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PRESENTACION

Alvaro Nadal Belda
Ministro de Energia, Turismo y Agenda Digital

El gas natural como actor de la politica energética
en Europa: tendencias de produccion y consumo.

Su papel de transicion en una economia baja en carbono

urante la ultima década el sector del gas natural ha vivido una transforma-

cion global, que aun continda, en la que los roles de productor y consumidor

han cambiado geograficamente, abriendo nuevas vias y mercados para el

aprovisionamiento de este producto. También ha cambiado el propio papel
del gas natural en el mix energético global, tanto por los nuevos usos que ofrece el gas
como por el papel fundamental que este combustible esta llamado a desempefiar ante
los desafios que presentan el cambio climatico y el calentamiento global.

El nuevo escenario energético y gasista mundial. Nuevos productores. En
primer lugar, y referido a la oferta de gas natural, destaca el incremento sustancial
de las reservas, especialmente, aunque no exclusivamente, en el caso de Estados
Unidos. La explotacién de hidrocarburos no convencionales en EE UU ha supuesto
una revolucion que ya esta teniendo consecuencias en todo el panorama energético
mundial. En concreto, el pais ya es el primer productor mundial de gas a través de
medios no convencionales y se ha convertido en exportador neto de gas natural licuado
(GNL), con las consecuencias que ello tiene para el comercio y los precios del gas, y
que trataremos a continuacion.

Pero Estados Unidos no serd la unica fuente de crecimiento de la oferta futura de
gas natural. Las previsiones sobre el incremento de produccién para la proxima década
incluyen tanto a los productores tradicionales, Rusia y Oriente Medio, como a nuevos
actores incluyendo a China, Australia y a partir de 2020, Africa Oriental.

Demanda. Por el lado de la demanda mundial de gas, Asia es la gran protagonista,
siendo China quien acapara los mayores crecimientos en consumo de gas segun las
ultimas previsiones, seguida de India.

En el caso de China, aunque se prevé un incremento apreciable de la produccioén lo-
cal de gas para los proximos afos, este no sera capaz de absorber el crecimiento pre-
visto de la demanda local, motivado en gran parte por los problemas de calidad del aire,
asi como por la voluntad de diversificacion de sus fuentes energéticas de aprovisiona-
miento por parte de las autoridades chinas.
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Este crecimiento de la demanda asiatica se traducird también en un incremento del
papel del GNL en el comercio global de gas natural. A dia de hoy, Asia ya acapara el 75
por 100 de la demanda de GNL mundial y los estudios de prospectiva coinciden al es-
timar que, en los proximos 20 afos, los mayores crecimientos en la demanda de GNL
vendran de Asia.

Gas natural licuado. El papel del GNL en el mix energético global es otra de las
grandes transformaciones que esta experimentando el sector del gas natural. En los
ultimos diez anos se ha duplicado el volumen global de suministros de GNL y se prevé
que en los préximos diez afios el volumen de suministros vuelva a doblarse otra vez so-
bre los valores actuales. Ademas, el comercio mundial de GNL crece siete veces mas
rapido que el comercio de gas natural por tuberia y para 2035 se espera que suponga
mas del 50 por 100 del comercio global de gas natural, frente al 32 por 100 actual.

La importancia de este crecimiento para el comercio mundial de gas radica en que, al
contrario que el gas transportado por tuberia, los barcos de GNL pueden ser redirigidos
a diferentes partes del globo en respuesta a variaciones regionales en la oferta y la de-
manda. Esto provoca una integracion cada vez mayor de los mercados regionales del
gas, asi como que los precios de los contratos de suministro de gas a largo plazo cada
vez estén mas ligados a los precios spot del GNL.

Una de las grandes ventajas de Europa, y de Espafia, en este escenario es dispo-
ner ya de unas infraestructuras que le permitiran absorber la disponibilidad creciente de
GNL en el mercado mundial. Pero antes de analizar el papel de Europa en el futuro del
gas natural vamos a centrarnos en el factor mas disruptivo para la utilizacion de gas na-
tural en el futuro: la lucha contra el cambio climatico.

La lucha contra el cambio climatico y el gas natural. La reciente Conferencia del
Clima de Paris (COP21) ha situado a la comunidad internacional ante un reto histérico,
cuya culminacion dependera en gran medida de un cambio en el mix energético mun-
dial. La COP21 confirmé la necesidad de una transicién global hacia una economia con
bajas emisiones de carbono. Los niveles de emisiones globales planteados en la con-
ferencia solo seran alcanzables a través de un muy notable incremento de la capacidad
de generacion eléctrica de origen renovable.

El gas natural como tecnologia de respaldo. El problema de este gran incremento
en la capacidad de generacion de origen renovable es que mientras no se produzcan
avances significativos en las tecnologias de almacenamiento de electricidad, avances
que a dia de hoy no parecen cercanos, toda esta capacidad de generacion renovable
necesitara de tecnologias flexibles de generacion que actien como respaldo de la ener-
gia renovable, ya que la mayor parte de las tecnologias de generacion renovable son
intermitentes y no gestionables por su propia naturaleza. Adicionalmente, este respaldo
para la completa y adecuada integracion de la energia generada por las tecnologias re-
novables en el sistema eléctrico sera necesario sobre todo en paises poco interconec-
tados eléctricamente, como es el caso de Espafia.
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Ante este objetivo de actuar como respaldo de las renovables, la generacion de ener-
gia eléctrica a partir del gas natural en centrales de ciclo combinado ofrece ventajas sin-
gulares respecto a otras fuentes de energia. La disponibilidad y flexibilidad que aportan
los ciclos combinados facilita su integracion en sistemas eléctricos con un alto grado de
penetracion de renovables. Y desde un punto de vista medioambiental cabe sefnalar que
una central de ciclo combinado de gas natural reduce a la mitad las emisiones de dioxi-
do de carbono y en un 80 por 100 las emisiones de 6xidos de nitrégeno respecto a una
central térmica tradicional de carbon y casi en un 100 por 100 las de 6xidos de azufre,
aunque no debemos olvidar los mayores costes de la generacion con gas natural frente
al carbon, al menos a los precios actuales de ambas materias primas.

La necesidad de pagos por capacidad. Con estos antecedentes, el gas natural es
sin duda uno de los pilares sobre los que pivotara la transformacion energética de cara a
cumplir los objetivos climaticos de 2030, jugando un papel fundamental como respaldo a
la generacion con renovables. Sin embargo, este papel del gas natural también tiene sus
riesgos, ya que al aumentar la penetracion de las renovables, las horas de funcionamiento
de las centrales térmicas iran disminuyendo, debiendo funcionar a costes cada vez mayo-
res en aquellas situaciones en las que las fuentes de energia renovables no sean capaces
de cubrir la demanda total.

Tedricamente, si estos precios en los momentos de escasez de energia de origen
renovable fuesen lo suficientemente altos podrian llegar a cubrirse los costes de funcio-
namiento y amortizacion de las centrales de ciclo combinado. Esto es lo que se conoce
como mercados energy only.

Pero en mercados eléctricos poco interconectados, como es el caso de Espafia, la
compensacion de la totalidad de los costes de instalacion y funcionamiento de las cen-
trales de ciclo combinado, exclusivamente a través de los precios de la energia, puede
llevar a una situacion en la que no exista capacidad de generacion alternativa suficien-
te en aquellos momentos en los que las energias renovables solo puedan producir una
pequena fraccidn de la energia que permite su capacidad instalada total.

La solucién mas adecuada ante esta situacién es habilitar mecanismos de compen-
sacién como los «pagos por capacidad» para que las centrales de ciclo combinado
puedan estar disponibles en aquellos momentos en los que la capacidad de generacion
renovable, intermitente por su propia naturaleza, no sea capaz de cubrir la demanda.

El gas natural en el sector del transporte terrestre. El papel del gas natural en la
reduccion de emisiones de efecto invernadero no se limita a la generacion de energia
eléctrica. Aunque cuantitativamente menor en comparacién con la generacién eléctri-
ca, cabe resefar el papel del gas natural en el sector del transporte, uno de los ambi-
tos en los que esta siendo mas dificil la reduccién de emisiones de diéxido de carbono.

El crecimiento del nivel de conciencia y preocupacion en Europa en cuanto a las
emisiones de particulas contaminantes y de calidad del aire, especialmente en areas
urbanas, también puede contribuir a la incorporacion del gas natural al transporte te-
rrestre como una alternativa limpia al gaséleo y gasolina.
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Los vehiculos impulsados por gas natural no emiten particulas solidas en suspen-
sion, ni didxido de azufre, plomo o metales pesados. Tomando como ejemplo el gaso-
leo, las emisiones de mondxido de carbono y éxidos de nitrdgeno se reducen a menos
de la mitad. Ademas, se trata de una tecnologia que ya esta disponible, que tiene un
coste razonable, y que puede suponer un gran avance en los objetivos de reduccion de
emisiones de didéxido de carbono en el transporte.

En este sentido hay que destacar que la Directiva 2014/94/UE, relativa a la implantacién
de una infraestructura para los combustibles alternativos, aboga por la neutralidad tecno-
légica entre los diferentes combustibles alternativos incluyendo estos a la electricidad, el
hidrégeno, los biocarburantes, el gas licuado del petréleo y, por supuesto, el gas natural.

Sector transporte maritimo. El uso del gas natural en el transporte no se limita al
sector de la automocion. La necesidad de reducir las emisiones en la navegacion mariti-
ma posiciona al gas natural, y en concreto al GNL, como una alternativa clara al fueldleo.
Ademas, la existencia en los puertos de infraestructuras de descarga y almacenamiento
de GNL hace mas sencillo el desarrollo del GNL como combustible de navegacion.

En la actualidad ya existen ejemplos de politicas en las cuales los combustibles
contaminantes se sustituyen por GNL en el sector maritimo, como el proyecto «Core
LNGas Hive» para apoyar el desarrollo de una infraestructura de GNL para el transpor-
te maritimo y operaciones portuarias a lo largo de las costas espafiola y portuguesa.

El gas natural en la politica energética europea. Ya hemos visto que el gas natural
esta llamado a jugar un papel fundamental en la politica energética europea. Pero no pode-
mos olvidar, en cuanto a la demanda de gas en Europa, el importante peso que representa
el suministro de gas ruso (alrededor del 30 por 100). Y que, a su vez, aproximadamente la
mitad de ese gas llega por gasoducto a través de Ucrania. Los conflictos geopoliticos vivi-
dos en el pasado ponen de manifiesto la necesidad de diversificar las fuentes de aprovisio-
namiento de gas y de impulsar un auténtico mercado europeo interior de gas.

Seguridad de suministro en Europa. Ante el probable incremento en la demanda de
gas a futuro y la caida en la produccion de gas europeo, el gas natural sera uno de los
elementos sobre los cuales se debe articular la seguridad del suministro, ya que, segun
hemos visto, el incremento de las renovables obligara a tener una energia de respaldo y
este papel recaera, dadas sus caracteristicas medioambientales, fundamentalmente en
el gas natural.

Tanto para la seguridad de suministro como para la competitividad, la diversificacion de
fuentes de suministro es esencial. Afortunadamente, Europa tiene un importante potencial
para mejorar estos dos aspectos, gracias al desarrollo del mercado global del GNL, que
hemos visto anteriormente.

De esta forma, la estrategia de almacenamiento de gas y GNL de Europa deberia ser
mas una cuestion de establecer nuevos suministros que de construir nuevas infraestruc-
turas, optimizando las ya existentes y garantizando un nivel de interconexion suficiente en
los casos de mercados aislados como el espanol.
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Mercado europeo del gas. Esta diversificacion de las fuentes de aprovisionamiento
y el desarrollo de un mercado interior europeo del gas no solo permitiran garantizar la se-
guridad del suministro, sino que también permitirdn precios competitivos del gas para los
europeos, garantizando cierta proteccion ante las dificultades de suministro de un unico
proveedor.

Europa ya esta avanzando, en este sentido, hacia la integracion en un mercado euro-
peo gasista unico aunque, al igual que sucede en el mercado eléctrico, los avances en
esta area se concentran en las regiones centrales del continente mientras en la periferia
la situaciéon no es tan positiva.

En concreto, en el noroeste de Europa (PEG Norte, TTF, NBP) se observa un alto gra-
do de correlacién de precios entre los paises, lo cual es un indicador claro de mercados
bien interconectados y que funcionan correctamente. Sin embargo, en los nuevos proyec-
tos de nodos de gas existentes en el sur del continente (MIBGAS en la Peninsula Ibérica,
PSV en Italia o PEG Sur en el sur de Francia), los precios evolucionan de forma relativa-
mente independiente de los precios de los mercados del norte, y puntualmente se produ-
cen divergencias de precio muy importantes respecto a estos mercados.

Cabe destacar, en cualquier caso, que la existencia de mercados organizados en el sur
de Europa, como MIBGAS, capaces de enviar sefiales de precio para sus areas de referen-
cia, supone un avance fundamental para el desarrollo del mercado interior del gas natural
en Europa y han de jugar un papel principal en el establecimiento de este mercado interior,
aumentando la competencia efectiva y la transparencia en sus areas de referencia

Espafa en la estrategia europea del gas. En este contexto de los mercados gasistas
internacionales, es obligada una reflexiéon a futuro sobre 4 cual es el posicionamiento del
sistema gasista espafiol? ¢ cual debe ser su papel en el futuro?

Fortalezas. En este analisis hay que partir de las singularidades del sistema gasista
espanol:

— Nuestra posicidon geografica es estratégica, en especial como punto de entrada a
Europa y conexion con otros mercados como América.

— Contamos con el suministro mas diversificado de toda la Unién Europea, ya que reci-
bimos gas de 11 origenes distintos, siendo Argelia nuestro primer suministrador. Ademas,
contamos con dos sistemas de abastecimiento bien desarrollados: mediante gasoducto
y por via maritima (gas natural licuado). Las importaciones de GNL (por barco) suponen
mas del 40 por 100 del gas que llega a Espafia, mientras que, para nuestros socios euro-
peos, la dependencia de las importaciones por gasoducto es mucho mayor.

— Nuestras infraestructuras energéticas y de transporte, incluyendo las portuarias,
constituyen en el momento actual una fortaleza estratégica. Actualmente, Espafia es el
pais europeo con mayor capacidad de regasificacion, con seis plantas operativas que
suponen mas del 35 por 100 de la capacidad de almacenamiento de GNL en Europa.
Cuenta por tanto con una amplia experiencia en la logistica del GNL (almacenamiento,
carga y descarga de buques, carga de cisternas, y know-how industrial asociado) que nos
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puede convertir en referentes mundiales. Ademas, se esta desarrollando un importante
esfuerzo inversor para aumentar la capacidad de suministro de GNL en puertos.

— Contamos ademas con un mercado organizado en la Peninsula Ibérica que genera
una sefal de precio, y que sin duda aumenta la competencia efectiva en el mercado ibé-
rico, asi como su transparencia y liquidez.

En este sentido, en Espafa el gas es un actor principal por la diversidad del origen de
suministro y por las magnificas infraestructuras de las que dispone el sistema gasista.
Espana debe, por tanto, jugar un importante papel en el abastecimiento de gas a Europa.
Como hub de entrada de gas a Europa es clave para mejorar la seguridad de suministro
y diversificacion del abastecimiento europeo, incrementando los beneficios del mercado
Unico en términos de precios y seguridad, y aumentando el poder negociador de Europa
frente a terceros paises productores.

El papel de las interconexiones. Sin embargo, la falta de interconexiones gasisticas
suficientes entre la Peninsula Ibérica y el resto de Europa continental limita enormemente
la capacidad de Espana para exportar al resto de Europa. Esta situacion es andloga a la
que sufre el sector eléctrico espafol, que en la practica funciona de forma practicamente
independiente al resto de Europa.

La falta de interconexiones no solamente dificulta que el mercado del gas natural en la
Peninsula Ibérica sea todo lo liquido y transparente que seria deseable, a pesar del gran
avance que ha supuesto la creacion de MIBGAS, sino que también esta creando proble-
mas para el desarrollo de la regulacion europea en materia energética. Hay que tener en
cuenta que la tendencia en la normativa que se viene elaborando desde Bruselas es asu-
mir la existencia de un mercado europeo Unico, o al menos la presencia de varios mer-
cados regionales interconectados, cuando la realidad es muy diferente, y la situacion del
mercado gasistico en la Peninsula Ibérica es practicamente independiente de la situacién
del mercado en el norte de Francia. Esto puede crear problemas a la hora de aplicar las
futuras regulaciones comunitarias, especialmente si la normativa europea asume la exis-
tencia de zonas de mercado que no dispongan de interconexiones internas lo suficiente-
mente desarrolladas.

Porque el bajo grado de interconexiones entre Estados miembros no solo afecta a la
competitividad del gas natural en nuestro pais; como ya hemos visto, también perjudica a
la seguridad de suministro en el conjunto de Europa. La escasa capacidad de una serie
de interconexiones clave impide que, en la actualidad, ante problemas en alguna de las
principales fuentes de suministro del continente los paises afectados puedan recibir gas
de fuentes alternativas. En concreto, una interconexion mayor entre la Peninsula Ibérica
y el resto de Europa permitiria, ante eventuales dificultades en el suministro de gas pro-
cedente de Rusia, mantener el suministro en Europa Oriental utilizando la capacidad de
regasificacion de GNL de nuestro pais para abastecer al mercado europeo.

Hay que sefialar que los proyectos planificados actualmente para conectar el gas entre
Espafia y Francia no solo ayudaran a Espafia a acceder a los centros de GNL del norte
de Europa, lo cual deberia a cambio mejorar la liquidez del mercado espafiol, sino que
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también deberian a medio/largo plazo permitir desarrollar una importante capacidad pa-
ra importar desde Espana al resto de Europa, aumentando las fuentes de suministro del
continente’.

Para que este aumento sea realmente efectivo, la capacidad de interconexién no de-
beria limitarse a la frontera entre Espafa y Francia, sino también extenderse a la propia
Francia, que en la actualidad esta dividida en dos mercados practicamente indepen-
dientes y con dindmicas muy dispares.

Por ultimo, cabe indicar que una mayor capacidad de interconexion fisica para el in-
tercambio de gas natural de Espafia con Francia, y también dentro de la propia Francia,
impactara positivamente en el precio de la electricidad de ambos paises, muy ligado a
los precios del gas. Esto es especialmente cierto en situaciones de contingencia, como
la vivida este invierno pasado, en la que el grado de importaciones y exportaciones ha
sido muy alto, y en la que un mercado lo suficientemente liquido puede contribuir a evi-
tar incrementos muy bruscos de los precios del gas.

Conclusion. El gas natural esta llamado a tener un papel protagonista en la transi-
cion en Europa hacia un sector de la energia descarbonizado.

Si Europa quiere que el aprovisionamiento de este gas se produzca en condiciones
competitivas y garantizando la seguridad de suministro, debe aprovechar la oportunidad
que le ofrece el desarrollo del mercado global de GNL para aumentar sus fuentes de
suministro y desarrollar un auténtico mercado interior del gas natural. El desarrollo de
interconexiones gasisticas suficientes es clave en este contexto.

1 AGENCIA INTERNACIONAL DE LA ENERGIA (2016). World Energy Outlook 2016, IEA, Paris, y BRITISH
PETROLEUM (2017). BP Energy Outlook 2017, Londres.
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Antonio Erias Rey”

a dinamica que viene exhibiendo el comercio mundial de gas natural desde la

década de los ochenta pone de manifiesto el peso de esta fuente de energia pri-

maria en la economia y, de manera adyacente, su influencia en los objetivos de

sostenibilidad planteados, a través de distintos instrumentos, en el marco de la
lucha contra el cambio climatico.

Asi lo refleja el hecho de que entre 1995 y 2015 el consumo mundial de este recurso
energeético se incrementase a un ritmo interanual del 2,5 por 100 y que dicho crecimien-
to se haya estimado en un 1,6 por 100, entre 2015 y 2035 (BP, 2017). En este entorno
de aumento del consumo, los mercados mayoristas de gas natural (cada vez mas inte-
grados), gracias a las expectativas de seguridad de un suministro suficiente de gas na-
tural licuado (GNL) y reflejando precios del gas que, frente a la tradicional indexacion al
petroleo, responden a la competencia entre dichos mercados, trasladan una sensacion
de tranquilidad con relacién a su capacidad de reaccion para ajustarse ante posibles
shocks de oferta y demanda, sin colocar a los mercados regionales, y/o nacionales, en
situaciones inaceptables de estrés (OCDE/AIE, 2016). Es evidente, por tanto, que el
desarrollo (tanto regional como nacional) de los mercados de gas resulta fundamen-
tal para garantizar la seguridad de suministro a nivel global. Y, si se consideran estas
tendencias de consumo y de garantia de suministro en un contexto mas amplio (con
el fin de tener en cuenta los compromisos medioambientales adquiridos en un mundo
posCOP21), no resulta exagerado afirmar que el gas natural ha de jugar un papel muy
relevante en la transicidon hacia una economia descarbonizada.

Las ventajas anteriores son tan evidentes que los paises, a través de los procesos de
liberalizacion sectorial (basados en los desarrollos regulatorios correspondientes), han
fomentado la creacion de hubs de gas en sus territorios: el primero de ellos, de caracter
«fisico», en EE UU (Henry Hub), ya en 1988, seguido del britanico National Balancing
Point (NBP), tipicamente «virtual», en 1996.

De manera muy particular, en la Union Europea (UE) se ha definido todo un acervo re-
gulatorio (explicitado a través de tres paquetes legislativos complementarios, entre 1996
y 2009), basado en los principios de: unbundling y third party access, con el fin de cons-
truir un mercado interior de la energia, en el convencimiento de que el mismo ha de influir
muy positivamente en incrementar la competencia del sector asi como en aumentar la

* Catedratico de Universidad. Presidente del Mercado Ibérico del Gas (MIBGAS).
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competitividad de la economia y, subsecuentemente, proporcionar ventajas a los consu-
midores finales; y, para ello, es imprescindible que el sistema gasista de la UE esté dotado
de la capacidad de interconexion suficiente, asi como que los Estados miembros dispon-
gan de estructuras de mercado nacionales (basadas en hubs) adecuadas.

Los esfuerzos que se estan llevando a cabo en Europa, tanto a nivel de pais como
regional, ya estan dando sus frutos como asi lo refleja el hecho de que la liquidez, en
los hubs europeos, continue su crecimiento sistematico a buen ritmo: entre 2008 y 2016,
el volumen de gas negociado en dichos hubs se ha incrementado el 400 por 100 dando
lugar a que, en la actualidad, se negocien, de media, 120 TWh/dia de gas en Europa
fomentandose, con ello, la competencia entre mercados (gas-to-gas competition). De
hecho, la presencia, cada vez mas relevante, de la citada competencia ha provocado
que, en Europa, la indexacion del precio del gas al petrdleo se haya reducido desde el
80-85 por 100 en 2005 hasta el 30 por 100 en 2015, aunque en el sur del continente la
misma alcance todavia cotas en torno al 70 por 100 (IGU, 2016).

Por su parte, todos los indicadores de desarrollo de los mercados mayoristas de gas
coinciden en sefalar al hub holandés Title Transfer Facility (TTF) y al britanico NBP co-
mo los Unicos con liquidez en toda la curva; una realidad que los convierte en referentes
para la formacién del precio del gas en Europa (y muy especificamente al TTF con rela-
cion al continente, donde la negociacion de spreads entre dicho mercado y el resto de
hubs continentales aumenta sistematicamente explicitando la posicion dominante del
TTF), dando lugar a que la correlacion de los precios en los hubs del centro y noroeste
de Europa sea, cada vez, mas alta.

Una situacion que se espera continue, al menos, en los préoximos cinco afios. En ese
periodo, se espera, ademas: i) que el desarrollo de nuevas infraestructuras gasistas fa-
cilite la convergencia de precios entre la Peninsula Ibérica y los mercados del centro y
noroeste de Europa; y ii) que el GNL procedente de la cuenca atlantica contintie siendo
el principal motor de la liquidez de los hubs europeos.

Con relacion al GNL, es de resaltar el hecho de que, desde 2015, el comercio de este
combustible, con abundante oferta (esta previsto que la capacidad de produccién au-
mente un 33 por 100 entre 2017 y 2020 debido, fundamentalmente, al incremento de las
exportaciones desde Australia y EE UU que, particularmente, ofrecen mucha flexibilidad
a los off-takers), ha provocado un cambio en la situacion del mercado transformandolo
en uno «de compradores». En este sentido, Espafa, donde los cargamentos spot supo-
nen entre el 15y el 20 por 100 del total de GNL importado, ha pasado de ser un sumi-
nistrador en el margen de GNL a un foco de demanda, en dicho margen.

Espafia, a pesar de haber sido uno de los primeros paises en liberalizar el sector (de
hecho, el proceso de liberalizacion del sector se inicia en 1987 con la Ley 10/1987, de
15 de mayo, sobre disposiciones basicas para un desarrollo coordinado de actuaciones
en materia de combustibles gaseosos) y de que su sistema gasista (sobre todo, con res-
pecto al GNL, al disponer de una capacidad de regasificacion tal que representa el 33,2
por 100 de la total en Europa) cumplia practicamente todos los parametros definidos por
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el Gas Target Model para poder conformar un hub de gas, no ha impulsado de manera
explicita la creacion de esta estructura de mercado mayorista hasta el afio 2015, con la
publicacion de la Ley 8/2015, de 21 de mayo, avanzandose definitivamente en la refor-
ma iniciada con el RD-Ley 8/2014, de 15 de octubre, de aprobacion de medidas urgen-
tes para el crecimiento, la competitividad y la eficiencia. Un impulso que, habida cuenta
de las ventajas ya comentadas —y que particularmente para Espana (y, por extension,
la Peninsula Ibérica) suponen un paso decisivo para abandonar, también en el gas, su
condicion de isla energética, a lo que esta ayudando también la exposicién del sistema
gasista espariol al mercado de GNL—, esta siendo decididamente apoyado desde las
instituciones que dibujan el ecosistema del gas natural en nuestro pais.

Todo lo anterior unido, particularmente para Espana: i) al hecho de que el Mercado
Organizado de Gas espaniol (creado formalmente al amparo del Articulo 65 bis de la
mencionada Ley 8/2015) lleva operando mas de un afio; ji) al probable incremento de
la demanda; iii) a la entrada de nuevos traders, caso de mantenerse el nivel de cre-
cimiento de los volimenes negociados en el punto virtual de balance (PVB); iv) a la
irrupcion de GNL indexado al Henry Hub y el aumento de las entregas de GNL spot en
combinacién con un cambio en la cartera de los contratos de aprovisionamiento corres-
pondientes, con menor duracion, mas flexibilidad y sin indexacién al petréleo; v) a la
mayor capacidad del VIP Pirineos; vi) a la reforma del régimen de peajes, tanto en las
regasificadoras como en las interconexiones; y vii) a la posible correlacién, en un futuro,
entre el precio del PVB y del GNL (que daria lugar a coberturas en el mercado espafiol
atractivas para los fraders globales de GNL), son razones suficientes como para que
Informacién Comercial Espariola, Revista de Economia preste atencion en este nimero
al nuevo modelo de mercado de gas natural en Espafa.

Este monografico abre con una reflexion, por parte de Alvaro Nadal Belda, ministro
de Energia, Turismo y Agenda Digital del Gobierno de Espania, sobre el papel que des-
empenfa el gas como recurso energético, destacando la contribucidén de esta tecnologia
a la seguridad de suministro asi como su papel como una fuente de energia primaria
relevante en la transicion hacia una economia baja en carbono.

Seguidamente, teniendo en cuenta que en la construccion y consolidaciéon de un hub
de gas la existencia de un mercado organizado (MIBGAS) es imprescindible, Antonio
Erias Rey, presidente de MIBGAS, desgrana los fundamentos y el nivel de desarrollo
que en su casi afio y medio de actividad ha alcanzado dicho mercado organizado. En
su colaboracién, ademas de repasar los fundamentos conceptuales y regulatorios de
MIBGAS, el autor plantea una respuesta a la pregunta de hasta qué punto la sefial de
precios que proporciona MIBGAS puede considerarse representativa del contrato spot
del mercado mayorista de gas espafiol. Por ultimo, ofrece una reflexion sobre las posi-
bles vias de desarrollo de este mercado.

Eloy Alvarez Pelegry, a continuacion, con el fin de poder contextualizar la nueva si-
tuacion espafiola y evitar una vision subjetiva y parcial de aquella, define los conceptos
y examina los parametros que caracterizan los mercados mayoristas de gas en Europa.

HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA
Marzo-Abril 2017. N.° 895

ICE 1



INTRODUCCION

1 JCE

Para ello: j) revisa el concepto europeo de mercado de gas; ii) define y/o tipifica los con-
ceptos de hub, over-the-counter (OTC) y exchange; iii) con el fin de situar su importan-
cia relativa, examina los mercados mayoristas de gas europeos mas relevantes; iv) es-
tudia el nivel de desarrollo de los mercados organizados mas caracteristicos de Europa;
y, v) finalmente, establece algunas conclusiones y reflexiones respecto a los elementos
relevantes para el desarrollo de estos mercados.

