mas significativo en la demanda de gas en
2017 respecto del ano 2016 (Grafico 11 y Grafico 12) se refiere al in-
cremento de la demanda de gas natural para la generacion de energia
eléctrica (+25,8%).

47. De acuerdo con los ultimos datos publicados al respecto por la CNMC (https.//www.cnmc.es/sites/
default/files/1854209_0.pdf), entre enero y junio de 2017 el volumen de ventas a consumidores finales
alcanzo 173.373 GWh, lo que representa un crecimiento del 5,8% con respecto al mismo periodo de
2016. Por su parte, el nimero de estos clientes de gas superaba los 7.710.000, correspondientes a un
incremento interanual en torno a 100.000 clientes.
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Las condiciones meteorologicas durante la parte final del otono y el
incremento en la produccion de los ciclos combinados de gas, debido
fundamentalmente a la relativamente elevada demanda de electricidad y
la baja hidraulicidad (2017 ha sido un ano excepcionalmente seco), han
sido los principales inductores del tirén de la demanda®®.

Grafico 12: Evolucion de la demanda mensual de gas natural y tasa
de crecimiento interanual (2016 — 2017).
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Fuente: Enagas (2017e). Elaboracion propia.

48. En este contexto, el dia 5 de diciembre se alcanzo el valor mas alto del consumo de gas natural en
Espana (1.772 GWh) de los dltimos 6 anos, debido al auge de la demanda industrial y la demanda del
sector doméstico-comercial, asi como a las mayores entregas de gas natural para la generacion de
energia eléctrica. La demanda convencional llego a 1.142 GWh, por las bajas temperaturas y el empuje
del consumo industrial, mientras que la demanda del sector eléctrico registro 629,7 GWh, como conse-
cuencia de una demanda elevada de electricidad, baja produccion edlica e hidraulica y la indisponibilidad
de una central nuclear (dicho valor corresponde al mas alto registrado desde enero de 2010, cuando la
demanda del sector eléctrico alcanzo 681,1 GWh) (Enagas, 2017e).
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6.3. LA OFERTA DE GAS NATURAL

En 2017, las importaciones de gas natural (GN y GNL) alcanzaron en
Espana 390 TWh, un 7% mas que en 2016, consecuencia del incremen-
to considerable (+20,16%) registrado en las entradas de GNL (Tabla 4).

Tabla 4: Indicadores basicos del sistema gasista espanol (2016 — 2017).

Concepto (TWh) 2017 2016 Va’(i;‘;ié“
Demanda total nacional 350,91 321,46 9,16%
Salidas netas por conexiones internacionales 30,91 42,88 -27,92%
Carga de buques 1,23 1,38 -10,87%
Total salidas 391,47 372,23 5,17%
Entradas de GN 205,87 211,12 -2,49%
Entradas de GNL 184,09 153,21 20,16%
Volumen inyectado en AA.SS. (01/04 al 31/10) 8,42 6,51 29,34%

Fuente: Enagas (2017a y 2017d). Elaboracion propia.

Como se analizé en la seccion 6.1., el sistema gasista espanol posee
un alto grado de diversificacion en el aprovisionamiento de gas natural*®
y de flexibilidad, gracias al conjunto de infraestructuras de almacena-
miento (fundamentalmente de GNL y, en menor medida, de gas natural)
y a la interconexion con el resto de mercados continentales a través de
Francia (VIP Pirineos).

En 2017, el volumen de GNL descargado en los puertos espanoles
(184,1 TWh) se vio incrementado en un 20,2% respecto de 2016 (Tabla
4). El nivel medio de llenado de los tanques en las plantas de regasifica-
cion se situ6 alrededor del 43% en 2017. Por otra parte, en los almace-
namientos subterraneos (otra de las infraestructuras que contribuyen a

49. El Real Decreto 1766/2007, de 28 de diciembre, regula las obligaciones relativas a las existencias
minimas de seguridad y a la diversificacion de los abastecimientos de gas natural. Con la aprobacion
de este Real Decreto, la diversificacion del aprovisionamiento de gas natural en Espana se ha visto
sustancialmente reforzada al impedirse a las comercializadoras cuya cuota de importacion supere el
7% del total obtener mas de un 50% de sus suministros de un mismo proveedor.
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dotar de flexibilidad al sistema gasista espanol) se contabilizaron 8.139
GWh almacenados durante el periodo de inyeccion (del 1 de abril al 31
de octubre): un incremento del 29,3% con relacién a 2016.

En 2017, Espana recibié gas natural procedente de mas de 10 paises
(Gréafico 13), siendo Argelia el suministrador mas relevante. En relacion
con 2016 y en términos relativos, se observa un menor peso de las im-
portaciones de gas procedente del pais norteafricano en el conjunto de
aprovisionamientos y un incremento destacable en la posicion relativa
de Peru y Catar. Ademas, destaca en 2017 la inclusion de nuevos sumi-
nistradores en el conjunto de paises exportadores a Espana: entre ellos,
Estados Unidos®°.

Grafico 13: Distribucion del suministro de gas natural a Espafa, desagregado
por pais de origen (2016 — 2017).
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(1) Otros: Oman, Estados Unidos, Angola, Portugal, Paises Bajos y produccion nacional.

Fuente: Enagas (2017e). Elaboracion propia.

50. En 2017 se registro la descarga de 8.543 GWh procedentes de los EE.UU. (Enagas, 20174).
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Una de las peculiaridades del sistema gasista espanol, en comparacion
con otros sistemas gasistas en Europa, es la apuesta por el GNL como
fuente de aprovisionamiento de gas natural; una apuesta que estd mo-
tivada, entre otros factores, por nuestra situacion geografica. Asi, mien-
tras que el suministro en Europa se realiza mayoritariamente a través
de gasoducto, en Espana ha sido tradicionalmente el GNL la principal
fuente de aprovisionamiento. Desde el ano 2013, sin embargo, y tras el
incremento en los flujos que llegan a nuestro pais desde Argelia por la
puesta en marcha del gasoducto Medgaz, el suministro de gas natural
tiene mas peso relativo, mientras que las importaciones de GNL han ido
cayendo, aunque en 2017 repuntaron hasta alcanzar el 47% del total
(Grafico 14).

Grafico 14: Suministro de GN y GNL al sistema gasista espaiol (2005 — 2017).
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Fuente: CNMC (2017a) y Enagas (2017d). Elaboracion propia.

En consonancia con lo expuesto anteriormente, el Grafico 15 muestra
como las importaciones procedentes de Argelia, a través de las conexio-
nes de Tarifa y Almeria (Medgaz), conformaron el nucleo principal de los
aprovisionamientos del sistema gasista espanol en 2017.
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Grafico 15: Distribucion del aprovisionamiento de GNL y GN al sistema gasista espaniol, por
punto de entrada (2015 - 2017).
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Fuente: Enagas (2017e). Elaboracion propia.

En algunos meses, sin embargo, por ejemplo febrero y los meses de ve-
rano (junio, julio y agosto), el suministro de GNL aumentd hasta superar
el 50% del total, apoyado en precios competitivos de las entregas DES5*
respecto de los precios (indexados al petréleo) del gas procedente de
Argelia (Grafico 16).

A contrario sensu, a partir de septiembre se produjo un cambio en el
patron de aprovisionamiento respecto de los meses anteriores, aumen-
tando significativamente los de gas natural. Este cambio se debid al
incremento en el precio spot del GNL en Asia y a la mayor competitividad
del gas procedente del Norte de Africa, pese al incremento en el precio
del petréleo Brent.

51. DES (Delivered Ex Ship): El vendedor asume todos los costes y riesgos inherentes de llevar la mercancia
al puerto de destino (previamente acordado) hasta el momento de la entrega en dicho puerto, producién-
dose la transmision (del vendedor al comprador) de los citados costes y riesgos en el propio buque.
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Grafico 16: Evolucion del precio de las importaciones de gas natural y GNL en la frontera, del
precio de MIBGAS y de otros precios de referencia (2016 — agosto 2017).
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Fuente: CNMC (201 7a).

El patron de aprovisionamiento del sistema gasista espanol difiere sus-
tancialmente del que registran los mercados del Noroeste de Europa.
Asi, mientras que el aprovisionamiento de esos mercados dispone de
una oferta competitiva (con precios de los contratos de aprovisionamien-
to de gas noruego y ruso practicamente en su totalidad ya indexados
a los precios de los hubs), en Espana la dependencia del GNL (cuyos
precios DES y FOB®? en el sistema espanol tienden a reflejar el precio
netback®3 del mercado asiatico) y el compromiso a largo plazo adquirido
con Argelia (que liga el precio del gas importado al del petréleo), inducen
unos precios de abastecimiento por lo general superiores a los de la
region del Noroeste de Europa.

52. FOB (Free on Board): El comprador ha de soportar todos los costes y riesgos inherentes a transportar la
mercancia al puerto de destino desde el momento de embarque, en el puerto de origen.

53. Netback: Costes originados por el transporte desde el pais de origen y la distribucion en el pais receptor
que son deducidos del precio medio del producto en el mercado de destino.
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Por dltimo, el nivel de utilizacién de las distintas interconexiones por ga-
soducto (Grafico 17) evidencia el distinto papel que cada uno de estos
puntos juega en el sistema gasista espanol. Mientras que la interco-
nexion con Portugal (VIP Ibérico) es claramente un punto de exportacion,
trasvasando al pais vecino una parte del gas natural procedente de Ar-
gelia, el VIP Pirineos es un punto claramente de importacion cuya utili-
zacion depende de las condiciones del mercado; en concreto, del valor
del spread de precios con la zona de balance TRS. Por su parte, las dos
interconexiones con el Norte de Africa (con puntos de entrada en Tarifa y
Almeria) son exclusivamente vias de aprovisionamiento, ofreciendo, por
tanto, una flexibilidad limitada en las entregas de gas.

Grafico 17: Valores promedio diario de la capacidad nominal, capacidad contratada y
volumen de gas nominado en las infraestructuras de interconexion de Espafa (2017).
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Fuente: Enagas (2017e). Elaboracion propia.
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El Grafico 17 sugiere que la utilizacion de las infraestructuras de interco-
nexion por gasoducto del sistema gasista espanol no refleja situaciones
endémicas de congestion. Asi, en 2017:

» El VIP Pirineos, sentido Francia a Espana, tuvo un factor de utiliza-
cion (promedio diario) del 53,6%, mientras que en sentido inverso
no llego al 1,1%.

» El VIP Ibérico, pese a que la interconexion permite el intercambio de
gas desde Portugal a Espana, nunca registro flujos en este sentido
en el periodo de tiempo considerado; en el sentido contrario, desde
Espana hacia Portugal, la interconexion exhibié un nivel de utiliza-
cién (promedio diario) del 56,7%.

» Las dos interconexiones con Africa, por tltimo, han registrado nive-
les medios de utilizacion del 52,6%, en el caso de la de Tarifa, y del
70,3% para la de Almeria.

A modo de resumen, en la Figura 10 se presenta la informacion anterior
comparando la situacion registrada en 2017 con la correspondiente a
2016, completada con el importe de los peajes de interconexion.
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Figura 10: Aprovisionamientos en el sistema gasista espanol, desagregados por tipo
(gas natural y GNL) y por punto de interconexion, e importe de los peajes de interconexion
por gasoducto (2016 — 2017).
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Fuente: Enagds (2017e). Elaboracion propia.
Nota: peajes diarios de importacion/exportacion correspondientes al mes de diciembre de 2017.

6.4. EL MERCADO MAYORISTA DE GAS NATURAL EN ESPANA EN 2017
6.4.1. Estructura del mercado

En la actualidad, la estructura del mercado mayorista de gas natural en
Espana esta conformada por tres grandes grupos de participantes en el
mercado: (a) grandes empresas energéticas, con posicion en los mer-
cados espanol y portugués, y presencia en toda la cadena del gas (ups-
tream, midstream y downstream); (b) pequenos comercializadores con
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carteras de clientes en Espana y Portugal, que entraron recientemente
en el mercado y, por lo general, sin contratos de aprovisionamiento fue-
ra de la Peninsula Ibérica; y (c) traders europeos de tamano mediano y
grande que operan en varios mercados europeos, asi como en el mer-
cado global de GNL, con una modesta posicion downstream, o bien sin
cartera de clientes ni en Espana ni en Portugal.

Aunque hay mas de 160 empresas habilitadas como comercializadores
de gas natural en la actualidad®*, unicamente unas 35-40 empresas
operan en el mercado mayorista de gas natural en Espana y menos de
15 pueden considerarse realmente activas (realizando operaciones de
compraventa practicamente a diario con horizontes de entrega superio-
res a un dia).

El mercado mayorista de gas en Espana puede considerarse relativa-
mente concentrado, aunque los indices de concentraciéon han ido redu-
ciéndose en los Ultimos anos gracias a la entrada de un gran nimero
de pequenos comercializadores en el mercado. Segun datos publicados
por la Comision Nacional de los Mercados y de la Competencia (CNMC,
2017a), la cuota del conjunto de notificaciones de adquisicion de gas
enviadas al GTS a través de la plataforma MS-ATR de las tres (cinco) em-
presas con mayor volumen de notificaciones de adquisicion de gas se
situd en el 32,9% (45,2%) en el periodo entre enero y octubre de 2016
(Gréfico 18).

54. Consultar el Registro de Comercializadores de Gas Natural en Espania en
https.//www.cnmc.es/ambitos-de-actuacion/energia/mercado-gas#listados.

-122 -



c MERCADO IBERICO DEL GAS

6. El mercado de gas natural en Espaina

Grafico 18: Cuotas en las notificaciones de adquisicién enviadas al GTS (octubre 2016).
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Por otro lado, no existen datos publicos disponibles sobre el nivel de
concentracion en el lado vendedor del mercado mayorista, aunque la
informacion relativa al segmento minorista permite estimar el probable
nivel de concentracion en las ventas mayoristas. De acuerdo con datos
publicados por CNMC (Grafico 19), las cuotas de venta en el mercado
minorista de los tres (cinco) principales comercializadores se situaron
en 2016 en el 68,58% (81,63%).
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Grafico 19: Cuotas de venta en el mercado minorista de gas natural (2016).
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Fuente: CNMC (2017a). Elaboracion propia.

6.4.2. El mercado OTC en Espana
Cambios normativos de 2015: El nuevo mecanismo de balance

Los cambios normativos llevados a cabo en 2015°% parecen haber teni-
do una incidencia positiva en la consolidacion de la liquidez en el mer-
cado mayorista de gas natural en Espana, aunque el crecimiento del
mercado OTC durante 2016 y la primera mitad de 2017 continud siendo
bastante modesto, de acuerdo con la informacion disponible.

Hasta octubre de 2016 el mecanismo de balance era poco incentivador
del trading de corto plazo, al poder acceder los comercializadores a una
cierta capacidad de almacenamiento en la red de transporte de forma
gratuita, lo que abarataba los desvios entre entradas y salidas de la red®®.

55. Las principales normas aprobadas en 2015 que redefinieron el marco regulatorio del mercado mayo-
rista de gas en Espana, son: (a) Ley 8/2015, de 21 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 tributa-
rias y no tributarias en relacion con la exploracion, investigacion y explotacion de hidrocarburos; (b)
Real Decreto 984,/2015, de 30 de octubre, por el que se regula el Mercado Organizado de Gas y el
acceso de terceros a las instalaciones del sistema de gas natural; y (c) Circular 2/2015 de la Comi-
sion Nacional de los Mercados y la Competencia por la que se establecen las normas de balance en
la red de transporte del sistema gasista.

56. A principios del afio 2016 se redujo el almacenamiento operativo comercial en la red de transporte a
0,25 dias equivalentes de la capacidad contratada —desde un valor de 0,5 dias- aunque, simultanea-
mente, se redujo el coste del desbalance al 5% de la media de los precios medios de corto plazo en
los hubs NBP y Henry Hub.
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A partir del 1 de octubre de 2016, sin embargo, comenz6 a aplicarse el
Codigo de Red de Balance, estableciendo un mecanismo de balance dia-
rio con penalizaciones basadas en precios de mercado y sin flexibilidad
de almacenamiento operativo.

Una de las primeras consecuencias de la actualizacion del esquema
de balance es que las empresas que operan en el mercado mayorista
tienen incentivos econdmicos mas fuertes a realizar ajustes de corto
plazo en el mercado con el objeto de evitar posibles penalizaciones o
minimizar los costes logisticos de ajustar las carteras®’. Esto tiene un
efecto positivo sobre el intercambio de productos de muy corto plazo
(compraventas de gas con entrega en el mismo dia o al dia siguiente, y
swaps de gas en el PVB en el muy corto plazo).

El incremento en la actividad en torno a productos de muy corto plazo
ha impulsado el desarrollo de la liquidez en el Mercado Organizado de
Gas y también, al menos en una fase inicial, en las plataformas de br6-
kers OTC que operan en Espana (4 en la actualidad), en las que traders
ibéricos y del resto de Europa pueden realizar arbitrajes con productos
similares en otros mercados.

El tamano del “traded market” en Espana

El volumen que se negocia en el conjunto del mercado mayorista de gas en
Espana es relativamente modesto en comparacion con otros mercados de
nuestro entorno. Aunque existen algunas cifras publicamente disponibles
sobre transferencias de titularidad de gas natural en el sistema gasista
espanol, no existen indicadores directos del volumen negociado en el mer-
cado OTC®8; puede, sin embargo, estimarse el tamano del “traded market”
en Espana utilizando informacién proveniente de distintas fuentes.

57. Ademas de la compraventa de contratos de gas en el muy corto plazo, las empresas pueden ajustar
sus posiciones en el PVB modificando las entradas y salidas de la red de transporte (cambiando las
nominaciones de regasificacion de GNL o de importacion de gas natural a través de gasoducto, inyec-
tando o extrayendo gas desde los almacenamientos subterraneos e, incluso, modificando, si existe la
flexibilidad, las nominaciones de consumo).

58. La CNMC ha publicado en el pasado estadisticas en el “Informe de Supervision del Mercado Mayorista”
sobre volimenes registrados por los participantes en el mercado en su sistema informatico a través de
la herramienta MS-ATR (329,67 TWh en el periodo entre enero y agosto de 2017). Sin embargo, estos
datos no distinguen entre gas negociado en el mercado mayorista y gas entregado dentro de un contrato
de largo plazo. Ademas, tampoco se contabilizan de forma adecuada los swaps o permutas de gas que
llevan a cabo los comercializadores en el sistema gasista espaniol y que no pueden considerarse com-
pras independientes de gas.
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De acuerdo con los datos publicados por la empresa de estudios de
mercado Prospex Research (Grafico 20), la tasa de rotacion del consu-
mo de gas natural en Espana era igual a 0,5 en 2015. Utilizando como
referencia la estimacion de demanda de CORES para 2015, 314,2 TWh,
el tamano del “traded market” en Espana se habria situado en 2015 en
el entorno de unos 150 TWh/ano. Asi mismo, los datos de Prospex indi-
can que el mercado espanol registraba en 2015 un 50% y un 25% de la
liquidez de los mercados italiano y francés, respectivamente.

Grafico 20: Tasas de rotacién en el mercado mayorista de gas en Europa (2015).
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Fuente: Smedley, M. (2016). Elaboracion propia.

Mas recientemente, la empresa de servicios de informacion de mercado
ICIS anunciaba que las cifras de volumen OTC negociado notificadas en
su plataforma de registro en el ultimo trimestre de 2016 (9,96 TWh) y
el primer trimestre del ano 2017 (8,88 TWh) implicaban un crecimiento
significativo de la actividad en productos de la curva (contratos trimes-
trales y con entrega en el ano 2018) respecto de los volimenes corres-
pondientes al ano anterior (ICIS, 2017 y Songer, R. 2017).

La CNMC estima que el volumen negociado a través de intermediarios
en Espana en 2016 de contratos de compraventa con entrega en el PVB
fue de 52,5 TWh, utilizando datos proporcionados por los brokers en
activo en el mercado espanol (CNMC, 2017b). En la primera mitad de
2017, el volumen OTC negociado a través de brdkers se situé en 41,1
TWh (+86% respecto del mismo periodo del ano anterior).
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Grafico 21: Evolucion del nimero de operaciones (eje izqdo.) y del volumen OTC (TWh, eje
dcho.) notificado a ICIS Espana (2014 — 2016).

70 3.000
& Y 2.500
50 /
' 2.000
40
1.500
20 |
1.000
20 I
10 l _ 1] | 0.500
! al
o T i o
Moo S s 9 D D P2 . x‘o D 8
‘é\c, \:,9 \‘-.9' ! ¥ o 8 ] “(\c \__‘-\a \'?‘ w ‘_’(,Q o | @c \31 <> 3 & !"Q
ER Numerode operacionas intermediadas reportadas a ICIS Volumen total {TWh)

Fuente: Songer, R. (2017). Elaboracion propia.

Todas estas estimaciones sugieren que en la actualidad el tamano actual
del “traded market” o volumen OTC efectivamente negociado en la Penin-
sula Ibérica podria situarse en unos 100 - 125 TWh®®°, Esto colocaria la
tasa de rotacion de la demanda fisica (nimero de veces que se intercam-
bia en el mercado cada MWh consumido) en torno a 0,30 - 0,40; valor
consistente con la tasa de rotacion estimada en los mercados francés o
italiano en los primeros anos de andadura de sus respectivos hubs.

Evolucion de los precios OTC del gas natural en el PVB

Hasta finales del ano 2015, con la puesta en marcha del Mercado Orga-
nizado MIBGAS (16/12/2015), no han existido referencias explicitas de
precios de mercado del gas natural en Espana salvo las publicadas por
entidades especializadas en la difusion de precios e informacion de mer-
cado (Platts, ICIS, Argus, etc.)®, o estimaciones de precios basadas en
el valor de las importaciones declarado ante las autoridades aduaneras®*.

59. Estas estimaciones son consistentes con las realizadas por el broker Iberian Gas Hub.

60. La empresa especializada ICIS (antes ICIS Heren) comenzo a publicar un indicador del precio del
contrato con entrega en el mes siguiente en el AOC en diciembre de 2012. Desde marzo de 2016
publican diariamente indicaciones de precios en el PVB para los productos M+1, M+2; Q+1; Q+2 y ano
siguiente.

61. El regulador energético CNMC publica cada mes estimaciones del coste del gas importado basadas
en datos de aduanas.
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Los precios OTC del gas natural en el PVB internalizan, ademas de las
condiciones de oferta y demanda en el corto y medio plazo en la red de
transporte espanola, el balance de oferta y demanda en el mercado glo-
bal de GNL, que determina el coste de oportunidad del GNL almacenado
en los tanques de las plantas de regasificacion, asi como la disponibili-
dad de flexibilidad en la interconexion con Francia y en los suministros
desde Argelia (Grafico 22).

Grafico 22: Evolucion de los precios de productos OTC con entrega en el PVB
(octubre 2015 — septiembre 2017).
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Fuente: Iberian Gas Hub. Elaboracion propia.

El precio marginal del gas natural en el Hub espanol PVB suele refle-
jar: (a) el precio del GNL en las plantas de regasificacion, teniendo en
cuenta el coste marginal de la regasificacion®?; (b) el precio (indexado al
petréleo) de las nominaciones de volumenes adicionales de gas en los
contratos de aprovisionamiento de gas argelino; o (c) el precio del gas
natural en la zona de balance del Sur de Francia (TRS), con un ajuste
adicional por el coste de la capacidad de transporte hasta el sistema
gasista en Espana.