Dado el papel protagonista del gestor técnico del sistema (GTS) en el desarrollo de
los mercados mayoristas de gas y en la construccion de un mercado interior de gas
en la UE, Diego Vela Llanes revisa la contribucién del GTS espafiol en el mercado, y
muy particularmente en su vertiente organizada (MIBGAS). Este sistema gasista ha ido
consolidandose sistematicamente de la mano de una legislacion propia en consonan-
cia con el marco europeo y su desarrollo nacional: concretamente, la Circular 2/2015
de la Comisidon Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) relativa al balan-
ce de la red; el Real Decreto 984/2015 por el que se regula el mercado organizado de
gas; y, particularmente, la armonizacién de la estructura tarifaria de transporte de gas
en Europa (Reglamento UE 2017/460, de 16 de marzo). Esta normativa ha supuesto un
punto de inflexién en la operativa implementada en nuestro pais contribuyendo, decisi-
vamente, al desarrollo de MIBGAS, asunto que se ha convertido en un instrumento fun-
damental para la gestion del balance de los participantes en el sistema gasista espafiol,
asi como para las acciones de balance del gestor técnico del sistema.

Sergio Lopez Pérez aborda, a continuacion, un analisis sobre la posibilidad de que
Espanfa (y, por extension, la Peninsula Ibérica) pueda llegar a convertirse en un hub de
GNL. De alcanzarse este objetivo, que podria resultar estratégico para la politica ener-
gética de nuestro pais, se lograria la consolidacion del mercado tanto en la vertiente
mayorista como en la seguridad de suministro, proporcionando todo ello una mayor fle-
xibilidad al mercado organizado.

Rocio Prieto Gonzalez analiza en su colaboracion el mercado minorista de gas en
Espafia, no solo con relaciéon a su fundamento, caracteristicas y evolucion, sino también
en lo que se refiere a las relaciones de aquel con el mercado mayorista.

Debido a que las fronteras que histéricamente separaban el mercado OTC de los
mercados organizados se estan difuminando de manera imparable, en el articulo si-
guiente, Jorge Fernandez Gémez analiza la situacion actual de los mercados organi-
zados a plazo de gas natural en Europa. Tras revisar la situacién del mercado de gas
en Espana y las oportunidades que brinda para la creacién de un mercado organizado
a plazo de gas natural en nuestro pais, el autor concluye enfatizando la funcién que se-
guiran teniendo los mercados organizados a plazo como herramientas necesarias para
promover visibilidad en los precios destacando, asimismo, el papel de los mercados de
futuros como elementos complementarios de las plataformas OTC.

En el dltimo articulo del monogréfico, el profesor Jestis Angel Dopico Castro y
Antonio Erias Rodriguez se centran en analizar cuales serian las posibles implicaciones
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que existen entre la politica energética y climatica en la UE; particularmente, se refieren a
la eleccién de tecnologias (switching) de generacion eléctrica (entre el carbon y el gas na-
tural) y el mercado de derechos de emision europeo (EU ETS). Formulan como hipétesis
razonable que el precio del CO, pueda constituir una sefial basica en el proceso de eva-
luacién y decision sobre el switching de tecnologias con elevadas intensidades en emisio-
nes, frente a otras mas limpias. Por ello, reconocen como imprescindible que la sefal de
precio ha de tener suficiente nivel para estimular esta sustitucion de combustibles. Estas
circunstancias les lleva a concluir a los autores la necesidad de plantear nuevas reformas
en el disefio y en la implementacion de la actual agenda climatica europea.
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EL MERCADO ORGANIZADO
DE GAS EN ESPANA:
FUNDAMENTOS Y DESARROLLO

De acuerdo con el modelo europeo de mercado de gas, el sistema gasista espaiiol

retine las caracteristicas necesarias para consolidar un hub (entendido como mercado
mayorista). Sin embargo, hasta la puesta en marcha del Mercado Organizado de Gas
(MIBGAS), nuestro pais adolecia de la posibilidad de desarrollar un mercado mayorista
transparente y liquido. Este articulo repasa los fundamentos conceptuales y regulatorios
de MIBGAS, y analiza hasta qué punto su seiial de precios puede considerarse
representativa del contrato spot del mercado mayorista de gas espaiiol. Por ultimo, se
incluyen algunas reflexiones acerca del desarrollo futuro de MIBGAS.

Palabras clave: factores de la oferta y la demanda, liquidez, sefial de precios, regulacion.

Clasificacion JEL: G18, L11, Q32.

1. Fundamentos y justificacion del Mercado
Organizado de Gas (MIBGAS)

Desde que en mayo de 1825 se perforase en
Fredonia, Nueva York, el primer pozo de gas natu-
ral con fines comerciales (Lash y Lash, 2014), hasta
nuestros dias, el gas natural ha logrado conformar un
mercado propio (independiente del petréleo), estruc-
turado en funcién de la oferta y de la demanda, con
tres polos principales de negociacion: Europa, EE UU
y Asia-Pacifico. Este mercado, punto de encuentro
entre productores de gas y consumidores, negocio

* Catedratico de Economia Aplicada. Universidad de La Corufia.
Presidente de MIBGAS

en 2015 1.042 bcm con dos paises, EE UU y Rusia,
dominando tanto la produccién como el consumo de
gas natural’.

En este contexto, Espana, con una demanda en
2016 de 321 TWh (2,1 por 100 superior al afo an-
terior), seis regasificadoras (siendo el pais con ma-
yor capacidad de regasificacion de Europa), un
aprovisionamiento de, al menos, ocho fuentes de

1 De acuerdo al ultimo informe de BP (2016), el gas natural es el Gnico
combustible fosil con un crecimiento continuo en los préximos 20 afios;
su bajo impacto medioambiental (comparado con el carbén y el petréleo),
asi como su funcién de respaldo para las tecnologias renovables, hace
que el futuro del gas natural a medio y largo plazo sea prometedor. No
obstante, habida cuenta del creciente rechazo social hacia las fuentes
de energia fésiles, para mantener su competitividad a partir de 2030, el
sector gasista debera haber resuelto los problemas derivados de sus
emisiones de CO, (STERN, 2017).

HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA ICE
Marzo-Abril 2017. N.° 895 17



ANTONIO ERIAS REY

suministro distintas en 2016 (40 por 100 GNL2) y un
mercado secundario over the counter (OTC por sus
siglas en inglés, a medida de las partes), que supu-
so el 118 por 100 de la demanda, dispone de un sis-
tema gasista que reune las condiciones necesarias,
de acuerdo al modelo de mercado mayorista euro-
peo (ACER, 2015), para constituir un hub de gas,
entendido como mercado mayorista. Sin embargo,
la ausencia de precios transparentes y la falta de un
mercado organizado de plazo (hasta la creacién del
Mercado Organizado de Gas —MIBGAS) resta credi-
bilidad al propio mercado mayorista, desincentivando
la participacion de nuevos agentes, en especial los
de menor tamano y, por tanto, limitando el desarrollo
del mercado.

En su ruta para alcanzar el estatus de hub liquido, el
mercado mayorista espafiol de gas ha ido creciendo y
madurando de forma lenta, pero progresiva desde que
la Ley 10/19873, en su Articulo 1, declarase «servicio
publico» el suministro de combustibles gaseosos por
canalizacion. Asi, una vez dados los primeros pasos y
cumplidos los principales hitos en el proceso de libe-
ralizacion del mercado (creacion del gestor técnico del
sistema, apertura del mercado y libertad de eleccion
del comercializador), en 2008, y con el fin de culmi-
nar el citado proceso, se publica la propuesta conjunta
de los reguladores energéticos espafiol y portugués
para desarrollar un mercado ibérico de gas integrado,
siendo la piedra angular de dicha propuesta la crea-
cion de un Mercado Organizado de Gas de corto pla-
zo, MIBGAS (CNE y ERSE, 2008).

A partir de 2008, y pese al descenso en el consu-
mo de gas natural (el 17 por 100, entre 2008 y 2011),
el mercado mayorista de gas espanol continda su

2 Una de las particularidades del sistema gasista espafiol en
comparacion con Europa, con una cuota del 20 por 100 en relacién al
aprovisionamiento mediante GNL.

3 Ley 10/1987, de 15 de mayo, BOE num. 144, de disposiciones
basicas para un desarrollo coordinado de actuaciones en materia de
combustibles gaseosos.
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desarrollo?, siempre sobre la base de transacciones
bilaterales entre comercializadores, produciéndose la
entrada de numerosos nuevos agentes y fraders.

En paralelo a este proceso, y con el fin de construir
un mercado interior de la energia en el territorio de
la Union Europea, entre 2012 y 2014 se aprueban di-
versos cédigos de red europeos, de aplicacion directa
en cada Estado miembro, entre los que se incluyen
los correspondientes a procedimientos de gestion de
congestiones, de mecanismos de asignacion de ca-
pacidad, de balance del gas en las redes de transpor-
te y de normas de interoperabilidad y de intercambio
de datos®. Es precisamente este acervo regulatorio
europeo (que encuentra su fundamento en los «tres
paquetes legislativos» de la energia, desarrollados
por las instituciones de la Unién Europea entre 1998
y 2009)8, el que ha hecho posible crear el contexto
necesario para la aparicion del Mercado Organizado
de Gas en Espafia; en este entorno, cabe destacar el
mencionado modelo de mercado mayorista de gas de-
sarrollado por la Agencia para la Cooperacion de los
Reguladores de Energia (ACER), Gas Target Model
(GTM), como hoja de ruta que marca el camino a

4 Dos fueron los principales catalizadores del desarrollo del mercado
mayorista de gas en Espafia durante esta época: el primero, el
sobreabastecimiento de GNL, debido al descenso de la demanda a partir
de 2008, que provoca, por parte de las comercializadoras, la busqueda
de instrumentos de flexibilidad dentro del sistema, impulsando de esta
manera el mercado de gas; y el segundo, los cambios regulatorios
promovidos en el seno de la Union Europea con el objetivo de alcanzar
un mercado interior de energia.

5 Queda pendiente de aprobacion el correspondiente a la armonizacion
de las estructuras tarifarias, de aplicacién completa en mayo de 2019,
que a buen seguro contribuira eficazmente a eliminar las barreras de
caracter financiero que dificultan el acoplamiento de los mercados, sobre
todo, del sur de Europa (ENTSOG, 2015).

6 Dichos paquetes (cuyo objetivo es armonizar y liberalizar el mercado
interior de la energia de la Unién Europea) abordan medidas para el
acceso al mercado, la transparencia y la regulacion, la proteccion de los
consumidores, el apoyo a la interconexién y los niveles de suministro
adecuados. En febrero de 2011, el Consejo de Europa abordé el objetivo
de culminar dicho mercado antes de 2014 y establecer interconexiones
que permitieran poner fin a toda situacion de aislamiento de un Estado
miembro respecto a las redes europeas de gas y electricidad antes de
2015. Para mas informacion sobre la legislacion de la Union Europea con
relaciéon al mercado interior de la energia, véase: http://www.europarl.
europa.eu/atyourservice/es/displayFtu.html?ftuld=FTU_5.7.2.html


http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/es/displayFtu.html?ftuId=FTU_5.7.2.html
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/es/displayFtu.html?ftuId=FTU_5.7.2.html
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seguir en el proceso de la creacién del mercado inte-
rior de energia en lo respectivo al gas natural, y que
afirma que seran los hubs nacionales y sus sefiales de
precio los que jugaran un papel destacado en la libre
circulacion del gas través de Europa, dando lugar a un
mercado interior movido, exclusivamente, por gradien-
tes economicos que reflejen su valor y su demanda.

Consecuentemente, a lo largo del afio 2015 y en
2016, se aprobaron en Espafa varias normas de dis-
tinto rango que configuran el marco regulatorio del
Mercado Organizado de Gas, como paso natural en
la evolucion del mercado mayorista hacia la consolida-
cién de un hub liquido en nuestro pais’.

Asi, la creacion de MIBGAS ha permitido que nues-
tro sistema gasista —acostumbrado, como se ha co-
mentado, a transacciones bilaterales OTC entre co-
mercializadores, con o sin intermediacion, donde
cuatro comercializadoras dominan mas del 40 por 100
de las transacciones (es decir, un mercado de pocos
con muchos)— disponga de una senal de precios de

7 Especialmente resefiables: la Ley 8/2015, de 21 de mayo, BOE num.
122, que actualiza la Ley 34/1998 (Ley de Hidrocarburos) y establece
la figura del Mercado Organizado de Gas, designando a MIBGAS,
S.A. como operador del mismo; el Real Decreto 984/2015, de 30 de
octubre, BOE num. 261, que desarrolla la regulacion de detalle del
Mercado Organizado de Gas y renueva el sistema de acceso de terceros
a las instalaciones de gas natural; la Circular 2/2015 de la Comision
Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC), de 22 de julio,
BOE num. 185, por la que se define un nuevo mecanismo de balance
en la red de transporte de gas en linea con el cédigo de red europeo;
dos Resoluciones de la Secretaria de Estado de Energia orientadas a
fomentar la liquidez en el Mercado Organizado de Gas: la Resolucién
de 23 de diciembre de 2015, BOE nim. 312, por la que se desarrolla
el procedimiento de adquisicion de gas de operacion (el cual se hace
efectivo a partir del 14 de enero de 2016); y la Resolucion de 6 de junio
de 2016, BOE num. 141, en la que se contempla el procedimiento de
adquisicion de gas colchon (entre el 21 de junio y el 31 de octubre
de 2016) y de gas talén (efectiva desde el 1 de julio hasta el 30 de
septiembre) en el Mercado Organizado y se incorpora, en «Otras
disposiciones», la figura de los agentes creadores de mercado (market
makers); por Ultimo, de acuerdo con las funciones atribuidas al Operador
del Mercado en el Articulo 21 del Real Decreto 984/2015, la Resolucion
de 2 de agosto de 2016 de la Secretaria de Estado de Energia, BOE
num. 188, facilita a MIBGAS llevar a cabo las labores de gestor de
garantias del sistema de gas natural. Esta figura permite racionalizar la
gestion de las garantias asociadas a los procesos de contrataciéon de
capacidad en las infraestructuras, los desbalances en los distintos puntos
de balance del sistema y las garantias asociadas a la participacion de los
agentes en el Mercado Organizado de Gas.

corto plazo que, una vez afianzada en la liquidez del
mercado, beneficiara a todos los participantes del mis-
mo8. Puede afirmarse, por tanto, que el desarrollo de
un hub gasista liquido favorecera la generacion de se-
fales de precio eficientes en el mercado de gas, tan-
to para los ajustes de muy corto plazo de las carteras
de comercializadores de gas (desbalances) como pa-
ra horizontes de medio plazo que encajen en las pre-
ferencias contractuales de los consumidores finales.
Ademas, facilitara la cobertura de riesgos (derivada de
la volatilidad caracteristica de los mercados de gas)
y la gestidn logistica de los operadores que utilizan
las infraestructuras de GNL, fomentando su demanda
(Fernandez y Pérez, 2014).

2. Un modelo para explicar la formacion del
precio spot en MIBGAS

Los desarrollos regulatorios® dirigidos a abrir el
mercado y favorecer las relaciones comerciales en-
tre los participantes de un sistema gasista han dado
lugar a un proceso de liberalizacion cuyo fruto, debi-
do a las diferencias de madurez de las infraestruc-
turas de gas, asi como de los distintos perfiles de
aprovisionamiento y de la demanda entre las regio-
nes del mundo, varia significativamente entre dichas

8 Segun el regulador britanico (OFGEM, 2012), un mercado mayorista
no liquido tiene riesgos derivados para el consumidor minorista actuando
como barrera de entrada y reduciendo, en consecuencia, la efectividad de
la competencia. Asimismo, si los comercializadores no pueden acceder
a los productos que necesitan en los mercados mayoristas, o no tienen
confianza en las sefiales de precio, es dificil que estos puedan realizar una
gestion efectiva del riesgo y, por tanto, manifiesten interés por participar en
dicho mercado. Por su parte, la transparencia que proporciona un mercado
organizado es un elemento clave para el buen funcionamiento de los
mercados mayoristas de gas natural y, en particular, para que los usuarios
de la red y los participantes en el mercado puedan tomar sus decisiones en
condiciones de igualdad (véase Nota 21).

9 El gas natural, a pesar de que resulta mas dificil de comercializar que
los otros dos combustibles fosiles (carbodn y petréleo), es una commodity.
La razén de esa mayor dificultad para su comercializacion radica en el
hecho de que el gas natural (GN) fluye, mayoritariamente, confinado en
tuberias que conforman una infraestructura de transporte y distribucion
muy costosa de replicar. En Europa, esta via de aprovisionamiento
representa aproximadamente el 80 por 100 del total, quedando el 20 por
100 restante en forma de gas natural licuado (GNL).
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regiones e incluso dentro de las mismas (como en el
caso de Europa).

Siguiendo la estela del proceso de liberalizacion de-
sarrollado en Europa entre 1998 y 20090, explicitado
a través de «tres paquetes legislativos», se crean los
hubs —replicando lo ocurrido en 1988 en EE UU con
la aparicion del Henry hub, y en Reino Unido, en 1996,
con la creacién del National Balancing Point (NBP)—
cuyo éxito dependera de su capacidad para alcanzar
volumenes de negociacion relevantes y sostenidos en
el tiempo, asi como para generar una sefal de precios
suficientemente conocida y ampliamente aceptada co-
mo indicador fiable y representativo del equilibrio entre
la oferta y la demanda de gas, tanto en contratos a cor-
to plazo (spot) como a largo plazo, futuros y derivados
(Alvarez, Figuerola, Lépez, Martén y Sarrado, 2013).

Un mercado spot liquido generara una seinal de pre-
cio de referencia sobre el valor de la energia en el cor-
to plazo, la cual recogera la influencia derivada de los
principales factores que afectan a la oferta y la deman-
da de gas natural, induciendo decisiones eficientes de
consumo y de produccion tanto en el corto como en el
largo plazo. De esta manera contribuira a incrementar la
competencia dentro del propio sistema gasista y, subse-
cuentemente, la competitividad, sobre todo de los sec-
tores productivos mas intensivos en consumo de gas’!.

Contrastada la reiterada afirmacion de que los pre-
cios mayoristas del gas en Europa estan ya dominados

0 Los «tres paquetes legislativos» de la energia introdujeron dos
cambios decisivos en las estructuras de los mercados mayoristas de gas
europeos que sustentaron el proceso de liberalizacion del sector: i) Third
Party Access (TPA), centrado en permitir y facilitar el acceso de terceros
a las infraestructuras de almacenamiento, transmision y distribucion; y
ii) Unbundling, que supone la ruptura de las estructuras (verticalmente)
integradas de las compariias, mediante la separacion legal de las
actividades de produccién y suministro de las correspondientes al
transporte y distribucion.

1 El gas supone mas del 30 por 100 del gasto total energético en
Espafa (Instituto Nacional de Estadistica, 2015). Por su parte, los
industriales espafioles consumen mas del 62 por 100 del gas nacional;
sin embargo, han llegado a pagar por este recurso natural entre el 20 y el
25 por 100 mas que sus competidores europeos (Gas Industrial, 2016).
Transparencia, competencia y liquidez de un mercado son aspectos
interrelacionados, de forma que la incorporacién de mejoras en cualquiera
de ellos incide sobre los demas (véase Nota 21).
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por una combinacién de precios del hub y de los apli-
cables en los contratos de suministro a largo plazo (to-
davia indexados al precio del petroleo y/o a sus de-
rivados), los estudios y analisis especializados mas
recientes indican que los precios del contrato spot (en
referencia al producto day ahead?’?) estan determina-
dos predominantemente por los fundamentales de la
oferta y de la demanda que, en el corto plazo, es muy
inelastica dando lugar a la consiguiente volatilidad*s.

Para los productores y los comercializadores de
gas en todo el mundo, las dinamicas de precio de esta
fuente de energia primaria, asi como su volatilidad son
decisivas tanto a la hora de adoptar decisiones finales
de inversion en infraestructuras, como en la gestion
del riesgo de sus posiciones en el mercado a través
de coberturas financieras'. De ahi que resulte nece-
sario disponer de herramientas, suficientemente con-
trastadas, que nos faciliten contar con una respuesta
fiable a la pregunta quizas mas relevante que tanto co-
merciantes (traders) como participantes en el sistema
gasista se plantean: ¢ cudles son los factores (drivers)
que determinan el precio spot del gas natural?

Los factores determinantes del precio spot del
gas natural

En el contexto tradicional de mercado, basado en
contratos a largo plazo, su légica responde a deter-
minados fundamentales de caracter econémico (coste

2 Day ahead: gas cuya entrega fisica se realiza al dia siguiente de su
compra en el mercado.

13 La inelasticidad de la demanda en el corto plazo provoca que,
para una determinada cantidad de gas a consumir en funcién de los
fundamentales de la demanda (temperatura, etc.), el rango de precio
de casacion con la oferta varie considerablemente provocando una alta
volatilidad.

14 El aumento de las tensiones geopoliticas en las regiones productoras
de combustibles fosiles y en los paises limitrofes con estas, asi como
el incremento sistematico del flujo de capital, de traders y fondos de
inversion hacia mercados financieros que utilizan como subyacente
gas natural, petréleo y/o carbon han sido (y todavia son) dos factores
concurrentes que han determinado el aumento de los precios de la
energia, asi como de su volatilidad en las dos ultimas décadas. De hecho,
la idea de utilizar derivados en los mercados energéticos no es nueva
(JAMES, 2008).
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de desarrollo de la infraestructura y suministro entre
los mas representativos) y de mercado (por ejemplo,
competencia entre combustibles y entre suministrado-
res). En consecuencia, los fundamentales del precio
del gas natural son agregados en torno al precio del
petréleo, que funciona como una variable proxy ade-
cuada (Stern y Rogers, 2013). Asi, desde la perspecti-
va de los exportadores: i) el desarrollo del mercado de
gas era similar al del petroleo; y if) muchos exportado-
res de gas lo eran también de petréleo. Por su parte,
segun los importadores: i) el gas natural estaba reem-
plazando, como combustible, tanto al petréleo como a
sus derivados; y ii) el nivel de los precios del gas se
fijaba por debajo de los del petréleo, y se indexaba a
este con el fin de prevenir que los clientes finales vol-
vieran a utilizar petréleo en detrimento del consumo
de gas. De esta manera, el caracter de la indexacion
al petroleo impedia que sobre el mercado se cernie-
se cualquier sospecha de manipulacion de precios por
parte de los exportadores o de los importadores.

Esta ha sido la légica durante décadas y muy es-
pecialmente a partir de 1990, seguida por la mayoria
de los paises. Puede afirmarse, por tanto, que en los
ultimos 20 anos los precios internacionales del gas no
han reflejado los fundamentales de oferta y demanda
propios del mercado de gas natural, sino los del pe-
tréleo.

Sin embargo, desde 2008, sobre todo en los paises
de la OCDE importadores de gas, se vienen registran-
do tensiones en los precios que ponen de manifiesto la
caida imparable de un modelo de negocio, basado en
alcanzar el maximo nivel del precio para este recurso
energético. Asi, a medida que:

— El gas natural adquiria mas peso en los balan-
ces de energia (composicion de la demanda, del mix
de generacion...), llegando a desarrollar su propio
mercado en vez de sustituir al petréleo y a sus deri-
vados.

— EI precio del petréleo aumentaba rapidamente,
sobre todo, a partir de 2006, alcanzando niveles ines-
perados.

— Lafalta de flexibilidad para adaptar los contratos
de suministro a largo plazo a los nuevos fundamenta-
les y, subsecuentemente, la falta de competitividad del
gas cuyo precio aparecia indexado al del petroleo.

— El superavit en el suministro de GNL.

— Y, como consecuencia de la liberalizacion de los
mercados, la progresion registrada en la indexacion
de los precios del gas a los hubs..., el modelo de ne-
gocio ya no se sustenta en el nivel del precio del gas,
sino que el tema estratégico pasa a ser la formacion
del precio y con ello su capacidad para reflejar la 16gi-
ca del mercado.

Ya no se trata de reducir precios para incrementar
la competencia dentro del sector (como solucién de
corto plazo) sino de que estos reflejen auténticamente
la dinamica del mercado, para lo que resulta impres-
cindible que en el mecanismo tradicional de formacion
del precio mayorista del gas natural la indexacién al
petréleo, en caso de estar presente, tenga una rele-
vancia minima.

No obstante, ha de tenerse en cuenta que en este
nuevo escenario y a pesar de que la indexacién con-
tractual al precio del petréleo ya no encuentra justifi-
cacion desde la nueva estrategia de mercado: i) en
la formacion del precio del gas, el precio del petréleo
seguira siendo relevante aunque de manera indirecta;
ii) los precios que registre el hub no tienen por qué ser,
sistematicamente, inferiores a los que se den en los
contratos a largo plazo indexados al petréleo'®; jii) y
que el hecho de referenciarse al precio de un hub no
lleva implicito la desaparicion de los contratos (de su-
ministro) a largo plazo.

En este sentido, analisis recientes indican que los
precios spot (con relacion al contrato del producto day

15 La coincidencia del aumento del precio del petréleo y una débil
demanda de gas daria lugar a un diferencial de precios de los contratos
de largo plazo en relacion con los precios fijados en las transacciones
de los hubs, dando lugar a que el precio del suministro a través de los
hubs europeos fuera mas competitivo y a que, subsecuentemente, se
produjera: un incremento de los volimenes de gas negociados en dichos
hubs; y un aumento del porcentaje de la indexacién spot (mecanismo
gas-to-gas) en los contratos a largo plazo (Funseam, 2013).
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ahead) estan determinados predominantemente por
los fundamentales del mercado: es decir, los facto-
res determinantes de la oferta y de la demanda (US
Energy Information Administration, 2016). La base de
los trabajos de investigacion realizados al efecto tiene
de comun denominador el hecho de analizar el desa-
rrollo de los precios spot, y dentro de estos el corres-
pondiente al producto day ahead (al referirse al pro-
ducto mas liquido negociado en los hubs europeos,
asi como en MIBGAS), en mercados considerados
maduros.

En la busqueda de esta respuesta para la forma-
cion del precio del gas, los investigadores han se-
guido diferentes enfoques: desde la cointegracion a
largo plazo entre los precios del gas y del petréleo
(Villar y Joutz, 2006) al efecto de los shocks de tem-
peratura, almacenamiento y suministro en el precio
spot del gas (Nick y Thoenes, 2014) utilizando un mo-
delo vectorial estructural autorregresivo (SVAR).

En cualquier caso, mas alla del enfoque emplea-
do, parece existir un consenso generalizado acerca
de los (seis) factores que afectan al precio del gas
natural, si bien el peso de los mismos variara depen-
diendo de la estructura del mercado mayorista que
se considere, asi como en funcién del orden de pre-
lacién en el uso del gas por los distintos sectores eco-
nomicos (Avis, 2016):

e En el lado de la oferta, como norma general: una
elevacion de la oferta o en el suministro presionaria
los precios a la baja; o si el comportamiento de aque-
lla es el inverso, esta circunstancia empujaria los pre-
cios al alza.

— Suministro: se trata, quizas, del factor mas de-
terminante en la formacion del precio del gas. El he-
cho de que el sistema se encuentre largo de gas (es
decir, abastecido suficientemente), presionaria los
precios a la baja. De este modo, las interrupciones
de suministro pueden tener un profundo impacto en
los precios de los hubs. En este sentido, la «renta de
los recursos» (teoria de agotamiento de los recursos
de Hotelling, 1931), es otro factor a tener en cuenta
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en relacion al precio del gas; por tanto, es de esperar,
que cuanto mayor sea la renta del recurso (es decir,
que aumente la tasa de interés por dicho recurso),
mas elevado sera su precio (Faber y Proops, 1993).

— Importaciones: sobre todo cuando el mercado
es manifiestamente dependiente de las importacio-
nes de gas natural (como es el caso espafiol, con
una produccion doméstica inferior al 0,3 por 100 de la
demanda nacional), el precio esta muy condicionado
por el del gas importado. En este sentido, la posibi-
lidad de disfrutar de un suministro flexible, capaz de
atender los picos de demanda, contribuira a mante-
ner un nivel de precio bajo en el gas.

— Nivel de las existencias de gas: la teoria, con
relacion al almacenamiento de gas, indica que «el ni-
vel de los inventarios afecta al spread (diferencial)
entre los precios spot y futuros del gas». De esta ma-
nera, la funcién estratégica de los almacenamientos
es promover la fiabilidad del suministro de gas co-
mo una medida para estabilizar la volatilidad en el
precio que, a buen seguro, podria producirse como
resultado de la estacionalidad de la demanda y/o in-
terrupciones imprevistas en el suministro (Cartea y
Williams, 2008).

e En el lado de la demanda, como norma general:
el aumento de la demanda tiende a empuijar los pre-
cios al alza, mientras que un decrecimiento en la mis-
ma los presionaria, bajandolos.

— Crecimiento econémico: la fortaleza de la eco-
nomia influye de manera considerable en la dinamica
de los mercados de gas natural. Asi, en periodos de
crecimiento econdmico (particularmente en los mer-
cados industrial y comercial), el subsecuente incre-
mento de la demanda de bienes y servicios provoca-
ria un mayor uso del gas en el sector convencional
(doméstico/comercial e industrial); y, con ello, tende-
ria a producirse un aumento del precio del gas. Por
el contrario, una economia débil o en decrecimiento
presionaria el precio del gas a la baja. Por su par-
te, la elevacion y la disminucion del precio empuja-
rian reduciendo o aumentando la demanda de gas,
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respectivamente. También es necesario considerar
la reciente presencia de esta fuente de energia pri-
maria en la generacion de electricidad® (otro de los
insumos caracteristicos del sector industrial)!”. Con
relacion a lo anterior, puede afirmarse que a medida
que crece el numero de sectores de la economia que
demandan un mayor uso del gas natural, asi como
su actividad (ligada al crecimiento de la economia),
el precio de este recurso aumenta invariablemente.

— Condiciones climatoldgicas (estacionalidad): el
gas natural es la principal fuente de calefaccion y, co-
mo tal, la demanda que de este recurso hagan los
usuarios residenciales y comerciales sera inelastica
dando lugar a un patron estacional en el precio del
gas: mas caro en otofio/invierno; mas barato en pri-
mavera/verano. Asi, las situaciones de shock clima-
tico (por ejemplo, olas de frio) que se produzcan, re-
percutiran de manera intensa sobre el precio del gas
empujandolo al alza habida cuenta de que, en la ma-
yoria de estas situaciones, el suministro regular no
es capaz de reaccionar adecuadamente, en el corto
plazo, para cubrir dichos picos de demanda.

— Precio de los combustibles de sustitucién: la
utilizacion de los recursos naturales por parte de las
compafias que conforman el sector de grandes con-
sumidores de energia (sector eléctrico, industria pesa-
da, papeleras, etc.) cambia, regularmente, en funcion
de los precios de dichos recursos. Asi, cuando el coste
de otros combustibles alternativos/de sustitucion cae,
la demanda de gas natural por parte de esos grandes
consumidores podria disminuir y, por tanto, también
lo haria el precio de este recurso; y viceversa: cuan-
do el coste de esos combustibles sube con relacion
al precio del gas, el cambio a gas incrementaria su

6 Hay que tener en cuenta que el gas actia normalmente como
tecnologia marginal, marcando el precio de la electricidad.

7 La presencia de gas en el mix eléctrico se vera reducida por el aumento
de la capacidad de generacion mediante energias renovables habida
cuenta de que, al tener costes marginales muy bajos, disfrutan de una mejor
posicion que las centrales térmicas de gas natural en el orden de mérito.

demanda y, de manera inducida, su precio'® (Stern y
Rogers, 2013).

Teniendo en cuenta lo anterior, puede afirmarse
que, en un escenario liberalizado y global, donde la
estrategia a largo plazo pasa por definir el mecanismo
de formacién del precio del gas mas adecuado a las
leyes del mercado imperantes en cada zona (no tanto
por el empefo en que su precio baje), y en el que ya
no se encuentran evidencias de una estrecha relacion
entre los precios spot del gas natural, el petroleo y el
carbon, el precio del gas ha encontrado sus propios
fundamentales®. El conjunto de estos fundamenta-
les conforma un sistema de relaciones de causalidad
complejo, cuyo epicentro es el precio spot del gas.

En el caso especifico de Espafia, en la definicién del
citado sistema ha de tenerse en cuenta que: i) nues-
tro pais es mas dependiente del GNL2 que cualquier

18 E| factor limitante para que esta estrategia pueda materializarse se
encuentra en la capacidad tecnoldgica de estos grandes consumidores
de gas para intercambiar el combustible utilizado en sus procesos
productivos. Con respecto al petréleo, hay que tener en cuenta que la
conmutacién, a corto plazo, apenas es relevante en Europa Occidental,
habida cuenta de que dicho combustible fosil practicamente ha
desaparecido en la mayoria de los sectores de energia. No obstante,
aunque la dinamica de oferta y demanda de gas difiera, y a pesar de la
falta de sustitucion a corto plazo, el precio del petréleo influye en el precio
del gas si este ultimo esta indexado al del primero.

19 La efectividad que tengan las politicas europeas de integracion de
mercados gasistas sera decisiva para el desarrollo de la liquidez de los
hubs y, subsecuentemente, extender la competencia gas-to-gas frente a
la indexacion al petréleo. Con ello, podra asegurarse un mecanismo de
formacion del precio transparente que se ajuste a las variaciones en la
oferta y en la demanda de gas, en vez de mantenerse sustancialmente
rigido sometido a la inflexibilidad de las clausulas take-or-pay de los
contratos (de suministro) a largo plazo.

20 Segun la IEA (2016), el volumen de gas sobrecontratado en Espana
se situaba en 15 bcm, en 2013, permaneciendo a niveles similares desde
entonces: es decir, casi la mitad del consumo de gas actual; una situacién
que plantea el dilema de cémo gestionar eficientemente esta situacion
de sobreabastecimiento. De acuerdo con los datos de importacién de
gas registrados entre 2008 y 2015, parece que los gestores del sistema
gasista espafiol han optado por maximizar las importaciones de GN
(que aumentaron en 8 bcm debido, principalmente, a la apertura del
MEDGAZ, aunque también se incrementé el suministro a través de la
interconexion con Francia) y reducir las de GNL; asi, desde 2013, las
importaciones de gas por tubo superan cada afio las de GNL. MEDGAZ
es la compaiiia para el disefio, construccion y operacién del gasoducto
submarino Argelia-Europa, via Espafia, el primero a mas de 2.000 metros
de profundidad en el Mediterraneo. Con una capacidad inicial de 8.000
millones de metros cubicos (8 bcm) al afio, transporta gas natural (desde
2011) directamente desde Beni Saf, en la costa argelina, hasta Almeria.
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otro Estado europeo (el volumen de GNL importado
por Espana representd, en 2016, el 42 por 100 del
suministro total, mientras que dicho valor medio se
situa en el entorno del 20 por 100 en Europa); ii) la
crisis econdmica redujo, entre 2009 y 2013, de mane-
ra muy considerable los consumos de energia eléc-
trica y de gas natural; iii) el elevado desarrollo de las
energias renovables, muy superior al de los demas
Estados miembros de la UE, actué en detrimento del
uso de las centrales térmicas (y, en particular, de las
de ciclos combinados) y, por tanto, sobre la participa-
cion del gas en el mix de generacioén; no obstante, los
acontecimientos ocurridos en enero de 2017 con el
precio de la electricidad, y a pesar de que la participa-
cion del gas en el mix de generacion es considerable-
mente inferior a la que registran los demas paises de
la UE, la formacion del precio del megavatio eléctrico
hace que, en situaciones de picos de demanda, sea
el precio spot del gas el que fije el marginal eléctrico;
en consecuencia, ambos precios (eléctrico y gas) es-
tan interrelacionados; iv) entre 2011 y 2014, una le-
gislacion que favorecia el consumo del carbon nacio-
nal con el consecuente deterioro del consumo de gas
para generacion eléctrica; y v) habida cuenta de que,
por término medio, el 80 por 100 de la demanda de
gas en Espana procede del sector convencional (resi-
dencial/comercial e industrial), la estacionalidad de la
misma (sobre todo, en lo que se refiere a la influencia
de los shocks de temperatura) jugara también un pa-
pel relevante en la formacion del precio spot del gas
en nuestro pais.

En un intento de visualizar esta complejidad, en el
Esquema 1 se muestra un sistema que trata de fijar las
relaciones de causalidad existentes entre las diferen-
tes variables (valor de la demanda, total y desagrega-
da; mix de generacion y precio spot de la unidad de
energia eléctrica; precios de los combustibles de sus-
titucion —mercados internacionales de commodities—;
precios del contrato spot en los mercados de gas eu-
ropeos y, particularmente, en el hub TRS-Francia Sur;
nivel de almacenamiento del sistema gasista; mix de
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cobertura de la demanda; cantidad de gas exportado;
y por su posible influencia, aunque puntualmente, las
operaciones realizadas por el gestor técnico del siste-
ma en MIBGAS) que intervienen en la formacion del
precio spot en el Mercado Organizado de Gas espanol.

3. Los primeros resultados ¢ Esta reflejando
MIBGAS los precios spot del mercado
mayorista de gas natural en Espana?

Desde el inicio de sus operaciones, la evolucién del
volumen intercambiado en la plataforma de MIBGAS
ha ido creciendo gradualmente hasta alcanzar en
2016 un total de 6.566,1 GWh (equivalentes al 2,04
por 100 de la demanda total nacional en dicho afio),
cifra similar a la registrada en otros mercados organi-
zados spot (por ejemplo, el austriaco) en sus primeros
afos de funcionamiento. Del volumen total transaccio-
nado en dicho afo, el 50,1 por 100 corresponde a la
negociacion continua, mientras que el resto se mate-
rializ6 a través de subastas. Por otro lado, el numero
de agentes dados de alta en MIBGAS se situaba en 44
a finales de 2016, entre los que se encuentran los mas
relevantes del sistema gasista espariol?".

Con relacion a los productos cuya titularidad se inter-
cambid en MIBGAS, en 2016, el 75,3 por 100 del volu-
men negociado corresponde a los productos MIBGAS
intradiario (35,2 por 100) y MIBGAS D+1 (40,1 por
100), afianzando el caracter spot de MIBGAS y su
reconocimiento como instrumento de ajuste para los
participantes del mercado. Por su parte, el producto
MIBGAS mes siguiente, con un caracter mas enfoca-
do al suministro y a la mitigacién del riesgo de precio
fue el tercer producto mas negociado, con una cuota
del 15,3 por 100 del total.

21 El desarrollo de mercados competitivos requiere, entre otros factores,
la existencia de un numero relativamente elevado de agentes. Para
que nuevos agentes estén dispuestos a participar en un mercado, es
necesario que exista un nivel adecuado de transparencia, que permita
a los participantes en dicho mercado analizar la evolucién general de
la demanda y la oferta, asi como evaluar los factores que inciden en la
formacion de los precios (MARTIN y VILLAPLANA, 2012).



EL MERCADO ORGANIZADO DE GAS EN ESPANA: FUNDAMENTOS Y DESARROLLO

ESQUEMA 1

REPRESENTACION SISTEMICA DE LA FORMACION DEL PRECIO SPOT DEL GAS
EN EL MERCADO ORGANIZADO DE GAS (MIBGAS)
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NOTAS: [] Factores determinantes del precio spot en MIBGAS. AaBb: «variables principales» (en cursiva, negrilla y en mayusculas o
minusculas) para analizar la representatividad de la sefial de precio spot que proporciona MIBGAS.

FUENTE: Elaboracion propia.

D+1:Europa

En general, los resultados obtenidos en el primer
ano de operacion de MIBGAS pueden considerarse
satisfactorios, siempre teniendo en cuenta que toda-
via debe recorrerse mucho camino aun hasta alcanzar
un nivel de actividad y liquidez en linea con los objeti-
vos cuantitativos marcados por ACER en su definicién
del Gas Target Model.

La representatividad de la seial de precios
Tomando en consideracion la evolucion satisfactoria

que ha mostrado la liquidez de MIBGAS en su primer
afo de operacion, cabe ahora preguntarse si el sistema

gasista espariol dispone ya de una sefal de precios de
corto plazo de gas natural consistente, y cada vez mas
creible. Aunque se trata de una pregunta siempre dificil
de responder, y desde la prudencia que aconseja en el
caso particular de MIBGAS dado su caracter incipien-
te, la evolucion del precio (Graficos 1 y 2) del contra-
to MIBGAS D+1 (el producto spot mas representativo
del mercado), en 2016, asi como en los dos primeros
meses de 2017 (con un mes de enero especialmen-
te complejo), permite avanzar una respuesta positi-
va con cierto margen de confianza. No obstante, para
dar una contestacién mas sélida a la pregunta anterior,
sera necesario estudiar la correlacién que, en base al
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL PRECIO DEL PRODUCTO DIARIO D+1 EN MIBGAS Y EN LOS MERCADOS
EUROPEOS TRS Y TTF (FEBRERO 2016 - DICIEMBRE 2016)
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que se muestran en la figura no incluyen fines de semana y festivos.
FUENTE: MIBGAS; ICE; PEGAS. Elaboracion propia.

planteamiento sistémico realizado (Grafico 1), muestre
el precio del contrato MIBGAS D+1 frente a las varia-
bles seleccionadas.

De acuerdo con el Grafico 1, el precio spot de
MIBGAS mantiene una tendencia similar al TTF en
la primera mitad del afio (si bien durante el primer tri-
mestre registra un premium en torno a los 3 euros por
MWh de media), cuando existe convergencia entre
los mercados europeos. La revision trimestral de los
contratos a largo plazo (indexados mayoritariamente
al petréleo) y el cambio de valor de los peajes es-
tacionales (regasificacion e interconexion) son facto-
res concurrentes para explicar dicho acoplamiento de
los precios. Por el contrario, el desacoplamiento en-
tre el precio spot de MIBGAS y su homologo del TTF
se hace especialmente significativo durante el tercer

5 ICE HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA
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trimestre del ano, registrando variaciones de precios
contrarias que dan lugar a valores del spread que
llegan a superar los 6 euros por MWh. Sin embar-
go, en este periodo de desacoplamiento, el Mercado
Organizado de Gas espafiol ha seguido la senda del
TRS por sus posibilidades directas de arbitraje, refle-
jando un comportamiento légico entre mercados ad-
yacentes.

Enero (Grafico 2) ha sido un mes caracterizado por la
escalada de precios del contrato spot tanto en MIBGAS
(que llego a cotizar a 43 euros por MWh el dia 22) como
en el mercado del sur de Francia (que durante el citado
mes ha cortado la curva correspondiente a MIBGAS en
mas de una ocasion), que se han mantenido muy aco-
plados aunque registrando precios spof muy superiores
a los de sus pares europeos.
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GRAFICO 2

EVOLUCION DEL PRECIO DEL PRODUCTO DIARIO D+1 EN MIBGAS Y EN LOS MERCADOS
EUROPEOS TTF, PEG NORD, TRS Y NBP (ENERO 2017 - FEBRERO 2017)
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Esta situacion de precios inusualmente elevados po-
dria obedecer al mecanismo de mercado que repre-
senta MIBGAS, reaccionando con incrementos en los
contratos spot en funcién de la evolucién de los funda-
mentales de la oferta y de la demanda. De modo que
bajo unas condiciones de «tormenta perfecta»: ola de
frio, interrupcién de la generacion eléctrica por una par-
te significativa del parque nuclear francés, un sistema
corto de gas (que debia atender una demanda supe-
rior a la prevista en el escenario mas desfavorable) y la
subida considerable de los precios de corto plazo en el
mercado adyacente francés, la sefal de precios del pro-
ducto MIBGAS D+1 ha evolucionado como cabia espe-
rar: al alza.

Por el contrario, en febrero (Grafico 2), una vez co-
rregidas las tensiones entre la oferta y la demanda vy

eliminados, o cuanto menos suavizados, los factores
que provocaron dichas tensiones, el precio spot de
MIBGAS ha vuelto a la senda decreciente, acoplandose
con los de sus pares europeos y cerrando febrero con el
contrato MIBGAS D+1 a 17,9 euros por MWh.
Teniendo en cuenta la variacion del precio de pro-
ducto MIBGAS D+1: j) respondiendo, por un lado, a la
evolucion del precio spot en los mercados gasistas de
referencia (TTF) en momentos de convergencia de los
mercados europeos Y, por otro lado, a la lIégica del aco-
plamiento de mercados adyacentes (TRS) en momen-
tos de divergencia; v ii) reflejando las tensiones entre
la oferta y la demanda ocasionadas por eventos fue-
ra de lo esperado, podria afirmarse, aunque todavia
con prudencia, que la sefal de precios spot emitida por
MIBGAS se comporta de manera similar a las de otros
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GRAFICO 3

REPRESENTACION DE LOS DIAGRAMAS DE CORRELACION ENTRE EL PRECIO
DEL CONTRATO MIBGAS D+1Y LAS VARIABLES PRINCIPALES,
DETERMINANTES DE SU FORMACION
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NOTA: GNL*EAM. Corresponde al valor spot del mercado GNL FOB (Free On Board) procedente de paises como Espafa, Holanda,
Noruega, Bélgica, Francia, Nigeria y Argelia, y entregado a las principales regiones consumidoras de gas (Sudafrica y Asia-Pacifico).
Por su parte, el calculo del coeficiente de correlacion lineal se ha realizado excluyendo los datos correspondientes a fines de semana.

FUENTE: MIBGAS; Enagas; PEGAS; OMIE. Elaboracion propia.

mercados de referencia europeos, aunque con diver-
gencias coyunturales que pueden explicarse por varia-
ciones en los fundamentales del mercado espafiol dife-
rentes de las registradas en los otros mercados, y por
tanto estaria consiguiendo reflejar adecuadamente el
precio spot representativo del gas en el mercado ma-
yorista espafiol.

No obstante, validar esta conclusion exige un estu-
dio mas profundo basado en el analisis de correlacion
(Grafico 3) entre el precio spot de MIBGAS vy las varia-
bles principales del sistema que modelan la formacion
de dicho precio (Esquema 1).

Segun puede apreciarse en el Grafico 3, el precio del
contrato MIBGAS D+1 muestra una correlacion (valor
del coeficiente de correlacion lineal: R?) alta, directa,
con respecto al precio spot del GNL, habida cuenta de
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la elevada dependencia que tiene el sistema gasista es-
panol de las importaciones de este producto; también
exhibe, como asi lo ha explicitado con claridad el com-
portamiento del precio en enero de 2017, una correla-
cion directa muy elevada (la mas alta entre las varia-
bles analizadas) con respecto al precio spot registrado
en el hub del sur de Francia (TRS) reflejando, de esta
manera, el comportamiento esperado entre mercados
adyacentes; por Ultimo, el nivel de correlacion (R2=0,71)
con el precio spot eléctrico confirma la interrelacion
entre ambas variables, anadiendo certeza al modelo
sistémico planteado en el Esquema 1. Por su parte, la
correlacion media (valor de RZ entre 0,50 y 0,60) que
presenta el precio del producto MIBGAS D+1 frente a
dos de las variables a priori mas influyentes (demanda
y nivel de stock del sistema gasista) sobre el precio spot
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del gas, parece anunciar un comportamiento adecuado
de este precio —aumentando al incrementarse la de-
manda y con la disminucion del gas almacenado—, si
bien todavia queda margen de fiabilidad en la respues-
ta, a medida que mejore la liquidez de este producto.

En consecuencia, y siempre desde la prudencia que
exige el hecho de no disponer de un historico suficien-
temente representativo para reforzar las conclusiones
anteriores, podria inferirse que el mercado esta tenien-
do un desarrollo muy positivo, explicitando un funciona-
miento satisfactorio y por tanto, a pesar de que los vo-
limenes negociados aun puedan crecer, MIBGAS esta
permitiendo contar con un precio spot para el gas en el
mercado mayorista espafol.

4. Algunas reflexiones sobre su desarrollo

Habida cuenta de que hoy dia existen muchos hubs
en Europa, que disipan la posibilidad de que un grupo de
productores controle todas las areas de mercado, dan-
do lugar a una unica seial de precio; a diferencia de lo
que ocurre en el caso del petroleo, con la Organizacion
de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), desde las
instituciones (publicas: Ministerio de Energia, Turismo
y Agenda Digital, MINETAD, y privadas: asociaciones
de grandes consumidores —Gas-Industrial—, etc.), asi
como por parte de los expertos, se viene madurando la
idea de que Espafia, por su posicion geoestratégica, su
alta capacidad de regasificacion y los avances alcanza-
dos con respecto a la seguridad de suministro, dispo-
ne de los elementos necesarios para conformar un hub
de gas suficientemente liquido como para generar una
sefial de precios de referencia para el sur de Europa
y para convertirse en un polo clave en la entrada de
gas a Europa desde Africa (GN argelino, a través del
MEDGAZ) y el Océano Atlantico (GNL, procedente de
EE UU, Canad3, etc.)22.

En la consolidacion del mencionado hub, el Mercado
Organizado de Gas (exchange) juega un papel de
maxima relevancia toda vez que, en lo que respecta a
su horizonte de corto plazo, generara senales de pre-
cios creibles capaces de reunir toda la influencia de los
fundamentales (estacionalidad, precio de aprovisiona-
miento del GNL, acoplamiento con los mercados del
norte de Europa, etc.) que afectan a la oferta y a la de-
manda; y, desde una perspectiva de plazo, permitira a
los agentes realizar sus coberturas, reduciendo asi el
riesgo derivado de la negociacién en este tipo de mer-
cados (volatiles), mediante la adquisicion de futuros con
entrega fisica que utilicen el gas como subyacente, asi
como encontrar una fuente de aprovisionamiento en el
propio mercado.

Estos dos vectores (spot y futuros) conforman las li-
neas de crecimiento, y por tanto configuran la ruta hacia
la liquidez de los mercados organizados de gas natural;
una ruta que segun los expertos lleva tiempo recorrer
(entre 10 y 15 afos), dada su complejidad no exenta
de la necesidad de apoyo por parte de todos los intervi-
nientes en el sistema gasista (Heather, 2015). En esta
misma linea se posiciona ACER al identificar como un
reto esencial para alcanzar un mercado mayorista que
funcione adecuadamente el desarrollo de liquidez en
los productos a plazo (de futuros). Asi, de conformidad
con el articulo 14.2 del RD 984/2015, de 30 de octubre,
en su Orden ETU/1997/2016 (articulo 11), de 23 de di-
ciembre?3, el MINETAD ofrece pistas sobre la direccion
estratégica que para su crecimiento y desarrollo ha de
seguir MIBGAS, al habilitarlo para negociar nuevos pro-
ductos que fomenten la liquidez. Entre ellos, a los men-
cionados servicios de balance promovidos por el gestor
técnico del sistema, se unen:

— Con el fin de desarrollar un mercado a plazo (fu-
turos), productos de transferencia de titularidad del gas
entregados en el punto virtual de balance del sistema

22 Segun un estudio elaborado por la Agencia Platts, la capacidad
ociosa de GNL para los afios 2016 y 2017 ascenderd, en Europa, a 18
bcm, de los que la mitad (9 bcm) pueden acabar en Espaiia.

2 Orden ETU/1977/2016, de 23 de diciembre, BOE n° 314, por la que
se establecen los peajes y canones asociados al acceso de terceros a las
instalaciones gasistas y la retribucién de las actividades reguladas para 2017.
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GRAFICO 4

ACTIVIDAD DE LOS COMERCIALIZADORES (SHIPPERS) Y DE LOS AGENTES (TRADERS)
EN LOS MERCADOS SPOTY DE FUTUROS
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FUENTE: OCDE/AIE (2013).
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con un horizonte temporal mayor al ultimo dia del mes
siguiente al de la realizacién de la transaccién. Un mer-
cado organizado a plazo, liquido y que funcione ade-
cuadamente, actuara como impulsor de la liquidez en
todos los productos a plazo (derivados y opciones)?*.
En este sentido, aun sin pretender realizar un anali-
sis exhaustivo, conviene destacar algunos aspectos que
justifican la relacion directa entre productos de mas pla-
zo (futuros) y la liquidez del mercado. Quizas una de las
ventajas mas evidentes que tiene el hecho de poder ne-
gociar este tipo de productos en un mercado organiza-
do es la versatilidad de sus participantes que, bajo esta
situacion, podra incluir a agentes financieros que utili-
cen la volatilidad de los precios para especular (es decir,

24 Para completar el disefio del Mercado Organizado, con el fin de
cubrir las necesidades de los agentes (mas alla de las correspondientes
a la necesidad de balancearse), resulta imprescindible que este ofrezca
contratos mas alla del spot. Entre los productos de mayor horizonte a
priorizar, de acuerdo con la experiencia de otros mercados, destacan el
«mes siguiente» y los «trimestres».
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compraran riesgo para obtener ganancias); asimismo,
los propios comercializadores (shippers) podran dispo-
ner de productos no financieros, liquidados en camara
de compensacion, con el horizonte de entrega lo sufi-
cientemente lejano como para reducir el riesgo inherente
a las transacciones de los mercados con entrega fisica.

— Otra ventaja a tener en cuenta es la posibilidad de
que los agentes entrantes no integrados deben buscar
coberturas a través de los mercados tanto spot como a
plazo, a un coste razonable y adaptarlos a la flexibilidad
contractual, liquidez y plazos ofrecidos por dichos me-
canismos (Martin y Villaplana, 2012).

Segun puede apreciarse en el Grafico 4, entre el
mercado spot (utilizado por los comercializadores para
ajustar sus desbalances diarios) y el mercado financie-
ro de futuros (forward), empleado por los fraders para
especular, existe una zona de transicion (intermedia) en
la que tanto shippers como traders interaccionan des-
de un punto de vista simbidtico (International Energy
Agency, 2013).
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Por su parte, la amplitud temporal de dicha zona in-
termedia, en el caso del Mercado Organizado de Gas en
Espania, esta fijada por la mencionada Ley 8/2015, de 21
de mayo, y se corresponde actualmente con el plazo de
entrega del producto Month ahead (mes siguiente).

En base a lo anterior y teniendo en cuenta que la
entrada de fraders en el mercado tiende a incrementar
su competencia y, por ende, su nivel de profundidad
(al mostrarse mucho mas activos que los comerciali-
zadores), resulta facil concluir que la negociacién de
productos a plazo (futuros) redundara posiblemente
en la mejora sustancial de la liquidez del mercado.

Mas alla de su efecto sobre la liquidez del merca-
do, la posibilidad de negociacion de estos futuros en
un mercado organizado ofrece determinadas ventajas
adicionales, entre las que destacan: su contribucion
decisiva a la liberalizacion efectiva del sector gasista;
y la posibilidad de que los consumidores directos ob-
tengan su suministro de gas de forma diversificada,
atendiendo exclusivamente a fuerzas del mercado?.

— Otro factor importante para la liquidez seria la
desvinculacion de la TUR al Brent, indexandola al pre-
cio de referencia que proporcione MIBGAS. En ltalia,
ya se realiz6 este proceso (indexando el precio de di-
cha tarifa al TTF), que se confirmé como muy positivo
para el mercado (PSV).

— Y, para fomentar la utilizacién de las infraestruc-
turas de GNL y una mayor integracién con el gas natu-
ral en el sistema espafiol, productos de transferencia
de titularidad del gas natural licuado en los tanques de
plantas de regasificacion o agrupacion de ellas (de-
sarrollando, por ejemplo, el concepto de «planta Uni-
ca virtual»), y de gas natural en los almacenamientos
subterraneos basicos.

25 Que los grandes consumidores (consumidores directos) puedan
encontrar acomodo para su suministro de gas en el mercado organizado,
en vez de estar sujetos a un determinado suministrador mediante un
contrato bilateral (en el que, durante su negociacién, no ha existido la
posibilidad de disponer de una sefial de precio externa, transparente),
hara posible reducir sus costes fijos de produccion (y con ello,
incrementar su competitividad), lo cual puede dar lugar a un circulo
virtuoso que acelera la liquidez del mercado.

Adicionalmente, una vez realizadas las pertinentes
transformaciones en el mercado, a través de los pro-
cesos regulatorios apuntados, habria que acometer las
reformas del sistema gasista necesarias para la gestion
del aspecto fisico del mercado y, con ello, hacer viable
con total plenitud el proceso de liberalizacion. Entre di-
chas reformas, quizas la mas influyente sea la que tiene
que ver con el desarrollo de infraestructuras relevantes
para el mercado y, muy especialmente, la interconexion
de la Peninsula Ibérica con el centro de Europa a través
del VIP (Virtual Interconnecting Point) Pirineos6.
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LOS MERCADOS DE GAS NATURAL
EN EUROPA. ELEMENTOS
RELEVANTES PARA SU DESARROLLO

En este trabajo se identifican y definen los mercados de gas en Europa, centrando el
examen en los mercados mayoristas de gas. Para ello, se definen los diferentes conceptos
y se examinan los pardmetros que los caracterizan. Después, se pasa revista a diferentes
andlisis que evaluian el funcionamiento de los mercados, identificando aquellos que han
experimentado un mayor desarrollo, concluyendo con los puntos que se consideran mds

relevantes sobre tendencias futuras.

Palabras clave: desarrollo de mercado, OTC, TTF, mercados organizados, hubs.

Clasificacion JEL: G18, L11.

1. Objeto y alcance

En este trabajo, en primer lugar, se examina lo que
se entiende, con caracter general, por mercados de
gas en Europa, lo que se lleva a cabo en el apartado
de introduccion.

Tras la introduccién general, se trata de tipificar o
definir lo que en el castellano se entiende por térmi-
nos como mercados organizados, mercados mayoris-
tas hubs, over-the-counter (OTC) y exchanges, lo que
se analiza en el apartado 3.