62. Habitualmente, el precio en el PVB suele ser superior al precio del GNL en los tanques de las plantas
de regasificacion. Sin embargo, en determinados momentos, la escasez de GNL en el mercado global
por fuerte demanda en Asia, Latinoamérica y otros lugares ha elevado el coste de oportunidad del GNL
hasta invertir la relacion de precios con el PVB, incorporando una prima que representaba la posibili-
dad de arbitraje con esos mercados.
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En una situacion con abundancia de oferta de gas, como la actual, ex-
ceptuando momentos de tensién en el mercado por incrementos pun-
tuales en la demanda de gas, son los precios de los hubs europeos
(generalmente por debajo de los precios de los contratos indexados al
petrdleo) los que suelen determinar el comportamiento de los precios
en el mercado mayorista de gas en Espana, con fuertes desviaciones en
momentos de escasez de oferta entre los precios de los contratos con
entrega en el corto plazo (BOM, M+1, M+2), que se ven muy influencia-
dos por el coste de oportunidad del gas marginal en el sistema gasista
espanol, y los contratos con entrega en horizontes mas lejanos, cuyos
precios tienden a estar en linea con el coste de los hubs europeos (es-
pecialmente TTF), como ocurrié a principios del ano 2017.

6.4.3. Valoracion del desarrollo del Hub gasista en Espana

Pese a la creciente actividad en el mercado mayorista espanol a lo lar-
go de 2016 y la progresiva consolidacion del marco normativo desarro-
llado en 2015 asi como del Mercado Organizado de Gas, el regulador
europeo ACER continda catalogando al Hub espanol PVB como “Hub
emergente” 3,

Los datos que presenta ACER (ACER, 2017c) indican que el mercado
mayorista de gas espanol superaba a finales de 2016 el test del nimero
de fuentes de aprovisionamiento (8, valor que ha aumentado a 10 en
2017) y el test de la oferta residual (177%). Sin embargo, en términos
de la concentracion del mercado, se encuentra aun alejado de los va-
lores registrados en los hubs mas liquidos y desarrollados en la Union
Europea (Reino Unido, Francia, Suecia, Benelux y Holanda), con un indice
HHI de 4.215 en 2016 (Grafico 23).

63. De acuerdo con ACER, los hubs emergentes estan caracterizados por una liquidez creciente, desde
un punto de partida muy bajo, que se beneficia de una mayor integracion del mercado con los de su
entorno e intervenciones regulatorias, basandose la actividad mayorista en contratos a largo plazo y
negociacion bilateral entre agentes.
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Grafico 23: Nivel de salud de los mercados mayoristas de gas europeos (2016).
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Fuente: ACER (2017b).
Nota: para la definicion de las métricas utilizadas por el GTM con el fin de determinar el nivel de salud
de un mercado mayorista de gas, ver la Nota 11 de este informe.

El Hub espanol también adolece de una liquidez muy limitada en la ma-
yor parte de los productos de la curva y de valores muy bajos para los
otros indicadores de evaluacion del funcionamiento del mercado mayo-
rista que define ACER. Asi, a finales de 2016, ya sea medida en térmi-
nos de la profundidad del mercado (volimenes disponibles en el lado
de la demanda y de la oferta) para productos Day-ahead y M+1, o0 con
horizonte de entrega mas largo; o de la comparacion entre el spread de
precios Day-ahead en las interconexiones relevantes (en este caso en
sentido TRS a PVB) y los peajes correspondientes de interconexion, el
Hub PVB se encuentra entre los menos desarrollados de nuestro entor-
no. Pese a ello, con respecto al Mercado Organizado, la mayor parte de
los indicadores de liquidez tienden a mejorar en 2017 en relacion con
2016, como muestra el andlisis realizado en la seccién 7.6.6. (“Indice
Agregado de Liquidez”).

Probablemente uno de los principales problemas del mercado mayorista
ibérico hoy es que existe un acceso limitado (para los comercializadores
mas pequenos y los nuevos entrantes) a mecanismos de flexibilidad
que les permitan gestionar adecuadamente los riesgos de mercado y de
contrapartida.
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Otros factores que introducen rigideces en la dinamica del mercado ma-
yorista son la limitada capacidad de interconexion con los mercados
continentales, que genera un riesgo de desacoplamiento del mercado
ibérico en momentos de escasez de oferta (problema que padece tam-
bién el mercado del Sur de Francia, TRS), y la ausencia de servicios de
almacenamiento de gas econdémicos (debido a costes logisticos relativa-
mente elevados) que favorezcan los arbitrajes temporales o geograficos
en un mercado como el ibérico, en el que una parte muy relevante del
aprovisionamiento se produce mediante entregas discretas de gas a
través de las descargas de GNL.

A corto plazo, la entrada en el mercado ibérico de entidades de contra-
partida central (Camaras de Compensacion) ofrecera opciones alterna-
tivas a los agentes para la gestion del riesgo de contrapartida (registro
en camara de contratos OTC y negociacion de futuros sobre gas con
entrega en el PVB). Por su parte, la consolidacion del Mercado Organiza-
do tanto de corto plazo® como a plazo, favorecera la entrada de nuevos
traders y comercializadores en el mercado, contribuyendo de esta ma-
nera a incrementar su nivel de transparencia, eficiencia y competencia.

64. La entrada en funcionamiento de un Mercado Organizado a plazo (MIBGAS Derivatives), que negocie
contratos de futuros con entrega en el PVB, estd prevista en enero de 2018.
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7.1. INTRODUCCION

La liquidez de los productos negociados en el Mercado Organizado es
seguramente el pilar basico sobre el que construir una plataforma de
mercado que funcione adecuadamente, ya que, cuando un mercado es
liquido, es probable que su funcionamiento refleje una situacion compe-
titiva. De ahi que alcanzar el maximo nivel posible de liquidez en MIBGAS
resulte critico para que el Mercado Organizado de Gas pueda cumplir,
con solvencia, las tareas encomendadas en la Ley 8/2015, de 21 de
mayo, y satisfacer las necesidades de los agentes que participan en el
mismo, ofreciendo alternativas de aprovisionamiento, en el corto plazo
(spot) y a medio plazo, asi como herramientas de flexibilidad y cobertura
del riesgo de mercado.

Se dice que el mercado de un determinado producto es liquido cuando
un participante puede deshacer rapidamente una posicion compradora
(corta) o vendedora (larga) sin que se altere significativamente el precio
de equilibrio en el mercado. El concepto de liquidez es multidimensional
y esta relacionado con variables como: (a) la diferencia de precios de
compra y venta de un producto (spread bid-ask); (b) la profundidad del
mercado o volumen en MWh ofertado y demandado (que puede medir-
se por producto y por horizonte temporal); (c) la inmediatez con la que
pueden realizarse operaciones en el mercado; y (d) la resiliencia o ca-
pacidad del mercado para mantener condiciones de oferta y demanda
similares (medidas segun el spread bid-ask o el volumen ofrecido) a
medida que se van produciendo transacciones.

A modo de ejemplo, en la Figura 11 se representan dos situaciones de
mercado que ilustran el concepto de liquidez. En azul, se observa un
spread bid-ask que no crece de forma significativa al aumentar el volu-
men negociado, por lo que refleja una situacion con cierta profundidad
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de mercado (volumen disponible) y una probabilidad de cerrar transac-
ciones que no depende demasiado del volumen. En verde se muestra
un escenario con una profundidad de mercado similar, aunque el spread
bid-ask, mas estrecho en un primer tramo de negociacion, se hace mas
amplio que el anterior a partir de un determinado volumen negociado. El
primer escenario de mercado probablemente daria lugar a menos tran-
sacciones para volimenes menores; sin embargo, la liquidez mostraria
en este escenario mayor resiliencia que en el segundo.

Figura 11: Spread bid-ask, resiliencia de la liquidez y profundidad del mercado.

Spread compra/venta (€/MWh)

Mo

Volumen negociado (MWh)

Fuente: Elaboracion propia.

MIBGAS, consciente de la dificultad que encierra el objetivo de dotar de
liquidez al Mercado Organizado de Gas, trabaja desde el inicio de su acti-
vidad (diciembre de 2015), con el objetivo de incrementar el atractivo del
propio mercado para todos los participantes en el mercado mayorista de
gas natural en Espana y la facilidad de uso de la plataforma de trading,
adaptando —en la medida que lo permite la regulacion— los productos, el
calendario, asi como los procesos de negociacion, contratacion y liquida-
cion a las necesidades de los agentes y de los potenciales clientes.
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Por tanto, alcanzar un nivel de liquidez adecuado en MIBGAS es un ob-
jetivo primordial para conseguir un desarrollo adecuado del mercado
mayorista de gas en Espana porque, ademas de facilitar el crecimiento
del mercado a plazo, garantiza una transicion suave de precios hacia un
nuevo entorno de mercado gas-to-gas®®. En definitiva, un Mercado Organi-
zado maduro permitira a los agentes operar sin fricciones, con menores
costes y de manera mas agil.

Esta seccion analiza la evolucion de la liquidez y profundidad del Mer-
cado Organizado en la plataforma MIBGAS, revisando variables como el
ndmero de agentes activos, los volimenes negociados, el nimero de
O6rdenes de compra y venta y el niumero de transacciones realizadas,
incluyendo los volimenes correspondientes.

El analisis se completa contextualizando los indicadores anteriores en el
marco del Gas Target Model (GTM), con el fin de poder evaluar la mejora
del funcionamiento de MIBGAS segun algunas de las métricas definidas,
al efecto, por el organismo regulador europeo (ACER, 2017b): (1) profun-
didad del Mercado; (2) sensibilidad del precio de las ofertas de compray
venta; (3) numero de transacciones; y (4) diferencia entre los precios de
las ofertas de compra y venta, o bid-ask spread. La utilizacion de estos
indicadores complementarios hace posible comparar la situacién actual
de MIBGAS con la de los principales hubs de gas europeos.

Los valores que muestran las variables empleadas confirman que en
2017 MIBGAS dio un paso adelante significativo en la consolidacion de
la liquidez en su plataforma de negociacion y en la construccion de un
centro de mercado spot de referencia para todos los agentes que operan
en el mercado mayorista ibérico de gas natural.

65. El término “gas-to-gas” se refiere a un proceso de formacion de precios basado en la interaccion entre
la oferta y la demanda de gas natural, en contraposicion con otras vias para la formacion de precios
del gas natural, como la indexacion a los precios del petroleo y/o de sus derivados.
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Asi lo confirman: (1) el crecimiento sostenido del nimero de agentes
dados de alta en el Mercado y su nivel de actividad en la plataforma de
negociacion; (2) el sustancial incremento de los volimenes negociados,
tanto los volumenes acumulados mensual y anual como los desagrega-
dos por productos; (3) la predominancia de las transacciones realizadas
entre agentes frente a las correspondientes a la negociacion derivada
de la regulacion (acciones de balance y gases de operacion, colchon y
talon); (4) el considerable aumento del nimero de 6rdenes de compra
y venta, asi como en la profundidad de las transacciones; y (5) la me-
jora del Indice Agregado de Liquidez, si bien su valor dista todavia del
que registran los mercados europeos de referencia considerados (TRS,
PEG Nord, NBP y TTF). En este sentido, por tanto, cabe esperar en los
proximos anos una mejora continuada de los indicadores relativos a la
profundidad del Mercado, a la diferencia entre los precios de las ofertas
de compra y venta, al volumen ofrecido al Mercado y su sensibilidad al
precio o al nimero de transacciones.

7.2. NUMERO DE AGENTES ACTIVOS EN EL MERCADO

Se trata de una variable cuya relacién con la liquidez es evidente: cuanto
mayor es el nimero de agentes operando en MIBGAS, mayor es el cre-
cimiento potencial en su liquidez. Como refleja el Grafico 24, desde su
creacion, MIBGAS muestra un crecimiento sostenido tanto en el nimero
de agentes dados de alta en la plataforma MIBGAS como en el nimero
de agentes activos en el Mercado.
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Grafico 24: Evolucion mensual del nimero de agentes dados de alta en MIBGAS
y del nimero de agentes activos en el Mercado (2016 — 2017).
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Fuente: MIBGAS.
Nota: se considera agente activo todo aquel que haya operado en el Mercado al menos una vez al dia
durante el mes en consideracion.

En concreto, al cierre de ano, MIBGAS cuenta con 65 agentes dados de
alta, lo que supone una tasa de crecimiento mensual compuesta del
5,86% durante el periodo comprendido entre enero de 2016 (primer
mes completo de operacion) y diciembre de 2017. Asimismo, durante
2017 el ndmero medio de agentes activos cada mes se situd en 26 (un
52,94% mas que en 2016).

El crecimiento apreciable y sostenido que registra MIBGAS en el nimero
de agentes dados de alta en la plataforma y en su actividad es fiel reflejo
de la creciente disposicion que muestran los intervinientes en el siste-
ma gasista espanol a participar “activamente” en el Mercado Organiza-
do de Gas, lo que a su vez sugiere que la plataforma MIBGAS ofrece a
los agentes del Mercado facilidad de acceso al mismo y procedimientos
operativos sencillos.
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7.3. VOLUMENES NEGOCIADOS EN MIBGAS
7.3.1. Evolucion del volumen mensual

Otro indicador inmediato de liquidez en un mercado es el volumen ne-
gociado en él. Cuanto mayor sea el volumen negociado, mas numero-
sas seran, en teoria, las oportunidades comerciales que encontraran los
agentes para optimizar las posiciones de sus carteras, por lo que este
indicador esta relacionado directamente con el grado de desarrollo y
madurez del Mercado Organizado de Gas.

Cuando se analiza esta variable conviene tener en cuenta, también, la
evolucion de la demanda de gas natural durante el periodo de analisis:
si la variacion de los volumenes negociados (en valor absoluto) permite
deducir como se esta desarrollando la amplitud del Mercado, su valor en
relacion con la demanda no sélo informa acerca de la influencia que tie-
ne ésta sobre el volumen de gas negociado en MIBGAS (y, como se vera
mas adelante, sobre la relacion que tiene con el precio del gas), sino
que ofrece una aproximacion al nimero de veces que cada molécula de
gas cambia de titular en el Mercado Organizado de Gas hasta que se
produce la entrega del gas objeto de los contratos (o tasa de rotacion)®e.

El Grafico 25 muestra como en 2017 el volumen total mensual negocia-
do en MIBGAS respondid, en gran medida, a la estacionalidad de la de-
manda (creciendo cuando esta crecia y al contrario cuando disminuia).

En términos absolutos, 2017 cerr6é con un volumen total de gas negocia-
do de 13.376 GWh (registrandose en el mes de octubre el valor mensual
mas alto del ano, con 1.827,6 GWh, y en el mes de abril el mas bajo
del ano, con 686,7 GWh). Dicho valor (acumulado) es equivalente al
3,8% de la demanda total nacional en 2017 frente al 2,04% registrado

66. Dado que el tamano del mercado gasista, medido en términos del consumo total, deberia estar rela-
cionado positivamente con el nivel de negociacion, medido en términos de energia, suele utilizarse la
tasa de rotacion de la energia (o churn rate) como un indicador complementario que permite valorar el
nivel de liquidez de un mercado y compararlo con el de otros mercados con tamanos distintos.
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en 2016 (cuando se negociaron 6.566 GWh). Por otra parte, en 2017
el volumen mensual negociado en MIBGAS registré una tasa media de
crecimiento intermensual del 6,51%°.

Grafico 25: Evolucion de la demanda total nacional de gas natural, del volumen de gas
negociado en MIBGAS y porcentaje de dicha demanda cubierto por MIBGAS (2017).
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Fuente: Enagas (2017e) y MIBGAS. Elaboracion propia.

7.3.2. Volumen negociado en MIBGAS en términos relativos

Aunque, como se ha comentado, no se publican aun cifras transparen-
tes y contrastadas sobre el volumen total negociado con entrega en el
Hub PVB, existen algunos indicadores relacionados con el tamano del
mercado de gas natural en Espana que permiten valorar, en términos
relativos, la evolucion del volumen negociado en MIBGAS.

67. Principalmente, los meses de octubre (1.827,6 GWh) y noviembre (1.649,5 GWh) registran volume-
nes de gas negociados en MIBGAS muy por encima del promedio calculado sin tener en cuenta el vo-
lumen negociado en enero (inusualmente elevado como consecuencia del aumento que experimento
la demanda al coincidir temperaturas medias diarias por debajo de lo esperado y un elevado consumo
eléctrico que no podia satisfacerse con energias renovables, ni con importaciones desde Francia).
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Entre enero y agosto de 2017 (ultimo dato disponible, de acuerdo con
la informacion publicada por la CNMC), el volumen total negociado en
MIBGAS se situd en el 4,99% del volumen total de las transferencias
de titularidad notificadas en el PVB al GTS. Este valor es superior al
registrado en el mismo periodo de 2016 (2,40%), aunque inferior al co-
rrespondiente al ultimo cuatrimestre de 2016 (5,96%) periodo en el que
se registré un valor récord en el mes de octubre (8,66%) posiblemente
como consecuencia de la aplicacion efectiva, a partir del 1 de octubre,
de la Circular de Balance®®.

Tabla 5: Volumen mensual de transferencias de titularidad de gas natural en el PVB
notificadas al GTS y volumen negociado en MIBGAS (2016 — agosto 2017).

enero
febrero
marzo
abril
mayo
2016 Junio
Julio
agosto
septiembre
octubre
noviembre
diciembre
ENero
febrero
marzo
e abril
mayo
junio
Julio
agosto

Volumen notificado al GTS en el
PVB (MWh)
15.036.388
10.713.262
14078342
12085701
10.694.100
11.653.680
12912314
14.643.306
16.522.200
15.048.795
17.474526
20.180.635
25.136.288
20.338.304
18131175
15.796.701
15.847.903
16094791
20.500.948
18.793.435

Volumen negociado MIBGAS

(MWh)

61881
91.645
105798
97918
184694
577.499
6458105
675303
872048
1303.223
938.780
1.009.196
1254 936
695422
B840 620
B686.690
0442323
067 455
1125284
994428

fod

Vol I neg an
MIBGAS respecto al volumen
notificado al GTS en el PVB (%)

0,41%
0,86%
0,75%
0.81%
1.73%
4,96%
5,02%
4,61%
5,28%
8,66%
5,37%
5,00%
4,99%
3,42%
4,60%
4,35%
5,06%
6,01%
5.49%
5,29%

Fuente: CNMC (2017a) y MIBGAS. Elaboracion propia.

68. Circular 2/2015, de 22 de julio, de la CNMC, 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 Europea.

-140-



C-MERCADO IBERICO DEL GAS

7. Liquidez del Mercado Organizado de Gas

Una cuota del mercado spot respecto del conjunto del mercado en el
entorno del 4,5%%° tiene el mismo orden de magnitud que las cifras
registradas en los primeros anos de existencia de otros hubs europeos
que comenzaron su andadura mucho antes que MIBGAS (por ejemplo:
4% en Alemania, 5% en Austria y 7% en Italia).

7.3.3. Comparacion con otros mercados

Resulta también destacable el hecho de que, en relacion con 2016, MIB-
GAS es el mercado europeo, entre los analizados, que registra el mayor
crecimiento en términos relativos en el volumen de gas negociado en 2017
(Gréafico 26 y Tabla 6).

Grafico 26: Variacion del volumen de gas negociado en MIBGAS y en la plataforma PEGAS
(2016 — noviembre 2017).
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Fuente: PEGAS y MIBGAS. Elaboracion propia.

Nota: los datos, exceptuando los correspondientes a MIBGAS, que se muestran en el grafico corresponden
a la negociacion de productos spot (Diario e Intradiario) en la plataforma PEGAS. Dichos valores pueden
considerarse representativos de los volumenes spot en el mercado organizado en los hubs Gaspool y NCG
alemanes, y de TRS y PEG Nord en Francia. En los casos de los hubs TTF y NBPF, hay otras plataformas de
mercado organizado, ademas de PEGAS, donde se negocian productos spot con entrega en esos hubs.

69. £/ volumen realmente negociado en el mercado es en la actualidad inferior al volumen de las transfe-
rencias de titularidad en el PVB notificadas al Gestor Técnico del Sistema, ya que esta cifra incluye las
entregas en contratos de suministro a largo plazo a través de las interconexiones y contabiliza doblemen-
te la energia intercambiada en los swaps (préstamos con devolucion) que se negocian en el mercado
mayorista de gas natural en Espana. Por esta razon, la proporcion real del volumen negociado en MIBGAS
sobre el volumen total del “traded market” en Espana es mayor que la obtenida a partir de los valores
que muestra la Tabla 5.
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Asi, el volumen negociado en MIBGAS entre enero y noviembre de 2017
(Tabla 6) se ha visto incrementado de manera considerable (114,51%).
Los productos spot negociados, durante el mismo periodo, en PEGAS
con entrega tanto en el Hub aleman Gaspool como en los dos franceses
(TRS y PEG Nord) registran, también, crecimiento en el volumen negocia-
do, aunque mas moderado: 31,65%, 9,83% y 20,47% respectivamente.
Por otra parte, el volumen spot negociado en PEGAS con entrega en el
otro Hub aleman (NCG) muestra una disminucion del 8,93%.

Tabla 6: Volumen de gas negociado entre enero y noviembre en la plataforma PEGAS con
entrega en distintos hubs y en la plataforma MIBGAS (2016 — 2017).

Volumen negociado (GWh) Crecimiento anual (%)
2016 2017 2017
GASPOOL 69.456 91441 31,65%
MIBGAS 5.557 | 11920 114,51%
NBP 196 ' 154 21.18%
NCG 186101 | 160.480 -8,03%
PEG Nord 78365 | 04400 20,47%
TRS 44108 | 48446 0,83%
TIF 163358 | 200583 22 79%

Fuente: PEGAS y MIBGAS. Elaboracion propia.

7.3.4. Volumen por tipo de producto

2017, a diferencia de 2016, ha sido un ano en el que se ha constatado
una cierta ruptura de la dependencia de la liquidez del Mercado Organi-
zado de Gas de la implementacion de medidas regulatorias de fomento
de la liquidez, como la compra de gases regulados (gas de operacion,
talén y colchon) a través de la plataforma MIBGAS (Grafico 27).
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Grafico 27: Evolucion del volumen mensual de gas negociado en MIBGAS desagregado por
transacciones entre comercializadores, compra de gases regulados y acciones de balance
(2016 - 2017).
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Fuente: MIBGAS.

Como puede observarse en el Grafico 27, en 2017 se consolida el pre-
dominio de los volimenes negociados en MIBGAS correspondientes a
transacciones entre comercializadores. Un hecho que constata, como ya
se ha comentado, que el Mercado Organizado de Gas espanol contintda
recorriendo la ruta hacia un estadio de mayor madurez.

En 2017, el volumen promedio mensual correspondiente a dichas tran-
sacciones se situé en 864.280 MWh (es decir, mas del 75% del total
de gas negociado mensualmente en la plataforma MIBGAS), frente a
138.040 MWh negociados en acciones de balance y 112.346 MWh en
gases regulados.
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Grafico 28: Volumen total acumulado de gas negociado en MIBGAS desagregado
por transacciones entre comercializadores, compra de gases regulados y acciones
de balance (2016 — 2017).
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Fuente: MIBGAS.

Considerando los valores anuales acumulados (Grafico 28), puede ob-
servarse como en 2017 el volumen de gas negociado entre comercia-
lizadores (10.371 GWh) crecié sustancialmente en comparacion con
2016 (3.366 GWh), cubriendo, sobre todo, el hueco que dejan la compra
de gas colchén y talon™ e incrementando su peso dentro del volumen
total negociado en MIBGAS (el 77,54% del volumen total negociado en
2017, frente al 51,26% en 2016).

70. La Resolucion de 15 de marzo de 2017, de la Direccion General de Politica Energética y Minas, por la que
se establece el volumen de gas de operacion y gas destinado a nivel minimo de llenado de gasoductos y
almacenamientos subterraneos basicos para el periodo desde marzo de 2017 a febrero de 2018, fijaba
las cantidades correspondientes al gas colchon y talon en 420,36 GWh, frente a los 1.753 GWh precisa-
dos para el periodo de marzo de 2016 a febrero de 2017.
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7.3.5. Volumen por tipo de negociacion

Por su parte, la distribucion del volumen negociado en MIBGAS por tipo de
negociacion (Grafico 29 y Grafico 30) pone de manifiesto el aumento de
liquidez registrado tanto en el mercado continuo como en las subastas.