Tras ello, se examinan en el apartado 4 los mer-
cados mayoristas de gas en Europa, para situar, con
los parametros habituales, su importancia relativa.
En base a todo eso, en el apartado 5 se analizan los

* Director de la Catedra de Energia de Orkestra de la Universidad de
Deusto y académico de la Real Academia de Ingenieria (RAI).

elementos relevantes en el desarrollo de los merca-
dos organizados, identificando una serie de parame-
tros que dan cuenta, o permiten explicar, las razones
del éxito o el escaso desarrollo de algunos de ellos.
Tal como se vera es el Title Transfer Facility (TTF),
el que, tras un periodo de mas de diez anos, ha con-
seguido ser una indiscutible referencia para los mer-
cados de gas en Europa, por lo que se trata especi-
ficamente.

Tras el examen y analisis de los puntos anteriores,
en el ultimo apartado se establecen algunas conclusio-
nes y reflexiones finales, respecto a los elementos re-
levantes para el desarrollo de los mercados de gas en
Europa.

2. Introduccion

El propio titulo de este trabajo, Mercados de gas na-
tural en Europa, revela que hay mas de un mercado. Al
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tratarse de mercados podemos enfocar el asunto des-
de la oferta y la demanda de gas en Europa, siguiendo
el criterio de agregacion de los paises europeos o de
la Europa OCDE. Esto es lo que hace habitualmente
la Agencia Internacional de la Energia (AIE, 2016) al
repasar la oferta y la demanda de diversas areas o re-
giones del mundo.

En cuanto a los precios, se pueden visualizar estos
como el punto de cruce que uno imagina entre oferta
y demanda; ya no hay un precio unico resultado de la
agregacion de suministros y de demanda de los paises
y segmentos, y es aqui donde ya hay que entrar en los
mercados de gas europeos.

Es bien sabido que Europa, aun con una demanda
débil, necesita gas que cubra la brecha creciente en-
tre demanda y producciones nacionales mediante im-
portaciones. En esas importaciones juegan un papel
importante, tanto la modalidad fisica del suministro,
gasoductos o gas natural licuado (GNL), como el tipo
de suministradores, ya sean domésticos (i.e., Holanda
y Reino Unido) o paises exportadores (i.e., Rusia y
Argelia) (Comision Europea, 2016).

Histéricamente, el suministro de gas a los mercados
de gas nacionales era entre partes, con contratos a lar-
go plazo, con condiciones negociadas, contratos que
se pueden definir como bilaterales OTC. Si nos referi-
mos a ellos aqui, es porque los podriamos incluir co-
mo una parte de los mercados mayoristas, ya que por
su volumen y su adicionalidad crean un mercado en
cuanto a establecer precios que, aunque no publicos,
de alguna manera influyen sobre los mercados de gas.

Otro aspecto de interés, y siguiendo a la AIE (2016),
es que en 2009-2010 hubo un exceso de gas en
Europa, causado por la crisis, con efectos en la caida
de la demanda; y con un papel creciente del GNL en
los mercados, con la aportacion de cargamentos spot.
Como consecuencia, en palabras de la Agencia hubo
una «competencia feroz» que facilitd una flexibilidad en
suministros y promovié un cambio en el enfoque del
marketing de grandes empresas suministradoras. Esto
afectd a los criterios de indexacion de los contratos a
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largo plazo y provocé cambios en los mercados de gas,
como veremos en el apartado 5.

Sefialamos en esta introduccion estos aspectos que
son de interés para, por un lado, enmarcar los merca-
dos mayoristas y sus definiciones, y, por otro, porque
seran de ayuda para identificar los elementos relevan-
tes para el desarrollo de los mercados mayoristas en
Europa’.

3. Mercados mayoristas, mercados organizados
y hubs

Podemos considerar varios parametros para carac-
terizar los mercados de gas. En aquellos podemos dis-
tinguir los productos que se comercializan, el plazo, el
precio, el lugar de entrega, y el area de mercado. A es-
tos debemos afiadir las relaciones entre los agentes, las
garantias, y como se lleva a cabo la liquidacion de los
contratos.

Estos parametros se recogen en el Cuadro 1, que
también incluye algunas caracteristicas para cada uno
de los parametros. La identificaciéon de parametros y ca-
racteristicas trata de reflejar elementos que pueden ca-
racterizar un mercado (haciendo en cualquier caso la
salvedad de que los reflejados en el Cuadro 1 no pre-
tenden ser exhaustivos).

Ademas, y siguiendo el tipo de canal de negociacion,
bien sea OTC o mercado organizado, pueden identi-
ficarse para ambos las diferencias en relacién a don-
de se negocia, donde se liquida y donde se entrega en
el hub (Cuadro 2), que se incluye aqui, con el fin de
sefialar las diferencias entre los mercados mayoristas
(organizados+OTC) y los hubs.

Visto lo anterior, conviene definir lo que se entiende
por mercados mayoristas, que se aborda en el siguien-
te subapartado.

' Alo anterior podemos afadir otros factores que influyen en los
mercados organizados, entre ellos, la regulacion del establecimiento de
precios como mecanismo para solventar los desbalances.
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CUADRO 1
PARAMETROS PARA UNA CARACTERIZACION DE LOS MERCADOS MAYORISTAS DE GAS*

* Afio(s) (1-3)
* Largo plazo
(10-25 arios)

NOTA: * Es ilustrativo, no exhaustivo.
FUENTE: Elaboracion propia.

Tioo d duct P Predi L d ‘ Relacion entre agentes Garantias Area d 4
ipo de productos azo recio ugar de entrega o rea de mercado
P P 9 9 Directa Broker Anénima Y liquidacion
* Estandarizados * Spot *OTC * Lugar fisico *Bilateral ~ * Bilateral *Mercado  * Entre las * Area de
(ie., futuros)  * gemana * Determinado (-6, planta (OTC) (OTC) organizado  contrapartes  balance de gas
*No * Mes en mercados  regasificacion/ (exchange) » \jediante * Mercados
estandarizados , . organizados  nterconexiones) cémara de nacionales
. Erlrtne§ re * Virtual (hub) compensacion Regiones
staciones de gas

Mercados mayoristas: algunas definiciones

Se puede definir un mercado de energia mayorista,
o al por mayor (wholesale), como cualquier mercado
dentro de la Union en el que se comercializan produc-
tos de energia al por mayor?.

En los mercados mayoristas de gas hay que dis-
tinguir varios agentes y funciones. En primer lugar,
el operador del hub, entendido aqui el hub® como el
area virtual del mercado. Dicho operador procesa la

2 Los mercados mayoristas de energia incluyen los mercados
de materias primas (commodities) y de derivados, en los que la
formacion de precios esta interrelacionada. Incluyen, entre otros, los
mercados regulados, las facilidades de comercio multilateral, los OTC,
y los contratos bilaterales, bien directamente o a través de brokeres.
Reglamento UE N° 1.227/2011. La regulacion de la Comision 1.348/2014,
que implementa el reglamento citado, define un contrato estandar como
el relativo a un producto de energia al por mayor o mayorista, que se
admite a negociacion (trading) en un lugar de mercado organizado,
independientemente de que la transaccion tenga realmente lugar en ese
mercado.

3 El European Regulators” Group for Electricity and Gas (ERGEG)
define un hub como «un punto —fisico (local) o virtual (nocional)— en
el sistema de transporte de gas donde las transferencias de gas natural
pueden producirse con el apoyo logistico de un organismo (no siempre
el TSO), que ofrece como minimo el seguimiento de las transferencias
de propiedad, contratos estandarizados para la negociacion a precios
libremente negociados y otros servicios...»

informacion comercial de los mercados OTC y orga-
nizados*. En segundo lugar, el mercado organizado o
exchange en el que se intercambian los productos es-
tandarizados respaldados por una camara o entidad
central (clearing house); y en tercer lugar, el operador
de red de transporte que ha de acomodar el conjunto
de los intercambios estableciendo las condiciones pa-
ra garantizar una operacion segura y fiable de la red
en el area del mercado.

Los exchange tienen como caracteristica que son
mercados regulados, las compraventas son anoni-
mas, y existe una camara de compensacion, que es

4 Entre sus actuaciones, siguiendo a LASHERAS y FERNANDEZ
(2014), se distinguen las siguientes: a) registro y concordancia
de contratos OTC con entrega en el area virtual de mercado
(AVM) (matching y tracking) para su integracion con los contratos
intercambiados en los mercados organizados; b) recepcion de
nominaciones y renominaciones correspondientes a transferencias de
titularidad en el AVM para la determinacion y calculo del saldo neto diario
de entregas y recepciones de gas por responsable de balance para
su comunicacion al operador de las infraestructuras; c) informacién y
reporting a los reguladores sectoriales y financieros por las transiciones
comerciales realizadas (i.e., cumplimiento de las obligaciones impuestas
por los reglamentos REMIT y EMIR, etc., en lo que afecta a los forwards,
futuros y contratos estandarizados intercambiados en mercados
organizados o sistemas multilaterales de negociacién con servicios de
camara central de contrapartida); d) cobertura de desbalances; y e)
busqueda de contrapartidas.
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CUADRO 2
CANALES DE NEGOCIACION

Donde se negocia

Tipo de canal de negociacion

Donde se liquida

OoTC

Mercado organizado

Punto de entrega/retirada™* »>

FUENTE: Elaboracion propia.

OoTC Bilateralmente entre las partes

oTC*
Con camara de compensacion (cleared)

Mercado organizado exchange

Hub

NOTAS: *OTC por mediacion de bréker que facilita el servicio de garantias con camara de compensacién.** La mayoria de los hubs
europeos son virtuales como el punto virtual de balance (PVB) en Espafia, National Balancing Point (NBP) en Reino Unido, Title Transfer
Facility (TTF) en Holanda, Point d'Echange Gaz Nord (PEG Nord) en el norte de Francia, Trading Region Sud (TRS) en el sur de Francia,
Punto di Scambio Virtuale (PSV) en ltalia, Gaspool y Gas Connect Germany (GCG) en Alemania, ETF en Dinamarca y ZTP en Bélgica.
Dichos puntos, definidos en la regulacion, son las referencias de entrega tanto para las OTC como para los mercados organizados.

En camara de compensacion

En camara de compensacion

- Punto de entrega/retirada

la contraparte centralizada de todas las compraven-
tas, que también facilita las garantias financieras a las
mismas. Si bien estos contratos contemplan, o pueden
contemplar, una entrega fisica, en la practica solo una
pequena parte de las mismas tiene lugar realmente
mediante entrega fisica y se desarrolla mas bien en
los mercados a futuro o entregas a plazo® 8.

Los OTC han evolucionado y contemplan diferentes
productos estandarizados tanto en volumenes como
en periodos de maduracion o entrega. Estos contratos
requieren una infraestructura informatica que facilite

5 En el NBP, el mercado de futuro en sus inicios estaba operado
por Intercontinental Exchange (ICE), ICE Futures Europe, que era el
exchange, siendo la camara de compensacion ofra filial de ICE, a saber,
ICE Clear Europe.

6 HEATHER (2015) distingue los que denomina contratos
negociados, que serian el equivalente de los contratos a largo plazo,
que se negocian entre dos o0 mas partes, y que tienen numerosos
componentes y condiciones. Para HEATHER, los mercados de energia
tienen dos «rutas», los over-the-counter (OTC), como contratos
bilaterales no regulados, y los mercados organizados (los exchange),
que tienen contratos o productos estandarizados (en volumenes y
plazos), estan regulados, y las compraventas son anénimas, y tienen
entidades centrales de contrapartida para los servicios de liquidacion y
compensacion.
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las compraventas, pero se trata de contratos bilatera-
les en los que por tanto se necesitan contrapartidas de
crédito y de riesgo. En la estandarizacién también se
suele incluir el lugar de entrega, que puede ser fisico
o virtual’.

4. Los mercados mayoristas de gas en Europa

Los mercados mayoristas de gas en Europa continen-
tal se han puesto en marcha en la década del 2000, con
cierto retraso respecto a EE UU y Reino Unido. En orden
cronoldgico serian los siguientes: a) hub de Zeebrugge
en Bélgica, en 2000; b) HubCo Germany en Alemania,
en 2002, que dio lugar al BEB en 2004 que a su vez fue
antecesor de Gaspool; c) Title Transfer Facility (TTF) en
Holanda, en 2003; d) Punto di Scambio Virtuale (PSV)
en ltalia, en 2003; e) tres Points d'Echange de Gaz
(PEG) en Francia, en 2004: PEG Nord, PEG Sud y TIGF;

7 Los over-the-counter parecen haber tenido su origen en
los mercados de gas, en los acuerdos fisicos de compraventas
estandarizados, basados en el contrato NBP-97 (HEATHER, 2015).
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f) almacenamiento para operacion comercial (AOC) en
Espafia, en 2004; g) Central European Gas Hub (CEGH)
en Austria, en 2005; h) Gas Transfer Facility (GTF) en
Dinamarca, en 2006; i) E.ON Gas Transport (EGT) en
Alemania, en 2006, que se incorporé al NCG en 2009;
J) Gaspool Balancing Services y NetConnect Germany
(NCG) en Alemania, en 2009 (Alvarez, E. et al., 2013)8.

Los volumenes comerciales intercambiados realmen-
te relevantes se dan en el NBP y en el TTF, que repre-
sentaban conjuntamente el 44 por 100 del total comer-
cializado en mercados mayoristas (en el ultimo trimestre
de 2015). En el ultimo trimestre del afio 2016, el TTF su-
pero los 5.000 TWh, incrementando el volumen respecto
al mismo trimestre del afio anterior, y superando al NBP.

De los 5.200 TWh, mas de 4.000 TWh correspon-
den a contratos bilaterales OTC, y del orden de 1.000
TWh al mercado organizado exchange (European
Commission, 2016). En el NBP el volumen fue del or-
den de 3.400 TWh, con la particularidad de que aqui
un 45 por 100 fue a través de mercado organizado ex-
change, mientras que en el TTF fue solo de un 20 por
100, y el resto como hemos indicado son OTC®.

Es importante llamar la atenciéon que del resto de
los mercados mayoristas el NCG se situa en el mis-
mo periodo en unos 800 TWh, y el siguiente hub por
volumen es el Gaspool (del orden de 300 TWh). Los
volumenes negociados en el resto de los hubs arriba
citados son inferiores al de Gaspool, no figurando en
el ultimo informe de la Comision el MIBGAS.

8 En abril de 2015 un area comun de mercado se cre6 bajo la
denominacioén Trading Region South, sustituyendo a las areas de
mercado GRTgaz PEG Sud y TIGF.

9 En el informe de precios de la Comision, se distingue el OTC
bilateral y el OTC cleared, asi como el exchange execution. De acuerdo
con el Trayport Euro Commodities Market Dynamics Report (2015), las
definiciones serian: broker bilateral, que sera el OTC bilateral y que es
el volumen comercializado bilateralmente sin garantia de camara de
compensacion; el OTC cleared (o brdker cleared) se refiere a volumenes
cerrados por un broker que lo traslada a la camara de compensacion
(clearing house) para liquidacion y garantias; y la ejecucion exchange
se refiere al volumen comercializado directamente en un mercado
organizado o plataforma (i.e., ICT) y que se liquida y garantiza por una
camara de compensacion.

En el afio 2016 el volumen comercializado en los
principales hubs europeos fue de practicamente 46.400
TWh, con un incremento del 13 por 100 sobre el afio an-
terior; este volumen es 12 veces el consumo de los sie-
te paises que cubre el seguimiento de mercados y pre-
cios de la Comisiéon Europea (European Commission,
2016). Como se ha sefialado, destaca el TTF por el vo-
lumen, por haber incrementado este un 31 por 100 de
un afio a otro. Si bien con un volumen absoluto mucho
menor que el TTF, el hub de Zeebrugge tuvo un creci-
miento porcentual muy fuerte con un 56 por 100.

Es también interesante notar que el reparto del total
de los volumenes negociados, la relacion entre OTC
(bilaterales, con y sin camara de compensacion) y los
que llevan a cabo en un mercado organizado (exchan-
ge) se situa en una relacion 70 por 100/30 por 100; y
que gran parte de los intercambios son bilaterales sin
intervencion de camara de compensacion.

Mercados mayoristas: funcionamiento
y desarrollo

En la caracterizacion de los mercados surge aqui la
cuestidon de qué elementos han favorecido o han sido
relevantes en el desarrollo de esos hubs, y también
podemos plantearnos cuestiones relativas a la evalua-
cion de los mismos.

Para abordar estas cuestiones, seguiremos tres re-
ferencias de interés. La primera, la que lleva a cabo la
Agencia para la Cooperacion de los Reguladores de
Energia (ACER por sus siglas en inglés). La segunda
es la de Heather (2015), que identifica elementos re-
levantes, y analiza con un importante numero de da-
tos un amplio nimero de hubs en Europa, no solo los
que sigue la Comision Europea, o ACER. En tercer lu-
gar, nos referiremos a los analisis que lleva a cabo la
Federacion Europea de Traders Europeos (EFET por
sus siglas en inglés).

El informe de ACER, al evaluar el funcionamiento
de los mercados, comienza recordando el tercer pa-
quete de la energia del ano 2009 y en particular la
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Regulacion n° 715/2009, que en su articulo 1 estable-
ce como uno de los objetivos el de «facilitar la creacion
de un mercado mayorista, transparente, que funcione
bien, con un elevado nivel de seguridad de suministro
de gas».

Asimismo, pone en contexto la evaluacion de los
hubs con el mercado objetivo de gas, el Gas Target
Model (GTM por sus siglas en inglés), que en el aifo
2011 aspiraba a la creacion y el desarrollo de un con-
junto de hubs de gas en Europa, como elementos del
mercado interior de gas, hubs que se conectarian en-
tre si con el modelo hub-to-hub. Este modelo objetivo
de gas se reviso en el afio 2014. En esa revision se
puso de relieve que un mercado mayorista que funcio-
ne bien debe incorporar no solo un mercado spot liqui-
do, sino también un mercado a plazo, también liquido,
con los correspondientes mercados de futuros o deri-
vados, de tal manera que pueda haber una gestion de
riesgo eficaz.

El argumento basico es que, si existen mercados
spoty a plazo y ambos son liquidos, en la zona de ba-
lance del gas los suministradores de gas y los usua-
rios o demandantes podran acceder a los mercados.
Ademas, no solo los incumbentes, también los nue-
vos entrantes, podran beneficiarse de los mercados, lo
que facilitara que estos sean los mercados mas com-
petitivos, en beneficio de los consumidores.

Dicho lo anterior, dos criterios basicos son los que
consideran los reguladores para evaluar un buen fun-
cionamiento de los mercados. El primero es que los
productos en los mercados estan disponibles de tal ma-
nera que sea posible una gestiéon del riesgo y que ha-
ya liquidez suficiente. El segundo se identifica con la
«salud del mercado», caracterizada por los atributos de
competitividad, resiliencia y seguridad de suministro.

Para identificar los parametros en cada uno de los
criterios basicos, ACER consideré que era necesario
«mirar» al NBP y al TTF, y de hecho ambos se utilizan
como una comparacion referencial, o dicho de otra ma-
nera como un benchmark, para los hubs. En base al
analisis citado, ACER (2015) identifico los parametros,
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qgue son los que se reflejan en el Cuadro 3. Hay que
sefalar que los cuatro primeros parametros corres-
ponden a los participantes o agentes en el mercado, y
los cinco ultimos a la salud del mercado.

Una diferencia baja entre los precios de las ofertas
de compra o de venta es representativo de bajos cos-
tes de transaccion. La sensibilidad da una indicacién
de costes adicionales reducidos en la compraventa de
volumenes importantes. Finalmente, el nUmero de ope-
raciones es un indicador de que los precios son trans-
parentes y que estos dan sefiales de mercado fiables.

Con estos parametros, junto con las consultas lleva-
das a cabo por ACER, y unido a las observaciones de
un panel asesor, se llegé a la conclusion de que «los
mercados que mejor funcionaban en Europa, y de que
seria beneficioso si otros hubs conseguian los mismos
resultados, eran el NBP y el TTF. De hecho, como se
ha indicado, ACER utiliza a estos hubs como nivel de
referencia para el resto'°.

Tal como indicamos al comienzo de este aparta-
do nos referiremos ahora al analisis realizado por
Heather, (2015). Para este autor, existen cinco para-
metros clave de caracter objetivo, y tres que denomina
subjetivos. Entre los primeros se incluyen los agentes
que participan en el mercado, los productos que se co-
mercializan, el volumen comercializado, los plazos del
mismo, el indice de comerciabilidad (Tradability Index)
y las tasas de rotacioén. Los tres parametros subjetivos
son la voluntad politica, las actitudes culturales y la
aceptacion de valores comerciales,

Comencemos por resefiar brevemente cada uno
de los parametros citados. El nUmero de agentes que
participan en el mercado es, sin duda, un parame-
tro importante, pero es conveniente distinguir los que
estan inscritos en el mercado de los que realmente
son activos en el mismo, diferenciando en este caso
la frecuencia de su participacion'. Ademas, hay que

10 El lector interesado puede consultar la figura 3 de la pagina 24 del
citado documento (ACER, 2015).

" Por ejemplo, PSV, un participante activo parece ser que actua en el
mercado una vez al afo.
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CUADRO 3

PARAMETROS BASICOS PARA LA EVALUACION DEL FUNCIONAMIENTO DE LOS MERCADOS

Valores umbral

Dia siguiente+Mes

Concentracion del
mercado en las
actividades de oferta de
compra y de venta

Concentracion de
actividades de los agentes -
(trading activities)

FUENTE: Elaboracién propia basada en ACER (2015).

Parametro Dia siguiente Mes Futuro +Futuro

> >

>2.000 MW > 470 MW en cada oferta > 120 MW en cada oferta
Volumen en cada oferta de de compra y venta (a 17 -

de compra y venta

compra y venta meses)
Diferencia oferta de < 0,4% del precio de < 0,2% del precio de < 0,7% del precio de _
compra/oferta de venta oferta oferta oferta

< D < o i i

__0,02 /o_ dela _ <0,01% de la diferencia = 0,02 /(_) dela dlferenc_:la

diferencia de precio . : de precio entre el precio

entre el precio medio de precio entre el precio medio para 120 MW y
Sensibilidad precio ara 120 MW y el mejor medio para 120 MWy el mejor precio en cada -

precio en cadg ofertajde el mejor precio en cada ofertaJ depcom ra/venta a

P oferta de compra/venta P

compra/venta 24 meses
Numero de operaciones 2 420 diarias = 160 diarias 2 8 diarias -

(a 22 meses)
indice Herfindahl-
— — <
Hirschman (IHH) <2.000
Numero de fuentes _ _ >3
de suministro -
indice de oferta residual - - = 110%
<40%

de cuota de mercado
por compafiia

- (o grupo) para los
120 MW mejores por
el lado de las ofertas
de compra o de venta

<40%
de cuota de mercado
- por compaiiia
(o grupo) para la
compraventa de gas

resefar las dificultades en el acceso a la informacion
publicada y en ocasiones su homogeneidad o compa-
rabilidad. Dicho autor, en base a diferentes criterios,
diferencia pues entre aquellos agentes «inscritos» o
registrados en el mercado, de aquellos que son ac-
tivos en el mismo. En el Cuadro 4, elaborado a tra-
vés de los datos del autor citado, puede verse para los

diferentes hubs y diferentes afios el numero de agen-
tes, asi como la cifra de los que considera activos.
Como puede verse, de nuevo son los hubs de Reino
Unido (NBP), Holanda (TTF) y Alemania (NCG+GPL),
los mas relevantes en este parametro.

En cuanto a los productos comercializados, el
analisis en profundidad de los mismos refleja una
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CUADRO 4
NUMERO DE AGENTES DE DIFERENTES MERCADOS

Agentes en el mercado

Agentes activos

Operacién Comercial).

Energy Studies (OIES). Cuadro traducido del inglés.

HUB*
2005 2011 2013 2014 2014

NBP oo c.80 c.160 c.180 c.200 40
TTF e 37 60 c.100 c.130 30
NCG+GPL ... n/a n/a c.80 c.95 25
ZEE. . 53 78 78 82 15
PSV n/a 112 148 118 12
CEGH/VTP ..o n/a 40 42 53 10
PEG/Nord y N S T
PEG S+T oo 23 26 54 55 10 5
VOB ..ottt n/a n/a n/a 16 <10
AOC.....c e n/a n/a 43 70 <5

NOTAS: *NBP (National Balancing Point); TTF (Title Transfer Facility); NCG (NetConnect Germany); GPL (Gaspool); ZEE (Zeebrugge); PSV
(Punto di Scambio Virtuale); CEGH (Central European Gas Hub); VTP (Virtual Trading Point o Czech Gas Hub en inglés); PEG Nord (Point
d’Echange de Gaz-Nord); PEG Sud (Point d"Echange de Gaz Sud); T (TIGF); VOB (Virtualni Obchodni Bod); AOC (Almacenamiento para

FUENTE: HEATHER, P. (2015). The Evolution of the European Traded Gas Hubs. NG104, diciembre 2015. Oxford Institute for

complejidad notable, dado que estos pueden ir desde
del mercado del dia siguiente hasta el mes, trimestre,
ano o mas de un afio. Asimismo, el analisis identifica
en estos productos los que se comercializan a través
de mercados organizados exchanges'?.

El analisis muestra una considerable diversidad.
En cualquier caso, se aprecia que los hubs mas
desarrollados tienen valores inferiores al 10 por 100
de los volumenes totales en compraventas a corto, y el
resto estan a medio o largo plazo, mientras que otros
hubs como los franceses llegan a tener la mitad o mas
en contrataciones spot.

El tercer parametro, los volumenes comerciali-
zados, presenta también notables diferencias. Aqui
de nuevo conviene distinguir entre el mercado OTC

2 Como el ICE (Intercontinental Exchange), ICE-En, EEX (European
Energy Exchange), PNXT, GME.

. ICE HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA
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y el mercado organizado (exchange). La Comisién
Europea refleja en sus informes la suma de ambos'3.
Lo que si se observa es un creciente volumen de gas
comercializado en todos los hubs analizados (salvo
NBP en 2016, que ha disminuido en el ultimo cuatri-
mestre respecto a 2015). Para dar idea de los volu-
menes relativos teniendo en cuenta la suma de OTC+
mercados organizados'* y referidos a valores en TWh
para 2014, segun Heather (2015) los volumenes se-
rian los siguientes: NBP: 20.505; TTF: 13.555; NCG:
1.750; GPL (Gaspool): 1.000; ZEE (Zeebrugge): 850;
PSV: 525; PEG Nord: 435; CEGH/VTP: 400; PEG Sud:
80; PEG TIGF: 5; VOB: 35.

13 Ver por ejemplo la figura 20 del informe de la Comisién Europea:
Quarterly Report on European Gas Markets. Market Observatory for
Energy DG Energy. Vol. 9, n°® 4, 4° trimestre de 2016.

4 HEATHER incluye aqui el total de volumenes comercializados
incluyendo opciones y otros productos.
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El cuarto parametro es el indice de comerciabili-
dad (Tradability Index) que, al igual que en el caso
de ACER, analiza el rango, el margen o la diferen-
cia entre los precios de ofertas de compra y de ven-
ta, tanto a corto como a medio o largo plazo. Para el
autor citado no resulta facil distinguir de nuevo en-
tre los mercados bilaterales y los organizados, si bien
ICIS, el proveedor de informacion sobre mercados de
energia, calcula indices que se utilizan para evaluar
la situacion. De nuevo aqui, y de acuerdo con este
parametro, hay dos hubs que lideran, que son NBP y
TTF. EI NCG aleman puede considerarse en un térmi-
no medio, mientras que los restantes presentan unos
pobres resultados.

El quinto parametro es la tasa o indice de rotacion
(churn rate), que basicamente es el resultado del co-
ciente entre el volumen comercializado y los inter-
cambios fisicos. Aqui se pueden distinguir el indice
de rotacion neto, siguiendo la definicion de la Union
Europea, es decir el volumen total comercializado res-
pecto al volumen fisico de consumo®® en el area de
mercado del hub, y el indice de rotaciéon de mercado
bruto, definido como el volumen comercializado res-
pecto a la demanda fisica'®.

Cuando se utiliza la primera ratio, en el afio 2014,
el TTF tenia un valor de 36, superior al de NBP (26).
Otros hubs como el ZEE, CEGH/VTP, NCG+GPL,
PEG Nord, PEG Sud, PEG TIGF, PSV y VOB tienen
valores inferiores a 5, y en varios casos de 1 0 menos
(PEG Sud, PEG TIGF, PSV y VOB).

Cuando se consideran los 5 parametros a los que
hemos pasado revista y se ponderan los mismos, pa-
ra Heather (2015) las puntuaciones son 15 para NBP
y TTF, y entre 10y 6 para NCG, GPL, ZEE, PEG Nord,
CEGH/VTP y PSV. Los hubs PEG Sud, VOB, PEG
TIGF y AOC tienen valores menores de 4.

5 Produccion + importaciones - variaciones en almacenamiento —
exportaciones.
16 Consumo + exportaciones.

Por lo que se refiere a los tres parametros subjeti-
vos, la determinacion politica resulta clave; de hecho,
como veremos, ha sido determinante en el impulso
del TTF, que hoy es un hub de referencia en Europa.

La actitud cultural y la aceptacion de los valores y
los criterios de mercado; y en general, el valor de los
mercados abiertos, y con sefiales de precios conoci-
dos y transparentes, han sido también claves, y ex-
plican, aunque de forma subjetiva, el éxito de ciertos
hubs o el poco desarrollo de otros.

La Federacion Europea de Traders de Energia,
(EFET, 2016) en base a 17 parametros publica pun-
tuaciones para una veintena de hubs. Los parametros
se asignan a las «responsabilidadesy, bien del opera-
dor del sistema, o de la autoridad reguladora nacional
o del mercado.

La identificacion y definicion de dichos parametros
es de interés, ya que se estructura, por una parte, res-
pecto a lo que se debe de hacer, y por otra, con guias
para la evaluacion de cada uno de los 17 parametros.
Asimismo, la evaluacién permite seguir las puntuacio-
nes para los afios 2014 o0 2016, ambos inclusive.

El NBP y el TTF con 20 puntos estan en cabe-
za, seguidos de ZTP -Zeebrugge- (16), NCG (15,5),
Gaspool (16), PEG (16), AU VTP -CEGH- (13), PSV
(10). El resto estan por debajo de los 10 puntos.

5. Elementos relevantes para el desarrollo de
los mercados mayoristas

Visto lo anterior, cabe preguntarse qué elementos
del entorno han ayudado al desarrollo de los hubs en
Europa. En la introduccion ya hemos sefalado que el
exceso de gas y el papel creciente del GNL llevo a al-
gunas empresas suministradoras de gas a tener mayor
flexibilidad y fue generando un cierto «desacoplamien-
to» entre los precios del gas y del crudo.

Es importante sefalar que la debilitacion de la re-
lacion entre estos dos elementos ha sido progresivo,
pero es diferente segun las regiones europeas. Asi,
segun el ultimo informe de la International Gas Union
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(IGU), en Europa aproximadamente un 30 por 100
del volumen del gas esta indexado al petréleo, lo
que el estudio denomina oil price escalation (OPE)'"-
Desde el ano 2005 al 2015 ha habido una tendencia
continuada a que los volumenes de gas se referencien
a los precios del gas en sus mercados (gas-on-gas
competition, GOG)'8, de tal manera que la formacion
de precios en los mercados de gas se ha incrementa-
do desde un 15 por 100 en el afio 2005 a un 64 por
100 en 2015.

Para IGU (2016), esto responde a varios factores
como la disminucion del gas importado con contra-
tos a largo plazo indexados al crudo, que se fueron
sustituyendo en parte por importaciones de gas spot,
y un mayor volumen de gas comercializado en los
hubs. Asimismo, también ha influido la finalizacién o
renegociacion de los términos de contratos de gas
para incluir una indexacion de precios ligados al spot
o a los precios de los hubs, y en algunos casos a la
reduccién de los volumenes take or pay. Las rene-
gociaciones han incluido también la introduccién de
precios hibridos, donde se mantiene parcialmente la
indexacion pero dentro de una banda, fijada esta por
los precios en los hubs. La tendencia hacia la compe-
tencia gas-on-gas y la disminucion de los volumenes
ligados al crudo se refuerza por la disminucién de la
produccion doméstica de gas en Reino Unido y las
importaciones del GNL.

Estos cambios que son relevantes, y que refuer-
zan la importancia de los mercados organizados del
gas, no se han dado con igual claridad en Espafa y
en los paises del Mediterraneo'®. En esta region, en

7 Generalmente formado por un precio base y una clausula de
escalacion, donde el precio base esta referido a precios de combustibles
con el que el gas compite, generalmente el crudo, el gasoil y/o el fueloil.
En algunos también se puede usar precios del carbon o de la electricidad

8 En gas-on-gas competition el precio se determina por el juego del
precio de la oferta y la demanda. El gas se compra y se vende para
diferentes periodos de tiempo, diario, mensual, anual u otros. El comercio
tiene lugar, bien en hubs fisicos, como el Henry Hub o nocionales o
virtuales, como el National Balancing Point (NBP) en Reino Unido.

19 En el Mediterraneo se incluye a Grecia, Italia, Portugal, Espafia y
Turquia.

HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA
Marzo-Abril 2017. N.° 895

2 [C

el afio 2005 la indexacion al precio del gas era de un
100 por 100, si bien disminuy6 al 63 por 100 en 2015.
Para el informe citado este cambio era el resultado de
las importaciones de GNL spot y algunos cambios en
los precios del gas doméstico en lItalia. Ademas, en el
afo 2014 también influyé la renegociacion del princi-
pal contrato del gas ruso a Italia.

Esta situacion es mas acusada en Espafia, como se
ha puesto de manifiesto por la estrecha relacién entre
la evolucion del indice del coste de aprovisionamiento
del gas natural y el gas natural licuado con la cotiza-
cion Brent. Dicha relacion presenta un grado de corre-
lacion elevado (de 0,96) cuando se examina la rela-
cion del precio del gas importado (GN+GNL) con los
precios promedio del Brent de los seis y nueve meses
anteriores a la fecha de los costes del gas importado
(Alvarez, 2015).

Los porcentajes anteriores son muy diferentes, se-
gun las regiones. Asi, en la denominada North West
Europe?9, el porcentaje de gas que es el resultado de
la oferta y la demanda, es decir, la competencia den-
tro del mercado del gas (gas-on-gas competition), fue
del 92 por 100 en el afio 2015 (81 por 100 en 2005)
como resultado del incremento de operaciones en los
mercados mayoristas y de renegociacion de contratos.

Llegados a este punto, puede ser de interés referir-
se al estudio sobre el desarrollo de los hubs gasistas
europeos (Alvarez et al., 2013), que ya llevaba como
subtitulo, «factores clave de éxito o implicaciones para
el sistema gasista espafiol».

Alli, como factores de éxito se sefialaba, en primer
lugar, el acceso de terceros a los gasoductos y a las
plantas de regasificacion. En segundo lugar, los inter-
cambios o compraventas bilaterales. En tercer lugar, la
transparencia y el conocimiento de los precios del mer-
cado. La estandarizacion de contratos y las reglas de
balance son importantes ya que contribuyen al desarro-
llo, al igual que la incorporacion de los contratos OTC y

20 Esta region incluye Bélgica, Dinamarca, Francia, Alemania, Irlanda,
Luxemburgo, Holanda y Reino Unido.



LOS MERCADOS DE GAS NATURAL EN EUROPA. ELEMENTOS RELEVANTES PARA SU DESARROLLO

la entrada de agentes de caracter financiero, junto con
el desarrollo del mercado de futuros o a plazo?'.

En dicho estudio, al analizar los factores clave, se
sefialan cinco, comunes a los hubs fisicos y virtuales.
A saber, un mercado de gas liberalizado, gas disponi-
ble y gas de oferta, elasticidad de los precios de ofer-
ta de gas, siendo el quinto un contexto de mercado
con exceso de oferta. En los hubs virtuales los facto-
res adicionales eran: normas operativas del sistema
gasista coherentes con su desarrollo, redes de trans-
porte sin restricciones operativas estructurales y pre-
sencia de, al menos, un operador de mercado.

Para Heather (2015), que cita a H. Rogers (OIES),
el camino de la madurez de los mercados organizados,
con una duracién de mas de diez anos, tiene las etapas
siguientes: en primer lugar, el acceso de terceros a los
gasoductos y a las plantas de regasificacion; en segun-
do lugar, los intercambios o compraventas bilaterales;
en tercer lugar, la transparencia y el conocimiento de los
precios del mercado. La estandarizacion de contratos y
las reglas de balance son importantes ya que contribu-
yen al desarrollo, al igual que la incorporacion de los con-
tratos OTC y la entrada de agentes financieros, junto con
el desarrollo del mercado de futuros o a plazo.

El caso del TTF

Como hemos visto, hoy en dia el TTF es un ejem-
plo a seguir en cuanto a hub de gas en Europa, ade-
mas de que «sus precios» son también referencia pa-
ra contratos en otras regiones o paises. La evolucion
del mismo permite identificar elementos importantes
en su desarrollo, que pueden servir de referencia o

21 En el ambito anglosajon las acepciones mas habituales son «spot»
para referirse a hoy o a mafiana (within day - WD o day ahead - DA) y
prompt, el resto de periodos en el plazo de un mes (balance of week-
BOW, weekend - WE o balance of month - BOM). Lo siguiente seria la
curva a corto plazo, que cubriria desde el mes siguiente hasta los dos
primeros trimestres (seasons), la curva de medio plazo que cubre hasta
los dos afios siguientes, y la curva a largo que es normalmente hasta los
5 afios, aunque se pueden encontrar cotizaciones hasta los 10 afios en
algunos mercados europeos como el NBP y el TTF.

de «leccion» a otros mercados organizados menos
desarrollados.

Los elementos que se indican a continuacion siguen
en gran parte a ACER (2016). En el desarrollo del TTF
las buenas infraestructuras de transporte fueron un
factor clave. No menos importante que una regulacion
estable y un compromiso de implementar o mejorar la
competitividad de los mercados.

También contribuy6 a su desarrollo la importante pro-
duccion de gas doméstico, particularmente del campo
de Groninga, las instalaciones de almacenamiento de
gas junto con infraestructuras de interconexion para la
importacién de gas de Noruega y el buen nivel de inter-
conexiones con los paises vecinos, incluyendo los de
exportacion a Reino Unido y la terminal de regasifica-
cion de GNL. Es decir, el conjunto de infraestructuras
gasistas aporté una considerable flexibilidad.

El TTF fue creado, como hemos visto en el aparta-
do 4, a comienzos de la década del 2000 por Gasunie,
que era una compania integrada de infraestructuras
y suministros de gas. Esto no animé a los comercia-
lizadores no incumbentes a utilizar el hub. Ademas,
Gasunie no ofrecia el TTF como un punto de entrega
para sus suministros.

En julio del afio 2004 se incorpora la competencia
en los suministros al por menor, y aunque esto no mo-
dificd sustancialmente la situacién del TTF, las com-
pafias de suministro de gas a los clientes finales co-
menzaron a comprar gas en el TTF para suministrar a
clientes industriales, comerciales o para centrales de
generacion térmica.

En el afio 2005 tiene lugar el unbundling de Gasunie,
creandose Gasunie Transport Services (GTS), y la
compafia de suministro de gas (GasTerra), quedando
la gestion del TTF en el negocio de redes.

Sin embargo, el desarrollo del TTF no despegaba.
En el afio 2008, basandose en una enmienda a la Ley
de Gas de Holanda, la Autoridad de la Competencia
(NMa, ahora ACM) creé un mercado Unico para los ga-
ses de poder calorifico bajo y alto, lo que prepard el
camino para el desarrollo.
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En el afio 2011, la Autoridad de la Competencia de-
termind que GasTerra habia utilizado las condiciones
contractuales de sus suministros de tal manera que
impedia el desarrollo del mercado mayorista de gas, y
considero que desde el aflo 2004 hasta 2009 tuvo lugar
un abuso de posiciéon dominante, aunque posteriormen-
te determiné que no habia suficiente certeza sobre esto
mismo, ya que ademas parece que GasTerra no seguia
con las practicas que fueron objeto de investigacion por
las autoridades de la competencia.

Como consecuencia de todo lo anterior, GasTerra
incremento las ventas de productos de gas en el dia y
para el dia siguiente, lo que mejor6 la liquidez del mer-
cado TTF, y contribuy6 a la flexibilidad permitiendo que
otros agentes utilizasen el mercado organizado para
ajustar la demanda de sus ventas con sus compras de
gas. A su vez, GasTerra empezo a ofrecer productos
trimestrales y estacionales.

Lo anterior llevé a un incremento de los volimenes
comercializados, a un mayor numero de agentes par-
ticipando en el mercado, y a una reduccion de las di-
ferencias entre precios de la oferta y la demanda; de
tal manera que los agentes usan el TTF, no solo para
gestion del balance en su zona de balance o area de
mercado, sino también para la cobertura de riesgo en
los suministros a plazo?2.

6. Conclusiones y reflexiones finales

Hay una clara tendencia hacia mayores desarrollos
de los mercados mayoristas de gas en Europa. Los
continuos incrementos en los volumenes negociados
lo atestiguan.

Existen notables diferencias en el desarrollo de los
mercados organizados (exchanges) y en los contratos
bilaterales OTC. Estas diferencias se advierten tam-
bién en el diferente peso que tienen los volimenes

22 En este sentido conviene resaltar la importancia de la implementacion
de mecanismos de balance (i.e. diario), en la zona o area de balance, y
del papel de los precios y de los mercados de gas en los mismos.
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contratados en los mercados organizados y en OTC.
Los volumenes en OTC reflejan la relevancia de la bi-
lateralidad. Igualmente, hay también sustanciales dife-
rencias, segun mercados, entre los volumenes de con-
tratacion a corto o a medio y largo plazo.

La evolucion de los mercados mayoristas de gas en
Europa revela que los periodos de maduracion desde
el inicio de los mismos son superiores a los diez afos.
En ese tiempo, mercados como el TTF logran ser mer-
cados maduros y desarrollados, y otros no.

Hay en el contexto regulatorio europeo normativa
y codigos para facilitar o impulsar el desarrollo de los
mercados. Por otra parte, en general las infraestructu-
ras fisicas de los paises son suficientes para facilitar el
desarrollo de mercados organizados de gas.

Con todo, los paises del sur de Europa (ltalia, Iberia-
Espafia) muestran que estan en la banda media o ba-
ja, en cuanto a parametros que dan cuenta del nivel de
desarrollo de los mercados organizados. A lo que no
es ajena la implementacion, no temprana, de la regu-
lacién europea relacionada.

La experiencia del TTF, hoy un mercado de referen-
cia y exitoso, pone de relieve que su proceso no fue
facil, pero que en los momentos clave, la regulacion,
las autoridades de la competencia y la voluntad poli-
tica fueron decisivos para desbloquear momentos de
estancamiento, o de falta de avances.

Hoy desde distintos ambitos el TTF se pone como
ejemplo, y si bien nunca hay dos situaciones idénticas
y podemos recalcar las diferencias, también podemos
aprender bastante de su experiencia.
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Diego Vela Llanes’

EL PAPEL DEL GESTOR TECNICO
DEL SISTEMA EN EL DESARROLLO
DE LOS MERCADOS EUROPEOS:
EL CASO ESPANOL

Conseguir un mercado maduro, liquido, transparente y competitivo centraliza los
esfuerzos de los agentes en general y del Gestor Técnico del Sistema (GTS) en particular.
La antesala de este mercado es un sistema gasista avanzado y consolidado, cuya
evolucion se ha hecho patente con el paso de los afios. Esta evolucion ha ido acompariiada
del desarrollo de una legislacion propia, en consonancia con el marco nacional y europeo.
Concretamente, la Circular 2/2015 y el Real Decreto 984/2015 han supuesto un punto de

inflexion en la forma operativa gasista. Surgen asi nuevas herramientas y procesos que
precisan de desarrollo y adaptacion, en los que el gestor técnico del sistema desempeiia

un papel fundamental.

Palabras clave: energia, gas, mercados, gestor técnico del sistema.

Clasificacion JEL: 195, 013, Q41.

1. Introduccion

Han transcurrido cerca de 50 afos desde que la
planta de Barcelona comenzara a operar en 1969. En
este tiempo, los agentes han centrado sus esfuerzos
en desarrollar y perfeccionar un sistema gasista cada
vez mas integrado, moderno y capaz de hacer frente a
las demandas energéticas del contexto en el que nos
encontramos.

En estos afios, la demanda gasista nacional ha
presentado un notable crecimiento. En el afo 1986
el consumo se situaba en 32 TWh y en el afio 2016

* Director General de Enagas. Gestion Técnica del Sistema.

ha alcanzado los casi 320 TWh, lo que supone que
el consumo nacional de gas natural se ha multiplica-
do por diez en los Ultimos 20 afios. Si a esta deman-
da nacional afnadimos el gas natural exportado a otros
paises, este crecimiento ha sido aun mayor, y en 2016
ha alcanzado los 366 TWh. Esta evolucion puede ob-
servarse en el Grafico 1.

En concreto, en el afno 2016 el mercado gasista na-
cional ha presentado un incremento del 2,1 por 100
respecto al ejercicio anterior, lo que supone el segun-
do afo consecutivo de crecimiento desde que se ini-
ciara la crisis en el afio 2007.

La demanda convencional de gas natural, que englo-
ba el consumo en hogares, comercios, industrias y
cogeneraciones, fue de 261,8 GWh, un 3,3 por 100
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA DEMANDA GASISTA
(En TWh/aio)
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FUENTE: Enagas GTS: Informe del Sistema Gasista Espanol 2016.

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
248 323 399 468 413 394 394 366
+15% +15%  +5% 2%  -0,02% +0.4% +5% -2%

superior a la de 2015. El incremento de demanda en es-
te ultimo afio se ha debido, principalmente, al aumento
del consumo del sector doméstico-comercial y pymes,
que registré una subida de 1,9 TWh (3,2 por 100) res-
pecto al afio anterior, y del sector industrial, que aumen-
t6 su demanda de gas en 5,9 TWh (3,2 por 100).

Las entregas de gas para generacion eléctrica acu-
mularon, en 2016, 59.664 GWh, de los que 202 GWh
correspondieron al consumo de gas de las centrales
térmicas convencionales y 59.462 GWh al consumo
de los ciclos combinados.

Actualmente, la produccién nacional de gas natu-
ral ha cubierto menos del 1 por 100 de la demanda
del pais, por lo que la cobertura de la demanda se ha

. ICE HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA
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realizado con gas importado, tanto a través de las cone-
xiones internacionales con Francia, Portugal y Argelia,
como a través de las seis plantas de regasificacion en
operacion ubicadas en Barcelona, Cartagena, Bilbao,
Huelva, Sagunto y Mugardos.

Desde el punto de vista del aprovisionamiento, cabe
destacar el alto grado de diversificacion de los sumi-
nistros, como puede consultarse en el Grafico 2.

En concreto, en el afio 2016 Espafia recibié gas na-
tural procedente de diez paises, incluyéndose, ade-
mas, en dicho afio, dos nuevos origenes en la car-
tera de aprovisionadores de GNL: Angola y Estados
Unidos. Este ultimo se ha convertido en exportador
a nuestro sistema gasista utilizando como punto de
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LOS APROVISIONAMIENTOS DE
(En TWh/aino)
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FUENTE: Enagas GTS: Informe del Sistema Gasista Espanol 2016.
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partida de GNL la Planta de Sabine Pass (en la costa
del Golfo de México). Esta planta licia gas natural pro-
cedente de la extraccion mediante fractura hidraulica
a lo largo del sur de Estados Unidos. En el Cuadro 1
se muestra el origen de los suministros de gas natural
(GN) y natural licuado (GNL) en Espafia en los afios
2015y 2016.

El aumento de la demanda ha ido acompanado del
desarrollo y la consolidacion de infraestructuras que
garantizan la continuidad de suministro, refuerzan el
sistema y permiten que el gas natural sea una de las
principales fuentes de energia de nuestro pais.

Ademas, Europa esta promoviendo un modelo ener-
gético mas bajo en emisiones de carbono en el que el
gas tiene un papel cada vez mas importante.

El papel de estas infraestructuras ha sido funda-
mental en el desarrollo del Mercado Organizado del
Gas, ha permitido eliminar limitaciones y restricciones
al disponer de un sistema robusto que aporta una ma-
yor flexibilidad. Aun asi, para la creacion de un merca-
do energético europeo es fundamental un nivel de in-
terconexion mayor al existente. Aunque se han hecho
avances al respecto, queda un largo camino por reco-
rrer para conseguir una verdadera integracion.

HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA
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CUADRO 1
ORIGEN DE LOS SUMINISTROS
(En GWh)
2016
2015 2016 vs 2015 (%)

Argelia GN.................. 175.344 173.534 -5
Argelia GNL................ 43.401 33.499 -5
Nigeria GNL................ 43.324 52.762 22
Catar GNL .................. 33.139 28.943 -13
Perd GNL.......ccooneee. 10.794 19.797 83
T&T GNL....oovrreeeen 12.754 7.660 -40
Noruega GNL ............. 7.984 8.667 9
Angola GNL................ - 1.040 0
EEUUGNL............... - 846 0
Portugal GN................ 5 8 65
Nacional GN ............... 776 674 -13
Oman GNL ................. 964 - -100
Francia GN................. 36.902 37.573 2
Total ......ccoovvviiies 365.387 365.001 0
Cargas de buque........ 16.007 1.379 -91
FUENTE: Enagas GTS: Informe del Sistema Gasista Espanol
2016.

Las infraestructuras en operacion del sistema gasista
espanol pueden consultarse en la Figura 1.

Marco regulatorio

El sector gasista es un sector dinamico y en continuo
cambio, y su evolucion ha ido acompasada con el de-
sarrollo de una legislacion que contempla y regula las
directrices a seguir.

Haciendo memoria, el germen del proceso de libe-
ralizacion del sector gasista surge con la Ley 34/1998,
de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos. En es-
ta ley se crean las figuras del comercializador y de la

ICE HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA
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Comision Nacional de la Energia y se establece la dis-
tincion entre dos mercados: mercado a tarifa y mercado
liberalizado. Ambos mercados coexistieron hasta el 30
de junio de 2008, fecha en la que puede considerarse
por culminado el proceso de liberalizacién del sector.

Para asegurar el suministro de aquellos consumido-
res que no optasen por un comercializador en el merca-
do liberalizado se cre? la tarifa de ultimo recurso (TUR),
vigente aun en la actualidad.

En el Grafico 3 puede observarse la evolucion del pro-
ceso de liberalizacion del mercado del gas en Espafia:

En 2007 surge la Ley 12/2007, de 2 de julio, por la
que se modifica la anteriormente citada Ley 34/1998,
de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos, con el fin
de adaptarla a lo dispuesto en la Directiva 2003/55/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio
de 2003, sobre normas comunes para el mercado inte-
rior del gas natural.

En esta ley se establece que la empresa Enagas,
sociedad andnima, asumira las funciones, derechos
y obligaciones del gestor técnico del sistema gasista.
Para ello, creara una unidad organica especifica que
ejercera las funciones del gestor técnico del sistema en
régimen de exclusividad y con separacion contable y
funcional.

El gestor técnico del sistema es definido como res-
ponsable de la operacidon y de la gestion técnica de la
red basica y de transporte secundario, como encarga-
do de garantizar la continuidad y seguridad del sumi-
nistro de gas natural y de realizar la correcta coordina-
cion entre los puntos de acceso, los almacenamientos,
el transporte y la distribucion. Ademas, entre sus fun-
ciones, se establece el calculo del balance diario de
cada sujeto que utilice la red gasista y de sus existen-
cias operativas y estratégicas.

Desde este momento, el GTS aparece como una fi-
gura que estara presente en los cambios y adaptacio-
nes que aconteceran en los proximos afios.

Continuando nuestro recorrido por el desarrollo le-
gislativo, es destacable que a raiz del Reglamento (CE)
n® 715/2009 del Parlamento Europeo y del Consegjo,
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FIGURA1
MAPA DE INFRAESTRUCTURAS DE TRANSPORTE
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de 13 de julio de 2009, sobre las condiciones de acce-
so a las redes de transporte de gas natural, surge el
Reglamento (UE) n° 312/2014 de la Comision, de 26
de marzo de 2014, por el que se establece un cddigo
de red sobre el balance del gas en las redes de trans-
porte. Estos reglamentos dieron lugar a la aparicion
de la Circular 2/2015, de 22 de julio, de la Comision
Nacional de los Mercados y la Competencia, por la
que se establecen las normas de balance en la red de
transporte del sistema gasista.

En agosto de 2015 se establece formalmente la
constitucion de un Mercado Organizado del Gas. Con
la Ley 8/2015, de 21 de mayo, por la que se modi-
fica la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de

Hidrocarburos, se constituye un mercado organizado
y se designa a su operador: «El operador del mercado
organizado de gas debera estar en operacion en un
plazo maximo de cuatro meses desde la entrada en
vigor de esta Ley».

De cara a alcanzar este objetivo, el GTS junto a
MIBGAS forman un grupo de trabajo, manteniendo di-
versas reuniones. Entre los documentos elaborados por
dicho grupo se encuentran el protocolo de colaboracion
para el intercambio de informacién entre Enagas GTS
y MIBGAS, el procedimiento de operacion normal GTS-
MIBGAS, el procedimiento de incidencias en la ope-
racion, las especificaciones técnicas para la conexion
entre los sistemas de Enagas GTS y de MIBGAS.

HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA
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GRAFICO 3
EVOLUCION DEL GRADO DE LIBERALIZACION DEL MERCADO GASISTA
(En %)
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FUENTE: Enagas GTS: Informe del Sistema Gasista Espanol 2008.
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En septiembre de 2015, el GTS finalizé el despliegue
en el entorno de produccién del proyecto «Integracion
con la plataforma de mercado organizadov, tras la rea-
lizacion de las pruebas conjuntas de comunicacion,
para asegurar el correcto intercambio de informacion
entre Enagas GTS y MIBGAS una vez que el mercado
organizado comenzara a operar.

En octubre de 2015, el Consejo de Ministros aprobo
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.
El 9 de diciembre se publicé en el Boletin Oficial del
Estado la Resolucion de 4 de diciembre de la Secretaria
de Estado de la Energia, por la que se aprobaron las
reglas del mercado, el contrato de adhesion y las reso-
luciones del mercado organizado de gas.

Las reglas del mercado recogian los procedimientos,
términos y condiciones para su correcto funcionamiento
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y organizacion, y las resoluciones reflejaban detalles
de los procesos y de los productos a negociar. El con-
trato de adhesion es de obligado cumplimiento por to-
dos los participantes en la plataforma de MIBGAS.

El 16 de diciembre, a las 8:30 horas, comenza-
ron las sesiones de negociacién. Tanto las sesiones
realizadas como las comunicaciones entre GTS y
MIBGAS transcurrieron sin incidencias. Los produc-
tos a negociar en la plataforma de MIBGAS son: intra-
diario (Within Day), diario (Day Ahead), resto de mes
(Balance of Month) y mes siguiente (Month Ahead).

Con el mercado organizado creado y en funciona-
miento, el siguiente hito era la nueva entrada en vigor,
el 1 de octubre de 2016, de la Circular de Balance.

La Circular de Balance ha supuesto un antes y un
después en la operativa gasista, tanto a nivel comer-
cial como a nivel fisico. Para que su implantacion
culminara con éxito, ha sido necesario un esfuerzo
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improbo por parte de todos los agentes involucrados.
En particular, el gestor técnico del sistema ha desem-
pefiado un papel clave en esta implementacién.

Desde el grupo de trabajo de modificacion de las
normas de gestion técnica del sistema presidido por
el GTS y con representacion de gestores de la red
de transporte, titulares de las instalaciones de trans-
porte, de las plantas de regasificacion, comerciali-
zadores, consumidores industriales, distribuidores,
CNMC, MINETAD, CORES y REE ha sido necesario
adaptar las normas de gestion técnica del sistema
y los protocolos de detalle (NGTS y PD respectiva-
mente) asi como crear nuevos protocolos. En par-
ticular, el PD-18 relativo a los parametros técnicos
que determinan la operacion normal de la red de
transporte y la realizaciéon de acciones de balance
en el punto virtual de balance (PVB) por el gestor
técnico del sistema.

Es obligacion de los usuarios mantener, diariamen-
te, equilibradas sus existencias en la red de transpor-
te y en caso de no ser asi, de cara a mantener la red
de transporte dentro de los limites normales de ope-
racion, el PD-18 define las bandas que determinan
cuando el gestor técnico del sistema debe realizar
acciones de balance: adquisicion o venta de produc-
tos normalizados en el mercado organizado.

El GTS facilita, diariamente, informacién a los
agentes, mediante la cual estiman en mejor medida
sus entradas y salidas.

Acciones de balance

El gestor técnico del sistema realizé en 2016 accio-
nes de balance 29 dias: 26 de compra con un precio
medio de 22,72 euros por MWh y 3 de venta con un
precio medio de 18,66 euros por MWh. Asi, el GTS
adquirié 635,8 GWh y vendié 107 GWh en el mercado
organizado de gas por este concepto.

La primera de estas acciones de balance, en la
que se compraron 3,6 GWh, tuvo lugar el dia 6 de
octubre.

El precio maximo de compra durante 2016, 26,50
euros por MWh, se alcanzé los dias 13 y 14 de diciem-
bre y el minimo, 18,20 euros por MWh, el 6 de octubre.

El 28 de diciembre de ese mismo afio se registro el
precio maximo de venta, 22 euros por MWh, y el mini-
mo, 17 euros por MWh, el 26 de diciembre.

Habilitacion de usuarios

Desde el 1 de octubre de 2016, para disponer de
una cartera de balance en el PVB que les permita
operar y realizar notificaciones de transacciones de
gas en el mismo, es imprescindible que los usua-
rios superen el proceso de habilitacion correspon-
diente, de acuerdo con la Resolucién de la Comision
Nacional de los Mercados y la Competencia, del 1 de
marzo de 2016.