Grafico 29: Evolucién del volumen mensual de gas negociado en MIBGAS desagregado por
tipo de negociacion, subasta y mercado continuo (2016 — 2017).
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Fuente: MIBGAS.

Recogiendo la tendencia iniciada en octubre de 2016 (coincidiendo con
la entrada en vigor de la mencionada Circular de Balance y una vez fina-
lizado el periodo de negociacion del gas talén y colchén, que se lleva a
cabo en subastas), 2017 exhibe, mes a mes, el predominio de la negocia-
cion en el mercado continuo (con 838.768 MWh, de media, negociados
mensualmente) frente a la subasta (promedio mensual 275.898 MWh).
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Por su parte, el incremento que muestra entre junio y agosto de 2017
el volumen de gas negociado en subastas corresponde a la negociacion
del gas colchdn, que se realiza obligatoriamente mediante este tipo de
negociacion.

El Grafico 30 pone de manifiesto, por un lado, el aumento de liquidez
que registran tanto la subasta (crecimiento discreto) como el mercado
continuo, con un incremento del volumen negociado en cada tipo de
negociacion del 0,98% y del 206,21% con relacion a 2016, respectiva-
mente; y, por otro lado, el predominio de los voliumenes negociados en
el mercado continuo (que representa el 75,25%), frente al 24,75% ne-
gociado en las subastas, que consolidan su papel como mecanismo de
fijacion del precio de apertura para las sesiones del mercado continuo.

Grafico 30: Distribucion, por tipo de negociacion, del volumen total transaccionado
en MIBGAS (2016 — 2017).
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Fuente: MIBGAS.

El mayor peso con respecto a 2016 de la negociacion en el merca-
do continuo, tanto en términos relativos como en valor absoluto (Gra-
fico 30), refleja la creciente confianza de los agentes en la plataforma
MIBGAS para gestionar y optimizar sus carteras en el corto plazo.
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7.3.6. Volumen por producto negociado

Finalmente, la distribucion por productos del volumen de gas negocia-
do en la plataforma MIBGAS (Grafico 31 y Grafico 32) confirma: (1) el
aumento de la liquidez en todos los productos del Mercado Organiza-
do; (2) el significativo incremento en el volumen negociado del producto
MIBGAS Intradiario con respecto a 2016, que pasa a ser el producto
mas negociado en el Mercado; y (3) el caracter eminentemente spot de
la negociacion en la plataforma MIBGAS.

Grafico 31: Variacion del volumen acumulado anual negociado en MIBGAS,
desagregado por productos (2016 — 2017).
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Fuente: MIBGAS.

Los datos expuestos en el Grafico 32 confirman el aumento de liquidez
que registran todos los productos negociados en MIBGAS, incluso en los
productos de mas plazo, a excepcion del producto MIBGAS Resto de Mes.

Asi, con respecto a 2016, en 2017 el producto MIBGAS Intradiario in-
crementd su volumen negociado en 3.990,4 GWh (un 172,8%); el pro-
ducto MIBGAS D+1, en 1.471,3 GWh (un 55,8%); los productos de fin
de semana/festivos (MIBGAS D+2/D+5) en 824,6 GWh (un 211,5%);
y, por ultimo, el producto MIBGAS Mes Siguiente, aument6 en 696.846
MWh (un 69,3%). A contrario sensu, el volumen negociado del producto
MIBGAS Resto de Mes disminuy6 en 173,25 GWh (un 76,50%).
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Grafico 32: Distribucion, por productos, del volumen total negociado
en MIBGAS (2016 — 2017).
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Fuente: MIBGAS.

Por otra parte (Grafico 32), los datos anuales (acumulados) correspon-
dientes a 2017 confirman la creciente relevancia, en comparacion con
2016, del producto MIBGAS Intradiario que, con 6.299,5 GWh negocia-
dos en 2017, pasa a ser el producto con mayor volumen intercambiado
en la plataforma MIBGAS (de hecho, representa el 47,10% del total ne-
gociado en la plataforma MIBGAS). Ademas, se ratifica el caracter spot
del Mercado Organizado, representando la suma del volumen negociado
del MIBGAS Intradiario y MIBGAS D+1 (10.406 GWh) el 78% del total.

7.4. ORDENES REGISTRADAS Y TRANSACCIONES EJECUTADAS

7.4.1. Ofertas de compra y venta registradas

El numero de 6rdenes de compra y venta registradas en el Mercado es
otro indicador de la liquidez del mismo. Refleja, por un lado, la existencia
de agentes dispuestos a operar, aunque sea a precios distintos de los
gue estan cruzando en cada momento durante la sesion de negociacion,
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y, por otro, la profundidad del Mercado o su capacidad para absorber
volumenes significativos de un producto sin que esto impacte de mane-
ra notable en el precio.

La valoracion de la liquidez en el Mercado debe tener en cuenta, por tanto,
el volumen ofertado tanto en el lado de la oferta como en el de la deman-
da en cada escaldn de precios. En este informe, se han utilizado como
variables “proxy” para medir la profundidad de MIBGAS los siguientes indi-
cadores: el nimero de ofertas (6rdenes) de compra y venta, el porcentaje
de estas que dan lugar a transacciones y el nimero de transacciones.

Respecto del nimero de ofertas de compra y venta (Grafico 33) destaca
el incremento considerable de la actividad en la plataforma MIBGAS en
2017, en comparacion con 2016. Resulta asi mismo especialmente
resenable el caracter ligeramente vendedor de la actividad registrada en
la plataforma MIBGAS durante 2017.

Grafico 33: Numero total de 6rdenes, desagregadas en ofertas de compra y de venta,
registradas mensualmente en MIBGAS (2016 — 2017).
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En 2017, el niumero medio de ofertas de compra registradas al mes fue
2 veces superior al correspondiente en 2016, mientras que el nimero
de ofertas de venta fue 1,2 superior al registrado el ano anterior.

Por otro lado, analizando el nimero de ofertas registradas en cada tipo
de negociacion (Grafico 34) se observa que en 2017, respecto del ano
anterior: (1) se incremento el peso de las ofertas de compra tanto en el
mercado continuo como en las subastas; (2) aumentd considerablemente
el nidmero de 6rdenes registradas en el mercado continuo (pasando de
18.580 en 2016 a 65.790 en 2017); y (3) se redujo notablemente, para
ambos tipos de negociacion, la distancia entre el nimero de ofertas de
venta y de compra registradas en la plataforma MIBGAS, si bien continuan
prevaleciendo (consideradas en su conjunto) ligeramente las de venta.

Grafico 34: Numero total de ofertas registradas en MIBGAS, desagregadas en compra y
venta, por tipo de negociacion (2016 — 2017).
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Fuente: MIBGAS.
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El mayor equilibrio entre el nimero de ofertas de compra y de venta
registradas es de especial relevancia en las subastas, ya que contribu-
ye a mejorar la representatividad del precio marginal resultante de las
mismas, utilizado como referencia por los agentes de cara a la posterior
sesion de negociacion en el mercado continuo.

7.4.2. Porcentaje de ofertas casadas

En 2017 el porcentaje de 6rdenes de compra y venta casadas en la
plataforma MIBGAS (Grafico 35) respecto de las ofertas registradas se
situd, en media, alrededor del 45%. Este porcentaje aumentd a partir de
julio de 2016 (con un 47,66% de ofertas que llegaron a ser casadas),
cuando comenzaron a implementarse las medidas regulatorias de fo-
mento de la liquidez (negociacion en MIBGAS de elevados vollimenes de
gas colchon y talén).

Grafico 35: Numero total de ofertas registradas en MIBGAS, desagregadas en compra y
venta, por tipo de negociacion (2016 — 2017).
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Puede afirmarse, en consecuencia, que durante 2017 el Mercado ha
continuado incrementando su atractivo para los agentes, al aumentar la
probabilidad de que las 6rdenes introducidas en la plataforma de nego-
ciacion den lugar a transacciones.

7.4.3. Numero de transacciones

En linea con el incremento en el numero de ofertas de compra y venta
registradas en la plataforma MIBGAS y con la mayor probabilidad de
casacion de las mismas, en 2017 aumentd el nimero de transaccio-
nes realizadas mensualmente en la plataforma MIBGAS hasta alcanzar
las 2.250 en promedio (Grafico 36), lo que supone un incremento del
154,5% respecto de 2016.

La evolucion del nimero de transacciones que muestra el Grafico 36
refleja el aumento sostenido de la actividad en la plataforma MIBGAS
y de la liquidez del Mercado Organizado de Gas desde enero de 2016.

Grafico 36: NUmero de transacciones realizadas mensualmente en MIBGAS (2016 — 2017).
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7.4.4. Volumen de gas asociado a las transacciones

A pesar del incremento considerable de la actividad en la plataforma de
MIBGAS, en 2017 se ha constatado una disminucion (mas acusada en
los productos prompt: MIBGAS Resto de Mes y MIBGAS Mes Siguiente)
del volumen de gas asociado a las transacciones realizadas de cada
producto: -16,9% para el MIBGAS Intradiario; -2,38% en el MIBGAS D+1;
-13,86% para el conjunto de los productos de fin de semana y festivos
(MIBGAS D+2/D+5); -63,94% en el caso del MIBGAS Resto de Mes; y
-62,29% para el MIBGAS Mes Siguiente.

Grafico 37: Volumen de gas asociado a las transacciones realizadas durante un ano
en MIBGAS y nimero de estas desagregado por tipo de producto (2016 — 2017).
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7.5. MEDIDAS DE FOMENTO DE LA LIQUIDEZ

Al analizar la evolucién de la liquidez de MIBGAS en 2017 deben tenerse
en cuenta las medidas de fomento de liquidez implementadas en 2017
y las diferencias respecto de las medidas desplegadas en 2016. De
esta manera podra determinarse la influencia (creciente o decreciente)
de este tipo de intervencion en el Mercado y, consecuentemente, hasta
qué punto el incremento de la liquidez del Mercado Organizado esta su-
peditado a las mismas.
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En este sentido, el ano 2017 se caracterizé por la continuidad en las
medidas adoptadas en 2016 y por la aplicacion de dos nuevas medidas
de fomento de la liquidez: la prestacion del servicio de “Creacion de Mer-
cado” y la realizacion de acciones de balance en la plataforma MIBGAS
por parte del Gestor Técnico del Sistema.

Al

margen de la actividad de “Creacion de Mercado”, en 2017 se imple-

mentaron las siguientes medidas de fomento de la liquidez en MIBGAS:

» La compra del gas de operacion™, que se lleva a cabo diaria-
mente en la subasta de apertura del producto Diario desde el
14 de enero de 2016. En 2017, el volumen total asociado a las
compras de gas de operacion fue de 928 GWh, lo que supone un
cambio del 31,8% respecto de 2016.

» La compra de gas colchon’? para el almacenamiento de Yela por
un volumen de 420 GWh, entre los meses de abril y octubre de
2017. Dicho volumen es inferior (-69,23%) al registrado en 2016
(1.365 GWh) lo que se ha visto reflejado, tanto en términos ab-
solutos como relativos, en el peso del volumen registrado en las
subastas respecto del volumen total en el Mercado Organizado.
En 2017, no se registraron compras de gas talén’ en la platafor-
ma de MIBGAS.

71.

72.

73.

Gas de operacion: Gas natural consumido para el funcionamiento de los equipos e instalaciones de Ena-
gas (turbocompresores de EC, equipos y sistemas de almacenamiento subterraneo, calderas, antorchas
y vaporizadores de combustion sumergida).

Gas colchon: Volumen de gas natural contenido en el almacenamiento subterraneo que es necesario para
poder extraer el gas natural Util a la presion de disefio del gaseoducto. La compra de este gas se realiza
en la subasta de apertura de los productos MIBGAS D+1, MIBGAS Resto de Mes y MIBGAS M+1, y, se
regula mediante la disposicion correspondiente incluida en la Resolucion de 15 de marzo de 2017, de la
Secretaria de Estado de Energia del Ministerio de Energia, Turismo y Agenda Digital (MINETAD).

Gas talon: En el caso de la red de transporte, se refiere al nivel minimo operativo de las redes de trans-
porte del sistema gasista. Esta cantidad correspondera al nivel minimo de llenado de los gaseoductos de
transporte (en GWh), traducida en dias de utilizacion. La compra de este gas se realiza en la subasta de
apertura de los productos MIBGAS Intradiario y MIBGAS D+1, y se regula mediante la disposicion corres-
pondiente incluida en la Resolucion de 15 de marzo de 2017, de la Secretaria de Estado de Energia del
Ministerio de Energia, Turismo y Agenda Digital (MINETAD).
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» La realizacion de acciones de balance™ por parte del Gestor Téc-
nico del Sistema, por un volumen total de 1.656 GWh en 2017
(1.106 GWh de compra y 550 GWh de venta) supuso un incre-
mento sustancial respecto de 2016 (cuando se registrd un total
de 743 GWh, en el ultimo trimestre del ano). No obstante, esta
medida de fomento de liquidez mantuvo en 2017, con respecto
al ano anterior, un impacto similar sobre el volumen total de gas
negociado en la plataforma MIBGAS (alrededor del 11,8%).

De manera agrupada (Grafico 28), todas estas medidas aportaron al
volumen negociado en MIBGAS 3.005 GWh (el 22,46% sobre el total)
durante 2017. Esta cantidad es significativamente inferior a la corres-
pondiente en el ano 2016 (3.198 GWh, equivalentes al 48,7% del total).
En consecuencia, tanto el menor volumen ligado a estas medidas de fo-
mento de la liquidez como su decreciente peso relativo respecto del to-
tal refuerzan la conclusion de que el aumento en el volumen negociado
en MIBGAS en 2017 no puede justificarse por la aplicacion de medidas
regulatorias dirigidas al fomento de la liquidez.

Complementariamente, en el primer y el cuarto trimestre de 2017
MIBGAS realiz6 dos convocatorias para la prestacion del servicio de
“Creacion de Mercado” (market making) durante el segundo semestre
de 2017 y el primer semestre de 2018, respectivamente. El servicio
de “Creacion de Mercado” se centré en los productos MIBGAS D+1 y
MIBGAS M+1, resultando la adjudicacion de dicho servicio a favor de
“AXPO IBERIA S.L.” y de “Engie Espana S.L.U."™.

Los “Creadores de Mercado” (Market Makers) registran ofertas de com-
pra y venta para un producto dentro de una horquilla de precios que se

74. Las acciones de balance se realizan en virtud de lo establecido en la Circular 2/2015, de 22 de julio, de
la CNMC consecuencia de la implementacion del Reglamento n° 312/2014 de la Comision, aprobado el
26 de marzo de 2014, por el que se establece un Codigo de Red sobre el balance de gas en las redes de
transporte.

75. Los detalles correspondientes a la adjudicacion de las dos convocatorias de “Creadores de mercado”,
pueden encontrarse en las resoluciones pertinentes de la Direccion General de Politica Energética y Mi-
nas del MINETAD: Resolucion de 30 de junio de 2017, y Resolucion de 26 de diciembre de 2017.
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convierte en referencia para los agentes que negocian dicho producto.
En plataformas de mercado en fase de formacioén y crecimiento, como
MIBGAS, su actividad resulta clave para la generacion de amplitud y
profundidad en el mercado; en definitiva, de liquidez. Al distribuir en el
mercado spreads entre los precios de compra y de venta competitivos,
contribuyen al “descubrimiento de precios” por parte de los agentes e
incrementan la probabilidad de que se lleven a cabo transacciones, fo-
mentando, por tanto, el crecimiento de la liquidez en el mercado.

7.6. MONITORIZACION DE LA LIQUIDEZ
7.6.1. Introduccion

Con el objetivo de determinar el grado de madurez alcanzado por
MIBGAS en su segundo ano de actividad y poder compararlo con el corres-
pondiente a 2016, asi como con el de otros hubs europeos de referen-
cia, se ha construido un indice Agregado de Liquidez (para los productos
MIBGAS D+1 y MIBGAS M+1) a partir de las métricas definidas por
ACER, en el Gas Target Model (GTM). Este indice permite valorar si un
mercado satisface las necesidades y expectativas de los participantes
en el mismo (Tabla 7).

Tabla 7: Valores umbrales de las métricas definidas en el Gas Target Model relativas
al atractivo de un mercado para los agentes que participan en el mismo.

VALORES UMBRALES
PRODUCTOS Spot

VALORES UMBRALES
PRODUCTOS Prompt

Profundidad de las ofertas

>2.000 MW en cada

> 470 en cada lado del

METRICA 1 de compra (M1C) o venta lado del mercado (oferta 'y mercado (oferta y demanda)
(M1V) demanda) y
Diferencia de precio entre o o
METRICA 2 las ofertas de compra y <04 % de' la of(;rta de <02% de' la of(;rta de
compra (bid) mas alta compra (bid) mas alta
venta (M2)
< 0,02 % de la distancia < 0,01 % de la distancia
3 Sensibilidad en el precio entre el precio medio para entre el precio medio para
METRICA 3 de las ofertas de compra 120 MW en cada lado del 120 MW en cada lado del
(M3C) y venta (M3V) mercado y la mejor oferta mercado y la mejor oferta
de compra/venta de compra/venta
METRICA 4 Numero de transacciones > 420 transacciones diarias > 160 transacciones diarias

diarias (M4)

Fuente: ACER (2015). Elaboracion propia
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7.6.2. Profundidad de las ofertas de compra o venta

La profundidad de las ofertas de compra y venta, medida como el volu-
men disponible en cada lado del mercado en un momento dado, permite
evaluar hasta qué punto los agentes del mercado pueden comprar y ven-
der gas cuando lo necesitan e implementar distintas estrategias (ajus-
tes de corto plazo, coberturas de riesgos) de manera eficiente. Una ma-
yor profundidad incrementa la probabilidad de que los costes asociados
a dichas estrategias sean menores, y que el impacto de una transaccion
determinada sobre el precio del mercado sea también bajo.

Los datos que muestra la Tabla 8 confirman la mejora que ha experimen-
tado la profundidad del Mercado MIBGAS en 2017, en comparacion con
2016, en todos los productos negociados. A pesar de ello, los valores
registrados de profundidad se encuentran adn alejados de los umbrales
especificados en la metodologia de ACER (Tabla 8).

Tabla 8: Profundidad de las ofertas de compra y venta correspondientes a los productos
MIBGAS Intradiario, MIBGAS D+1 y MIBGAS M+1 (2016 — 2017).

2016 2017
Profundidad de las Profundidad de las Profundidad de las Profundidad de las
PRODUCTO ofertas de compra ofertas de venta ofertas de compra ofertas de venta
(MWh) (MWh) (MWh) (MWh)

MIBG.AS. 83 97 125 137

Intradiario
MIBGAS D+1 44 94 108 125

MIBGAS

M1 5 0 11 17

Fuente: MIBGAS.

7.6.3. Diferencia de precio entre las ofertas de compra y venta

La diferencia (spread) entre los precios de las ofertas de compra y
venta permite valorar la eficiencia del mercado, toda vez que un menor
spread entre las ofertas de compra y de venta supone una mayor faci-
lidad para casar dichas ofertas y, por consiguiente, una mayor proba-
bilidad de que aumenten el nimero de transacciones y la liquidez en
general en el mercado.

-157 -



- .
c MERCADO IBERICO DEL GAS

Informe anual del Mercado Organizado de Gas (2017)

Cuanto menor sea el spread bid-ask para un determinado producto, me-
nores son los costes de transaccion en el mercado, especialmente para
volumenes grandes, lo que ofrece un apoyo adicional a los agentes que
disponen de menos flexibilidad para competir en el mercado (basica-
mente, nuevos entrantes y comercializadores de menor tamano).

Los resultados obtenidos (Tabla 9) muestran, también para esta mé-
trica, una mejora apreciable de los resultados en MIBGAS en 2017,
en comparacion con 2016, para los tres productos considerados. La
reduccion del spread bid-ask es mas apreciable en el producto MIBGAS
Intradiario (-17,9%). Al igual que en el caso de la métrica anterior, los
valores actuales de MIBGAS se encuentran aun alejados de los niveles
deseables definidos en el GTM.

Tabla 9: Diferencia de precio (spread) entre las ofertas de compra y venta correspondientes
a los productos MIBGAS Intradiario, MIBGAS D+1 y MIBGAS M+1 (2016 — 2017).

2016 2017
PRODUCTO Diferencia de precio entre ofertas Diferencia de precio entre ofertas
de compra y de venta (%) de compra y de venta (%)
MIBGAS Intradiario 2,8 2,3
MIBGAS D+1 3,7 3,4
MIBGAS M+1 4,1 3,4

Fuente: MIBGAS

7.6.4. Sensibilidad en el precio de las ofertas de compra y venta

Esta métrica evaltia la diferencia entre el precio medio de las ofertas
de compra (o venta) para un determinado volumen (120 MW) y el precio
mas alto de compra (o el mas bajo de venta) disponible en el Mercado.
Se trata, por tanto, de un indicador del grado de dificultad que encuen-
tran las érdenes de compra o venta registradas en MIBGAS para resul-
tar casadas y, por tanto, del nivel de liquidez del Mercado. Una menor
sensibilidad en los precios de oferta y demanda implica menores costes
adicionales al comprar o vender grandes volimenes de gas vy, al igual
que en el caso de spreads bid-ask reducidos, facilita que los agentes
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que disponen de menos flexibilidad encuentren menores barreras para
competir en el Mercado.

Como puede observarse en la Tabla 10, los valores de esta métrica no
variaron significativamente en 2017 con respecto a 2016, mostrando
una ligera mejora en la sensibilidad de los precios de las ofertas de ven-
ta y un cierto empeoramiento en el caso de las ofertas de compra para
los productos MIBGAS Intradiario y MIBGAS D+1. En cualquier caso, los
valores actuales registrados en la plataforma MIBGAS se encuentran
alejados de los umbrales marcados por el GTM.

Tabla 10: Sensibilidad en el precio de las ofertas de compra y venta correspondientes a los
productos MIBGAS Intradiario, MIBGAS D+1 y MIBGAS M+1 (2016 — 2017).

2016 2017
Sensibilidad en el Sensibilidad en el Sensibilidad en el Sensibilidad en el
PRODUCTO precio de las ofertas = precio de las ofertas = precio de las ofertas = precio de las ofertas
de compra (%) de venta (%) de compra (%) de venta (%)
e 0,8 1,0 11 1,0
Intradiario
MIBGAS
D41 0,8 1,3 1,2 1,0
MIBGAS
M1 2,3 1,3 - 1,2

Fuente: MIBGAS.

7.6.5. Nimero de transacciones diarias

El numero de transacciones diarias es un indicador directo de (mayor o
menor) liquidez en el mercado. Un volumen razonable de transacciones
ofrece a los participantes en el mercado garantias de que los precios
del mercado son transparentes y representativos del valor de la energia
para cada producto negociado.

Los datos de la Tabla 11 indican una clara mejora en la evolucion de
esta métrica en 2017, en lo que respecta a los dos productos spot:
MIBGAS Intradiario y MIBGAS D+1. Aun asi, los valores registrados en
MIBGAS estan muy por debajo de los valores minimos especificados por
el GTM (420 y 160 transacciones por dia, respectivamente).
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Tabla 11: Numero de transacciones diarias correspondientes a los productos MIBGAS
Intradiario, MIBGAS D+1 y MIBGAS M+1 (2016 — 2017).
2016 2017
PRODUCTO Numero de transacciones diarias Numero de transacciones diarias

MIBGAS

Intradiario ° 37
MIBGAS

D+1 ° 7
MIBGAS

M+1 0 0

Fuente: MIBGAS.

Nota: los valores mostrados en la Tabla 11 se corresponden con la mediana del nimero de transaccio-
nes diarias; por lo tanto, el valor O correspondiente al nimero de transacciones del producto MIBGAS
M+1 es indicativo de que mas de la mitad de los dias de mercado no se han registrado transacciones
para dicho producto.