Garantias

Ademas, de acuerdo con la nueva normati-
va (Circular de Balance 2/2015 y 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), todo sujeto que de-
see contratar capacidad o servicios en las instalacio-
nes del sistema gasista debe contar con garantias su-
ficientes para responder a las obligaciones derivadas
de estos contratos. El gestor técnico del sistema ac-
tia como coordinador de garantias en las actividades
de contratacion de acceso de terceros a lared (ATR) y
desbalances en el PVB: calcula su importe inicial, rea-
liza actualizaciones cuando proceden y lleva a cabo la
ejecucion de las mismas en caso de impagos.

Sistema logistico de acceso de terceros a la red,
SL-ATR 2.0

La culminacién con éxito de la implantacién de la
Circular de Balance y del Real Decreto 984/2015 no se
hubiera podido conseguir sin la adaptacion del sistema

HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA ICE
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GRAFICO 4

EVOLUCION DEL NUMERO DE AGENTES HABILITADOS
EN LA PLATAFORMA DE CONTRATACION

FUENTE: Elaboracion propia.
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logistico de acceso de terceros a la red, SL-ATR 2.0,
en los plazos establecidos.

Esta adaptacién ha sido posible gracias a la coor-
dinacion entre el gestor técnico del sistema y los
distintos agentes implicados, lo que ha permitido ma-
terializar de manera efectiva los nuevos procesos.

Plataforma de contratacion

La plataforma de contratacién de capacidad, en fun-
cionamiento desde el 1 de octubre, y gestionada por el
gestor técnico del sistema ha simplificado y agilizado
el proceso de contratacion a los usuarios.

Desde entonces, mas de 100 usuarios se han in-
corporado, mediante la firma del documento de adhe-
sion, al contrato marco de acceso a las instalaciones

HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA
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del sistema gasista espanol, primer paso para esta-
blecer un mercado de capacidad de acceso (la evo-
lucién del numero de usuarios puede observarse en
el Grafico 4).

Liquidaciones

En cuanto a las liquidaciones econdmicas, la me-
todologia de calculo de tarifas de desbalance de la
Comision Nacional de los Mercados y la Competencia
ha establecido siete nuevos procesos de liquidacio-
nes, muy exigentes en plazos, que desde el 1 de
octubre de 2016 han ido implementandose gradual-
mente.

La figura del gestor técnico del sistema también
ha sido clave en este aspecto, dado que forma parte
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de sus funciones la liquidacién de los recargos por
desbalances diarios y por compraventa de productos
normalizados en el PVB en sus distintas versiones.

Operacion fisica del sistema

La forma en la que se opera fisicamente el sistema
también ha tenido que adaptarse a la nueva normati-
va, requiriendo de la acciéon coordinada entre el GTS
y los transportistas y operadores de las instalaciones.

2. Precios visibles en el sistema gasista
espanol antes de la creaciéon del mercado
organizado del gas

Antes de la aparicion del mercado organizado del
gas, en Espanfa, se disponia de los precios resultan-
tes asociados a la subasta para la adquisicion de gas
natural para la fijacion de la tarifa de ultimo recurso,
la subasta para la adquisicion de gas colchén para el
llenado minimo de los almacenamientos y de la su-
basta de gas natural destinado a la operacion. Estos
precios pueden consultarse en los Graficos 5,6y 7.

3. Operaciones de gas regulado en el mercado
organizado en el aifio 2016

Durante el afio 2016 la adquisicion de gas talon, gas
colchén, gas de operacion sufragado por el sistema
gasista y gas destinado a realizar acciones de balan-
ce se llevo a cabo en el Mercado Organizado de Gas,
dando cumplimiento asi a la legislacion vigente.

Estas operaciones de gas regulado se negociaron
en la plataforma MIBGAS mediante ofertas de com-
pra en la subasta de productos mensuales (gas col-
chon), diarios (gas colchén, gas talon, gas de ope-
racion sufragado por el sistema y gas destinado a
realizar acciones de balance) e intradiarios (gas col-
choén y gas talén).

En concreto, se adquirieron 1.365 GWh en concep-
to de gas colchon, 388 GWh destinados a gas talon y

698 GWh para cubrir las necesidades de gas de ope-
racion sufragado por el sistema gasista.

Gas talon y gas colchén

En la Resolucion de 6 de junio de 2016, de la
Secretaria de Estado de Energia, por la que se
aprueban diversas disposiciones sobre el mercado
organizado de gas, se establece el procedimiento de
adquisicion del gas colchon del almacenamiento sub-
terraneo Yela y el gas talon necesario para incremen-
tar el nivel minimo de llenado de la red de transporte.
Conforme a esta resolucion, la adquisicion se llevé a
cabo en el mercado organizado.

Gas colchon del almacenamiento subterraneo Yela

El 21 de junio comenzo la inyeccidén de gas col-
chén en el almacenamiento subterraneo Yela y fina-
lizé el 30 de octubre. Como establece la resolucion,
se compraron en el mercado organizado 1.365 GWh.
Su adquisicion se realizé en las sesiones de subas-
ta de producto mensual, diario e intradiario. En la
Resolucion de 6 de junio de 2016 se fijé el porcentaje
de gas a adquirir mediante ofertas de compra de pro-
ductos normalizados de transferencia de titularidad
del gas en el punto virtual de balance con entrega el
mes siguiente de un 50 por 100.

El porcentaje establecido para la adquisicion me-
diante ofertas de compra en la subasta de apertura
de la sesion de negociacion del producto diario, tanto
con entrega el dia siguiente a su negociacion, como
con entrega en el mismo dia, fue del 25 por 100.

Gas talon para alcanzar el nivel minimo de
llenado de las instalaciones de transporte

De los 803 GWh necesarios para alcanzar el nivel
minimo de llenado de la red de transporte, 415 GWh
se cubrieron con gas de maniobra, propiedad del ges-
tor técnico del sistema, mientras que los 388 GWh
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GRAFICO 5
SUBASTAS GAS BASE TARIFA ULTIMO RECURSO
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FUENTE: Enagas GTS: Informe del Sistema Gasista Espanol 2015.

GRAFICO 6
SUBASTAS GAS COLCHON
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GRAFICO 7
SUBASTAS GAS DE OPERACION
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restantes se adquirieron en el Mercado Organizado
de Gas. La compra de estos 388 GWh comenzo el
1 de julio de 2016 vy finaliz6 el 30 de septiembre.

Ademas de las cantidades a adquirir en el mercado,
la Resolucion de 6 de junio de 2016 establece los por-
centajes mensuales de la adquisicion de acuerdo con el
procedimiento de compra definido en la misma. De esta
manera, el gas se adquiri6 mediante ofertas de compra
en la subasta de apertura de la sesién de negociacion del
producto diario con entrega el dia siguiente a su negocia-
cién (50 por 100) y con entrega el dia de su negociacion
(50 por 100).

Por su parte, el gas talon cubierto con gas de manio-
bra se valoré como el promedio mensual del indice dia-
rio MIBGAS-ES en el mes de junio de 2016.

Gas de operacion

La adquisicion de gas de operacion en la platafor-
ma MIBGAS comenzé el dia 14 de enero, en la se-
sion de negociacion del producto con entrega fisica
el dia siguiente.

Desde entonces se negociaron en el mercado or-
ganizado de gas 698 GWh en concepto de gas de
operacion para el afio 2016.

Como establece la Resolucién de 23 de diciembre
de 2015, de la Secretaria de Estado de Energia, por
la que se desarrolla el procedimiento de adquisicion
de gas de operacion, el gestor técnico del sistema
fue el encargado de adquirir el gas de operacion en
el mercado organizado. Esta adquisicién se realizo

HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA
Marzo-Abril 2017. N.° 895

ICE s



DIEGO VELA LLANES

GRAFICO 8

TRANSACCIONES BILATERALES
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FUENTE: Enagas GTS: Informe del Sistema Gasista Espanol 2016.

20,0

Plantas: [JCartagena [0 Mugardos [ Sagunto

mEBibao mHuelva mBarcelona

a través del producto normalizado de transferencia
de titularidad del gas en el punto virtual de balance
con entrega el dia siguiente, mediante ofertas de
compra en la subasta de apertura de la sesion de
negociacion.

4. Transacciones bilaterales
(Over The Counter - OTC)

En 2016 se registraron 114.453 transacciones bila-
terales OTC en la plataforma de negociacion MS-ATR,
lo que supuso un volumen de 431.039 GWh. Esta ci-
fra es el equivalente al 118 por 100 de la demanda del
sistema.

Las plantas de regasificacion fueron el punto
de entrega del 60 por 100 de estas transacciones.
Barcelona, Huelva, Sagunto y Bilbao se consolidaron
como las terminales que mayor volumen de las mis-
mas registraron (Grafico 8).
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5. Conclusion

Desde el punto de vista del gestor técnico del sis-
tema se debe destacar que la implantacion y el desa-
rrollo del mercado de gas en Espafia no seria posible
sin el trabajo coordinado del gestor técnico del siste-
ma, el Ministerio de Energia, Turismo y Agenda Digital
(MINETAD), la Comision Nacional de los Mercados y
la Competencia (CNMC), el Mercado Ibérico del Gas
(MIBGAS), asi como el resto de agentes implicados
(transportistas, distribuidores, comercializadores,...).

Este trabajo coordinado y conjunto es necesario pa-
ra disponer de un sistema que sea seguro, eficiente,
rentable y transparente, con el objetivo de conseguir
un mercado atractivo, liquido, competitivo, transparen-
te y maduro.

En paralelo a la adaptacién a los nuevos procesos,
el GTS continua ejerciendo el resto de sus funciones
garantizando la continuidad y seguridad de suministro,
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asi como la correcta coordinacion entre los puntos de
acceso, almacenamiento, transporte y distribucion.

Desde el punto de vista de la seguridad de suminis-
tro a nivel europeo y considerando las infraestructuras
existentes, el mercado espafol puede ser clave en la
integracion de los mercados europeos.
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Sergio Lopez Pérez’

LA PENINSULA IBERICA COMO
HUB DE GAS NATURAL LICUADO

Ante la expectativa a medio plazo de un exceso de oferta de gas natural licuado (GNL)
a nivel mundial, se estd produciendo un cambio en la dindmica de este mercado. En este
contexto, donde existen diferentes proyectos para constituir hubs de GNL, la Peninsula

Ibérica, dada su posicion geoestratégica y que las inversiones estdn realizadas y el
acceso de terceros a las instalaciones estd regulado, puede jugar un papel esencial
como mercado de GNL de ultimo recurso. Convertir la Peninsula Ibérica en un hub
de GNL, y desarrollar un mercado organizado asociado, es una oportunidad que no

deberia desaprovecharse.

Palabras clave: gas natural, comercio hub, modelo GNL, Espaiia, Peninsula Ibérica.

Clasificacion JEL: G18, L11.

1. El mercado de gas natural licuado

Se suele decir que en las economias de mercado el
diferencial de precios acelera los cambios, y en el mer-
cado del gas natural licuado (GNL) es lo que esta ocu-
rriendo. La diferencia de precio del gas natural entre
EE UU, Asia y Europa entre 2011 y 2015 (Grafico 1),
catalizo la construccion de grandes infraestructuras de
licuefaccion y recepcion de GNL.

A finales de 2016, la capacidad de licuefaccion mun-
dial ascendia a 450 bcm (billones de metros cubicos) de
gas natural y la previsién de la Agencia Internacional de
la Energia (AIE, 2016) es que, a finales de 2021, la ca-
pacidad de licuefaccion de GNL alcance 600 bcm. Este

* Ingeniero Industrial del Estado. Subdirector General de Hidrocarburos.
Direccién General de Politica Energética y Minas. Ministerio de Energia,
Turismo y Agenda Digital.

incremento de capacidad de produccion supera la esti-
macion de incremento de demanda contemplada por la
propia AlE, por lo que nos encaminamos a un escenario
de sobrecapacidad de produccién de GNL.

La teoria econémica invita a pensar que, una vez
construidas las instalaciones de licuefaccién, con un
elevado coste fijo de inversion inicial, estas funciona-
ran mientras puedan cubrir su coste variable marginal
de produccion, de manera que la sobrecapacidad de
produccion de GNL se traducira en un exceso de oferta.

En un entorno de exceso de oferta de GNL cabe
esperar un incremento del volumen negociado a corto
plazo. Varios proyectos de licuefaccion, principalmen-
te en Australia y EE UU, han tomado la decision de
invertir sin contar con un 100 por 100 de la capacidad
de producciéon comprometida a largo plazo (Corbeau y
Ledesma, 2016), por lo que las empresas productoras
deberan colocar en un mercado a corto plazo (menor
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GRAFICO 1

PRECIO DEL GAS DE REFERENCIA EN EE UU, EUROPAY ASIA
(En euros por MWh)
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a cuatro afos) este GNL, previsiblemente, a precios
por debajo de los contratos a largo plazo indexados al
petréleo.

La creciente incertidumbre de la demanda y la libe-
ralizacion del sector energético en Asia, donde solo
Japoén y Corea concentran el 50 por 100 de la deman-
da mundial de GNL (AIE 2016), incrementa la expo-
sicion de sus compafiias de gas a mercados liberali-
zados. No es descartable que estas companias sean
reacias a comprometerse a largo plazo, buscando
mayor flexibilidad y mejores precios mediante apro-
visionamientos a corto plazo. Bajo esta perspectiva,
los actuales contratos a largo plazo podrian no ser
completamente prorrogados, existiendo una poten-
cial evolucién al comercio de GNL a corto plazo que
se estima alcance el 45 por 100 del comercio global
de GNL en el afio 2020 (Corbeau y Ledesma, 2016).
Esta consideracion se ve reforzada por la creciente
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participacion de traders internacionales en el merca-
do del GNL (AIE, 2016).

A medida que los contratos a corto plazo desplacen
a los de largo plazo podria generarse un circulo vir-
tuoso. Un aumento suficiente de la liquidez como pa-
ra crear un precio de referencia de GNL, que permita
la indexacion de los contratos de suministro, servira
de estimulo para adaptar los contratos de aprovisiona-
miento y proporcionar mayor flexibilidad a los compra-
dores, lo que aumentaria aun mas la liquidez de estos
mercados.

Bajo este escenario, diferentes regiones del mundo
estan trabajando para constituir mercados de GNL; sin
embargo, no esta clara ni su ubicacién ni la velocidad a
la que podrian desarrollar suficiente liquidez comercial.
Varios emplazamientos en Asia los estan impulsando,
lo que tiene sentido, ya que el exceso de GNL sera prin-
cipalmente absorbido por esta region (AIE, 2016). No



obstante, Europa, puede jugar un papel importante co-
mo mercado de ultimo recurso del GNL.

Si bien la capacidad europea para absorber mas
GNL es menor, ya que es un mercado dominado por
el gas ruso, con unos precios muy competitivos por
gasoducto que limitan su crecimiento, Europa debe
aspirar a crear un mercado flexible y liquido, donde
se puedan consolidar diferentes submercados de GNL
bien interconectados. La expansién de la negociacion
a corto plazo, junto con el desarrollo de mecanismos
transparentes de determinacion de precios que refle-
jen la dinamica propia del mercado de GNL, serviria
como mecanismo de control del precio del gas ruso y
facilitaria el arbitraje con otros mercados internaciona-
les de GNL, impulsando la convergencia de precios y
la globalizaciéon de este mercado. Las mayores o me-
nores diferencias entre los precios de los mercados
regionales de GNL se explicarian, por tanto, por el tipo
de contrato de suministro, la propia fuente de aprovi-
sionamiento, y el nivel de competencia y de liquidez de
cada mercado.

En este entorno, la Peninsula Ibérica deberia de-
sarrollar un submercado de GNL mas dentro de
Europa, pero con unas caracteristicas propias que le
permitirian aspirar a ser la referencia del precio regio-
nal de GNL (en clara competencia con Reino Unido
y Paises Bajos). El sistema gasista de la Peninsula
Ibérica ofrece una posibilidad real para actuar como
un hub de GNL, dado que las inversiones estan rea-
lizadas, el acceso a las mismas esta liberalizado y
los comercializadores estan soélidamente asentados.
Aprovechar todo el potencial requiere adaptar el sis-
tema logistico del GNL, las reglas de contratacién de
capacidad y de gestion de dichas infraestructuras, y
abrirlo al exterior.

Quiza este se perciba como el mayor reto al que tie-
ne que hacer frente el sistema gasista de la Peninsula
Ibérica en la actualidad. Aprovechar esta oportunidad
permitiria optimizar el uso de las infraestructuras ac-
tualmente infracontratadas, incrementar los ingresos
regulados del sistema, y en consecuencia, reducir los
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costes unitarios del gas, incrementar la competencia
en el mercado mayorista de gas natural y, en ultima
instancia, hacer este tipo de energia mas competitiva
y, por tanto, mas atractiva para el consumidor final.

Ninguna de las medidas regulatorias descritas permi-
tira consolidar la Peninsula Ibérica como una region de
referencia en el mundo del GNL sin la colaboracion de
los comercializadores y de los titulares de las plantas
de regasificacion, que deberan adaptar su manera de
entender el negocio. En un mercado global, las plantas
de GNL dejan de entenderse como meras instalaciones
de regasificacion destinadas a satisfacer la demanda
nacional, para ofrecerse como ubicaciones temporales,
gue permiten a su vez almacenar y recargar un gas que
puede estar destinado a otros mercados.

2. El sistema gasista espaiiol

La cobertura de la demanda de un mercado nacio-
nal de gas natural se realiza mediante la combina-
cion de tres elementos: j) las conexiones internacio-
nales que enlazan, mediante gasoducto, ese mercado
con yacimientos; ii) el GNL; y iij) los almacenamien-
tos subterraneos. La combinacion resultante depende
del precio, clausulas contractuales, disponibilidad de
aprovisionamiento, etc., y si algo caracteriza al siste-
ma gasista espafol es que el GNL esta en su ADN.

El gas natural llegdé por primera vez a Espafia por
la puerta que abrié la planta de regasificacion de
Barcelona en 1969, entrando posteriormente en ser-
vicio las instalaciones de Huelva y Cartagena. No fue
hasta 24 afios después, en 1993, cuando comenzé a
operar la primera interconexiéon con Francia, que fue
seguida, en 1996, por el gasoducto que, a través de
Marruecos, une la Peninsula Ibérica con los yacimien-
tos de Argelia. La tardia integracion por gasoducto del
sistema gasista espafiol le ha obligado a desarrollarse
de espaldas a Europa para garantizar no solo el sumi-
nistro de gas natural, sino de electricidad con centra-
les de ciclo combinado, invirtiendo en plantas de rega-
sificacion y almacenamiento de GNL.
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GRAFICO 2
COBERTURA DE LA DEMANDA DEL SISTEMA GASISTA ESPANOL
(Flujos de entrada y salida de gas natural)
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La evolucion de la demanda y el incremento de las
interconexiones con Argelia han desplazado progre-
sivamente al GNL, que ha pasado de representar en
2010 el 77 por 100 del aprovisionamiento a apenas el
42 por 100 en 2016 (Enagas, 2017); sin embargo, el
sistema gasista espafiol contintia siendo en su concep-
cion y desarrollo un sistema GNL. Aunque la base del
suministro (Grafico 2) es el gasoducto, este es relativa-
mente plano tanto en la interconexiéon con Argelia como
en el punto virtual de interconexién (VIP, por sus siglas
en inglés) con Francia o en la exportacion por el VIP de
Portugal. Los almacenamientos subterraneos permiten
modular la estacionalidad de la demanda, pero en la
practica son las plantas de regasificacion las que asu-
men la responsabilidad de balancear el sistema.
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Si algo caracteriza a los sistemas en los que el GNL
es necesario para estar balanceado, es que son mas
volatiles. Pensar que el incremento de las importacio-
nes de GNL permitiria reducir la volatilidad de los pre-
cios spot es un razonamiento simplista; la realidad es
compleja y depende de las condiciones del mercado.
En principio, el GNL almacenado debe permitir balan-
cear el sistema, actuando por precio y amortiguando
la volatilidad. Sin embargo, este efecto se ve eclipsa-
do por el aumento estructural de la volatilidad. Durante
los periodos de exceso de GNL se incrementan las im-
portaciones, la utilizaciéon de las terminales, y los pre-
cios del mercado de gas se reducen. En periodos de
escasez, cuando mercados como el asiatico o América
del Sur estén tensionados, la propia flexibilidad de las



plantas, permitiendo recargar el GNL, eleva los precios
spot para competir por las cargas disponibles. Esta vo-
latilidad ha caracterizado el sistema gasista espafiol du-
rante los ultimos afos.

Actualmente, Espafia dispone de siete plantas de
regasificacion (incluyendo la planta de El Musel en
Gijon, construida pero no en operacion), a las que ha-
bria que adicionar la planta de Sines en Portugal, si se
analizase desde una perspectiva ibérica. Dichas siete
infraestructuras conceden al sistema espanol un enor-
me potencial. La capacidad nominal de produccién es
de 2.275 GWh/dia, que permiten regasificar hasta 2,8
buques diarios (con un tamafio medio de 800 GWh).
La capacidad de almacenamiento de GNL asciende a
24.770 GWh, permitiendo almacenar a la vez el conte-
nido de hasta 31 buques. Y lo mas importante, la red
nacional de gasoductos es tan robusta que no exis-
ten congestiones internas apreciables, lo que permi-
tiria gestionar todas las instalaciones como un todo
agregado en una unica planta, sin apenas limitacio-
nes. Una gestidon unificada de las plantas convertiria
al sistema gasista espaniol en la planta de regasifica-
cion mas grande del mundo, situada geograficamen-
te en un enclave privilegiado, en la ruta de suminis-
tro a Europa del GNL procedente de la costa este de
EE UU, Catar y Nigeria.

Todo este potencial, en un mercado global de GNL
con exceso de oferta, es una oportunidad que el sistema
gasista ibérico no puede desaprovechar. Mas si se consi-
dera la infrautilizacién de la actual capacidad construida,
ya que la contratacion media diaria de la capacidad de
produccion de las terminales de regasificacion en 2016
fue del 25 por 100 y el porcentaje medio de llenado de los
tanques de GNL del 37 por 100 (Enagas, 2017).

3. Pasos a seguir para construir un hub de GNL

Actuaciones de los agentes

Los agentes facilitarian el desarrollo de estos merca-
dos de GNL si fueran adaptando sus nuevos contratos
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de aprovisionamiento en origen. En primer lugar, eli-
minando las clausulas de destino, que actian como
barreras de entrada y dificultan el desarrollo de merca-
dos regionales. Su eliminaciéon aumentaria el nimero
de agentes, el numero de transacciones y el volumen
transaccionado. En segundo lugar, eliminando la refe-
rencia al crudo en los precios de los contratos de sumi-
nistro, sustituyéndola por un precio que refleje la pro-
pia dinamica de este producto. La referencia al precio
del petréleo tenia sentido cuando se concebia el GNL
como sustituto del crudo, pero actualmente no cabe tal
sustitucion. El petréleo y sus derivados se han focali-
zado en el transporte, mientras que para la generacién
eléctrica su peso se ha reducido de manera significa-
tiva. Sin embargo, referenciar los contratos al precio
del GNL requiere aumentar la liquidez y profundidad
de los mercados a corto plazo y desarrollar mercados
de futuro.

Actuaciones de politica energética

Los agentes deben hacer frente a grandes desafios
y es necesario crear un entorno en el que no solo sean
capaces de sobrevivir, sino de invertir, ya que solo en-
tonces la industria gasista podra enfrentarse con éxito
a los cambios del mercado y a la competitividad de un
mercado global.

Desde el punto de vista de politica energética, se
deberia fomentar una nueva demanda de GNL, impul-
sar las interconexiones con el resto de la UE y la inte-
gracién con el sistema gasista portugués.

En 2011, la Union Europea confirmd sus objetivos
de reduccién de emisiones de gases de efecto inver-
nadero (GEI) en el horizonte 2050: entre un 80 por
100 y un 95 por 100 respecto al nivel de 1990. Este
objetivo unicamente se podra alcanzar si se consigue
simultdneamente actuar en diferentes palancas de
descarbonizacion: i) sustituir el consumo de productos
petroliferos, limitandolo a usos en los que no hay alter-
nativa viable libre de emisiones; ii) electrificar o gasifi-
car el consumo, segun corresponda, intensificando el
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cambio a energias menos emisoras en los sectores re-
sidencial, industrial y de servicios; y iii) implantar medi-
das de eficiencia energética para reducir la intensidad
energética final.

Existe una gran incertidumbre en el transito hacia
el nuevo modelo energético. Durante este periodo de
transicion las politicas implementadas deben ser so6-
lidas y flexibles, buscando garantizar el cumplimiento
de los objetivos y, al mismo tiempo, hacerlo de forma
eficiente, adaptandose a la evolucion de la tecnologia
y de los costes. En este sentido, el gas natural ofrece
nuevas oportunidades como fuente de flexibilidad, co-
mo combustible alternativo para el transporte y como
fuente de almacenamiento de energia. Espana dispo-
ne de una infraestructura de gas que se puede utilizar
con gran beneficio, si se desarrollan los modelos de
negocio adecuados. En particular, el GNL tiene un im-
portante potencial en el transporte maritimo y terres-
tre de larga distancia, siendo uno de los principales
combustibles que forman parte del Marco de Accion
Nacional espariol de energias alternativas en el trans-
porte. Cabe destacar la iniciativa « CORE LNGas hi-
vey, cofinanciada por la Comision Europea y cuyo
objetivo es desarrollar una cadena logistica para el
suministro de GNL como combustible en el sector del
transporte, especialmente maritimo, en la Peninsula
Ibérica. Asimismo, la recarga de GNL permite optimi-
zar la cadena logistica para el suministro a sistemas
aislados o a plantas de mediano tamafio como Grecia,
Malta o, en un futuro, las islas Canarias.

En el seno de un mercado de la UE perfectamen-
te integrado es donde se podran alcanzar los obje-
tivos de politica energética de forma mas eficiente:
i) reducir el coste de la penetracion de renovables en
el sector eléctrico, ii) fomentar la liquidez y la conver-
gencia de los precios del gas natural y jii) incrementar
la competencia, ampliando el campo de batalla para
que las grandes empresas nacionales compitan entre
ellas. Bajo el paraguas del tan perseguido mercado in-
terior de la energia, sera el consumidor el principal be-
neficiado, que disfrutara de precios mas competitivos
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en mercados mas transparentes. Para conseguirlo, se
debe continuar luchando por una Europa con suficien-
tes interconexiones fisicas, sin barreras técnicas y sin
comportamientos proteccionistas.

El atractivo de la Peninsula Ibérica como destino del
GNL se reforzaria con el incremento de la capacidad
de interconexién de la regién del suroeste de Europa
con el resto del continente para evitar el principal ries-
go de los fraders, que es quedarse con GNL cautivo
en un tanque. Si bien la demanda nacional se situa
entre 700 GWh/dia y 1.200 GWh/dia, dependiendo de
si es invierno o verano, la capacidad de exportacion
por Francia esta limitada a 220 GWh/dia, por lo que,
incluso con unas condiciones de precios ventajosas
frente al gas por gasoducto, fisicamente no seria po-
sible vehicular mas gas al resto de la UE. Asimismo,
y pese a incrementarse la interconexion entre Espafia
y Francia, tal y como es el objetivo contemplado en la
Declaracion de Madrid (Cumbre para las interconexio-
nes energéticas Espana-Francia-Portugal-Comision
Europea-BEIl, Madrid 4 de marzo de 2015), es nece-
sario aumentar la conexion entre el norte y centro de
Europa y el suroeste de Europa, que continta siendo
una region relativamente aislada donde, en situacio-
nes de tension en el precio, se producen congestiones
fisicas que limitan el transito natural del gas.

Esto quedd de manifiestoen elinviernode 2016-2017,
caracterizado por una situacion de alta demanda de
gas natural (ola de frio, indisponibilidad de nucleares en
Francia y baja eolicidad e hidraulicidad para generacion
eléctrica en Espafia), que fue acompafiada de una ofer-
ta contenida (bajos niveles de almacenamientos subte-
rraneos y mercado de GNL especialmente tensionado
debido a la alta demanda de Asia, problemas en un tren
de licuefaccion de la planta de Gorgon en Australia e
indisponibilidades puntuales en los trenes de licuefac-
cion de Argelia). Bajo este escenario, se produjo una
congestidon en el sistema gasista francés que condujo
a desacoplar los precios de Espafia (MIBGAS) y el sur
de Francia (TRS) frente a los del resto de Centroeuropa
(Grafico 3).



LA PENINSULA IBERICA COMO HUB DE GAS NATURAL LICUADO

GRAFICO 3

EVOLUCION DEL PRECIO DIARIO DEL GAS NATURAL EN DIFERENTES MERCADOS
DE LA UNION EUROPEA EN INVIERNO DE 2016-2017
(En euros por MWh)
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FUENTE: Platts, MIBGAS.

Finalmente, la dimensién ibérica exige la gestion
coordinada entre el sistema gasista espafol y el portu-
gués. La mayoria de las normas de gestion de ambos
sistemas son similares, ya que responden a los codi-
gos de red comunes en toda la UE, por lo que parte
del trabajo esta realizado. Sin embargo, es necesario
continuar avanzando en la regulacién. Los procesos
de programacion y nominacién deberian ser conjun-
tos (no es algo novedoso; ya se hace asi en el VIP
ibérico), se podrian eliminar los peajes de interco-
nexién estableciéndose un sistema de pagos equiva-
lentes, que compensaran estos peajes en funcion de
las transacciones entre los operadores de las redes,
y se podrian desarrollar mecanismos de mercado pa-
ra solucionar las congestiones puntuales que pudieran
aparecer. Todos estos desarrollos regulatorios reque-
riran tiempo, por lo que parece razonable un avance

gradual del hub de GNL, comenzando por el sistema
espanol y posteriormente integrando al portugués, sin
dejar de perder, en ningin momento, la perspectiva
ibérica del mismo.

Actuaciones regulatorias

Desde el punto de vista regulatorio, aprovechar to-
do el potencial que ofrece el sistema gasista espa-
fol requiere la gestion coordinada de la capacidad
de sus plantas de regasificacion. Actualmente, cada
planta de regasificacion es gestionada de manera in-
dependiente, ofreciéndose los productos de descar-
ga de buques, almacenamiento de GNL, regasifica-
cion, recarga de GNL en buques y carga de camiones
cisterna. El comercializador contrata la capacidad de
cada servicio en cada planta de regasificacion y se
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GRAFICO 4

TRANSACCIONES OTC DE GAS NATURAL EN EL MERCADO ESPANOL
(En GWh/aino)
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somete a las normas de gestion técnica correspon-
dientes.

La consecuencia de este modelo tan rigido es que
en el sistema gasista espanol coexisten ocho hubs o
localizaciones en las que se compra y vende gas, con
una escasa liquidez en cada uno de ellos (Gréfico 4).

Dos de estos hubs son virtuales, el punto virtual
de almacenamientos subterraneos (AA SS), donde el
gestor técnico del sistema (GTS) gestiona de forma
agregada los cuatro almacenamientos en operacion
(Gaviota, Serrablo, Yela y Marismas), y el punto virtual
de balance de la red de transporte (conocido como
punto virtual de balance o PVB). Los otros seis hubs
son fisicos, uno por cada planta de regasificacion. Las
transacciones realizadas responden mayoritariamen-
te a mecanismos de negociacion bilateral OTC (over
the counter) y son comunicadas al GTS mediante una
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plataforma informatica (MS-ATR) desarrollada por el
mismo GTS, que actua como operador del hub.
Dentro del hub del PVB se ha desarrollado un mer-
cado organizado, donde MIBGAS, como operador del
mercado, ofrece una plataforma de negociacién y asu-
me el rol de contraparte en las operaciones de compra-
venta. En el resto de mercados, las transacciones no
son transparentes, no se refleja ningun precio y hay una
fuerte dependencia de los operadores dominantes para
realizar intercambios, lo que constituye una barrera pa-
ra nuevos entrantes. Los intercambios en cada hub de
GNL responden a las necesidades de los usuarios de
las plantas para optimizar sus costes logisticos y mini-
mizar las penalizaciones derivadas de la regulacion; en
concreto, la norma de gestion técnica del sistema ga-
sista 3.6.1, que, con objeto de evitar eventuales situa-
ciones de acaparamiento, establece unos cargos por



exceso de GNL en las plantas. Si las existencias de un
comercializador/usuario superan la energia equivalente
a 15 veces la capacidad de regasificacion contratada,
se le aplica un cargo diario al canon de almacenamiento
de GNL en vigor, que puede ser de hasta diez veces si
el exceso es superior a cuatro dias. La penalizacion es
lo suficientemente elevada como para sacar del merca-
do a aquellos comercializadores que no puedan optimi-
zar su logistica.

Adaptar el modelo de gestién logistica para construir
un sistema robusto y flexible, capaz de adaptarse a un
mercado cambiante en plena evolucion, requiere avan-
zar desde el punto de vista de la regulacion, estable-
ciendo un nuevo sistema de gestion coordinada de las
plantas de regasificacion que permita desarrollar el sis-
tema de contratacion de capacidad definido en el Real
Decreto 984/2015, incluyendo la posibilidad de contra-
tar los diferentes productos ofrecidos por las plantas de
manera independiente.

Existen tres disefios conceptuales de gestion coor-
dinada en las plantas de regasificacion, en funcion del
grado de integracion que se persiga. El objetivo deberia
ser establecer un modelo que permitiese concentrar los
seis hubs fisicos de GNL actuales en un solo hub. Esto
permitiria eliminar las barreras de entrada existentes,
incrementar la competencia entre comercializadores, y
limitar el poder de mercado de los operadores dominan-
tes en cada planta.

La primera opcion seria gestionar todas las plantas
como una planta uUnica, lo que conduciria a una integra-
cion operativa absoluta. En su funcionamiento, el GTS
adoptaria un papel protagonista y dejaria escaso lugar
al mercado para ordenar el transito y la utilizaciéon de
las instalaciones. Todos los productos de capacidad se
ofrecerian agregados. El comercializador/usuario con-
trataria la descarga y el GTS le comunicaria la planta
en la que debe descargar, no permitiendo optimizar al
comercializar los costes del flete y, quiza, generando-
se distorsiones con los contratos en origen que pue-
dan tener clausulas de destino. El almacenamiento y la
regasificacion estarian agregados y el comercializador
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tendria que realizar una Unica nominacion, decidiendo
el GTS desde qué planta se realiza fisicamente la re-
gasificacion y se inyecta gas al sistema. En el sistema
gasista espanol ya existen precedentes: los almacena-
mientos subterrdneos y las conexiones internacionales
con Francia y Portugal se gestionan asi.

La segunda opcion seria gestionar las instalaciones
como un tanque Unico. En este caso, la descarga y la
carga se contratarian de forma desagregada. Cada co-
mercializador contrataria la descarga en la planta que
desease, aplicandose los diferentes mecanismos de
contratacion de capacidad disefados. El almacena-
miento y la regasificacion se gestionarian de manera
agregada, siendo el GTS el responsable de optimizar
estas operaciones. Asimismo, la recarga de buques y
carga de camiones cisterna también se contrataria de
forma desagregada. Esta opcion permitiria a los aprovi-
sionadores elegir la planta que redujera sus costes de
transporte maritimo y, al mismo tiempo, beneficiarse el
sistema de todas las ventajas de la planta Unica, con
el afiadido de que se generaria una sefal por planta,
lo que incentivaria la eficiencia en su operacion si se
mantuviera parte de su retribucién variable. Asimismo,
se limitaria el poder del GTS, centrandose en aquellas
operaciones que realmente inciden en la gestion del
sistema.

Ambas opciones, tanto la planta unica como el tan-
que unico, permiten que el proceso de agregacion de
instalaciones sea gradual, pudiéndose definir, en un pri-
mer paso, zonas que engloben un conjunto de plantas,
por ejemplo, las de la zona del Mediterraneo por un lado
y las del Atlantico por otro.

La tercera alternativa seria menos ambiciosa, mas
continuista con el modelo actual y no permitiria, de for-
ma tan directa, beneficiarse al sistema de un Unico hub
de GNL. Los servicios se seguirian contratando de ma-
nera desagregada por planta de regasificacion, lo que
mantendria la existencia de los seis hubs. Se podrian
desarrollar productos de GNL con asignacion impli-
cita de capacidad en el tanque, asi como la licuefac-
cion virtual entre el PVB y las plantas, lo que acabaria
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permitiendo al mercado actuar como integrador en la
operacion de las plantas.

En paralelo, se debe desarrollar la plataforma Unica
de contratacion de capacidad por parte del GTS ala que
hace referencia el Titulo | del Real Decreto 984/2015.
Desde dicha plataforma unica se podran contratar los
servicios que ofrezca cada terminal. Seran productos
normalizados y se asignaran mediante un procedimien-
to de mercado.

En los sistemas de contratacion de capacidad actual-
mente implementados, el precio de salida de la subasta
responde al peaje establecido por el regulador. Dicho
peaje tiene que reflejar los costes fijos y variables de la
instalacion. Sin embargo, en un sistema infracontratado
como el espafiol, recuperar todos los costes de estas
instalaciones conduce a establecer peajes elevados, no
competitivos, ya sea frente a las plantas de otros siste-
mas gasistas (con las que se compite, por ejemplo, con
los servicios de almacenamiento, recarga o bunkering)
o porque encarece mucho el precio del gas, comparado
con el que llega por gasoducto.

Una alternativa pasa por establecer como precio de
salida de la subasta aquel que cubre los costes varia-
bles de la instalacién o, en su defecto, lo que se estime
gue es su coste de oportunidad. Con un precio de salida
mas bajo que el de mercado, sera este el que valore el
servicio, fomentandose la contratacion de las instalacio-
nes. Esto podria actuar como efecto llamada y conducir
a un incremento de la contratacion, lo que deberia tra-
ducirse en un incremento de los ingresos globales del
sistema. Sin embargo, el riesgo implicito asociado es
que con dichos ingresos no se cubran los costes de las
instalaciones. Cabe pensar, por tanto, que dicha infra-
rrecaudacion debe ser compensada por los peajes de
otras infraestructuras, instalaciones cuya utilizacion sea
mas rigida, como es el caso de los gasoductos, inter-
nalizandose en el peaje de entrada o salida del punto
virtual de balance. No es una opcion descartable; al fin
y al cabo, las instalaciones se planificaron y realizaron
bajo la premisa de que debia garantizarse el suministro,
con las limitaciones de las interconexiones existentes y
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con las previsiones de demanda creciente con las que
se trabajaba en los diferentes documentos de planifica-
cion energeética.

En lo referente a la contratacion de los productos
ofrecidos por las plantas, se debe desarrollar la posi-
bilidad de contratar cada servicio de manera indepen-
diente, incluyendo la licuefaccion virtual desde el punto
virtual de balance hasta el tanque de GNL. De esta ma-
nera, cada comercializador/usuario contrataria el ser-
vicio que mejor se adaptara a sus necesidades. A es-
te respecto, existen diferentes cuestiones a las que se
debe dar respuesta desde el punto de vista regulatorio.

En primer lugar, la posibilidad de desarrollar, como
en las plantas de regasificacion de otros sistemas ga-
sistas, la opcién de contratar productos agregados, que
incluyen, por ejemplo, el almacenamiento y la regasifi-
cacion/entrada al PVB. En este caso, deberia definirse
la pendiente de descarga, el grado de rigidez y si se
va a aplicar un descuento respecto a los servicios in-
dividuales. En principio cabe pensar que, con el exce-
so de capacidad existente, los productos agregados no
ofrecen ningun valor afiadido, y menos, en un sistema
como el espafiol donde la flexibilidad necesaria para el
balance diario en el punto virtual de balance es aporta-
da por las plantas de regasificacion.

En segundo lugar, se debe determinar el mecanis-
mos de asignacion de capacidad de cada producto.
Existen diferentes opciones que requieren un analisis
singular. En la carga y descarga se podria subastar la
capacidad, sin definir la fecha de cada slot y, en la fa-
se de programacion, si dos o mas comercializadores
coinciden en su solicitud de fecha, asignarla o bien en
base a unos criterios de priorizacién determinados con
antelacion, o, en su defecto, hacer una nueva subasta
restringida a dichos comercializadores. En el almace-
namiento y la regasificacion lo que se subastaria seria
la capacidad, contratada diaria en MWh/dia. El servicio
de licuefaccion virtual solo se podria ofrecer en caso de
que se produjera contraflujo, y el peaje, si respondiera
a costes, deberia ser negativo, ya que permite ahorrar
los costes variables de regasificacion.



4. Desarrollo de un mercado organizado de GNL

La evoluciéon deseable de un hub de GNL de estas
caracteristicas es que adquiera el nivel de liquidez su-
ficiente como para que aparezcan plataformas que de-
sarrollen un mercado organizado.

En principio, parece dificil concebir un mercado or-
ganizado de GNL que coexista con el mercado orga-
nizado en el PVB. Puede pensarse que son mercados
incompatibles, por redundantes, ya que el precio re-
flejado en el mercado de gas del PVB debe ser igual
al del mercado de GNL, diferenciados unicamente por
el peaje de regasificacion o licuefaccion virtual, por lo
que la coexistencia de los dos mercados reduciria la
liquidez y mitigaria la sefial de precio.

Sin embargo, ambos mercados tienden, de forma
natural, a focalizarse en productos distintos. Son com-
plementarios al estar destinados a cubrir diferentes
necesidades de los comercializadores.

El mercado organizado del PVB no es un mercado
de suministro o de casacion, sino que la mayoria de
los agentes interviene para ajustar sus carteras en el
corto plazo y para corregir desbalances. En este mer-
cado solo se negocian cuatro productos: diario e intra-
diario, mes siguiente y resto del mes. El precio que
refleja es el marginal diario.

El mercado organizado de GNL dista de entenderse
como un mercado spot. La tendencia natural de este
mercado es cubrir el suministro a corto/medio plazo, y
los principales productos que se desarrollarian serian
los futuros con entregas a partir del mes siguiente. Esto
permitiria integrar toda la cadena de suministro de gas
en Espana, cubriendo las carencias actuales del mer-
cado organizado en el PVB y permitiendo a los agentes
utilizar las herramientas de cobertura adecuadas para
minimizar el impacto de la volatilidad de los precios, lo
que incrementaria la liquidez de ambos mercados.

El disefio del hub obliga a abordar la cuestion de si
es necesario establecer una zona de balance de GNL
similar a la zona de balance de GN en el PVB. El mo-
delo actualmente en vigor se basa en un sistema de

LA PENINSULA IBERICA COMO HUB DE GAS NATURAL LICUADO

penalizaciones a los usuarios con existencias de GNL
que exceden su capacidad contratada o que terminan
el dia de gas con niveles de GNL negativos. Si bien las
penalizaciones son un incentivo para que los usuarios
se mantengan balanceados, han demostrado ciertas
limitaciones, al carecer de un procedimiento reglado
para vender/reponer los excesos/defectos de gas, tal
como hace en el GTS en el PVB. Cabria por tanto ana-
lizar la opcién de desarrollar un sistema de balance de
GNL donde los usuarios tuvieran la obligacion de estar
diariamente balanceados, de manera que al final del
dia las existencias de GNL fueran siempre positivas e
inferiores o iguales a la capacidad de almacenamiento
contratada. En caso de no ser asi, el GTS garantiza-
ria el equilibrio actuando como comprador/vendedor
de ultimo recurso, ya sea en el mercado organizado de
GNL o en MIBGAS (llevando posteriormente dicho gas
a tanques mediante el peaje de relicuefaccion virtual).
Cabe esperar que los comercializadores tiendan a in-
tegrar los balances de GNL y PVB en las operaciones
del PVB, donde la senal de precio a corto plazo debe-
ria ser mas liquida.

5. Conclusion

El desarrollo de un hub de GNL en la Peninsula
Ibérica permitiria posicionarla como una referencia
del mercado de GNL global, incrementaria el nivel de
competencia en el mercado mayorista, favoreceria la
expansion internacional de los comercializadores ac-
tualmente asentados en la Peninsula y optimizaria la
utilizacién de las instalaciones actualmente infracon-
tratadas y, por tanto, los ingresos regulados del siste-
ma gasista.

Aprovechar dicha oportunidad requiere adaptar la
manera de gestionar y operar estas instalaciones, con-
centrando la liquidez en un unico hub de GNL en lugar
de los seis que actualmente coexisten en el sistema
espafiol. Asimismo, son necesarios cambios regulato-
rios para potenciar el atractivo del sistema gasista ibé-
rico. La evolucién puede ser gradual, pero debe ser
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firme e ir de la mano de un cambio de comportamiento
de los agentes, verdaderos impulsores de un nuevo
modelo de sistema gasista abierto al comercio inter-
nacional.
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MAYORISTA

El articulo describe el mercado minorista de gas en Espania, la estructura del mercado

y analiza la competencia en el mismo, valorando su evolucion en términos absolutos

y relativos, comparada con otros mercados europeos. Examina para cada uno de los
segmentos de mercado su situacion particular, y propone seguir mejorando para conseguir
un marco mds sencillo, flexible y transparente que dé como resultado que el consumidor

espaiiol tenga mejores precios.

Palabras clave: consumidor, competencia, comercializadoras, precio.

Clasificacion JEL: D18, 144, L51, L95.

1. Descripcion del mercado minorista espaiol

Después de tres décadas de fuerte crecimiento de
la demanda en el mercado minorista de gas espafiol,
que acabo bruscamente en el afio 2008, hoy este mer-
cado puede ser considerado como un mercado cer-
cano a la madurez, con un ritmo de crecimiento muy
moderado. No obstante, dependiendo del area geo-
grafica, existen zonas y submercados en los que to-
davia esta en desarrollo, como en el noroeste de la
Peninsula, debido, en este caso, a la llegada mas tar-
dia de la red de gas natural.

* Subdirectora de Gas Natural. Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC).

A pesar de la crisis econdmica, el numero de clientes
de gas natural no ha dejado de aumentar en estos ultimos
afos, aunque a ritmos moderados. El mercado minorista
de gas en Espafa contaba a finales de 2016 con mas
de 7.600.000 clientes, de los cuales la mayor parte eran
clientes residenciales; el gas tiene una penetraciéon del
30 por 100 en el parque total de viviendas en Espafia (o
del 40 por 100 si se consideran Unicamente las viviendas
principales). En los proximos afios, el niumero de clientes
puede aumentar, en parte, por la conversién de redes de
gas licuado del petréleo (GLP) canalizado y también por
la penetracién en nuevos municipios.

En relacion con la demanda de gas, en 2016 se consu-
mieron en Espafa algo mas de 321 TWh de gas, crecien-
do por segundo afo consecutivo desde el afio 2008, en
el que se habia alcanzado el récord histdérico de demanda
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con casi 450 TWh. La demanda del mercado convencio-
nal, esto es, la de los clientes industriales, comerciales y
residenciales, se situé en 2016 en el entorno de los 262
TWh, la misma que en el ano 2008. Por tanto, el mercado
espariol ha perdido, entre 2008 y 2016, 129 TWh de de-
manda de gas, que se usaba para generacion eléctrica.

Los clientes industriales supusieron en 2016, en
términos de energia suministrada, el 62 por 100 del total
del mercado, mientras que los clientes domeésticos y la
generacion eléctrica con ciclo combinado (CCGT) signifi-
caron un 19 por 100 del mercado, cada uno.

Es resefiable que se esta desarrollando un nuevo sub-
mercado, el del uso del gas en el transporte en vehiculos,
tanto de gas natural comprimido, como de gas natural li-
cuado (GNL). El gas en el transporte puede tener nichos
especificos, como el transporte publico o el transporte de
mercancias a largas distancias, o también el transporte
maritimo; a medio plazo, y a la vista de los objetivos eu-
ropeos, el gas como combustible en el transporte podria
alcanzar una cuota de mercado interesante.

2. Regulacion del mercado minorista:
sujetos, derechos y obligaciones

La venta de gas natural a consumidores finales en
Espafa la desarrollan las empresas comercializadoras
de gas, si bien los operadores de las redes que sirven
para suministrar ese gas, en especial los distribuidores,
ademas de otras empresas de servicios, tienen también
un papel relevante.

La actividad de los operadores de redes gasistas,
transportistas y distribuidores esta regulada: las condi-
ciones de acceso a sus redes, los precios a pagar por
su uso (los peajes), la retribucién de la actividad y el res-
to de los aspectos inherentes a la misma estan fijados
normativamente. Estos operadores son los responsables
del transporte fisico del gas hasta la instalacion del clien-
te, asegurando la calidad del mismo: presién, composi-
cién y continuidad, ademas de realizar la medida del con-
sumo y la atencion de urgencias. No obstante, no pueden
vender gas al cliente final.
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1 [C

La transicion al mercado liberalizado se realizd en
Espafia en un tiempo muy breve, en el periodo 1998 a
2003. Desde este ario, todos los consumidores de gas
en Espana pueden elegir la empresa que les suminis-
tra el gas, en condiciones libremente pactadas nego-
ciando todas las clausulas de sus contratos, o bien, en
el caso de los pequefios consumidores, eligiendo entre
todas las ofertas de suministro disponibles en el mer-
cado; los consumidores también podrian abastecerse
directamente en el mercado. Desde 2008, los clientes
suministrados a menos de 4 bar de presion y con un
consumo anual inferior a los 50.000 kWh pueden sumi-
nistrarse por medio de una tarifa establecida en la re-
gulacién’, denominada tarifa de ultimo recurso (TUR),
a través de una comercializadora de ultimo recurso
(CUR). Este rango de consumo abarca todas las vivien-
das que utilicen el gas para cocina, agua caliente y ca-
lefaccion (Grafico 1).

Los comercializadoras de gas deben registrar-
se para poder comprar y vender gas en Espafa.
Adicionalmente, a las actividades relacionadas con
la venta de gas a clientes, como puede ser la contra-
tacion y el pago de la capacidad, estas comercializa-
doras deben cumplir otras obligaciones en relacion al
reporte de informacién, mantenimiento de existencias
estratégicas y diversificacion de suministro.

Para ordenar y facilitar las altas y bajas de los clien-
tes de gas natural o el cambio de comercializadora, la
regulacion establece los procedimientos a seguir por
comercializadoras y distribuidores: procesos, plazos,
documentacion...

Las comercializadoras y consumidores también dis-
ponen de acceso a un sistema de informacién en el
que se recogen los puntos de suministro de los clien-
tes de gas, mantenido por los distribuidores de gas;
el acceso a esta informaciéon busca el desarrollo de
la competencia, al facilitar datos esenciales de los
clientes para futuros suministradores: grupo tarifario o

1 Hasta 2008 los clientes se podrian suministrar con una tarifa
regulada, a través del distribuidor.
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GRAFICO 1

EVOLUCION DEL MERCADO MINORISTA DE GAS NATURAL EN ESPANA
(En numero de clientes y porcentaje)

8.000.000

7.000.000 6.737.358

36,95

6.000.000

5.290.481

[ Tarifa regulada

FUENTE: CNMC.

4.953.374 3,24
5000000 Y 1 [N [ P I PV ) D I S
4.000.000 44 Lo e et
3.000.000 4-4  |b b
2000000 44 Lo ]
1.000.000 44 bbb b
0y o © © Q ®
’l,QQ ()96 '\90 ()9% {190 ‘190

PP 7448827+ 7-530.998 -+ 7.585.830... |

6930550 - 054 3“
43,60

N SATOT 2010
6.053.496
34,63

W Tarifa de Ultimo recurso

7278501 7.366.468 7701
8 7180332 o5 69,11 72,21

74 61

)
§§
P

[0 A precio libre

consumo historico. Por otra parte, la Comisién Nacional
de los Mercados y la Competencia (CNMC) ha asu-
mido las labores de la extinta Oficina de Cambio de
Suministrador (OCSUM) y supervisa dichos cambios
de comercializadora promoviendo el intercambio agil
de la informacion entre los distribuidores y las comer-
cializadoras, y la mejora de los procedimientos.
Ademas, desde abril de 2011, el comparador de ofer-
tas de energia, que puede encontrarse en la web de la
CNMC, provee a los consumidores con una herramien-
ta para realizar la comparativa de precios y servicios de
las ofertas de gas y electricidad disponibles en el mer-
cado por las distintas comercializadoras. Refleja las
ofertas publicas de gas natural disponibles para con-
sumidores suministrados a menos de 4 bar. Se dota
de transparencia al mercado, sirviendo la informacion

recogida para analizar la evolucion de la competencia 'y
los niveles de precios en el mercado minorista.

Siendo el gas una commodity, un bien indistingui-
ble en la medida que cada consumidor recibe en su
instalacion el gas que circula por las redes?, la carac-
teristica principal de una oferta comercial es el precio
del suministro, que puede ser fijo o indexado. Por otra
parte, la actividad comercial intenta la diferenciacion
de sus ofertas mediante la introduccion de servicios
adicionales, como el mantenimiento de la instalacion,

2 Si bien la mayor parte del suministro de gas natural se hace
integramente a través de redes, en el afio 2016 se transportd en camiones
cisterna (37.556) gas natural licuado por valor de 11,2 TWh, desde las
plantas de regasificacion a plantas satélite, tanto las ligadas a clientes
industriales individuales (fuera del sistema regulado, 681 clientes) como las
que suministran a redes de distribucion aisladas del resto de la red (unos
140.000 clientes).
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GRAFICO 2

EVOLUCION DEL CONSUMO DE GAS POR GRUPOS DE PEAJE
(En TWh y en numero de clientes)

FUENTE: CNMC.
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o mejorando la calidad en la atencién al cliente (fac-
turacion?, atencidn de reclamaciones, etc.).

3. Caracterizacion del mercado minorista
Los consumidores
Desde un punto de vista tarifario los clientes se divi-

den en varios grupos y subgrupos segun la presién de
suministro y el consumo:

3 Las empresas comercializadoras facturaran a sus clientes no solo
el precio pactado libremente (que de alguna forma incluira el peaje que
la comercializadora pagara a los operadores por el uso de las redes
necesario para hacer efectivo el suministro) sino también otra serie de
conceptos regulados, en nombre del distribuidor, como puede ser el
alquiler de contadores, el precio de la instalacién receptora individual, o
el precio de la inspeccion periddica que correspondera al distribuidor o al
instalador que la haya efectuado. Otras empresas podran prestar distintos
servicios a los clientes finales, por ejemplo en relacion con la gestiéon
energética, pero su coste no se vera reflejado en la facturacion a los
clientes finales realizada por la comercializadora.
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Grupo 1: consumidores suministrados a presién su-
perior a 60 bares, que se corresponden con grandes
clientes suministrados desde la red de transporte co-
mo los ciclos combinados o empresas intensivas en
consumo.

— Grupo 2: consumidores suministrados a una
presion entre 4 y 60 bares, normalmente clientes in-
dustriales.

— Grupo 3: consumidores suministrados a presion
inferior a 4 bares, desde redes de distribucion, corres-
pondiente a clientes comerciales o residenciales.

— Grupo 4: peaje interrumpible un numero de dias
al ano.

— Peaje temporal de materia prima.

Como se puede ver en el Grafico 2, el consumo del
Grupo 1 no descendié notablemente desde 2008, so-
bre todo debido al menor funcionamiento de los ciclos
combinados, aunque adicionalmente ha habido una
pérdida de consumo para cogeneracion en el Grupo 2.
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A pesar de esto, en el periodo analizado, la demanda
industrial se ha recuperado.

Estructura de mercado

En relacion con la estructura del mercado, aunque el
numero de comercializadoras activas en los ultimos afos
se ha incrementado de forma notable, especialmente en
el ultimo afio, la concentracion del mercado sigue sien-
do alta. De hecho, en términos de energia suministrada
(Cuadro 1A y Grafico 3A), la cuota de las tres comer-
cializadoras mas grandes supero ligeramente el 70 por
100 en 2015 y solo cinco comercializadoras tuvieron una
cuota de mercado superior al 5 por 100. En términos de
numero de consumidores, la principal comercializadora
proveyo al 56 por 100 (Cuadro 1B y Grafico 3B); esto se
debe al importante peso del segmento doméstico y la si-
tuacion historica en el mercado del incumbente.

Precios

El analisis de los precios que pagan los clientes fi-
nales a lo largo del tiempo, en términos relativos, res-
pecto al resto de los paises europeos constituye un
indicador, junto con el nivel de precios mayoristas y
los costes regulados, de la situacion del mercado mi-
norista.

En Espana, los precios para cliente doméstico que
refleja la estadistica europea siguen la tendencia de
precios generales, pero en el rango alto, lo que en
principio puede ser coherente con un mercado mayo-
rista con mayores precios, una menor competencia en
el mercado o unos mayores costes de las infraestruc-
turas incluidas en los peajes de los clientes domésti-
cos (Grafico 4).

De acuerdo con los datos del informe anual de su-
pervision del mercado minorista de ACER para 2015,
la media de las ofertas estandar de los incumbentes
en las capitales europeas lleva incluida en el precio
un componente del 52 por 100, que reflejaria el coste
de la energia, y otro componente del 25 por 100 por

el coste de redes; el resto serian impuestos. Sin em-
bargo, las ofertas para la capital espafiola sumarian
en el precio final del cliente un 41 por 100 del coste de
redes, el mas alto de todos los paises europeos. Por
otro lado, la mitad de los paises tienen impuestos adi-
cionales al IVA; no obstante, los que soporta el cliente
espafiol se encuentran en la parte baja.

Los precios finales para cliente industrial también
han evolucionado en la misma linea que el resto de los
precios europeos, descendiendo en coherencia con el
precio de los mercados mayoristas; en este caso los
precios tienden en los ultimos afnos a la media de los
precios europeos (Grafico 5).

4. Nivel de competencia en el mercado
minorista espaiol

La metodologia que utiliza ACER para valorar el
grado de competencia del mercado se basa en nueve
indicadores con el mismo peso que evaluan la estruc-
tura del mercado, las conductas de los consumidores
en el mercado y el funcionamiento del mismo. Entre
los mercados europeos de gas minoristas mas com-
petitivos se encuentran el mercado de Reino Unido,
Alemania, Bélgica, Holanda e ltalia. Espafa se situa a
continuacion, en el segundo grupo de paises junto con
Portugal, Irlanda o Republica Checa y sustancialmen-
te por delante del mercado francés.