7.6.6. Indice Agregado de Liquidez

El indice Agregado de Liquidez que construimos pondera de forma equi-
valente las distintas métricas que propone ACER. Cada métrica aporta
al indice Agregado de Liquidez un valor entre O y 1, prorrateado entre los
siguientes valores extremos de cada métrica, que coinciden con los va-
lores minimo y maximo registrados en los hubs europeos de referencia
(TTF y NBP):

1. M1C (Profundidad de las ofertas de compra)

+ Producto spot (D+1): adopta el valor O si es igual a O MW y el
valor 1 si es mayor o igual que 1.500 MW.

Producto prompt (M+1): adopta el valor O si es iguala O MW y el
valor 1 si es mayor o igual que 470 MW.

2. M1V (Profundidad de las ofertas de venta)

+ Producto spot (D+1): adopta el valor O si es igual a O MW vy el
valor 1 si es mayor o igual que 1.800 MW.

+ Producto prompt (M+1): adopta el valor O si es iguala O MW y el
valor 1 si es mayor o igual que 470 MW.
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3. M2 (Diferencia de precio entre las ofertas de compra y de venta)

+ Producto spot (D+1): adopta el valor O si es mayor o igual al
4,00% y el valor 1 si es menor o igual del 0,63%.

+ Producto prompt (M+1): adopta el valor O si es mayor o igual al
5,00% y el valor 1 si es menor o igual del 1,13%.

4. M3C (Sensibilidad del precio de las ofertas de compra)

+ Producto spot (D+1): adopta el valor O si es mayor o igual al
0,05% y el valor 1 si es menor o igual del 0,02%.

- Producto prompt (M+1): adopta el valor O si es mayor o igual al
0,05% y el valor 1 si es menor o igual del 0,01%.

5. M3V (Sensibilidad del precio de las ofertas de venta)

+ Producto spot (D+1): adopta el valor O si es mayor o igual al
0,05% y el valor 1 si es menor o igual del 0,02%.

+ Producto prompt (M+1): adopta el valor O si es mayor o igual al
0,05% y el valor 1 si es menor o igual del 0,01%.

6. M4 (Numero de transacciones diarias)

+ Producto spot (D+1): adopta el valor O si es igual a Oy el valor 1
si es mayor o igual que 420 transacciones.

+ Producto prompt (M+1): adopta el valor O si es igual a O y el valor
1 si es mayor o igual que 160 transacciones.

La Tabla 12 y la Tabla 13 recogen, para los productos Diario D+1 y Mes
Siguiente (M+1), respectivamente, el valor del Indice Agregado de Liqui-
dez en MIBGAS (anos 2016 y 2017), asi como en los hubs franceses
(PEG Nord y TRS) y de referencia en el Norte de Europa (TTF y NBP) en
el ano 2015.
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Tabla 12: Valor del indice Agregado de Liquidez correspondiente al producto Diario D+1 en
MIBGAS, TRS, PEG Nord, TTF y NBP.

PRODUCTO Spot (M+1)
Valor Intervalo de

Métrica (GTM-2015): MIBGAS 2016 MIBGAS 2017 TRS 2015 PEG 2015 NBP 2015 TIF 2015
e umbral valores del
( O IS Valor Valor
don Valordel (S Valordel Valordela Valordel Valordela Valordel Valordela Valordel Valordela Valor del
i indice e indice métrica indice métrica indice métrica indice métrica indice
. 0:=0MW
USSRl > 2.000 MW [ a4 0,03 108 0,072 300 0,2 600 0,4 1500 1 1200 08
Ias ofertas de compra 1:> 1500
MW
» 0:=0MW
Metrica M1V - Profundidad de 5 g0y ) 94 0,05 125 0,07 300 017 600 0,33 1800 1 1200 067
las ofertas de venta 2 1.800
MW
Métrica M2 - Diferencia de 0: >4,00%
precio entre las ofertas de <0,4% 370% 009  3,40% 0,18 133% 079 | 088% 0,93 NA. NA. 0,63% 1
compra y venta 1:<0,63%
Métrica M3C - Sensibilidad 0: >0,05%
en el precio de las ofertas <0,02% 0,80% o 1,20% o NA. NA. NA. NA. NA. NA. NA. NA.
de compra 1:<0,02%
Métrica M3V - Sensibilidad 0: 20,05%
en el precio de las ofertas <0,02% 1,30% 0 1,0% 0 NA. NA. NA NA. NA. NA. NA. NA.
e venta 1:<0,02%
0:=0
UL A EED sago  Umsacciones g 0,02 17 0,04 150 0,36 350 0,83 750 1 1300 1
transacciones diarias 1= 420
transacciones
PUNTUACION DEL INDICE 0,19 0,36 1,52 2,49 3,00 3,47
/SOBRE /6 /6 /4 /4 /3 /3

Fuente: ACER y MIBGAS. Elaboracion propia.

Los valores correspondientes del Indice Agregado de Liquidez para el
producto Diario D+1 que muestra la Tabla 12 ponen de manifiesto la
mejora que ha experimentado la liquidez de la plataforma MIBGAS en
2017 (valor agregado: 0,36) respecto de 2016 (valor agregado: 0,19).
Se trata, en cualquier caso, de registros todavia alejados de los observa-
dos en los cuatro mercados europeos que se utilizan como referencias.
Asi mismo, la Tabla 12 confirma el liderazgo de los hubs TTF y NBP en
términos de la liquidez agregada del producto D+1.

De manera especifica, para el producto D+1 la métrica que muestra
el valor mas elevado del indice en todos los mercados considerados
es la “diferencia de precio entre las ofertas de compra y venta”. Por el
contrario, la que presenta el valor mas bajo varia segun el mercado: en
MIBGAS, el “nimero de transacciones diarias”; en TRS, la “profundidad
de las ofertas de compra”; en PEG Nord y TTF, la “profundidad de las
ofertas de venta”.
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Tabla 13: Valor del indice Agregado de Liquidez correspondiente al producto Mes Siguiente
en MIBGAS, TRS, PEG Nord, TTF y NBP.

PRODUCTO Spot (M+1)
Métrica (6TM-2015):  Valorum-  Intervalo de
e ol o e | e MIBGAS 2016 MIBGAS 2017 RS 2015 PEG 2015 NBP 2015 TIF 2015
MERCADO -2015) indice
Valordela Valordel Valordela Valordel Valordela Valordel Valordela Valordel Valordela Valordel Valordela Valor del
métrica  indice  métrica indice  métrica  indice  métrica  indice  métrica  indice  métrica indice
Métrica MC - O:=0MwW
Profundidad de las | > 470 MW 5 0,01 11 0,02 75 016 300 0,64 2400 1 1800 1
ofertas de compra 12 470 MW
Métrica M1V - O0:=0MwW
Profundidad de las > 470 MW 0 0,00 17 0,04 75 016 300 064 2775 1 1500 1
ofertas de venta 1:= 470 MW
Métrica M2 - Diferencia 0: =5,00%
de precio entre las <0,2% 4,10% 0,23 3,40% 041 2,2,5% 0,71 1,13% 1 NA. NA NA. NA.
ofertas de compra Le113%
y venta o
Métrica M3C - 0: 20,05%
Sensibilidad en el precio < 0,01% 2,30% o E 0 NA. NA. NA. NA. NA. NA. NA. NA.
de las ofertas de compra 1:<0,01%
Meétrica M3V - 0: 20,05%
Sensibilidad en el precio < 0,01% 1,30% o 12% 0 NA. NA. NA. NA. NA. NA. NA. NA.
de las ofertas de venta 1:<0,01%
0:=0
- NUi tr
RSNl - 100 [ ooacciones o 0 0 0 25 0,16 25 0,16 1300 1 1300 1
transacciones diarias 1:> 160
transacciones
PUNTUACIGN DEL INDICE 0.24 0,47 119 2,44 3,00 3,00
/SOBRE /6 /6 /4 /4 /3 /3

Fuente: ACER y MIBGAS. Elaboracion propia.

El Indice Agregado de Liquidez para el producto Mes Siguiente (Tabla
13), por otro lado, replican los resultados anteriores, aunque con valores
para MIBGAS, tanto en 2016 como en 2017, ligeramente superiores a
los del producto Diario D+1. La Tabla 13 confirma también el liderazgo
de los hubs TTF y NBP con relacion a la liquidez del producto M+1.

En el caso del producto Mes Siguiente (M+1), la métrica que muestra el
valor mas alto del indice en todos los mercados considerados vuelve a
ser la “diferencia de precio entre las ofertas de compray venta” o spread
bid-ask. Por el contrario, la métrica que presenta el valor mas bajo es, en
MIBGAS, TRS y PEG Nord, el “ndmero de transacciones diarias”.
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8.1. INTRODUCCION

Durante gran parte del ano 2017, como consecuencia de la ralentiza-
cion que ha experimentado la recuperacion de la demanda de gas na-
tural a nivel global y la expansion de la produccidon por el lado de la
oferta, se mantuvo una situacion de sobreabastecimiento en el mercado
internacional de gas natural. En el dltimo trimestre del ano, sin embargo,
el incremento de la demanda de gas natural en Asia, ligado a factores
estacionales, y en Europa, por un mayor consumo para generacion de
electricidad, dio lugar a una cierta escasez de oferta en el mercado glo-
bal de GNL.

El papel protagonista del GNL en el “mix” de aprovisionamiento global
continda afianzandose, gracias a la flexibilidad que introduce este com-
bustible en las estrategias de suministro de los traders y a la expan-
sién de la oferta. Se mantiene, ademas, la tendencia de cambio hacia
contratos preferentemente indexados a los precios de los hubs y con
horizontes temporales de menor duracion que los tradicionales (a largo
plazo) de gas natural y GNL.

En este contexto internacional, el mercado de gas natural en Europa
continental se ha caracterizado, durante el primer semestre de 2017 por
un nivel elevado (y creciente) de importaciones de gas con tasas de cre-
cimiento interanuales de +10% y +8% en el primer y segundo trimestre,
respectivamente (Murray, D., 2017).

Destaca el incremento significativo en las importaciones de gas argelino
(gracias a la nueva planta de compresion de Hass R’Mel, asi como a la
explotacion de los campos del Suroeste de Argelia), cuyo suministro ha
demostrado una elevada capacidad de adaptacion al entorno de merca-
do, al reducirse los flujos en verano como respuesta a las senales de
precio y al aumento de la demanda doméstica en el pais norteafricano.
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Aumentaron también las exportaciones de gas ruso al continente hasta
niveles récord, con casi 194 bcm en 2017 (+8% respecto de 2016) lo
que constituye un maximo histérico (Reuters, 2018b); y se mantuvieron
los flujos de importacion a través de gasoducto desde Noruega (116 bcm,
+7% respecto de 2016 y también un maximo histérico), gracias a los vo-
[imenes adicionales exportados via Polarled y a los procedentes de Troll
(Reuters, 2018a). Por otra parte, se produjo un notable aumento de las
importaciones europeas de GNL, lideradas por Espana, Italia y Turquia™.

Todo ello dibuja un escenario de intensa competencia entre los oferen-
tes de gas natural y GNL, lo que, unido a los mencionados cambios en
los términos contractuales (en 2016, el 66% del volumen total corres-
pondiente a contratos de importacion de gas estaba indexado a los pre-
cios de los hubs, frente al 15% en 2005) (IGU, 2017¢) y a una demanda
practicamente sin variacion en relacion con 2016, ha contribuido a que
los precios de referencia del gas en Europa, a pesar del incremento
registrado en el precio del Brent (aproximadamente un 20% en el con-
junto de 2017)", se mantengan en niveles similares a los registrados
en 2016.

Esta situacion, de elevada disponibilidad y relativa abundancia de gas,
probablemente se mantendra hasta aproximadamente 2023, cuando
los Fundamentales de la oferta —con suministros de gas natural cada
vez mas flexibles—y de la demanda —que, en el caso particular del GNL,
proporciona senales de crecimiento sostenido, sobre todo en la region
de Asia— deberian fomentar la recuperacion del precio del gas en los
mercados internacionales hasta alcanzar, en 2035, los niveles registra-
dos en 2010 (IGU,2017a).

Asimismo, en 2017 se ha vuelto a confirmar el nivel de integracion de
los hubs de la region del Noroeste de Europa, que en la practica funcio-
nan ya como una sola zona de mercado. Dicha integracidon, que queda
reflejada en el valor reducido del spread entre los precios del gas natural

76. Entre enero y noviembre de 2017, Europa importo 36,5 millones de toneladas de GNL: un 13% mas que
en el mismo periodo del afo anterior (ICIS, 2017b).

77. El precio del contrato “Front-month” Brent aumenté desde unos 55 $/barril a principios de enero hasta
unos 66,5 $/barril al final del arfio (Financial Times, 2018).
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en estos mercados adyacentes, se ha visto favorecida, entre otros fac-
tores, por:

» La armonizacion de los peajes de interconexion (que oscilan,
segun datos de 2015, entre los 0,40 €/MWh/d de la interco-
nexion entre Francia y Bélgica y los 1,35 €/MWh/d de la co-
rrespondiente entre Holanda y Alemania), resultando en valores
reducidos en comparacion con los de otros puntos de interco-
nexion dentro de Europa’.

» Las inversiones en infraestructuras de interconexion (ENTSOG,
2017), que han permitido incrementar los flujos transfronterizos
entre paises adyacentes dentro de la Region Noroeste.

Este escenario de integracion contrasta con la realidad del mercado
mayorista espanol (e ibérico) de gas natural. Pueden identificarse tres
barreras al desarrollo del Mercado Ibérico™: una de naturaleza fisica,
consecuencia de la limitada capacidad de interconexion con el Sur de
Francia®’; y dos de ambito regulatorio y de mercado, que tienen que ver
con el importe de los peajes de interconexion Francia-Espana (como
ya se ha comentado, mas altos que los correspondientes a la Region
Noroeste de Europa) y con un “mix” de aprovisionamiento® que no
contribuye a estimular la competencia entre oferentes de gas natural.

78.

79.

80.

81.

Por ejemplo, entre Espana y Francia: 2,79 €/MWh/dia para el peaje de importacion; y 2,43 €/MWh/d
para el de exportacion, de media en 2017. Datos correspondientes a los valores medios de las tarifas de
compra de capacidad diaria, segin lo publicado en la “Orden ETU/1977/2016, de 23 de diciembre, por
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", por Enagas GTS; y en “Deliberation of the French
Regulatory Commission of Energy of 15 December 2016 forming a decision on the tariff for the use of
GRTgaz and TIGF natural gas transmission networks”, por los gestores de red franceses.

En el informe publicado por ACER/CEER “Annual Report on the Results of Monitoring the Internal Elec-
tricity and Gas Markets in 2016” se identifican, en los hubs emergentes, cinco barreras al buen fun-
cionamiento del mercado: (1) peajes de interconexion demasiado altos y,/o0 poco transparentes; (2) un
volumen elevado de capacidad reservada a largo plazo e ineficacia en la gestion de las congestiones; (3)
insuficiente transparencia regulatoria; (4) falta de competencia en los productos de corto plazo; y (5) unos
requisitos administrativos y de informacion regulatoria estrictos para los participantes en el mercado
mayorista.

Este hecho se ha hecho evidente en periodos y situaciones de picos de demanda (por ejemplo, en enero
y octubre de 2017), cuando se ha disparado el spread de precios del contrato Diario D+1 entre MIBGAS
y el Hub holandés TTF.

El peso del GNL en el “mix” de aprovisionamiento del sistema gasista espariol es muy elevado en com-
paracion con el resto de mercados gasistas continentales.
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Estas barreras pueden explicar en gran medida por qué se mantienen,
de forma estructural, diferencias de precios entre MIBGAS y los hubs
de referencia en el Norte de Europa (en 2017, el valor medio del spread
D+1 entre MIBGAS y TTF fue de 3,44 €/MWh).

Mientras que en la Region Noroeste (tomando como punto de referen-
cia el Hub TTF) existe una elevada competencia en la oferta entre el
gas ruso, el noruego, la produccion autéctona (Groningen) y el gas pro-
cedente de los yacimientos del Mar del Norte, todas ellas fuentes de
suministro con contratos de suministro flexibles y precios indexados al
Hub de destino, en Espana, el aprovisionamiento del sistema gasista
—exceptuando el volumen de gas que entra por la interconexién con Fran-
cia (por término medio, el 10% del total)- se realiza mayoritariamente
desde Argelia (gas natural y GNL a través de contratos de largo plazo,
con relativamente poca flexibilidad y con precios indexados al petréleo) o
mediante GNL, cuyos precios de entrega para Europa estan fuertemente
ligados a los del mercado asiatico.

En este contexto, los precios del gas natural en Espana y, por tanto, los
precios de los productos negociados en MIBGAS, muestran una alta
sensibilidad a la situacion de disponibilidad del GNL en momentos de
alta demanda o cuando se producen problemas en el suministro desde
Argelia o tensiones por el lado de la oferta en los mercados continenta-
les. Para atraer volimenes adicionales de GNL, al igual que ocurre en
el Hub del Sur de Francia TRS, los precios deben aumentar para ofrecer
netbacks suficientemente elevados que hagan econémicas las descar-
gas en Espana.

En los siguientes apartados se describe la evolucion que han seguido
en 2017 los precios de los productos de MIBGAS, analizandose, de
manera especifica, la evolucién del precio del producto Diario D+1 en
MIBGAS y comparandola con la correspondiente en diversos hubs euro-
peos. También se examinan el grado de madurez de los productos mas
representativos (MIBGAS Intradiario, MIBGAS D+1 y MIBGAS M+1) y los
avances conseguidos en el Mercado Organizado de Gas a lo largo de
2017 respecto de 2016.
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8.2. EVOLUCION DE LOS PRECIOS EN MIBGAS
8.2.1. Introduccion

En términos generales, los precios de todos los productos negociados
en MIBGAS (Tabla 14) mostraron durante el ano 2017 un patron de evo-
lucion similar. Asi, en enero se mantuvo la tendencia al alza que iniciaron
los precios al principio del verano de 2016, para retornar a valores mas
moderados en el segundo y tercer trimestre del ano. A lo largo del ultimo
trimestre de 2017 los precios volvieron a retomar una tendencia alcista,
reflejando la mayor demanda de gas ligada al comienzo de la estacion
fria del ano. Por su parte, los maximos y minimos mensuales coincidie-
ron con los periodos de mayor y menor demanda, como cabia esperar.
En enero de 2017 se registraron los precios medios ponderados mas
altos de cada producto en el ano, destacando, particularmente, los co-
rrespondientes a los productos MIBGAS Intradiario (36,45 €/MWh) y
MIBGAS D+1 (37,01 €/MWh).

En agosto, como era de esperar, dada la menor demanda estacional de
gas natural en el sector convencional (industrial y doméstico/comercial),
se anotaron los precios medios ponderados mas bajos en todos los
contratos, entre los 16,49 €/MWh de los productos caracteristicos del
fin de semana (D+2/D+5) y los 16,67 €/MWh del producto Intradiario.

Tabla 14: Valor medio ponderado de cada producto negociado en MIBGAS (2016 — 2017).

mar | aor nEy | jun jul agn SEf Wl o

2016 1761 1626 1583 | 1339 1338 | 1465 1540 1569 1661 1943 2187 2406
173 | 1932 1984 | 1339 | 1531 | 1408 | 1533 1507 | 1088 1931 (D202 2411
1824 1568 (1335 1297 | 1430 1403 1546 1853 1805 2130 2200

1501 | 1570 | 4700 1754 2060 2500

1323 | 1477 1330 1380 10062 18529 2104 Z30T

% Z138 1570 | 1792 1BQO0 | 1750 16B3 1667 1763 2111 [Jaga 2501
SSP0RN 2175 1580 | 1802 1804 | ITES 1602 1663 1773 2121 2405 216

S378 2100 1034 | 1761 1702 | 1744 1060 1040 1750 2100 J383 Jmos

2B00 1750 | 1788 1770 | 1830 1625 1797 1830 2570

2B11 2057 1TAT |18 1TE3 | 1T 171P 1708 | 1582 2300 24Tl ZT00

Fuente: MIBGAS.
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8.2.2. Evolucion del precio MIBGAS D+1

El precio del producto MIBGAS D+1, el producto spot mas representativo
entre los negociados en la plataforma MIBGAS, ha experimentado una
elevada volatilidad en distintos periodos del ano 2017, ligada estrecha-
mente a la variabilidad en el uso de las centrales térmicas de ciclo com-
binado (Grafico 38).

Grafico 38: Evolucion del Precio de Referencia Diario del producto MIBGAS D+1
(2016 - 2017).
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Fuente: MIBGAS.

El primer trimestre del ano comenzé con precios spot del gas natural
muy elevados en Espana, con valores por encima de los 30 €/MWh
desde el inicio del mes de enero. Los precios del gas natural con entre-
ga en el dia siguiente (D+1) experimentaron una tendencia alcista en la
plataforma MIBGAS durante todo el mes de diciembre de 2016 y gran
parte del mes de enero de 2017, divergiendo de forma significativa de
los precios observados en otros mercados europeos, excepto el Hub del
Sur de Francia (TRS).

Este incremento del precio spot estuvo motivado por el aumento de la
demanda de gas en Espana a consecuencia de las temperaturas inver-
nales y el mayor consumo para generacion de electricidad; y por la situa-
cion de escasez energética en Francia, especialmente en la zona TRS,
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acentuada por las olas de frio, las paradas no programadas de varias
centrales nucleares y por restricciones en el aprovisionamiento de gas
natural licuado (GNL). Ademas, la demanda de GNL spot en Asia generé
presion al alza sobre los precios de corto plazo en el PVB al incremen-
tar el coste de oportunidad del GNL almacenado en los tanques de las
plantas de regasificacion espanolas.

Desde el inicio del mes de febrero, sin embargo, el precio del producto
D+1 en MIBGAS experimentd una fuerte caida, al normalizarse la situa-
cion del mercado de gas en TRS y gracias a temperaturas relativamente
benignas en Espana en febrero (+0,7°C en media respecto de febrero
de 2016). Esta situacion llevo a que los precios iniciaran un proceso de
convergencia con los precios del gas natural en el continente, proceso
que se acelerd en la primera mitad del mes de marzo, con la excepcion
de incrementos de precios en dias puntuales®?.

En el segundo trimestre del ano, el precio del producto MIBGAS D+1 se
movid en torno a una estrecha banda de aproximadamente 1,5 €/MWh
y con tendencia totalmente plana, influenciada por una acusada caida
de la demanda de gas (en el entorno del 30% respecto del trimestre
anterior) y por niveles de oferta abundantes.

Desde los Ultimos dias de mayo se produjo un gradual incremento en
la produccion de los ciclos combinados, impulsado por la relativamente
baja generacion edlica e hidraulica. Sin embargo, pese a la tendencia
ascendente en la produccion de los ciclos combinados —que registré una
gran volatilidad-y a alcanzarse el 21 de junio el valor mas alto en época
estival desde 2011 en la demanda diaria de gas natural para generacion
de electricidad (465 GWh), el precio spot del gas en Espana se mantuvo

82. En los dltimos diez dias del mes de marzo volvio a ampliarse la brecha entre el precio diario en MIBGAS y
los precios en el resto del continente, alcanzandose spreads de 2 €/MWh algunos dias respecto de TRS.
Mientras los precios en los hubs europeos cayeron significativamente debido a la meteorologia benigna
y al exceso de oferta, en Espana la produccion de los ciclos combinados se mantuvo relativamente cons-
tante y registro algunos picos.
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en los niveles registrados en las semanas precedentes. En junio, la
correlacion entre el Indice MIBGAS® y la produccion diaria de los ciclos
combinados se situé en 0,89%.

El precio del producto MIBGAS D+1 evoluciond en el tercer trimestre
del ano con tendencia ligeramente descendente en julio y en la primera
mitad de agosto, influenciada por una situacion suficiente disponibilidad
de oferta y demanda relativamente moderada (excepto picos puntuales),
y una tendencia claramente ascendente desde mediados de agosto en
linea con el comportamiento del precio spot de gas natural en todos
los hubs de Europa continental, empujado por unos precios energéticos
claramente al alza.

La tendencia descendente en julio y los primeros dias de agosto, apoya-
da por el descenso de la produccion de los ciclos combinados y por tem-
peraturas relativamente moderadas, llevé al precio D+1 a tocar suelo el
11 de agosto (15,50 €/MWh). A partir de ese dia, el precio MIBGAS D+1
inicid una escalada hasta alcanzar 19 €/MWh a finales de septiembre,
reproduciendo el perfil de produccion de los ciclos combinados de gas.
Este crecimiento se vio impulsado por los mayores niveles de genera-
cion eléctrica a partir de gas natural (consecuencia del descenso de las
reservas hidraulicas y de la escasez en las precipitaciones) y por la ten-
dencia alcista de los precios spot en todos los hubs europeos, siguiendo
la inercia de las semanas precedentes.

El cuarto trimestre del ano se inicié con una acusada tendencia al alza
de los precios durante el mes de octubre motivada, una vez mas, por
el creciente protagonismo del gas natural en el “mix” de generacion de
electricidad en Espana a medida que iban reduciéndose las reservas

83. £l indice MIBGAS es el precio promedio ponderado de todas las transacciones realizadas para un mismo
dia de gas de los productos Diario (MIBGAS D+1) e Intradiario con entrega en el PVB-ES.

84. Los datos sugieren que en determinados momentos en los que la produccion de los ciclos combinados
supera determinados niveles (por ejemplo, en junio de 2017), la variabilidad en el consumo de gas para
el sector eléctrico es probablemente el inductor mas relevante de las variaciones en el precio diario de
MIBGAS. En general, sin embargo, es la variabilidad de la demanda total de gas (convencional mas sector
eléctrico) la que determina en gran medida la variabilidad del precio diario en MIBGAS.
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hidraulicas®®, dando lugar al aumento en la participacién de las tecnolo-
gias fosiles (carbon y gas natural) en dicho “mix” de generacion. Otros
factores determinantes en la escalada de los precios fueron el incre-
mento generalizado de los precios de la energia y la gran incertidum-
bre asociada a la disponibilidad del parque nuclear francés®é. En este
contexto, el precio del contrato MIBGAS D+1 alcanz6 22,56 €/MWh a
finales de octubre (3,79 €/MWh por encima del cierre de septiembre).

La fuerte presion sobre el precio spot del gas natural en Espana se man-
tuvo durante todo el mes de noviembre, alcanzando el producto MIBGAS
D+1 un precio de 26,99 €/MWh el dia 30 de ese mes. Actuaron como
principales soportes del precio MIBGAS D+1, el fuerte incremento en la
demanda de gas en Espana (tanto convencional como para generacion
de electricidad —en los ultimos dias de noviembre se alcanzaron los
valores maximos anuales de la produccion de electricidad por ciclos
combinados-), los precios de la electricidad en Espana y en Francia, asi
como el elevado precio del GNL en Asia. Consecuentemente, la varia-
cion del precio D+1 sigui6é de cerca la evolucion de la produccion de los
ciclos combinados (el precio spot eléctrico alcanzd, a finales del mes de
noviembre, los 69,50 €/MWh), en un contexto de: (1) mayor generacion
de las tecnologias que utilizan combustibles fésiles, debido a las bajas
reservas hidraulicas y a las indisponibilidades nucleares (Ascé 2, Cofren-
tes); y (2) precios de la electricidad relativamente elevados en Francia.

Por otra parte, mientras que en noviembre el precio MIBGAS D+1 se mo-
vié en niveles cercanos a los del producto D+1 en TRS, con un diferen-
cial de precios MIBGAS-TRS que fluctué en una banda entre -2 €/MWh y
+2 €/MWh casi todo el mes, aumento significativamente el spread D+1
con el Hub TTF, manteniéndose por encima de 4 €/MWh casi todo el
mes y llegando a superar los 6 €/MWh en momentos puntuales.

85. E/ afio 2017 fue un afio excepcionalmente seco. Las reservas hidraulicas con fines hidroeléctricos caye-
ron de forma continuada desde febrero (con un 44,2% de llenado, en valor medio mensual) hasta finales
de octubre (27,7%), situandose a lo largo de todo el afo cerca de los valores minimos historicos, segun
datos de REE.

86. Durante el verano, el regulador nuclear francés ASN obligé a EDF a revisar algunos componentes fabrica-
dos por Areva en todas sus centrales nucleares. Esto dio lugar a un gran numero de paradas programadas
en el otofo. Las dudas sobre su duracion y los retrasos en algunas reconexiones generaron una gran
incertidumbre sobre la disponibilidad de los reactores nucleares durante el periodo invernal.
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Por ultimo, el mes de diciembre se inicié con un incremento significativo
en los precios del gas natural y de la electricidad en Espana, apoyados
por el fuerte crecimiento de la demanda de gas®’, el empuje de los
precios en el mercado eléctrico en Europa Occidental®® y en la presion
alcista ejercida por los precios del GNL en Asia. A partir de la segunda
semana, sin embargo, el precio MIBGAS D+1 cayé de forma gradual
hasta el final del mes, en linea con la disminucién en el precio eléctrico
y con la moderacion de la demanda, llegando a situarse por debajo de
22 €/MWh el dia 31 de diciembre.

8.2.3. Volatilidad del precio MIBGAS D+1

La volatilidad del precio MIBGAS D+1 se comporté de manera relativa-
mente estable durante casi todo el ano 2017 (Grafico 39), oscilando el
valor anualizado en una banda entre el 30% y el 50% la mayor parte de
los meses. En los meses invernales (enero y febrero, por un lado; y octu-
bre, noviembre y diciembre por otro lado), sin embargo, el precio MIBGAS
D+1 fue significativamente mas volatil debido fundamentalmente a la
mencionada variabilidad de la generacion de energia eléctrica a partir
de gas natural.

El ano 2017 comenzd con un nivel de variabilidad del precio MIBGAS
D+1 elevado. La volatilidad anualizada de los precios D+1 en MIBGAS
experimentd una tendencia alcista desde, practicamente, la primera se-
mana de enero, desacoplandose de la dinamica observada en los pre-
cios de los hubs del Norte de Europa. Alcanz6 un valor maximo anual en
torno al 130% (en valor anualizado) a mediados de febrero, coincidiendo
con la situacion de elevada demanda debido a las temperaturas inver-
nales y a la escasez de suministros de gas y GNL en el Sur de Europa.
Una vez comenzaron a normalizarse la oferta y la demanda al aumentar

87. El dia 4 de diciembre la demanda de gas natural alcanzo 1.670 GWh en Espana (1.107 GWh de consumo
convencional y 509 GWh de consumo del sector eléctrico), como consecuencia de las bajas temperaturas
en la Peninsula Ibérica y la escasa produccion hidroeléctrica.

88. El precio del contrato M+1 aumento en el PVB hasta casi 28,50 €/MWh en la primera semana del mes,
marcando el maximo desde principios del afio, mientras que el precio spot MIBGAS D+1 alcanzo los 30
€/MWh el 5 de diciembre. El contrato Cal-18 PVB llegé a marcar un spread con su equivalente en el TTF
de 3 €/MWh. En el mercado eléctrico, el precio medio diario de la electricidad supero los 76,5 €/MWh
el dia 4 de diciembre, en un entorno de precios muy elevados en Francia (91 €/MWh), Bélgica (92,6 €/
MWh), Italia (89 €/MWh) y Suiza (87,5 €/MWh,).
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las temperaturas, la volatilidad empez6 a descender (al igual que el
nivel del precio D+1) hasta a converger a finales de marzo a los niveles
registrados en los hubs del Norte de Europa (en torno al 30% en valores
anualizados).

A partir de ese momento, la volatilidad del precio MIBGAS M+1 se man-
tuvo relativamente constante, alrededor del 30%, a lo largo de los meses
de abril y mayo, en linea con los niveles de volatilidad experimentados
por los precios en los hubs del continente. A mediados del mes de junio,
coincidiendo con el incremento en el consumo de gas para la produccion
de electricidad aumentd ligeramente la volatilidad del precio MIBGAS
D+1 hasta alcanzar un valor cercano al 50% en los primeros dias de julio.

Grafico 39: Evolucidn de la volatilidad diaria anualizada del precio del producto Diario D+1
en MIBGAS (2016 — 2017).
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Fuente: MIBGAS.
Nota: la volatilidad diaria anualizada se calcula como la media movil de los rendimientos de los precios
en los dltimos 30 dias laborables, excluyendo fines de semana y festivos.
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Durante el resto del verano y pese a registrar una tendencia ligeramente
descendente, la volatilidad del precio MIBGAS D+1 se mantuvo en la
zona alta de la banda de valores observados en el resto de mercados
de nuestro entorno, excepto NBP, registrando valores anualizados den-
tro de un corredor comprendido entre el 35% y el 45% en julio y agos-
to. A finales de agosto volvié a aumentar la volatilidad hasta el 50%.
Esta situacion se mantuvo durante la primera mitad de septiembre, para
posteriormente converger a los niveles de volatilidad observados en el
continente. Todos estos cambios en los niveles de volatilidad pueden
explicarse, en gran medida, por la variabilidad del consumo de gas para
la generacion de energia eléctrica debido, como viene comentandose,
a la incertidumbre sobre la produccidén de las energias renovables no
gestionables y a las bajas reservas hidraulicas.

El dltimo trimestre del ano comenzd con un fuerte aumento de la vo-
latilidad del precio MIBGAS D+1 a lo largo del mes de octubre, alcan-
zando un valor anualizado del 80% al final del mes, en un contexto
de tendencia al alza del precio spot del gas natural y de un creciente
protagonismo del gas natural en el “mix” de generacion. La volatilidad
(anualizada) se mantuvo estable en noviembre y diciembre en una ban-
da entre el 70% y el 80%.

8.2.4. Grado de representatividad del precio en MIBGAS
Evolucion del bid-ask spread de los productos MIBGAS

Con el objetivo de evaluar el grado de representatividad de las senales
de precio spot que proporciona MIBGAS se analiza, a continuacion, el
spread diario entre las ofertas de compra y de venta de los distintos pro-
ductos®?, ya que su valor esta directamente relacionado con la liquidez
del Mercado y sirve como indicador de la madurez del mismo: un menor
spread entre las ofertas de compra y venta incrementa la probabilidad
de casacioén de las mismas y, por tanto, la liquidez del Mercado.

89. El spread diario entre las ofertas de compra y de venta se calcula como la diferencia entre el precio medio
ponderado de compra y el precio medio ponderado de venta de cada dia para cada producto, expresada
como porcentaje del precio medio ponderado de compra.
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En los siguientes graficos (Grafico 40, Grafico 41 y Grafico 42) se repre-
senta la evolucion del valor del spread diario entre las ofertas de com-
pra y de venta, para los productos: MIBGAS Intradiario, MIBGAS D+1 y

MIBGAS Mes Siguiente.

Grafico 40: Valores del spread diario correspondiente al producto MIBGAS Intradiario
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Grafico 41: Valores del spread diario correspondiente al producto MIBGAS D+1
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Grafico 42: : Valores del spread diario correspondiente al producto MIBGAS Mes Siguiente
(octubre 2016 — diciembre 2017)%.
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Puede destacarse, en los tres graficos anteriores, la tendencia general
a la baja en el spread entre las ofertas de compra y venta, con la excep-
cién de un comportamiento volatil del spread en los primeros meses de
2017, relacionado con la alta volatilidad que han mostrado los precios
en MIBGAS en esos meses y con la situacion de tension en el Mercado
por escasez de oferta.

Descontando el comportamiento de los precios spot durante el mes de
enero, se produjo una sensible mejora en el valor del spread diario en
2017, con respecto a 2016, con reducciones del 32%, 25% y 55% para
los productos MIBGAS Intradiario, MIBGAS Diario y MIBGAS Mes Siguien-
te, respectivamente.

En relacion con el valor medio anual del spread diario puede destacarse
que, tanto en 2016 como en 2017, el producto que refleja los valores
mas reducidos del mencionado spread es el producto MIBGAS Intradiario
(debido a que se trata del producto con mas liquidez en las subastas de
inicio de las sesiones de negociacion, cada dia).

90. £/ calculo del spread diario para este producto se ha llevado a cabo desde el 1 de octubre de 2016, dada
la limitada disponibilidad de datos con anterioridad a esa fecha (que impide una estimacion fiable).
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Por otra parte, la presencia de un “Creador de Mercado”* (Market
Maker) a partir de febrero de 2017 ha contribuido a lo largo de todo el
ano 2017 a incrementar la liquidez de todos los productos y, especial-
mente, la liquidez del producto Mes Siguiente.

La influencia de la actividad desarrollada por el “Creador de Mercado”
sobre la liquidez del producto MIBGAS Mes Siguiente queda también
reflejada, mas alla del considerable incremento en el volumen negociado
de este producto, a través de: (1) una frecuencia de negociacion practi-
camente diaria (en 2017, a partir de febrero, se contabilizaron 117 dias
en los que el Mercado ofrecié una senal de precio; es decir, el 45% de
los dias de Mercado); y (2) descontando el mes de enero, el valor medio
anual del spread diario (2,65%) es del mismo orden que el registrado
para el contrato MIBGAS D+1 (2,77%).

Precios en la plataforma MIBGAS y precios en el mercado OTC espanol

En un mercado maduro existe un elevado nivel de correlacion entre los
precios que registran el mercado OTC y los mercados organizados, dada
la estrecha relacion entre ambos. La senal de precio que genera el con-
trato spot en el mercado organizado sirve de referencia para el mercado
a plazo, tanto para los contratos forward negociados en el mercado OTC
como para los productos negociados en el mercado organizado.

Aunque no existe, como tal, un indicador del precio Day-ahead (D+1) en
el mercado OTC que pueda utilizarse como comparador para el precio
D+1 en el Mercado Organizado de Gas, si existen referencias al precio
OTC del producto M+1 que permiten valorar hasta qué punto el precio
del producto MIBGAS Mes Siguiente refleja la realidad que se observa
en el mercado OTC (Grafico 43).

91. La Resolucion de 4 de diciembre de 2015, de la Secretaria de Estado de Energia, por la que se
aprueban las Reglas del Mercado, el Contrato de Adhesion y las resoluciones del Mercado Organiza-
do de Gas establece en su apartado 2 la posibilidad de que el Operador del Mercado, con objeto de
fomentar la liquidez de productos admitidos a negociacion en el Mercado, pueda promover acuerdos
de “Creacion de Mercado” con agentes en condiciones objetivas, transparentes y no discriminatorias.
La prestacion de servicios de fomento de la liquidez por parte del “Creador de Mercado”, registrando
ofertas de compra y de venta competitivas en los productos de menor liquidez, de manera simultanea y
con un spread preestablecido (para facilitar, al maximo, su casacion), fomenta el registro de ofertas por
otras contrapartes y el cierre de transacciones, aumentando de esta manera la liquidez del mercado.
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Los datos muestran que en 2017 hubo un alto grado de correlacion
entre el precio del producto Mes Siguiente en MIBGAS vy el precio del

contrato equivalente en el mercado OTC.

Grafico 43: Evolucion del precio del producto Mes Siguiente (con entrega en el PVB) en el

mercado OTC y en MIBGAS (2017).
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A partir de la informaciéon disponible sobre el mercado

espanol de gas

natural (cada vez mas prolija), puede concluirse que los precios que
genera la plataforma MIBGAS reflejan un entorno de creciente liquidez,
como demuestra el hecho de que los spreads bid-ask se vayan redu-
ciendo con el tiempo, y representativos de la realidad de la oferta y la
demanda en nuestro mercado, como indica la estrecha relacién, para el
producto M+1, entre los precios en la plataforma MIBGAS vy los precios

en el mercado OTC.
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8.3. PRECIOS EN MIBGAS Y EN LOS MERCADOS EUROPEOS
8.3.1. Evolucion de los precios spot del gas natural en Europa

En 2017, los precios del contrato Diario D+1 en los principales hubs de
Europa mostraron tres fases claramente diferenciadas (Grafico 44), con
gran variabilidad durante el primer trimestre, al que siguié un periodo de
movimiento lateral hasta finales julio, cuando se inicia una tendencia
al alza en los precios que se mantuvo durante los Ultimos 5 meses del
ano, hasta cerrar el ano en el entorno de los 20 €/MWh.

Durante todo el ano, los principales mercados del Noroeste de Europa,
salvo excepciones esporadicas (por ejemplo, el desacoplamiento con
Europa continental registrado en el Hub britanico NBP durante los me-
ses de junio y julio), mostraron una elevada convergencia en los precios
en los distintos hubs, que se comportan como una region de mercado
Unica caracterizada por un elevado grado de integracion.

Dicho nivel de integracion se refleja en el spread de precios que mues-
tran los mercados mayoristas adyacentes que componen la Region No-
roeste, con valores que son inferiores a los correspondientes peajes de
interconexion y que facilitan el arbitraje entre dichos mercados. Asi, por
ejemplo, durante 2017, el valor medio de dicho spread en el contrato
del Diario D+1 entre el Hub holandés TTF y el Hub belga ZEE fue de
0,189 €/MWh y el spread entre PEG Nord y el Hub aleman Gaspool fue
de 0,105 €/MWh. Otros spreads entre los precios del producto Diario
D+1 en esta region de mercado registraron, en 2017, los siguientes
valores: NCG — TTF = 0,245 €/MWh; NBP — TTF = 0,284 €/MWh; y
PEG Nord — ZEE = 0,392 €/MWh.

Esta situacion de convergencia entre los mercados adyacentes del
Norte de Europa ha ido desarrollandose gracias a la eliminacion siste-
matica de las barreras (tanto fisicas como regulatorias) que limitan el
flujo transnacional de gas vy, por tanto, el arbitraje entre mercados. En
este sentido, la inercia de armonizacion que han seguido los peajes
de interconexion®? correspondientes y las inversiones llevadas a cabo
en infraestructuras de interconexion®?, que han incrementado de ma-
nera apreciable la capacidad de flujo transfronterizo, han favorecido la
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convergencia de los precios del gas entre los mercados mayoristas de
gas en el Norte de Europa.

Grafico 44: Evolucion del precio promedio ponderado, por dia de negociacion, del producto
Diario D+1 en MIBGAS y en los principales hubs europeos (2017).
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Fuente: MIBGAS, ICE, GME y Powernext. Elaboracion propia.
Nota: no se han considerado los fines de semana.

Como puede apreciarse en el Grafico 44, los precios del gas natural en
Europa continental siguieron una suave tendencia ascendente en enero
para, posteriormente, caer desde 22 — 24 €/MWh a principios de febrero,
hasta el entorno de los 16 €/MWh a finales de marzo, en un contexto de
relativamente baja demanda (debido a la meteorologia), oferta suficiente

92. Seglin datos de 2015, los peajes de interconexion entre mercados adyacentes del Noroeste de Europa
oscilan entre los 0,40 €/MWh/d de la interconexion entre Francia y Bélgica, y los 1,35 €/MWh/d de la
existente entre Holanda y Alemania, valores muy bajos cuando se comparan con otras interconexiones en
Europa (por ejfemplo, entre Espana y Francia, donde el hecho de que las tarifas de reserva de capacidad
diaria en la interconexion sean relativamente elevadas limita considerablemente las oportunidades de
arbitraje entre MIBGAS y el TRS).

93. Por gjemplo: Alemania tiene previsto -con el fin de reforzar en 2026, entre otras, las interconexiones con
Polonia, Republica Checa y Holanda- ampliar su infraestructura con la construccion de 802 Km de nuevos
gaseoductos; entre los hubs TTF y NBP, (ENTSOG, 2017) los dos mas liquidos de Europa y que son refe-
rentes para fijar los precios, la capacidad de interconexion se ha incrementado en un 15,4% entre 2009 y
2014; mientras que dicho aumento ha sido del 3,6% entre el belga ZEE y el PEG Nord (Rodriguez-Gomez
etal., 2015).
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de gas y precios del GNL spot con entrega en Europa occidental a la
baja. En marzo, el precio italiano (PSV) se desacopl6 del resto de precios
en Europa continental debido a la baja hidraulicidad en el sistema eléc-
trico italiano, que induce un relativamente elevado nivel de generacion
con gas natural, dando soporte a una prima de casi 2 euros sobre el
resto de referencias durante todo el mes.

Por otro lado, en el Hub francés TRS se produjo una situacion similar a la
experimentada por el mercado gasista espanol, con un fuerte incremen-
to del precio medio del gas con entrega en el dia siguiente en enero de
2017 respecto del mes anterior, y una caida progresiva de los precios en
febrero y marzo a medida que descendia la demanda y se normalizaba
la situacion en el lado de la oferta. La escasez de oferta en TRS estuvo
motivada por las paradas de centrales nucleares en el pais vecino, las
olas de frio y la saturacion de la interconexion con PEG Nord, asi como
los problemas con las importaciones de GNL desde Argelia y desde
otros centros exportadores.

La situacion de desacoplamiento de los precios diarios entre los merca-
dos continentales del Centro y el Noroeste de Europa y los hubs del Sur
de Europa (TRS y PVB, principalmente) se fue corrigiendo a medida que
transcurria el trimestre y se equilibraba el balance oferta — demanda en
el TRS, llegandose a finales de marzo a una situacion de convergencia
de precios en toda Europa, con diferenciales de precios vinculados al
coste marginal del transporte de gas a través de las interconexiones.

Los meses de abril y mayo se caracterizaron por una meteorologia be-
nigna lo que, unido a flujos elevados de gas importado desde Noruega
y Rusia® y bajos niveles de inyeccion en los almacenamientos, generé
una presion bajista sobre los precios de corto plazo del gas natural en
todo el continente, que evolucionaron sin tendencia.

94. Aunque los precios de los contratos indexados a los precios de los hubs se situaban por debajo de los de
los contratos de importacion de gas ruso, se mantuvieron a lo largo de gran parte del segundo trimestre
flujos elevados de gas ruso hacia el continente, en gran medida por la fuerte demanda de gas en Italia en
la parte final del trimestre debida a restricciones en la exportacion de gas argelino por mantenimientos
no programados y a la ola de calor.
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En junio, sin embargo, los mercados de gas en Europa occidental se vie-
ron afectados por una ola de calor que, unida a mantenimientos progra-
mados en las interconexiones con Noruega, al retraso en la reconexion
de algunas centrales nucleares en Francia (tras mantenimientos progra-
mados) y a la baja hidraulicidad en la mayor parte de los mercados®,
impulsé la demanda de gas para produccion de electricidad.

Pese a que todos estos factores ejercian, en teoria, presion alcista so-
bre los precios, sus niveles no se vieron excesivamente afectados, refle-
jando un nivel adecuado de suministros de gas en el continente, tanto
por gasoducto como de gas natural licuado. Por otro lado, en el Hub
britanico NBP se produjo una caida en el precio spot a mediados de
junio con motivo del mantenimiento programado (de dos semanas de
duracion) de la interconexion con Bélgica, lo que increment6 la oferta de
gas en el Reino Unido.

A lo largo de todo el segundo trimestre del ano, el precio MIBGAS D+1
mantuvo un diferencial (spread) con los precios de los productos D+1 en
los hubs continentales de unos 2 €/MWh, en linea con el coste marginal
de corto plazo de la capacidad de interconexion.

Los precios del producto D+1 en los principales hubs europeos siguie-
ron una tendencia plana en julio y claramente ascendente desde el inicio
del mes de agosto hasta el final del trimestre, con una elevada conver-
gencia de precios en agosto y septiembre y, subsecuentemente, spreads
de precios muy ajustados.

Julio se caracterizd por elevados niveles de importaciones por gasoduc-
to desde Rusia (alcanzando maximos historicos) y Noruega, asi como
de aprovisionamientos de GNL, lo que mantuvo, junto con niveles de
demanda relativamente moderados, los precios practicamente sin cam-
bios. A partir de principios de agosto, los precios D+1 en NBP, TTF, PEG
Nord y TRS registraron una tendencia creciente en un entorno de fuerte
convergencia de precios, desde unos 15 €/MWh a principios de agosto
hasta alcanzar el entorno de 18 €/MWh a finales de septiembre.

95. En Suiza, Francia, Italia y Espana la ola de calor dio lugar a niveles de reservas hidraulicas extremadamen-
te bajos en comparacion con anos precedentes.
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Entre los principales factores que explican la tendencia ascendente de
los precios spot a partir del mes de agosto se encuentran: (1) el incre-
mento generalizado de los precios de la energia (carbdn, derechos de
emision y petréleo)®; (2) la incertidumbre sobre la disponibilidad del
parque nuclear francés, en el cuarto trimestre de 2017, tras las inspec-
ciones realizadas por el regulador nuclear francés (ASN) en diversas
centrales nucleares; (3) los trabajos de mantenimiento programados en
numerosas instalaciones de gas de cara a la temporada invernal (Nord
Stream, infraestructuras en Noruega, etc.); (4) la demanda de gas para
inyeccion en los almacenamientos de cara al invierno, en un contexto de
existencias almacenadas relativamente bajas; y (5) especialmente en
septiembre, el incremento de los precios spot del GNL en Asia, que han
encarecido las entregas de este combustible en Europa.

A lo largo del tercer trimestre, los precios D+1 del Hub italiano PSV man-
tuvieron una prima respecto del resto de hubs europeos similar a la re-
gistrada en agosto, coincidiendo con una demanda de gas relativamente
elevada por baja hidraulicidad y con las obligaciones de inyeccion de gas
en los almacenamientos subterraneos.

Pese a los niveles adecuados de aprovisionamiento existentes a princi-
pios del mes de septiembre (gracias a los elevados flujos de importa-
cion de GNL y de gas por gasoducto desde Noruega y Rusia), los precios
del gas mantuvieron también una tendencia ascendente en septiembre
debido a los factores comentados para explicar el movimiento alcista de
agosto.

Finalmente, el cuarto trimestre del ano se caracterizd por una tendencia
creciente en los precios de la energia. En octubre, los contratos D+1 en
los hubs PEG Nord y PSV se movieron dentro de bandas relativamente
estrechas (16,5 — 18 €/MWh en el caso del Hub francés y 19 — 20 €/
MWh en el caso italiano). En el caso del Hub TRS, se produjo un aumen-
to significativo de los precios desde mediados del mes que puede aso-

96. El precio del petroleo Brent continud al alza, aumentando el precio del contrato Front-month desde unos
48 $/barril a principios de julio hasta superar los 58 $/barril a finales de septiembre. El precio del carbon
también experimento una importante subida, alcanzando el precio CIF ARA el entorno de 90 $/tm a fina-
les del tercer trimestre. Finalmente, el precio de los derechos de emision también crecio al alza, desde 5
€/tC0O2 a principios del trimestre hasta superar los 7 €/tCO2 a finales de septiembre.
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ciarse a la ya mencionada incertidumbre sobre las fechas de reconexion
de diversas unidades nucleares en las que se estan realizando trabajos
de reparacion y mantenimiento. La presion alcista sobre el precio spot
del GNL en Asia y las cargas de buques desde el Sur de Francia, también
han actuado como soporte de los precios en esta zona de mercado.

En noviembre, los precios de los productos D+1 en todos los hubs eu-
ropeos aumentaron gradualmente, impulsados nuevamente por el cre-
cimiento de la demanda de gas y la presion alcista de los precios de la
energia en general (petroleo, carbdn y, en particular, GNL). Desde prin-
cipios del mes de noviembre volvieron a desacoplarse los precios del
gas natural en el Sur de Europa (TRS y MIBGAS) respecto de los precios
en los hubs de Norte de Europa (TTF), manteniéndose esta situacion el
resto del mes.

En el caso del Hub del Sur de Francia, la situacion de escasez de GNL y
bajos valores de regasificacion dieron lugar a un fuerte incremento en el
precio D+1 en los primeros dias del mes. A lo largo del resto del mes,
actuaron como soporte a los precios del gas en TRS y MIBGAS, ademas
del crecimiento en el consumo de gas, el incremento en los precios eléc-
tricos (asociado a una mayor utilizacion de los ciclos combinados) y la
tendencia al alza en el precio spot del GNL en Asia debido a la presion
compradora de paises como China o India.

En noviembre, asi mismo, el diferencial de precios MIBGAS — TRS fluctud
en una banda entre -2 €/MWh y +2 €/MWh casi todo el mes, en linea
con el precio del producto de reserva de capacidad de corto plazo en la
interconexion Espana-Francia; no obstante, se anotd un desacoplamien-
to entre el precio MIBGAS D+1 (y el de TRS) y los precios D+1 en los
hubs del Norte de Europa aumentando significativamente el spread D+1
con el Hub TTF, situandose por encima de 4 €/MWh casi todo el mes y
con picos puntuales que llegaron a superar los 6 €/MWh.

El ano cerré con una caida de precios significativa en la segunda mitad
de diciembre. Particularmente, el dia 12 de diciembre aumentaron los
precios spot del gas natural en toda Europa, al confluir una explosion en
una instalacion de distribucion en Baumgarten (Austria) y paradas no pro-
gramadas en infraestructuras gasistas en Troll (Noruega) y Forties (Mar
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del Norte, Reino Unido)®?. A partir de ese dia, los precios descendieron de
forma moderada debido a una menor demanda de gas (por temperaturas
Mas suaves que las esperadas en todo el continente) y a un nivel de abas-
tecimiento de gas natural y GNL adecuado en el Sur de Europa.

8.3.2. Evolucion de la volatilidad de los precios spot
del gas natural en Europa

En 2017, los mercados de gas natural en Europa presentaron una va-
riabilidad de los precios D+1 en general limitada con valores de la vo-
latilidad anualizada fluctuando entre el 30% y el 50% en la mayor parte
de los meses del ano (Grafico 45). Esta situacion es consistente con
un escenario de mercado caracterizado por una demanda moderada y
abundante (o suficiente) disponibilidad de gas.

Grafico 45: Evolucion de la volatilidad de los precios del producto Diario D+1 en MIBGAS y
en los principales hubs europeos (2017).
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Fuente: MIBGAS, ICE, GME y Powernext. Elaboracion propia.
Nota: la volatilidad diaria anualizada se calcula como la media movil de los rendimientos de los precios
en los dltimos 30 dias laborables, excluyendo fines de semana y festivos.

En algunos momentos del ano, sin embargo, se produjeron aconteci-
mientos puntuales o transitorios que afectaron al comportamiento de la
volatilidad de los precios spot del gas natural en los distintos mercados.

97. Ese dia, los precios spot llegaron a alcanzar 80,00 €/MWh (PSV, +237% respecto del dia anterior),
26,78 €/MWh (TRS, +1,4%) y 24,65 €/MWh (PEG Nord, +7,6%,).
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La volatilidad anualizada de los precios diarios evolucioné ligeramente
al alza en los mercados del Norte de Europa desde principios de diciem-
bre de 2016 hasta mediados de febrero de 2017, impulsada por los
mayores ajustes estacionales de corto plazo como consecuencia de las
temperaturas, para descender hasta niveles alrededor del 30% a finales
de marzo en un entorno de suministros abundantes de gas.

Al igual que en el caso del Hub espanol, la volatilidad de los precios D+1
en el Hub del Sur de Francia (TRS) experiment6 un fuerte incremento a
partir de la primera semana de enero, alcanzando un nivel cercano al
180% (en valor anualizado) a mediados de febrero, coincidiendo con la
situacion de escasez extrema de suministros de gas y GNL en ese mer-
cado. Una vez comenzaron a normalizarse las entradas de gas y GNL
en el TRS, la volatilidad comenzd a descender hasta converger a niveles
similares a los del resto de hubs europeos (en torno al 30%) a finales de
marzo, y también en MIBGAS.

El segundo trimestre del ano, hasta finales del mes de mayo se carac-
terizd por un patrén de baja volatilidad en los precios D+1, habitual en
los “meses valle”. A partir de los ultimos dias de mayo, sin embargo,
aumento la volatilidad de los precios diarios en los hubs NBP, PEG Nord
y TRS debido al incremento en el consumo de gas para produccion de
electricidad, por la ola de calory la baja produccion de energia renovable.
En el Hub NBP, por su parte, la parada programada de la interconexion
con Bélgica hizo repuntar la volatilidad del precio D+1, que se desacopl6
del resto de mercados.

Exceptuando el Hub NBP, la volatilidad del precio D+1 en los principales
hubs gasistas europeos se comporté de manera estable a lo largo del
tercer trimestre del ano, de forma consistente con la fuerte convergencia
en los precios diarios de los distintos hubs, registrando valores anualiza-
dos entre el 20% y el 40%.

Son de destacar los bajos niveles de volatilidad registrados en el Hub TTF
(valor de la volatilidad anualizada del producto D+1 de 18,4%), que indu-
jeron una caida significativa en el volumen negociado en dicho Hub (tanto
en las plataformas de los mercados organizados como en las plataformas
OTC) en julio y agosto; y, por 6smosis, en los volimenes negociados en
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todos los mercados de su alrededor (Francia y Alemania, especialmente).

En agosto aumentd ligeramente la volatilidad en Francia (PEG Nord y
TRS) por la mayor demanda de gas natural para generacion eléctrica, el
incremento en las exportaciones (especialmente a Italia) y la incertidum-
bre sobre la disponibilidad del parque de generacion nuclear. Por otro
lado, la volatilidad del precio NBP D+1 comenzé a caer a finales de julio
tras finalizar los trabajos programados en la interconexién con Bélgica
y restablecerse los flujos de gas noruego, convergiendo a los valores
observados en el resto de hubs a finales de agosto.

En septiembre, la volatilidad anualizada del producto D+1 en los prin-
cipales hubs europeos, incluyendo MIBGAS, experimenté un movimien-
to lateral (practicamente sin tendencia) durante casi todo el mes. Este
comportamiento es consistente con una situacion de abastecimiento
adecuado de gas natural y de demanda en valores esperados o medios.

El ultimo trimestre del ano comenzd con un repunte generalizado de la
volatilidad de los precios D+1 en toda Europa, con valores anualizados
superiores a los del trimestre anterior (entre el 30% y el 60%) en un con-
texto de creciente demanda, incremento en los precios del gas natural
y del resto de commodities energéticas, asi como de mayor utilizacion
de los ciclos combinados de gas natural en Espana y Francia. En [talia,
por el contrario, la volatilidad de los precios spot se mantuvo en niveles
mas o menos constantes durante todo el mes de octubre. Asi mismo,
el comportamiento de la volatilidad de los precios D+1 fue estable en
noviembre y diciembre en todos los mercados, con valores anualizados
relativamente bajos en TTFy PSV (en la banda 20% — 40%) y mas eleva-
dos en MIBGAS (70% — 90%) y TRS (100% — 110%).

8.3.3. Convergencia del precio del producto diario D+1 entre
MIBGAS y los mercados europeos

Evolucion de los spreads de precios con otros mercados (TRS y TTF)

El ano 2017 ha sido un ano en el que se ha producido un alto nivel de
acoplamiento entre el precio de los productos negociados en MIBGAS
y los precios del gas natural en los mercados europeos continentales
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(Grafico 46). Salvo en momentos puntuales, de manera notable en ene-
ro y en el Ultimo trimestre del ano, la evolucidon de los precios del gas
natural en Espana (y en la Peninsula Ibérica) ha seguido el patron de los
precios del gas natural en el continente europeo y, en especial, de los
precios en el Hub de referencia holandés TTF.

Una de las razones de este elevado nivel de convergencia es el hecho de
que durante gran parte del ano ha habido una gran disponibilidad y abun-
dancia de gas natural en los mercados. En este contexto, el precio del
GNL en el mercado global tiende a actuar como factor inductor de con-
vergencia entre los distintos mercados continentales al fijar un mismo
precio para las entregas marginales adicionales en todos los mercados.

En general, el diferencial de precios entre el precio MIBGAS D+1 y el
de sus homoélogos europeos se ha mantenido relativamente constante
en la mayor parte del ano, con desacoplamientos puntuales. Este dife-
rencial se debe fundamentalmente a la distinta estructura de aprovisio-
namiento del sistema gasista espanol, con una exposicion mayor a los
suministros de GNL vy, por tanto, a los precios del GNL en el mercado
global. Otro factor que contribuye a aislar en determinados momentos
al Mercado Ibérico del Gas del resto de mercados continentales es la
capacidad limitada de interconexién con Francia.

De acuerdo con el Grafico 46, la evidencia empirica muestra que: (1) a
lo largo de todo el ano 2017, el spread MIBGAS — TTF fue superior al co-
rrespondiente MIBGAS — TRS; (2) en los periodos con menores flujos de
importacion (julio de 2016, asi como marzo, septiembre y noviembre de
2017) se registran los menores diferenciales de precios entre MIBGAS
y los dos mercados considerados (-0,1 €/MWh entre MIBGAS y el TRS
y -0,1 €/MWh entre MIBGAS y el TTF, el 18 de septiembre); y (3) cuan-
do la utilizacidon de la citada interconexion se sitlia en valores del flujo
cercanos al nivel de congestion (p. €j., en el invierno 2016/2017 o en
el otono de 2017), el desacoplamiento de MIBGAS con el TRS y con el
TTF se hace mas evidente (p.€j., en el mes de octubre: con valores me-
dios del spread MIBGAS — TTF alrededor de 4,11 €/MWh; y del spread
MIBGAS — TRS, en el entorno de 3,10 €/MWh).
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Grafico 46: Evolucion del flujo fisico de importacion VIP Pirineos y de los spreads
MIBGAS — TRS y MIBGAS - TTF, para el producto Diario D+1 (marzo 2016 — diciembre 2017).
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Fuente: Enagas, Powernext y MIBGAS. Elaboracion propia.
Nota: no se han considerado los fines de semana.

En 2017, los menores valores del spread entre los precios del producto
Diario D+1 en MIBGAS y en el Hub TRS (inferiores a 2 €/MWh) se re-
gistraron, mayoritariamente, desde finales de febrero hasta septiembre,
con MIBGAS mostrando ocasionalmente precios spot diarios inferiores
a los del TRS. Salvo excepciones puntuales, los valores de dicho spread
de precios —en el entorno del precio del peaje del producto de capacidad
diario— estan relacionados con una utilizacién de la interconexién VIP
Pirineos en sentido importacion inferior al 70% de su capacidad nominal
(Grafico 46) y, por tanto, alejada del nivel de saturacion.

Entre los factores que pueden explicar esta divergencia sistematica en-
tre los precios en TRS y en el Hub PVB pueden destacarse: el coste de
aprovisionamiento del gas natural en Espana, muy influenciado por el
precio del GNL en el mercado global, y el importe de los peajes de reser-
va de capacidad diaria de interconexion, que dificultan el trading a corto
plazo (a menos que el spread entre los precios en los dos hubs se sitle
significativamente por encima de los 2 €/MWh).
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Grafico 47: Precio de Referencia Diario MIBGAS D+1 y spread MIBGAS — TRS (2017).
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Fuente: MIBGAS y Powernext. Elaboracion propia.
Nota: no se han considerado los fines de semana.

Por su parte, el comportamiento del precio spot en el Hub del Sur de
Francia (TRS) responde de una manera mas previsible al nivel de con-
gestion de la interconexion que une dicho mercado con el mercado adya-
cente del Norte del pais vecino (Grafico 48). Los precios en el Hub TRS
se desacoplan de los precios en PEG Nord a medida que aumentan los
niveles de uso de la interconexion y viceversa, evidenciando, de esta ma-
nera, la limitada capacidad de exportacion en sentido Sur. La congestion
Norte — Sur en Francia es otro factor que restringe la liquidez en la pla-
taforma MIBGAS al limitar la posibilidad de arbitraje con los mercados

del Norte de Europa.
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Grafico 48: Relacion entre el nivel de utilizacion de la interconexion PEG Nord — TRS
(en sentido Norte — Sur) y el spread TRS — PEG Nord, para el producto Diario D+1 (2017).
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Fuente: Powernext y GRTgaz. Elaboracion propia.
Nota: no se han considerado los fines de semana.

Niveles de integracion entre mercados spot en Europa

La dinamica de los precios del gas natural en Europa revela un distinto
nivel de integracion entre los distintos mercados del continente euro-
peo. Asi, mientras que puede argumentarse que la Region Noroeste de
Europa conforma, en la practica, una sola zona de mercado, la Region
Sur (TRS, PVB y PSV) todavia dista de alcanzar ese objetivo. Para visuali-
zar este aserto, en la Figura 12 se muestra el valor del spread de precios
D+1 predominante (durante, al menos, el 80% de los dias de mercado)
en cada una de las interconexiones europeas.

En 2017, durante al menos el 80% de los dias de mercado el spread en-
tre los precios del producto Diario D+1 entre, por ejemplo, TTF y Gaspool,
TTFy ZEE o ZEE y PEG Nord fue inferior a 0,5 €/MWh.

Los mercados del Sur, por el contrario, representan la situacion opuesta,
con un spread entre el precio D+1 en MIBGAS y en el TRS superior a 2
€/MWh mas del 80% de los dias en 2017; o un spread entre TRS y PEG
Nord inferior a 1 €/MWh al menos el 80% de los dias.
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Figura 12: Valores medios del spread correspondiente al producto Diario D+1 entre
mercados europeos adyacentes durante, al menos, el 80% de los dias de mercado (2017).
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Fuente: MIBGAS, ICE, GME y Powernext. Elaboracion propia.
Nota: no se han considerado los fines de semana.

En base a todo lo anterior, puede afirmarse que el comportamiento del
precio MIBGAS D+1 en 2017 refuerza la hipétesis acerca de una fuerte
dependencia de la evolucién de los precios correspondientes en el TRS
y en el TTF en muchos momentos del ano, pudiéndose distinguir tres
escenarios diferenciados.

Por una parte, en condiciones de oferta y demanda normales, sin ten-
siones de mercado significativas y abundante oferta, el precio MIBGAS
D+1 tiende a estar fuertemente correlacionado (al igual que el precio
de TRS) con los precios D+1 en TTF y en el resto de los mercados del
Noroeste de Europa. Asi mismo, los diferenciales de precios entre los
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distintos hubs tienden a situarse en torno al coste de muy corto plazo
de reserva de la capacidad de interconexion entre los sistemas gasis-
tas adyacentes.

Por otro lado, en condiciones de mercado caracterizadas por “picos” de
demanda en el sistema gasista espanol y/o por situaciones en las que
tanto el sistema de gas espanol como el del Sur de Francia necesitan
aprovisionarse de GNL, el precio del producto Diario D+1 en MIBGAS
se suele alinear con el precio D+1 en TRS, desacoplandose los precios
D+1 de ambos hubs de sus homdlogos en los mercados del Noroeste
de Europa.

En algunos momentos puntuales, en situaciones de tension en los mer-
cados del Sur de Europa por insuficiente oferta, el diferencial de precios
D+1 entre PVB y TRS se separa significativamente del nivel que marca el
peaje de corto plazo de reserva de la capacidad de importacion de gas
natural desde Francia. En esos momentos, con niveles muy elevados de
utilizaciéon de la interconexién con Francia (en sentido Norte-Sur), el nivel
de precios en el sistema gasista espanol suele estar muy influenciado
por el precio global del GNL.

Asi, durante 2017 el periodo de mayor correlacion del precio D+1 entre
MIBGAS y los mercados del Noroeste de Europa se dio entre los meses
de abril y septiembre, en un entorno de fuerte convergencia de precios,
con MIBGAS mostrando una prima media con esos mercados de aproxi-
madamente 1,4 €/MWh. Por el contrario, los periodos de menor correla-
cion se dieron en enero de 2017 y en el ultimo trimestre del ano, aunque
con menor amplitud en las diferencias que la registrada en enero.

8.4. PRECIO SPOT DEL GAS NATURAL Y DEL GAS NATURAL LICUADO
EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES

En términos generales, aunque con algunas diferencias puntuales, so-
bre todo enero y en el ultimo trimestre del ano, los precios spot del gas
natural en las tres regiones mas representativas en el ambito global
(Europa, Asia y los EE.UU.) se comportaron de manera similar a lo largo
de 2017 (Gréfico 49).
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Grafico 49: Evolucién de los precios spot del gas natural y del GNL en los mercados
internacionales y en MIBGAS (2017).
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Fuente: MIBGAS, ICE, Thomson Reuters Eikon y Powernext. Elaboracion propia.
Nota: no se han considerado los fines de semana.

Cabe destacar la estabilidad durante 2017 de los precios spot del gas
natural en EE.UU., claramente influenciada por el fuerte incremento de
la produccion doméstica de gas natural (p. €j., shale gas) en los ultimos
anos, que ha hecho desaparecer una gran parte del movimiento esta-
cional de los precios del gas natural que habia caracterizado histérica-
mente a este mercado. En 2017, el precio spot del gas en el mercado
estadounidense se situd en el entorno de 10 €/MWh, significativamente
por debajo de los precios spot registrados en Europa y Asia.

En Asia, por otro lado, 2017 se ha caracterizado por un fuerte incremen-
to en la demanda de paises como China, India o Taiwan, que contindan
avanzando en el lento y gradual proceso de transformacion de sus siste-
mas energéticos, basados en el consumo de carbén, hacia estructuras
con Menos emisiones.
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El incremento continuado en los precios del carbén y del petréleo des-
de mediados de 2017% ha impulsado el consumo de gas natural en la
mayor parte de los paises asiaticos, ejerciendo presion al alza sobre los
precios de las entregas DES de GNL en este continente.

En 2017 pueden identificarse tres periodos con dinamicas de precios
diferenciadas en las distintas regiones gasistas. En enero los precios
en Europa y Asia registraron una fuerte tendencia alcista, de caracter
estacional, principalmente, registrando tanto el mercado asiatico como
el europeo los valores mas altos del spread con los precios spot en el
Henry Hub (hasta 14,4 €/MWh el spread TTF—Henry Hub y 22,8 €/MWh
el spread GNL DES Asia — Henry Hub)®. La influencia del precio del GNL
en Asia sobre los precios spot en el Sur de Europa (MIBGAS y TRS) a
lo largo de enero fue especialmente destacable. Esta tendencia alcista
se corrigio a lo largo del mes de febrero a medida que aumentaban las
temperaturas en Europa y Asia y caia la demanda convencional.

En este primer trimestre del ano, la oferta de GNL aumentd casi un
11% respecto del ano anterior (liderada por incrementos en la produc-
cion en Australia y EE.UU.)*° dirigiéndose la mayor parte de la nueva
produccion hacia Asia, actuando ese mercado como herramienta de
balance en el mercado global de GNL**, y hacia los mercados del Sur
y el Este de Europa.

98. El precio del contrato Front-month Brent crecio desde unos 48 $/barril a principios de julio hasta mas
de 63 $/barril a finales de noviembre (Financial Times, 2018). El contrato Front-month de carbon CIF
ARA, por su parte, aumento desde unos 77 $/tm a finales de junio hasta unos 93 $/tm a finales de
noviembre (European Energy Exchange, 2018).

99. Los incrementos en los spreads entre los precios regionales estan en gran medida limitados por la
posibilidad de arbitraje entre estas regiones a través de intercambios spot de GNL. Asi, el incremento
de las operaciones de arbitraje entre las distintas regiones, a través del trading de GNL, es un factor
que esta contribuyendo de forma decisiva al alineamiento de los precios del gas en los mercados
internacionales. En 2017, sin embargo, el tiron de la demanda invernal en Asia y Europa al inicio y al
final del afio ha dado lugar a diferencias de precios significativas en algunos momentos.

100. La tasa de incremento anual del 10,6% en el primer trimestre de fue la mayor tasa registrada desde el
segundo trimestre de 2011.

101. De acuerdo con el informe publicado por ACER/CEER, en octubre de 2017: “Annual Report on the Re-
sults of Monitoring the Internal Electricity and Gas Markets. Gas Wholesale Markets Volume”, puede
afirmarse que Europa ejerce una influencia decisiva en la determinacion del precio internacional del
GNL, dada la capacidad de sus terminales de GNL para aprovechar las oportunidades de arbitraje que
presentan los mercados de Asia y de América del Sur, la elevada liquidez de los hubs del Noroeste de
Europa, y una elevada capacidad de regasificacion en la Region, que convierten al Continente en el
dltimo recurso para el suministro de GNL dada la relativa facilidad que muestra Europa para encontrar
demandantes de gas natural, sobre todo, para generacion de electricidad.
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Entre marzo y julio los precios spot se movieron practicamente sin ten-
dencia en los tres mercados regionales, en un entorno de suficiente
disponibilidad de gas natural en el mercado global. En estos meses de
convergencia de precios, el contrato MIBGAS D+1 registré un spread me-
dio de 1,84 €/MWh, 1,64 €/MWh y 8,90 €/MWh con los precios spot
en TTF, Asia GNL DES y Henry Hub, respectivamente.

En el segundo y tercer trimestre de 2017 se mantuvo el buen ritmo
de crecimiento de la oferta de GNL (11% y 9%, respectivamente). La
demanda relativamente débil en Europa convirtié a Asia en el mercado
de balance de GNL, gracias al tiron de su demanda, con precios de
las entregas DES estabilizados debido a la abundancia de oferta. En
Europa, continuaron aumentando las importaciones de GNL durante el
segundo trimestre e inicios del tercer trimestre'®?, especialmente hacia
los paises del Sur de Europa, donde la demanda de gas aumentd en
verano debido a la mayor utilizacion de los ciclos combinados de gas en
un entorno de bajas reservas hidraulicas.

A partir de agosto, los precios del GNL en el mercado asiatico tendieron
a crecer de manera gradual y continuada, impulsados por el crecimiento
de los precios del petréleo y del carbdn y, en la dltima parte del ano, por
la fuerte demanda de GNL en Asia, arrastrando a los precios del gas en
Europa y abriendo de nuevo una brecha significativa con los precios spot
del gas natural en Europa y en los EE.UU. De hecho, durante el mes de
octubre se reanudaron las recargas de GNL en terminales de GNL de
Europa Occidental (incluyendo Espana) con destino en Asia.

102. E/ precio del gas natural en los hubs continentales estuvo significativamente por debajo del precio de
importacion de gas ruso indexado al petroleo durante todo el verano. Esta situacion cambio a principios
del otonrio, coincidiendo con el incremento en los precios spot en los hubs europeos. Desde mediados
del cuarto trimestre de 2017, el precio indexado al petroleo en los contratos de importacion de gas ruso
esta “in the money” respecto de los precios de los hubs, con expectativas de que se mantenga en esta
posicion durante todo el invierno de 2017,/2018.
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El ano termind con un mercado global de GNL caracterizado por tension
de oferta'®®, con precios DES en Asia en el entorno de 10 $/MMBtu
(nivel cercano a 30 €/MWh) pese al fuerte incremento en la produccion
global a lo largo del ano. En Europa, continda la presion al alza sobre los
precios del gas natural especialmente en el Sur de Europa, impulsados
por la situacion del mercado global de GNL, la sequia (que esta llevando
las reservas hidraulicas a minimos histéricos) y la incertidumbre no re-
suelta sobre el nivel de disponibilidad del parque de centrales nucleares
en Francia®®® durante el invierno de 2017/2018.

103. Existe bastante incertidumbre en este momento sobre cual serd la situacion del mercado global de
GNL en 2018. Por un lado, se espera que continde aumentando la oferta a buen ritmo, con hasta 40
millones de toneladas de GNL adicionales respecto de 2017. En caso de mantenerse el fuerte tiron de
la demanda en el Sudeste Asiatico (especialmente, en China e India) no puede descartarse que vuelvan
a producirse situaciones de escasez de oferta en los momentos de mas demanda del afio (en invier-
no). En otros periodos de 2018, la disponibilidad de GNL sera elevada, especialmente si la demanda
no repunta en Europa, lo que probablemente presionara los precios en Europa a la baja y facilitara la
convergencia de precios del gas natural en el continente.

104. A principios de diciembre aun habia un ndmero significativo de reactores nucleares (hasta 14 unidades)
en situacion de parada por mantenimiento, habiéndose producido numerosos retrasos en las fechas
programadas para su reconexion, aunque EDF esperaba que unicamente 4 de ellos estuvieran parados
a principios de 2018.
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9.1. INTRODUCCION

En este apartado se evalua la representatividad de las senales de pre-
cios de los productos spot negociados en la plataforma MIBGAS, como
indicadores del valor del gas natural en el corto plazo dentro del merca-
do mayorista de gas natural en Espana.

Para ello, se analiza la dinamica que exhiben los precios de los produc-
tos spot negociados en la plataforma MIBGAS y, de manera especifica,
el precio del producto MIBGAS D+1, el contrato de mayor liquidez del
Mercado Organizado junto con el producto MIBGAS Intradiario.

El analisis realizado muestra que, pese a la relativa juventud del Mer-
cado Organizado de Gas, la evolucién del precio MIBGAS D+1 respon-
de, de acuerdo con las predicciones de la teoria econdémica, a las va-
riaciones en los factores determinantes o “Factores Fundamentales”
de la oferta (como el nivel de almacenamiento de gas natural y GNL, el
precio de referencia del GNL en la cuenca atlantica oriental o el precio
del Hub francés TRS, el nivel de almacenamiento en la red de trans-
porte y las fuentes de flexibilidad, asi como el nivel de regasificacion o
de extraccion de los almacenamientos subterraneos) y de la demanda
(como la temperatura, en el caso de la demanda convencional, o el
precio de la electricidad, en el caso de la demanda de gas para la ge-
neracion eléctrica).

Teniendo en cuenta todo lo anterior, es posible afirmar que las senales
de precios spot que ofrece la plataforma MIBGAS son representativas
del valor spot de la energia en el mercado mayorista de gas en Espana,
al reflejar de forma adecuada la dinamica de la oferta y la demanda de
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este combustible fésil y al tratarse de productos (spot) utilizados por la
inmensa mayoria de los agentes que operan en el mercado espanol para
realizar operaciones de ajuste de sus carteras en el muy corto plazo°s.

9.2. FORMACION DEL PRECIO SPOT EN EL MERCADO
ORGANIZADO DE GAS

Con el objeto de evaluar los factores que condicionan la dindamica del
precio spot (y mas en concreto, del producto MIBGAS D+1) en el Mer-
cado Organizado de Gas espanol, en primer lugar se han identificado
aquellas variables que, al tener un impacto sobre la oferta y la demanda
en el muy corto plazo, resultan relevantes en la determinacion del precio
del producto MIBGAS D+1.

Desde un punto de vista logistico o fisico (Figura 13), la oferta de gas
natural en el PVB en un dia de gas dado estara relacionada con las en-
tradas en la zona “entrada-salida” conformada por la red de transporte
(RdT) de gas natural, incluyendo los flujos de regasificacion de GNL,
las importaciones de gas desde sistemas vecinos (Francia, Argelia y
Portugal'®®), las extracciones de gas desde los almacenamientos sub-
terraneos y el nivel de almacenamiento en los gasoductos de la red de
transporte (linepack).

Por otro lado, la demanda de gas natural en el PVB en un dia de gas dado
estara relacionada, desde el punto de vista logistico, con las salidas de
dicha zona “entrada-salida”: exportaciones a sistemas vecinos (Portugal
y Francia®®”), inyecciones en los almacenamientos subterraneos y sali-
das a puntos de consumo (en las redes de transporte o distribucion).

105. Los volimenes negociados de dichos productos spot (sistematicamente crecientes desde el inicio de
la operacion del Mercado Organizado) reflejan la preferencia de los agentes que operan en el mercado
mayorista de gas espanol por utilizar el Mercado Organizado para “balancearse” y ajustar sus carteras
en el muy corto plazo, frente al mercado OTC (sobre todo, en situaciones de picos de demanda moti-
vadas, casi siempre, por una mayor utilizacion de las CTCC). El Mercado Organizado de Gas actda, de
esta manera, fundamentalmente como mercado de ajuste en el hub PVB, permitiendo a los agentes del
mercado corregir sus desbalances diarios.

106. Los flujos de importacion de gas natural desde Portugal son muy poco frecuentes.
107. Las exportaciones de gas natural desde el PVB a la zona de balance TRS son muy poco frecuentes.
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Figura 13: Factores determinantes del balance “entradas — salidas” en la red de transporte
de gas natural en el muy corto plazo.
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{definidq sobre la '
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Importaciones ARG salida” formada

por la RdT)

Extracciones AASS

Linepack (RdT)

Fuente: Elaboracion propia.

Sin embargo, aunque todos los factores anteriores (trazables a través
de la informacion disponible) tienen algun efecto sobre los precios del
gas, debe tenerse en cuenta que no toda la oferta ni toda la demanda
de gas natural en el muy corto plazo contribuye de forma significativa a
la formacion del precio spot o precio marginal del sistema.

Partiendo de la hipétesis de que la negociacion de productos spot en
el Hub PVB esta principalmente ligada (salvo incrementos puntuales de
demanda) a la necesidad de ajuste de las carteras para evitar desbalan-
ces'%® el precio del producto MIBGAS D+1, con entrega en el PVB, sera
fruto de la interaccion entre la oferta marginal y la demanda marginal de
gas natural en el muy corto plazo.

108. No se tienen en consideracion, por tanto, las posibles posiciones especulativas en los productos de
corto plazo, debido fundamentalmente a la todavia limitada liquidez del mercado y al hecho de que no
se negocian productos spot financieros.
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La oferta marginal en el PVB estara determinada por shocks de corto
plazo que provoquen posiciones largas (vendedoras) de los agentes,
motivadas por el coste de oportunidad del gas natural y del GNL alma-
cenado y por el precio del gas bajo las clausulas de flexibilidad en los
contratos de aprovisionamiento de largo plazo via gasoducto. Estos fac-
tores definen la disposicion de los agentes que operan en el mercado
mayorista a ejecutar las opciones implicitas en los contratos de alma-
cenamiento y de aprovisionamiento para ofrecer gas al mercado con la
esperanza de obtener el maximo margen posible.

Por otro lado, la demanda marginal de gas natural en el muy corto pla-
zo estara determinada por variables como: el margen esperado de la
generacion de energia eléctrica a partir de gas (spark spread); el nivel
de generacion de energia renovable no gestionable (que puede dar lu-
gar a una demanda de generacion de CTCCs en los servicios de ajuste
intradiarios); el precio de los aprovisionamientos alternativos de gas de
corto plazo (TTFy TRS); o shocks de corto plazo sobre el consumo (entre
otros, los debidos a la meteorologia).

Asumiendo que en un dia dado una parte muy significativa de la deman-
da tendera a ser relativamente inelastica respecto del precio, especial-
mente en momentos de demanda elevada o escasez de oferta en el
sistema'®?, el precio del gas natural en el mercado gasista estara deter-
minado por aquella parte de la oferta de gas que sea mas competitiva
en el margen.

109. Esto se debe a que la inmensa mayoria de los consumidores residenciales, comerciales e industriales
de gas natural no reciben sefiales de muy corto plazo en sus contratos de suministro, por lo que no
modificaran sustancialmente su comportamiento de un dia para otro por cambios en las condiciones del
mercado. Por su parte, la demanda de gas natural para generacion de electricidad tendera a ser mas
flexible y sensible a cambios en el precio spot del gas. Pese a todo, en momentos en los que haya gran
demanda de gas para la generacion de energia eléctrica —debido, entre otras causas, a un bajo nivel de
generacion renovable—, los ciclos combinados tenderan a ofertar su generacion en el mercado eléctrico
diario a precios de la electricidad que garanticen el margen requerido para poder dar respuesta a las
exigencias de funcionamiento en el corto plazo, independientemente de cual sea el precio del gas en
dicho plazo.
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La Figura 14 muestra el desglose hipotético de la curva de oferta de gas
natural entre oferta ineldstica al precio (en “carga base”), incluyendo
suministros desde Argelia y (una parte menor) desde Francia, y la parte
de las nominaciones de regasificacion de GNL que corresponde a la de-
manda esperada por cada comercializador y que puede considerarse asi
mismo inelastica al precio.

Figura 14: Determinacion del precio marginal en el mercado gasista espanol.

Demanda

Suministros flexibles de
gas natural

Entradas spot
desde TRS
Extracciones
de AASS
Regasificacion adicional

Suministro desde Francia
inelastico al precio

Oferta

Regasificacion de GNL
inelastica al precio

Flexibilidad adicional del
suministro argelino

Suministro desde Argelia
inelastico al precio

Fuente: Elaboracion propia.

Para cubrir toda la demanda, debera recurrirse a las diversas fuentes
de flexibilidad en el sistema gasista espanol, tales como la posibilidad
de incrementar las nominaciones de regasificacion de GNL y las de gas
suministrado desde Argelia (cuando haya capacidad no utilizada), las ex-
tracciones de gas natural de los AA.SS. y las importaciones spot de gas
natural desde la zona de balance TRS, en el Sur de Francia.

La utilizacion de cada una de estas fuentes de flexibilidad depende de
precios distintos, que marcan su coste de oportunidad: el precio del GNL
en distintos mercados, el precio del gas natural indexado al Brent o el
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precio del gas natural en el TRS*?, En funcién de cual sea la relacion
entre estos precios que marcan el coste de oportunidad de cada una de
estas fuentes de flexibilidad se “ordenara” la oferta flexible, de menor a
mayor coste de oportunidad, hasta que se cubra toda la demanda.

Dado que los precios del GNL y de los hubs europeos varian sistematica-
mente en funcién de las condiciones de los mercados de gas natural*'*,
el precio marginal del gas en el mercado espanol estara ligado, en dis-
tintos momentos en el tiempo, a distintas fuentes de flexibilidad y, por
tanto, a distintos precios de referencia.

En los siguientes apartados se analiza la relacion entre el precio del
contrato MIBGAS D+1 vy los factores determinantes de la oferta y de la
demanda marginales de gas natural mas destacados, teniendo en cuen-
ta la informacion disponible.

9.3. DINAMICA DE LA SENAL DE PRECIOS: FUNDAMENTALES
DE LA OFERTA

9.3.1. Nivel de llenado de los almacenamientos subterraneos
y de los tanques de gas natural licuado

Tanto los almacenamientos subterraneos como los tanques de almace-
namiento de GNL, mas alla de su funcidon como reservas estratégicas
de gas natural (especificamente, los almacenamientos subterraneos),
permiten al sistema disponer de una fuente de flexibilidad adicional al
aprovisionamiento a través de los gasoductos para cubrir “picos” de
demanda en el corto plazo.

La correlacion esperada entre el nivel de almacenamiento de gas natural
en AA.SS. y la cantidad ofertada en el PVB en un determinado dia de gas
es en teoria positiva, porque un mayor nivel de almacenamiento, ceteris pa-
ribus, implica una mayor disponibilidad de “gas flexible”, pudiéndose incre-
mentar de esta manera la oferta en el mercado en momentos de tension.

110. En teoria, el gas almacenado en los AA.SS. se ofrecera al mercado al precio marginal esperado; es decir,
al valor mas elevado del gas entre las otras fuentes de suministro flexibles.

111. Los precios indexados al petréleo varian en menor medida debido a la utilizacion de formulas de precios
basadas en medias moviles y desfases temporales (formulas Brent 603, etc.).
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En la realidad, observamos una correlacion negativa (coeficiente de co-
rrelacion r = -0,42) entre las existencias en los AA.SS. y en los tanques
de las plantas de regasificacion y el precio MIBGAS D+1 (Grafico 50).
Esto se debe principalmente a que las situaciones de mayor disponibili-
dad de gas en el mercado tenderan a estar relacionadas, en el equilibrio
del mercado, con precios mas bajos, para un mismo nivel de demanda.

Grafico 50: Correlacion entre el precio del producto MIBGAS D+1 y las existencias de gas
natural en los almacenamientos subterraneos, asi como de GNL en tanques (2017).
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Fuente: MIBGAS y Enagas (2017e). Elaboracion propia.
Nota: para la elaboracion del grafico se han considerado los meses de enero, febrero, octubre, noviem-
bre y diciembre de 2017.

En los AA.SS. la inyeccion de gas util se realiza anualmente en un perio-
do predeterminado con menor demanda —entre los meses de junio y oc-
tubre— con el objetivo de mantener niveles elevados de existencias en
los momentos de mayor demanda. La gestion de los AA.SS., por tanto,
obedece a la I6gica del mercado (Grafico 51): su llenado tiene lugar en
periodos en los que el gas es barato, mientras que la extraccion ocurre,
fundamentalmente, cuando el precio de esta materia prima es alto (ge-
neralmente en invierno).
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Grafico 51: Demanda total diaria de gas natural y nivel de existencias en los AA.SS.
(2016 - 2017).
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Fuente: MIBGAS y Enagas (201 7e). Elaboracion propia.
Nota: no se han considerado los fines de semana.

El caso de los tanques de almacenamiento de GNL es diferente al de los
AA.SS. En primer lugar, el llenado de los tanques de GNL se produce, de
forma discreta, a través de descargas de buques espaciadas a lo largo
de todo el ano. Una parte significativa de los suministros esta determi-
nada por contratos de aprovisionamiento a largo plazo, con fechas de
entrega y precios pactados de antemano. Por otro lado, en momentos
de elevada demanda (generalmente en invierno) o bien en funcion de
los diferenciales de precios entre las distintas regiones en el mercado
global de GNL y entre los suministros de GNL y de gas natural por ga-
soducto, pueden producirse descargas spot de GNL atraidas por precios
relativamente elevados del gas natural en la Peninsula Ibérica. Ademas,
el patrén de utilizacion del GNL almacenado depende de las condiciones
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del mercado global y del mercado gasista espanol, por lo que varia sus-
tancialmente entre periodos**2,

Asi mismo, la correlacion negativa entre los niveles de llenado de los al-
macenamientos de GNL y los precios del producto D+1 en MIBGAS que
muestra el Grafico 50 (r =-0,63) es consistente, al igual que en el caso
de los AA.SS., con el hecho de que una mayor disponibilidad de gas en
el mercado tendera a estar relacionada, en el equilibrio del mercado, con
precios mas bajos, para un mismo nivel de demanda.

9.3.2. Niveles de regasificacion y extraccion de gas natural

Tanto los niveles diarios de extraccion de gas natural de los AA.SS.,
como la produccion diaria de las plantas de regasificacion o volumen re-
gasificado de GNL almacenado en los tanques tienen también influencia
sobre la determinacion del precio spot del gas natural con entrega en
el PVB. Ambas variables reflejan la utilizacion del gas almacenado en el
muy corto plazo en funcién de las condiciones concretas del mercado
gasista (cada dia de gas), que podria entenderse como una opcion de
venta u opcién put sobre el gas*®.

El Grafico 52 muestra un diagrama de dispersion que relaciona el precio
del producto MIBGAS D+1 con los niveles diarios de extraccién durante
el invierno de 2016/17 (noviembre de 2016 a marzo de 2017). Puede
observarse una correlacion positiva entre ambas variables (r = 0,61 para
todo el periodo), que sugiere que, como cabe esperar, las decisiones dia-
rias de extraccion de gas de los AA.SS. durante la época de mayor de-
manda estan motivadas por precios elevados en el mercado spot que jus-
tifican que los agentes ejerzan la opcion implicita en el almacenamiento.

112. En el periodo entre enero de 2016 y febrero de 2017, por efemplo, la correlacion entre el nivel de al-
macenamiento de GNL en el sistema gasista espanol y la demanda total nacional fue baja (r = 0,14);
mientras que en el periodo entre marzo y noviembre de 2017, aumento hasta alcanzar un coeficiente
de correlacion de 0,45. Esto probablemente indica que en 2017 la gestion de los stocks de GNL se
vio afectada por las condiciones del mercado global y las crecientes oportunidades de arbitraje entre
mercados a medida que aumento el precio del GNL en Asia y en otros mercados regionales, en linea
con el aumento del precio del petroleo.

113. £/ tenedor de la opcion, el comercializador, paga una prima (los costes del almacenamiento) por el
derecho a vender el gas en el mercado spot. El precio de ejercicio de la opcion (strike price) esta deter-
minado, cada dia de gas, por el coste de oportunidad del gas almacenado.
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Grafico 52: Correlacion entre las extracciones diarias de los AA.SS. y precio MIBGAS D+1
(noviembre 2016 — marzo 2017).
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Fuente: MIBGAS y Enagas (2017e). Elaboracion propia.

Al igual que ocurre con las inyecciones y extracciones de gas natural
de los AA.SS., los volumenes de regasificacion reflejan cambios en las
existencias de GNL. La correlacion esperada entre el volumen de rega-
sificacion diario y el precio del gas natural es en teoria positiva, pues
los agentes estaran dispuestos a regasificar mas GNL cuando el precio
esperado en el Mercado sea mas alto. Por otra parte, en determinadas
situaciones en el mercado, puede resultar 6ptimo para un operador con
una cartera de contratos flexibles reducir las nominaciones de regasifica-
cion y aumentar las importaciones desde Francia o bien, si existe capa-
cidad adicional, aumentar la nominacion del gas importado a través de
la interconexion con Argelia. Todos estos factores hacen que la relacion
entre el volumen diario de regasificacion y el precio spot sea compleja.

El diagrama de dispersion del Grafico 53 muestra una correlacion positi-
va suave (r = 0,41) entre los niveles diarios de regasificacion y el precio
MIBGAS D+1 en 2017. Esto sugiere, al igual que en el caso de las extrac-
ciones de los AA.SS., que el ejercicio de la opcion de regasificar el GNL
almacenado esta asociado con el nivel de precios en el mercado spot,
aungue en muchos momentos esa relacion puede no ser significativa.
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Grafico 53: Correlacion entre el volumen de GNL regasificado y precio MIBGAS D+1 (2017).
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Fuente: MIBGAS y Enagas (2017e). Elaboracion propia.
Nota: no se han considerado los fines de semana.

9.3.3. Flexibilidad en el suministro de gas

Como se describié anteriormente, la oferta marginal de gas en el PVB en
el muy corto plazo esta determinada por la disponibilidad y la competi-
tividad de las distintas fuentes de flexibilidad en el suministro de gas a
disposicion del sistema, incluyendo los aprovisionamientos spot desde
Francia, posibles volumenes adicionales importados desde Argelia, la
posibilidad de incrementar el volumen de GNL regasificado en funcion
de las condiciones del mercado y las extracciones de gas natural alma-
cenado en los AA.SS. (analizado en el apartado anterior)*4,

El Grafico 54 muestra la evolucion de los precios del producto D+1 en
MIBGAS y en TRS, asi como de un indicador del precio spot FOB de GNL

114. La demanda en el margen también podria verse afectada por las exportaciones a sistemas gasistas
vecinos. Hasta el momento, sin embargo, el flujo a través de la interconexion con Francia ha sido, salvo
en momentos aislados, de importacion.
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en terminales de GNL de la Cuenca Atlantica Oriental (East Atlantic). En
el grafico se observa un elevado nivel de convergencia entre los tres
precios en el medio plazo, con episodios periddicos de desacoplamien-
to. La convergencia a medio plazo esta motivada por el arbitraje de pre-
cios a través de la interconexion con Francia (en el caso de los precios
D+1 en MIBGAS y en el Hub del Sur de Francia Trading Region South o
TRS), y por el impacto significativo del precio del GNL en la determina-
cion del precio en el PVB y en el TRS: en ambos casos, puntos virtuales
asociados a sistemas gasistas con un peso estratégico del GNL en los
aprovisionamientos.

Grafico 54: Precio del producto Diario D+1 en MIBGAS y TRS, y precio del GNL en la Cuenca
Atlantica Oriental (febrero 2016 — diciembre 2017).
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Fuente: MIBGAS y Enagas (201 7e). Elaboracion propia.
Nota: no se han considerado los fines de semana.

Por su parte, el Grafico 55 muestra los niveles de correlacién entre el
precio del producto D+1 de MIBGAS y los precios spot del gas natural en
TRS y del GNL en la Cuenca Atlantica Oriental. En 2017, el coeficiente
de correlacion del precio del producto D+1 entre MIBGAS y TRS fue muy
elevado (r = 0,97). Asi mismo, también fue igualmente alta la correla-
cioén entre el precio MIBGAS D+1 y el precio spot del GNL en el Atlantico
Oriental (r = 0,86).
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Grafico 55: Correlacion entre los precios del producto Diario D+1 en MIBGAS y TRS, asi
como entre MIBGAS D+1 y el precio spot del GNL en la Cuenca Atlantica Oriental (2017).
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Fuente: MIBGAS, Powernext yThomson Reuters Eikon. Elaboracion propia.
Nota: no se han considerado los fines de semana.

Esto implica que, en el conjunto del ano, los movimientos en el precio
spot en la plataforma MIBGAS estan fuertemente asociados a cambios
en los precios spot en TRS, lo que refleja un elevado nivel de arbitraje
entre ambos mercados y, en menor medida aunque también de forma
significativa, con variaciones en el precio spot del GNL en la Cuenca At-
lantica Oriental.

Sin embargo, los niveles de correlacion entre estos precios no son esta-
bles en el tiempo, como muestra el Grafico 56 y como sugiere el marco
de analisis sobre la formacion del precio spot del gas natural presentado
en el apartado 9.2.
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Grafico 56: Evolucion mensual de la correlacion entre los precios del producto Diario D+1 en
MIBGAS y TRS, asi como entre MIBGAS D+1 y el precio spot del GNL en la Cuenca Atlantica
Oriental (2017).
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Fuente: MIBGAS, Powernext y Thomson Reuters Eikon. Elaboracion propia.

El Grafico 56 muestra que en los meses de mayor demanda, la correlacion
entre el precio MIBGAS D+1 y los precios spot del gas natural en TRS y
del GNL en la Cuenca Atlantica fue elevada, lo que sugiere que las en-
tregas spot de GNL tendian a cubrir la demanda en el margen en ambos
mercados, influenciando de esta manera la dinamica de los precios spot
en ambos hubs.

Sin embargo, en otros momentos del ano, las variaciones en el precio
MIBGAS D+1 estuvieron mas relacionadas con las variaciones en el pre-
cio spot del GNL que con las variaciones en los precios en TRS, o bien
exhibian mas correlacion con los cambios en el precio D+1 en TRS que
con los cambios en el precio spot del GNL. Este comportamiento es
consistente con una dinamica de formacién de los precios spot en el
mercado mayorista de gas en Espana en la que, en distintos momentos
en el tiempo, las fuentes de flexibilidad que se sitdan en el margen son
diferentes.
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Particularmente en abril, el precio MIBGAS D+1 se desacopld del corres-
pondiente en el TRS D+1 y del precio spot del GNL en la Cuenca Atlanti-
ca, lo que llevoé a aumentar las importaciones desde Francia hasta nive-
les por encima de 100 GWh/d en un entorno de menor demanda y caida
tanto en los volumenes de GNL regasificado (hasta unos 400 GWh/d de
media —Grafico 57—) como en las entradas de GNL por las interconexio-
nes con Argelia (Tarifa y Almeria). En dicho mes, las variaciones diarias
en los precios MIBGAS D+1 estuvieron muy ligadas a las variaciones de
corto plazo en el precio spot del GNL.

Grafico 57: Evolucion del spread del producto Diario D+1 entre MIBGAS y TRS, asi como de
los flujos de importacién en el VIP Pirineos (2017).
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Fuente: MIBGAS y Enagas (201 7e). Elaboracion propia.
Nota: no se han considerado los fines de semana.

En los meses de verano, y especialmente en junio, aumenté la demanda
de gas para generacion de electricidad, manteniéndose: (1) el spread
en el precio del producto D+1 entre MIBGAS y TRS en niveles similares
al valor del peaje del producto diario de capacidad de interconexion; (2)
los niveles de importacion desde Francia en torno a 150 GWh/d; y (3)
los niveles de regasificacion relativamente elevados, fluctuando en la
banda 450 — 550 GWh/d. La mayor correlacion, durante estos meses,
entre las existencias de GNL y la demanda total de gas (sugiriendo que
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la gestion de los contratos de aprovisionamiento de GNL tenia en cuenta
la evolucion del mercado global de GNL) explica parcialmente por qué la
dinamica del precio MIBGAS D+1 estuvo muy influenciada por el compor-
tamiento del precio del producto D+1 en TRS durante el verano.

En septiembre, por otro lado, cambid el patron de aprovisionamiento en
el sistema gasista espanol, aumentando significativamente las entradas
de gas natural en el sistema (desde unos 12,5 TWh en agosto hasta
unos 15 TWh en septiembre) y cayendo las entradas de GNL (desde
unos 19 TWh en agosto hasta aproximadamente 12 TWh en septiembre)
(Enagas, 2017e) debido al incremento del precio del GNL en Asia Orien-
tal, impulsado por la demanda estacional de GNL en dicha Region, asi
como por el aumento sostenido del precio del petréleo y de otras mate-
rias primas energéticas. En un contexto de demanda de gas creciente,
existencias decrecientes de GNL en las plantas y una caida en los flujos
de importacion desde Francia (al converger de nuevo los precios del D+1
en MIBGAS y TRS), el GNL almacenado se posicion6é como fuente de
suministro en el margen, influyendo de esta manera en la dinamica del
precio MIBGAS D+1.

9.3.4. Linepack (almacenamiento en los gasoductos)

La evolucidn del volumen de gas almacenado en los gasoductos de la
red de transporte (o linepack) también tiene un impacto sobre la evolu-
cion de los precios de corto plazo en el sistema gasista.

En momentos en los que los niveles de existencias de gas natural en
los tubos de la RAT sean menores, habra mas presion sobre los precios
del gas natural en el muy corto plazo. Esto se debe, por un lado, a que
aumenta la probabilidad de que el conjunto del sistema esté corto y por
debajo de los limites operativos de seguridad marcados en la normativa,
lo que motivaria la intervencion del GTS a través de acciones de balan-
ce de compra incrementandose asi la demanda de gas en el muy corto
plazo.
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Y, por otro lado, un nivel relativamente bajo de linepack aumentaria la
probabilidad de que existan agentes que se encuentren cortos de gas
(por desequilibrios entre las entradas y las salidas previstas) y necesi-
ten ajustes de corto plazo para evitar las penalizaciones por desbalan-
ces, lo que igualmente genera presion sobre los precios de corto plazo
en el sistema gasista.

Grafico 58: Correlacion entre el nivel de almacenamiento en la red de transporte (RdT) y el
precio MIBGAS D+1 (2017).
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Fuente: MIBGAS y Enagas (201 7e). Elaboracion propia.

El andlisis de la informacion disponible (Grafico 58) muestra que el coe-
ficiente de correlacion entre los valores diarios del volumen almacenado
en la red de transporte y el precio MIBGAS D+1 es negativo, aunque bajo
(r=-0,37 en 2017). La correlacion negativa aumenta hasta -0,56 entre
las series de las medias moviles de 10 dias de ambas variables, lo que
sugiere una cierta persistencia en el efecto sobre los precios spot del
gas natural de niveles de almacenamiento en la red de transporte que
superen (por defecto o por exceso) los umbrales de operaciéon normal
del sistema.
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9.4. DINAMICA DE LA SENAL DE PRECIOS: FUNDAMENTALES
DE LA DEMANDA

9.4.1. Demanda total nacional de gas natural

El comportamiento de la demanda de gas natural en el corto plazo, ca-
racterizado por una elevada volatilidad, es otro de los principales induc-
tores de la dinamica del precio spot del gas natural en Espana.

El Grafico 59 muestra un diagrama de dispersion del precio MIBGAS
D+1 y la demanda total nacional, asi como la evolucion de ambas varia-
bles a lo largo de 2017. Pese a la aparente correlacion positiva entre
las dos variables (r = 0,67), que no refleja la relacion esperada entre las
mismas*s, la gran concentracion de pares de puntos en la franja entre
15y 20 €/MWh sugiere que en muchos momentos del ano la relacion
entre el precio y la demanda de electricidad puede ser nula, negativa o
muy poco significativa. Por otra parte, la evolucion del precio MIBGAS
D+1 parece recoger el efecto de la estacionalidad de la demanda de gas
natural, especialmente en los meses de invierno.

Grafico 59: Precio MIBGAS D+1 y demanda total nacional (2017).
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145. En puridad, la relacion entre el precio del gas natural y la cantidad demandada de gas natural, ceteris pari-
bus, es negativa: a mayor precio, menor cantidad de gas demandada. El hecho de observar una correlacion
positiva entre estas variables podria deberse a que: (1) al calcular el coeficiente de correlacion entre dos
variables no se esta considerando el efecto de otras variables sobre la demanda; y (2) se observan puntos
de equilibrio en el mercado (los valores diarios del precio y la cantidad que reflejan la interseccion de las
curvas de oferta y demanda), en vez de pares cantidad-precio a lo largo de la misma curva de demanda.
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Al analizar los coeficientes de correlacion mensuales entre el precio del
MIBGAS D+1 y la demanda total nacional; dicho precio con la demanda
convencional; y, por ultimo, éste con la demanda eléctrica (Grafico 60):
se observa que en algunos momentos del ano (claramente en el mes
de julio) la correlacion entre demanda y precios fue negativa, aunque
mayoritariamente la relacion entre el precio y las distintas definiciones
de demanda continua siendo (aparentemente) positiva.

Grafico 60: Correlacion mensual entre el precio MIBGAS D+1 y la demanda total nacional, la
demanda convencional y la demanda del sector eléctrico (2017).

ene feb mar abr may | jun jul | ago sep oct | nov | dic
06 1 ‘
= o4 1 — .. 1 1 1 - ‘ -
2
o
5
o 0,2 | | | | | 4
Q
o
2 |
o
=
@
8
0.2
04 I |

[l MIBGAS D+1 y Demanda Total Nacional
W MIBGAS D+1 y Demanda Convencional

MIBGAS D+1 y Demanda Eléctrica

Fuente: MIBGAS y Enagas (2017e). Elaboracion propia.

-219-



- .
c MERCADO IBERICO DEL GAS

Informe anual del Mercado Organizado de Gas (2017)

9.4.2. Componentes de la demanda de gas: Demanda convencional y
demanda del sector eléctrico

Demanda convencional

La demanda convencional depende fundamentalmente de la temperatu-
ra (usos para calefaccion y aire acondicionado) y de la actividad econé-
mica. En el muy corto plazo, la temperatura tendra un impacto relevante
sobre el comportamiento de los precios spot, mientras que puede con-
siderarse poco significativo o nulo el efecto de la actividad econémica
sobre la dindmica del precio del gas natural.

Para investigar el efecto de la temperatura sobre los precios del gas na-
tural, se ha utilizado la variable Heating Degree Days (HDD) ¢, indicador
que mide la desviacion de la temperatura respecto de un determinado
umbral de confort en un periodo de tiempo.

El Grafico 61 (figura de la izquierda) muestra una relacion positiva, cier-
tamente significativa, entre el valor de la demanda convencional y la
temperatura (indice HDD) en 2017, alcanzando un valor elevado del co-
eficiente de correlacion (r = 0,90). La figura de la derecha en el Grafico
61 representa el diagrama de dispersion de la variable HDD y el precio
MIBGAS D+1 y sugiere que, pese a registrar un coeficiente de correla-
cion relativamente alto en la muestra (r = 0,72), dada la acumulacion
de puntos entre 15 y 20 €/MWh, la temperatura no tuvo un impacto
significativo sobre el precio spot del gas natural en muchos momentos
en 2017.

116. indice HDD (Heating Degree Days): Indice que relaciona el tiempo (en dias) durante el cual la tempe-
ratura ambiente se mantiene en un determinado intervalo (en °C) por debajo de una temperatura de
referencia (que cambia en funcion de la estacion del afio) a partir de la cual es necesario utilizar energia
para calentar un edificio. 1 HDD seria, por tanto, equivalente a que durante un dia entero la temperatura
se situe 1°C por debajo del umbral a partir del cual debe consumirse energia para calentar un edificio.
Para el analisis, se utiliza como valor de referencia de la temperatura umbral: 18°C.
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Grafico 61: Correlacion entre el indice HDD y la demanda convencional y entre dicho indice y
el precio MIBGAS D+1 (2017).
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Fuente: MIBGAS, Enagds (2017e) y DegreeDays.net. Elaboracion propia.

Demanda del sector eléctrico

La demanda de gas natural para uso del sector eléctrico (Grafico 62)
incluye la demanda de los ciclos combinados y la demanda de gas de
las unidades de cogeneracion’,

En teoria, las decisiones de produccion en el muy corto plazo de las
centrales de generacion que utilizan gas natural como combustible de-
penden del margen de generacion esperado (clean spark spread)**® y de
la posicion competitiva del gas natural, en términos relativos, respecto
de otros combustibles y tecnologias de generacion, como el carbdn o la

117. La demanda de gas natural de los cogeneradores a menudo se incluye en las estadisticas de consumo
industrial (por tanto, dentro de la “demanda convencional”).

118. Clean spark spread: Diferencia entre el precio de la electricidad y el coste marginal de generacion te-
niendo en cuenta el precio del gas natural, la eficiencia de las unidades de generacion y el coste de los
derechos de emision de CO,,.
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tecnologia hidraulica, una vez considerada la generacion en carga base
y la generacion renovable no gestionable (edlica, fotovoltaica e hidraulica
fluyente). Sin embargo, la relacion entre el precio spot del gas natural y
la demanda de gas natural para la generacion de energia eléctrica no
es obvia.

El Grafico 62 muestra el diagrama de dispersion entre el precio MIBGAS
D+1y la demanda de gas del sector eléctrico. La elevada concentracion
de pares de puntos en el eje vertical entre 15 €/MWh y 20 €/MWh su-
giere que, aparentemente, no ha existido una relacion significativa entre
ambas variables en muchos momentos de 2017.

Grafico 62: Correlacion entre el precio MIBGAS D+1 y demanda de gas para generacion de
electricidad (2017).
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Fuente: MIBGAS, Enagas (2017e) y DegreeDays.net. Elaboracion propia.

Por otra parte (Grafico 63), el precio del MIBGAS D+1 muestra una co-
rrelacion positiva, relativamente elevada (r = 0,78), con el precio spot
eléctrico en 2017. En teoria, esto implica que situaciones en el mercado
gasista con precios spot del gas natural elevados estan asociadas a si-
tuaciones de precios altos en el mercado spot de electricidad.
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Asi, por un lado, un precio alto de la electricidad, generalmente obser-
vado en situaciones de alta demanda eléctrica, incentiva la produccion
de los ciclos combinados de gas; y, por otro lado, los ciclos combinados
de gas natural se sitian a menudo en la zona de la curva de oferta de
electricidad donde se fija el precio marginal, ofertando en el pool eléctri-
CO precios que les permiten asegurar un determinado margen de gene-
racion (spark spread) dado el coste marginal del gas, que, a su vez, esta
ligado al precio spot del gas natural.

Sin embargo, al igual que en el caso anterior, la elevada concentra-
cion de pares de puntos en el area de precios MIBGAS D+1 entre
15 €/MWhy 20 €/MWh y de precios de la electricidad entre 40 €/MWh y
55 €/MWh sugiere que la correlacion positiva entre el precio spot del
gas natural y el precio spot de la electricidad puede ser espuria.

Grafico 63: Precio MIBGAS D+1 y precio spot eléctrico (2017).
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Informe anual del Mercado Organizado de Gas (2017)

9.4.3. Una vision sistémica: Relacion entre la demanda de gas natural
y sus distintos factores explicativos

Utilizando el analisis de regresion por minimos cuadrados ordinarios, se
ha construido un modelo (de regresion lineal) sencillo que relaciona la
demanda total de gas natural con el precio MIBGAS D+1 y con otros de-
terminantes de la demanda del sector eléctrico asi como de la demanda
convencional: el precio de la electricidad (precio OMIE D+1), y la variable
HDD (Heating Degree Days) para controlar el efecto de la temperatura
(Tabla 15).

Las estimaciones realizadas, a partir del citado modelo, indican que el
precio eléctrico es la Unica variable estadisticamente significativa en
todas las muestras analizadas (toda la muestra, verano, invierno y resto
del ano). Por su parte, la variable que controla el efecto de la temperatu-
ra (HDD) no es significativa en ninguna de ellas, mientras que el precio
spot del gas (MIBGAS D+1) es unicamente significativo (con el signo
negativo esperado) en el periodo de verano.

Tabla 15: Representatividad de los factores determinantes de la demanda total de
gas natural en Espana (2016 — noviembre 2017). (*)

Precio MIBGAS D+1  Precio OMIE D+1 HDD
fatek k2 ns (**) Positiva ns
muestra
\(irf 2 )o Negativa Positiva ns
Invierno Positi
(k%K) ns ositiva ns

R e ns Positiva ns

ano

(*) Representatividad estadistica del coeficiente en la regresion lineal al 95% (valor p < 0,05).
(**) ns = variable estadisticamente no significativa.

(***) Vlerano = junio, julio, agosto y septiembre.

(****) [nvierno = noviembre, diciembre, enero, febrero y marzo.
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9. Representatividad de la senal de precios

El analisis realizado indica que, en 2017: (1) se observan valores altos
de correlacion (negativa) entre el precio MIBGAS D+1 y el nivel de exis-
tencias en los AA.SS., asi como en tanques de GNL; (2) el precio spot
reacciona de la manera esperada a las variaciones en las distintas
fuentes de flexibilidad de oferta en el sistema gasista espanol (niveles
de regasificacion de GNL y de extraccion de gas natural de los AA.SS.,
y nivel de almacenamiento en la red de transporte o linepack); (3) la di-
namica de los precios spot del gas natural en Espana esta relacionada
con la variabilidad de los precios spot de fuentes de aprovisionamien-
to alternativas a los aprovisionamientos via contratos de largo plazo,
como los precios spot del gas natural en la zona de balance francesa
TRS o el precio spot del GNL en la Cuenca Atlantica Oriental; (4) la es-
tacionalidad de los precios del gas natural esta estrechamente relacio-
nada con la correspondiente de la demanda, con precios mas altos en
los meses de invierno, en los que el consumo de energia es mayor; y
(5) en determinados momentos del ano (en concreto, los meses de ve-
rano), los precios spot del gas natural y la cantidad demandada de gas
muestran una relacion negativa significativa, como predice la teoria.

En consecuencia, puede afirmarse que el precio del producto Diario
MIBGAS D+1 responde de la manera prevista en la teoria econdmica
a los principales Fundamentales de la oferta y la demanda de gas na-
tural en el mercado mayorista de gas en Espana. Bajo este punto de
vista puede concluirse, desde la prudencia que exige el disponer de in-
formacion histérica aun limitada y reducida a dos anos de datos, que el
precio del producto MIBGAS D+1 es representativo de la realidad del
mercado mayorista de gas natural en Espana en el muy corto plazo.
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Informe anual del Mercado Organizado de Gas (2017)

El refuerzo de la interconexion con el resto de los mercados conti-
nentales (a través de Francia), la integracion de los mercados de gas
portugués y espanol, la disponibilidad de una estructura de peajes
(de interconexion y de regasificacion) mas competitiva, asi como la
negociacion de productos de plazo (contratos de futuros) y de GNL en
nuevas plataformas como MIBGAS Derivatives son factores que con
toda probabilidad contribuiran decisivamente, tanto en el corto como
en el medio plazo, a fortalecer la senal de precios spot generada en la
plataforma MIBGAS y, en consecuencia, a consolidar su representativi-
dad como exponente del valor del gas natural (en el corto plazo) en la
Peninsula lbérica.
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Anexo I: Principales hubs europeos

Figura 15: Principales hubs europeos y ano de creacion.

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo Il Unidades y abreviaturas

Unidades

$/barril

$/t

€/MWh
€/MWh/dia
€/1CO,

bcm
bcm/ano

g de CO,/kWh
Gt

GWh
GWh/d

HDD

mt
mt/ano
MtCo,
mtep
MW
MWh
°C

ppm
tecm
TWh
TWh/ano

Ddlar por barril

Délar por tonelada

Euro por megavatio - hora

Euro por megavatio - hora y por dia

Euro por tonelada de CO,

Mil millones de metros cubicos (10° m3)

Mil millones de metros cubicos (10° m3) por afo
Gramos de CO,, por kilovatio - hora generado
Gigatoneladas

Gigavatios - hora

Gigavatios - hora por dia

Heating Degree Day (1 HDD es equivalente a que duran-
te un dia entero la temperatura se sitie 1°C por debajo
del umbral a partir del cual debe consumirse energia
para calentar un edificio)

Millones de toneladas

Millones de toneladas por ano
Millones de toneladas de CO,
Millones de toneladas equivalentes de petrdleo
Megavatio

Megavatio - hora

Grados centigrados

Partes por millén

Billones de metros cubicos (102 m?3)
Teravatios - hora

Teravatios - hora por ano
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AA.SS.
ACER
ACS
AOC
ASN
BOM
CAGR
CAM
CCS
CE
CEER
CMP
CNMC
CoP
CORES

CTCC
DDPP
DES

DG ENER
DGPEM
EY
EE.UU.
EFET

EIA
ENTSO-E

ENTSO-G
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Almacenamientos subterraneos

Agency for the Cooperation of Energy Regulators
Agua corriente sanitaria

Almacenamiento Operativo Comercial

Autorité de sUreté nucléaire

Balance of the Month

Tasa compuesta de crecimiento anual

Capacity Allocation Mechanisms

Carbon capture storage

Comision Europea

Council of European Energy Regulators
Congestion Management Procedures

Comision Nacional de los Mercados y la Competencia
Conference of Parties

Corporacion de Reservas Estratégicas de
Productos Petroliferos

Centrales térmicas de ciclo combinado
Deep Decarbonization Pathways Project
Delivered Ex Ship

Direccion General de Energia

Direccion General de Politica Energética y Minas
Ernst & Young

Estados Unidos

European Federation of Energy Traders
U.S. Energy Information Administration
European Network of Transmission System
Operators for Electricity

European Network of Transmission System
Operators for Gas
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FOB
GEI
GIE
GNL
GTM
GTS
HDD
HH
HHI
ICIS
IEA
IGU
IPCC
IR

LO
NBP
NCG
NWE
oTC
PEG Nord
PIB
PRAs
PSV
PVB
RD
RD-L
RdT
REE
REMIT
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European Regulators' Group for Electricity and Gas
Free on Board

Gas de Efecto Invernadero

Gas Infrastructure Europe

Gas natural licuado

Gas Target Model

Gestor Técnico del Sistema

Heating Degree Day

Henry Hub

Herfindahl-Hirschmann Index

Independent Chemical Information Service
International Energy Agency

International Gas Union

Intergovernmental Panel on Climate Change
Iniciativas Regionales

Limite Operativo

National Balancing Point

NetConnect Germany

North West Europe

Over-the-counter

Point d’échange de gaz — Nord

Producto interior bruto

Price Reporting Agencies

Punto di Scambio Virtuale

Punto Virtual de Balance

Real Decreto

Real Decreto-Ley

Red de Transportes

Red Eléctrica de Espana

Regulation of Energy Market Integrity and Transparency
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RRM Registered Reporting Mechanism
RSI Residual Supply Index

SDSN Sustainable Development Solutions Network
SEE Secretaria de Estado de Energia

TCMM Tasa de crecimiento medio mensual

TFUE Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea
TPA Third Party Access
TRS Trading Region South
TTF Title Transfer Facility

UE Unién Europea

VIP Virtual Interconnection Point
VTP Virtual Trading Point
ZEE Zeebrugge Beach
ZTP Zeeburgge Trading Point
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