Los mercados mas competitivos se caracterizan por
ser mercados totalmente liberalizados, con menor ni-
vel de concentracion, muchas comercializadoras con
cuotas superiores al 5 por 100, altas tasas de cambio
de comercializadora, muchas ofertas por comerciali-
zadora y nuevas comercializadoras en el mercado.

Indicadores de la estructura del mercado espaiiol

Analizando el segmento doméstico comercial, el
grado de concentracion es alto, saturado por las co-
mercializadoras tradicionales pertenecientes a gru-
pos verticalmente integrados con distribucién de gas o
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CUADRO 1A

CUOTAS DE MERCADO DE
COMERCIALIZADORAS POR ENERGIA
SUMINISTRADA, 3° TRIMESTRE DE 2016

Comercializadora Ventas (MWh) Ventas (%)

Gas Natural Fenosa.................... 30.138.067 44 14
Endesa.......cccoeeeennennn. . 10.582.657 15,50
UFG ......... 5.854.055 8,57
Iberdrola ... 4.225.620 6,19
Cepsa....... 4.207.368 6,16
AXPO et 2.137.563 3,13
1.673.980 2,45

1.498.622 2,19

1.402.958 2,05

1.208.559 1,77

1.058.779 1,55

880.389 1,29

822.768 1,20

441.354 0,65

413.117 0,60

370.448 0,54

345.917 0,51

Otros (<0,5%) 1.021.826 1,50

NOTA: Resto equivale a la suma de todos los porcentajes <2,5%.
FUENTE: CNMC.

GRAFICO 3A

CUOTAS DE MERCADO DE
COMERCIALIZADORAS POR ENERGIA
SUMINISTRADA, 3° TRIMESTRE DE 2016
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NOTA: Resto equivale a la suma de todos los porcentajes <2,5%.
FUENTE: CNMC.

CUADRO 1B

CUOTAS DE MERCADO DE
COMERCIALIZADORAS POR NUMERO
DE CLIENTES, 3° TRIMESTRE DE 2016

Comercializadora Clientes Clientes (%)
Gas Natural Fenosa ................... 4.287.160 56,11
Endesa ..o 1.500.632 19,64
Iberdrola ........cccoveeeeneeieneeene. 921.779 12,06
EDP . 847.283 11,09

Resto

ViESgO ...eeiiiiececeeeeee e 49.179 0,64
6.608 0,09
6.392 0,08
21.584 0,28

NOTA: Resto equivale a la suma de todos los porcentajes <1%
FUENTE: CNMC.

GRAFICO 3B

CUOTAS DE MERCADO DE
COMERCIALIZADORAS POR NUMERO
DE CLIENTES, 3° TRIMESTRE DE 2016
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NOTA: Resto equivale a la suma de todos los porcentajes <1%.
FUENTE: CNMC.
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GRAFICO 4

EVOLUCION DEL PRECIO DEL GAS EN DISTINTOS MERCADOS EUROPEOS PARA CLIENTES
DOMESTICOS DE TAMANO MEDIO (D2), SIN IMPUESTOS
(En euros por KWh)
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NOTA: Los indicadores utilizados presentan el precio del gas natural para consumidor final con datos de Eurostat. El precio para los clien-
tes domésticos se define como la media del precio nacional en euros por unidad de energia excluyendo impuestos, aplicable en el primer
semestre de cada afio para consumidores domésticos medios (banda de consumo anual D2 de Eurostat, entre 20 y 200 GJ o entre
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electricidad. Las cinco primeras comercializadoras su-
ministraron en 2015 el 96 por 100 del mercado, cuota
similar a la de los ultimos afios. Sin embargo, recien-
temente se han incorporado un niumero resefiable de
nuevas empresas. A fecha de este informe, 14 comer-
cializadoras disponian de mas de 1.000 clientes en el
mercado (Cuadro 2 y Gréfico 6). El HHI* es de 3.400.

La posicion de estas empresas deriva de la situaciéon
de partida anterior a la liberalizacion, con pocas empre-
sas verticalmente integradas suministrando a los clientes,

4 El indice Herfindahl Hirschman (HHI) es una medida de
la concentracién econdémica de un mercado. Se calcula sumando
el cuadrado de la cuota de mercado de cada empresa. Oscila entre
valores cercanos a 0 (competencia perfecta) y 10.000 (monopolio).

con el grupo Gas Natural Fenosa a la cabeza salvo en
las Comunidades Autonomas de Aragon, Asturias y Pais
Vasco; posteriormente se registré una entrada en el mer-
cado de las empresas eléctricas con redes de distribu-
cion aprovechando las estructuras comerciales para
posicionarse en gas natural, el efecto conglomerado; y
finalmente, otra variable explicativa de la situacion actual
es el conocimiento que los consumidores tienen de la
marca de las empresas energéticas tradicionales.

El segmento doméstico comercial sigue marcado
por la existencia de la tarifa de ultimo recurso. Las
ofertas en su mayor parte evolucionan en paralelo al
precio de la TUR, en ocasiones con pequefios des-
cuentos sobre algun término de la misma. Por tanto,
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GRAFICO 5

EVOLUCION DEL PRECIO DEL GAS EN DISTINTOS MERCADOS EUROPEOS PARA
CLIENTES INDUSTRIALES DE TAMANO MEDIO (I3), SIN IMPUESTOS
(En euros por KWh)
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dado que la TUR actualmente esta ligada al precio del
petréleo y en menor medida al precio del mercado in-
glés (NBP), la mayor parte de los clientes espafnoles
mantienen esta indexacion. A pesar de que la diferen-
cia de precios entre las distintas ofertas no es eleva-
da, como se vera mas adelante, existe una tasa de
cambio de suministrador, switching, importante; casi
900.000 clientes cambiaron de suministrador en 2015.

En el segmento industrial existe un mayor nimero de
comercializadoras operando con mayor volumen; ade-
mas de las comercializadoras pertenecientes a los gru-
pos verticalmente integrados que operan en el segmento
doméstico, existen otras empresas con cuota relevante
que solo operan en este submercado. Aqui, las cinco pri-
meras comercializadoras por ventas totalizan una cuo-
ta de mercado del 81 por 100; sin embargo, el HHI es
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de 2.649. Se registra un aumento de este indicador en
los ultimos afos, desde un valor de 2.007, alcanzado en
2011; este incremento es consistente con un aumento de
la cuota de mercado del incumbente y una reduccién no-
table de Union Fenosa Gas y de EDP. En términos abso-
lutos también es relevante la subida registrada por Galp,
Axpo y Sonatrach. Estas modificaciones pueden tener
que ver con la estructura de aprovisionamiento de cada
empresa o con las decisiones de los accionistas sobre el
mercado geografico donde posicionar su gas (Cuadro 3
y Gréfico 7).

Los clientes industriales suelen firmar contratos de un
ano o dos de duracion, después de pedir ofertas a varias
comercializadoras. Si bien los clientes industriales del
noroeste de Europa ya tienen sus contratos indexados
a los precios del mercado mayorista de gas, segun la
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CUADRO 2
VENTAS EN EL SECTOR DOMESTICO-COMERCIAL DEL GAS

2012 2013 2014 2015
MWh % MWh % MWh % MWh %
Gas Natural Fenosa .... 35.994.818 55,11  35.347.004 53,73  33.926.038 55,67 33.741.838 53,55
Endesa .......ccoooiiiiiiiiiis 11.595.040 17,75  12.456.868 18,94  10.909.411 17,90 11.270.538 17,89
Iberdrola ........cccoooeiiiiiiiieee 6.539.663 10,01 6.494.547 9,87 5.763.300 9,46 6.326.377 10,04
EDP ..o 6.939.541 10,62 6.641.598 10,10 5.978.637 9,81 6.329.302 10,04
(7= 1 o SIS 3.144.691 4,81 2.959.236 4,50 2.183.016 3,58 1.836.931 2,92
Resto
UF Gas Comercializadora....... 457.986 0,70 406.640 0,62 527.935 0,87 1.044.021 1,66
SErvigas ......cceveereienineieeieenn 0 0,00 305.158 0,46 375.224 0,62 505.378 0,80
V41T T Lo TSP 448.250 0,69 337.832 0,51 325.501 0,53 460.542 0,73
OFUS ..o 33.326 0,05 150.054 0,23 296.804 0,49 391.472 0,62
INCrygas.....cccoeeveeeeeiiee e 0 0,00 117.222 0,18 20.815 0,03 240.826 0,38
NEXUS ....vvieeeiiie e 69.413 0,11 53.244 0,08 64.445 0,11 189.605 0,30
Sonatrach.........ccceceeeviinieeninen. 30.277 0,05 82.175 0,12 147.939 0,24 173.570 0,28
[O7=T o1 USRS 0 0,00 170.029 0,26 101.069 0,17 130.309 0,21
Petronavarra ...........ccccoceeiine - 0,00 - 0,00 61.823 0,10 101.657 0,16
OnDemand.........cccceevineennnen. 17.679 0,03 46.768 0,07 54.467 0,09 51.674 0,08
Mult. Verde.......cccoevvviieenn. - 0,00 - 0,00 410 0,00 51.580 0,08
Remica.....ccccccveeveeeeieeeeennn - 0,00 - 0,00 - 0,00 42.658 0,07
- 0,00 - 0,00 6.392 0,01 30.845 0,05
- 0,00 - 0,00 - 0,00 25.678 0,04
- 0,00 - 0,00 7 0,00 17.371 0,03
21.678 0,03 88.643 0,13 79.856 0,13 7.548 0,01
- 0,00 - 0,00 - 0,00 7.123 0,01
2 0,00 3.788 0,01 1 0,00 6.465 0,01
19.145 0,03 109.286 0,17 100.335 0,16 5.562 0,01
- 0,00 - 0,00 - 0,00 4.769 0,01
- 0,00 - 0,00 9 0,00 4.291 0,01
4.633 0,01 8.523 0,01 8.523 0,01 3.908 0,01
2.505 0,00 3.200 0,00 2.684 0,00 3.062 0,00
580 0,00 3.820 0,01 2.335 0,00 2.938 0,00
- 0,00 - 0,00 - 0,00 2.228 0,00
- 0,00 - 0,00 - 0,00 1.119 0,00
- 0,00 - 0,00 - 0,00 1.032 0,00
- 0,00 - 0,00 - 0,00 133 0,00
- 0,00 - 0,00 5.659 0,01 - 0,00
65.319.228 65.785.636 60.942.637 63.012.349

NOTA: Resto equivale a la suma de todos los porcentajes <2,5%.
FUENTE: CNMC.
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NOTA: Resto equivale a la suma de todos los porcentajes <2,5%.
FUENTE: CNMC.

GRAFICO 6
CUOTAS SUBMERCADO DE GAS PARA CONSUMO DOMESTICO-COMERCIAL
(En MWh)
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referencia de los distintos hubs, en Espafia todavia sigue
habiendo mayoritariamente una referenciacion a petro-
leo. La no disponibilidad de un mercado spot con referen-
cia de precio en Espana hasta 2016 y la dificultad para
mover fisicamente grandes cantidades de gas desde los
hubs del norte de Europa esta en el origen de esta rea-
lidad.

En el segmento de generacion eléctrica con gran-
des centrales, en su mayor parte ciclos combinados de
turbina de gas (CCGT), la caracteristica principal es el
descenso de la demanda; las cinco primeras comercia-
lizadoras tienen un 92 por 100 de la cuota de mercado;
todas ellas, a excepcion de Uniéon Fenosa Gas®, son las
duefias y operadoras de las centrales que consumen
el gas. Incluso las comercializadoras con menor cuota

5 Unién Fenosa Gas, como suministrador de ciclos combinados, tenia
una relevante cuota de mercado antes de la fusiéon autorizada por la CNC,
en 2009, entre Gas Natural y Unién Fenosa.
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tienen, en su mayor parte, una relacién de propiedad con
los activos de generacion. EI HHI en 2015 es el mas bajo
por segmentos: 2.143, en el mismo nivel que en los ulti-
mos afos (Cuadro 4 y Grafico 8).

Este segmento de mercado fue el que a principios
de este siglo atrajo a nuevos entrantes al sistema es-
pafiol, comercializadoras que suscribieron un volumen
de contratos de aprovisionamiento a largo plazo rele-
vante destinado al mercado espafiol y que dinamiza-
ron la competencia en el segmento industrial durante
los primeros anos de la liberalizacién.

Sin embargo, dada la incertidumbre sobre el hueco
que la generacion térmica con gas puede tener en el
mercado eléctrico y por tanto sobre el nivel de funcio-
namiento de los ciclos, parte del gas de estos contratos
ha sido probablemente destinado a otros mercados.
Esto significa que cuando el nivel de funcionamiento
de los ciclos en un periodo de tiempo corto es supe-
rior al habitual o al estimado en la programacién del
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CUADRO 3
VENTAS DE GAS EN EL SECTOR INDUSTRIAL EXCLUYENDO CCGT

2012 2013 2014 2015
MWh % MWh % MWh % MWh %

Gas Natural FeN0Sa ..................coooceeerece 88.701.585 4191 89.593.347 43,40 89.477.232 47,31 90.051.223 47,30
UF Gas Comercializadora............ccc..c.... 17.856.601 844 16.902.667 8,19 11.065277 585 8.947.135 4,70
ENGESA ....coovvrereseeneecneneene e 32.090.803 1516 29.760.184 14,42 28.518.693 1508 29.596.452 1554
IDEIAFOIA ...orc oo 8.027.638 379 6418748 3,11  7.483.593 396 7.822.286 4,11
G O 21579180 10,19 23.128.569 11,20 20.223.520 10,69 17.798.404 9,35
BP oo 7.893.976 373 6910556 3,35  4.025511 213  8.527.859 4,48
ENGIE ovovveeererereesessssmeeeseseees e 6.423.831 303 3136607 152 3272731 1,73  3.496.197 1,84
510N 14.249.340 6,73 10.320.063 500  4.743.442 251  1.590.911 0,84
2.204.471 1,04 3.866.270 1,87  4.087.818 216 5266523 2,77

2.157.173 1,02
3.050.210 1,44
2.532.742 1,20
- 0,00
830.238 0,39
282.610 0,13
284.190 0,13
1.412.103 0,67

103.691 0,05

346.170 0,16

55.361 0,03

- 0,00

1.249 0,00

0 0,00

- 0,00

- 0,00

1.405.621 0,66

SEIVIgas ...cccuveveeiieiiii e 180.222 0,09
Total General.............cccooeeviiiiiiiiceeee, 211.669.004

NOTA: Resto equivale a la suma de todos los porcentajes <3%.
FUENTE: CNMC.

2.747.043 1,33 3.427.234 1,81 4.319.494 2,27
5.256.465 2,55 3.487.111 1,84 3.307.165 1,74
3.404.693 1,65 2.908.704 1,54 3.062.548 1,61
1.947.442 0,94 2.860.047 1,51 2.247.214 1,18
941.188 0,46 941.188 0,50 1.044.450 0,55
374146 0,18 714.556 0,38 994.063 0,52
372556 0,18 583.624 0,31 774.090 0,41
965.671 0,47 680.523 0,36 415.400 0,22

89.470 0,04 175.830 0,09 413.597 0,22
111.311 0,05 151.437 0,08 335.650 0,18
167.373 0,08 280.808 0,15 313.268 0,16

- 0,00 0 0,00 43.436 0,02

10.531 0,01 22.195 0,01 20.993 0,01

- 0,00 722 0,00 13.009 0,01
- 0,00 0 0,00 1.354 0,00
- 0,00 0 0,00 58 0,00
- 0,00 - 0,00 - 0,00
- 0,00 0 0,00 - 0,00
206.424.899 189.131.797 190.402.778

suministrador de los ciclos, para poder hacer frente a
esta demanda la comercializadora se veria obligada
a comprar gas en el corto plazo, bien en el merca-
do internacional (tipicamente buques GNL spot), en el
mercado OTC o en el mercado organizado. Esta reali-
dad, entre otras, apoya la necesidad de que el merca-
do mayorista gane en liquidez.

Las ofertas para consumidores
domeéstico-comerciales

La CNMC tiene disponible en su pagina web un sis-
tema de comparacién de las ofertas de suministro de
electricidad y gas que las comercializadoras ofrecen pa-
ra colectivos o grupos de consumidores. El comparador

HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA ICE
Marzo-Abril 2017. N.° 895 83



Rocio PRIETO GONZALEZ

GRAFICO 7

CUOTAS SUBMERCADO DE GAS PARA CONSUMO INDUSTRIAL
EXCLUYENDO CICLOS COMBINADOS
(En MWh)
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recoge las ofertas disponibles para consumidores do-
mésticos y pymes: consumidores de gas natural con
peajes de acceso del Grupo 3 (suministrados en redes
de distribucién hasta 4 bares de presion) y consumido-
res de electricidad en baja tensién, con y sin discrimina-
cion horaria. Estos consumidores representan el 99,9
por 100 de los consumidores de gas natural.

Un consumidor de gas, a través de la aplicacion,
puede elegir la oferta que mas le convenga, ya sea en
el mercado libre o a través del mecanismo regulado.
Se observa que en los dos Ultimos afios ha disminuido
el numero de ofertas para consumidores con derecho
a TUR, motivado por la simplificacion en la presenta-
cion de ofertas.

En junio de 2016, cuando el 77 por 100 de los clien-
tes de gas del mercado espafiol con derecho a TUR
ya estaba siendo suministrado en el mercado libre, ha-
bia en el comparador de la CNMC un total de 86 ofer-
tas activas de gas natural, de nueve empresas, y 36

. ICE HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA
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ofertas duales de gas y electricidad, de seis empresas.
La empresa que mas ofertas anunciaba tenia 24. El 69
por 100 de las ofertas estaban destinadas a los consu-
midores con derecho a TUR y el 31 por 100 a los con-
sumidores sin derecho a TUR.

Casi todas las tarifas para clientes con derecho a
TUR estan relacionadas con el precio de la TUR y se
revisan trimestral o anualmente; una gran parte llevan
asociados descuentos mas altos si se contratan ser-
vicios adicionales y pueden tener condiciones de per-
manencia. Las ofertas para consumidores sin derecho
a TUR suelen ser anuales, suelen incluir un término
de energia con la férmula propia de la comercializado-
ra, mayoritariamente indexada a Brent, y reflejaran las
modificaciones de los peajes. Pueden contener pena-
lizaciones por resolucién anticipada.

En los ultimos meses la media de precios disminu-
ye en consonancia con la bajada de los precios de los
aprovisionamientos y la diferencia de precio entre las
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CUADRO 4
VENTAS EN EL SECTOR ELECTRICO CCGT

2012 2013 2014 2015
MWh % MWh % MWh % MWh %

26.651.922 32 19.237.561 34 16.910.619 33 19.788.218 33
25.534.814 30 18.821.487 33 15.851.719 31 14.135.099 23

9.561.898 1 6.593.294 12 8.555.736 17 12.198.234 20
5.936.740 7 3.503.579 6 2.121.352 4 5.844.605 10
6.931.937 8 6.405.705 1" 5.987.577 12 3.735983 6
1.781.649 2 374.957 1 399.654 1 1.519.432 2
3.258.212 4 242.630 0 344.085 1 1.264.524 2
- 0 - 0 0 0 1.118.924 2
1.300.018 2 502.535 1 503.204 1 644.283 1
- 0 - 0 - 0 436.618 1
361.279 0 174.377 0 181.288 0 176.500 O
2.807.736 3 443.065 1 0 0 - 0
440.185 1 437.633 1 779.254 2 - 0
84.566.388 56.736.826 51.634.489 60.862.421

NOTA: Resto equivale a la suma de todos los porcentajes <4%.
FUENTE: CNMC.

GRAFICO 8

CUOTAS SUBMERCADO DE GAS PARA GENERACION ELECTRICA DE CICLOS COMBINADOS
(En MWh)

90.000.000
80.000.000 -
70.000.000 -

60.000.000

50.000.000 A

40.000.000 -

30.000.000 -

20.000.000 ¢

10.000.000
0

2012 2013 2014 2015

[ Gas Natural Fenosa [ UF Gas Comercializadora [0 Endesa @ lberdrola B BBE M Resto

NOTA: Resto equivale a la suma de todos los porcentajes <4%.
FUENTE: CNMC.
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ofertas mas baratas y las mas caras aumenta, supo-
niendo por ejemplo en junio de 2016 una diferencia de
135 euros anuales para un consumidor de calefaccién
de gas en zona fria, considerando solo las ofertas de
ambito nacional sin servicios adicionales (Grafico 9).
Aproximadamente la mitad de las ofertas de sumi-
nistro simples para consumidores con derecho a TUR
ofrecen un precio ligeramente por debajo de esta tari-
fa y la otra mitad ofrecen suministro a precios superio-
res. A la vista de la diversidad de ofertas disponibles,
los consumidores pueden tener dificultad para elegir la
opcion que mejor se adapta a sus necesidades. En re-
lacion a los servicios adicionales, el consumidor debe
valorar el coste que conlleva, junto con los ahorros es-
perados en el suministro, teniendo en cuenta las posi-
bles revisiones mas alla de un periodo inicial gratuito.
Los informes de la CNMC han recomendado reitera-
damente a las comercializadoras que eviten la captacion
de clientes a través del canal de venta domiciliaria, con
el fin de evitar ventas con practicas engafnosas o bajo
presion al consumidor. Por mas que el desarrollo de un
mercado en competencia sea primordial para ofrecer
mejores opciones al consumidor, es una prioridad espe-
cialmente relevante en este segmento asegurar que el
consumidor final toma decisiones informadas sobre las
ofertas que mejor se adaptan a sus necesidades®.

Tasa de cambio de suministrador

Como ya se ha sefialado, el 77 por 100 de los clientes
espafnoles estan en mercado libre. De los que estan en

6 En este sentido, resultan esclarecedores los trabajos desarrollados
por OFGEM, el regulador britanico, sobre el mercado minorista, para
sustituir reglas detalladas sobre ventas y marketing por principios
simples pero concretos que deben guiar a la comercializadora en su
relacién con el cliente de pequefio tamafio; buscan asegurar que el
cliente decide con el suficiente nivel de informacién y autonomia, a la
vez que la comercializadora tiene mayor libertad para desarrollar los
servicios que ofrece al cliente, siempre asegurando que el consumidor
esté capacitado para la toma de decisiones a través de instrumentos de
comparacion de precios, prohibiendo técnicas de venta inapropiadas o
que la comercializadora oferte servicios que sabe de antemano que no
son adecuados para ese tipo de consumidor.
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mercado regulado, el 80 por 100 se hallan en el grupo
Gas Natural. La tasa de cambio de comercializadora en
el sector gasista con los datos interanuales de septiem-
bre de 2016 es buena, del 12,6 por 100. Ademas, en el
tercer trimestre de 2016 siguen mejorando los tiempos
medios de cambio de comercializadora situandose en
13,2 dias, siendo considerablemente mas lento para el
canal de venta domiciliaria. La mayor parte de los cam-
bios de comercializadora se producen en el mercado
libre, el 89 por 100, mientras que los cambios de TUR a
mercado libre son ya solo del 10 por 100. En este caso,
el porcentaje que pasa de la comercializadora de ultimo
recurso a la comercializadora libre de su grupo empre-
sarial es del 38 por 100.

Las comercializadoras estarian destinando mas recur-
sos a captar clientes suministrados por la competencia o
a fidelizar clientes que se suministran en tarifa de ultimo
recurso y pasan a mercado libre, que a captar nuevos
clientes que no tienen gas. De hecho solo en torno al 20
por 100 de las nuevas altas de clientes acaban siendo
suministradas por una comercializadora de un grupo em-
presarial distinto al titular de la red. Este efecto, no obs-
tante, es menor que en el sector eléctrico, al tener tres
distribuidores de gas no integrados verticalmente, que
suponen el 17 por 100 de los puntos de suministro. Esto
se observa claramente en un analisis por comunidades
auténomas, observando como las cuotas mayoritarias
en cada Comunidad corresponden a comercializado-
ras con distribuidores del mismo grupo, actuales o pa-
sados, o incluso con distribuidores eléctricos (Cuadro 5y
Grafico 10). Catalufia o Valencia, donde el distribuidor de
gas pertenece al grupo Gas Natural, pero el distribuidor
eléctrico pertenece al grupo Endesa e Iberdrola, respec-
tivamente, reflejan esta realidad, manifestando la fideli-
dad del consumidor con las marcas tradicionales.

Grado de satisfaccion del consumidor
Con los datos del segundo trimestre de 2016 del pa-

nel de hogares de la CNMC, se concluye que el 14,8
por 100 de los hogares espafioles se declara poco o
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nada satisfecho con su servicio de gas natural, frente
al 16 por 100 del afio anterior. En electricidad este va-
lor es del 20,9 por 100 y en banda ancha del 17,5 por
100. Un 82 por 100 de los hogares insatisfechos con
su comercializadora opina que el servicio es caro, y
casi la mitad considera que las facturas no son claras.
En esta linea, un 46 por 100 del total de los hogares
esta poco o nada satisfecho con los precios del servi-
cio de gas natural, un punto menos que el afio anterior.
Un 5,7 por 100 habrian presentado una reclamacion
en el afio anterior, siendo la causa principal la factura.

Estos datos invitan a la reflexion: resulta evidente el
desconocimiento del consumidor energético del modelo
liberalizado y por tanto la dificultad del consumidor para
distinguir entre comercializadoras y distribuidores, entre
ofertas libres y TUR, los conceptos de la factura y el pro-
blema para calcular la oferta mas barata. Adicionalmente,
este es un tema altamente mediatizado por las distintas
informaciones que recibe el consumidor.

Una mayor informacion homogénea y neutra, con
destino al cliente residencial, y un servicio de atencion
de las reclamaciones independiente de las compa-
fiias, segun la obligacién europea, contribuirian a me-
jorar la situacion.

Correlacion entre mercados mayoristas
y minoristas

La correlacion entre mercados mayoristas y merca-
dos minoristas se establece como un indicador adicio-
nal para ver cuan competitivo es un mercado. De los
estudios de supervision de ACER sobre mercado mi-
norista se deduce que este nivel de correlacion es bajo
en un buen nimero de mercados europeos, y que es
mas fuerte para el segmento industrial que para el do-
méstico.

La diferencia entre el precio mayorista (referencia
aduanas) y la componente de energia del precio mino-
rista para el mercado doméstico en Espafia se ha man-
tenido estable en el tiempo y moderada, en compara-
cion con otros mercados europeos. Esto es coherente

con el tipo de indexacion de la mayor parte de los con-
tratos de aprovisionamiento y la férmula de la TUR (am-
bas con indexacion a petréleo). No obstante, los paises
europeos que pasan por tener mercados mas competi-
tivos, y que no tienen tarifas reguladas, tienen mayores
diferencias entre el precio mayorista (normalmente re-
feridos a precio hub) y minorista, y por tanto hay mas
diferencia entre ofertas de distintas comercializadoras.

Coexisten en Europa los dos modelos de indexacion
y los dos tipos de comercializadoras, segun tengan sus
contratos de largo plazo indexados a petréleo” o segun
sus contratos estén indexados sobre todo a precio hub
0 se aprovisionen a corto plazo (fraders). Cada tipo de
comercializadora intentara vender al cliente final segun
su modelo.

En Espana el mercado mayorista de gas debe facili-
tar la competencia en el mercado minorista, al reducir el
riesgo de falta de gas de pequefas comercializadoras,
sin tamano suficiente para comprar gas en el mercado
internacional, ademas de dar las sefales adecuadas de
precios que contribuyan a la convergencia de los mis-
mos con el resto de Europa.

Para que el consumidor espariol tenga precios fina-
les del gas similares a sus compatriotas europeos, se
requiere que los tres componentes del precio final: cos-
tes regulados, coste de gas, tasas e impuestos, sean
similares a los de Europa. En el caso del consumidor
domeéstico, el componente de mas peso en la factura
son los costes regulados. En el caso del consumidor in-
dustrial, este quiere un mercado mayorista europeo con
los mismos precios y una indexacion similar del gas.

Para ello es necesario disponer de un mercado ma-
yorista que dé senales de precio en el largo plazo, que

7 El consumidor indexado a petréleo, por un lado, podria sentirse
amparado por la volatilidad de los precios del mercado de gas nacional
e internacional, aunque en el medio plazo asume el riesgo del precio
del petréleo. No obstante, a cambio tiene varios inconvenientes: el
consumidor puede perder oportunidades de mejorar su precio en el corto
plazo, en un mercado en el cual los préximos dos afios podrian favorecer
a la demanda; adicionalmente, sobre todo los clientes industriales
espafioles, compran la energia con distinta indexacién y por tanto sufriran
una evolucion del precio diferente al de sus competidores europeos.
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GRAFICO 9

EVOLUCION DE LAS DIFERENCIAS DE PRECIOS ENTRE LA OFERTA MAS CARA Y LA MAS
BARATA POR TIPO DE CONSUMIDOR DE GAS, DICIEMBRE 2011 — MAYO 2016
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permita tener confianza en el mercado espanol, tanto por
parte de los hipotéticos suministradores, como por parte
de los clientes, aumentando de esta forma probablemen-
te la competencia en beneficio del consumidor final. El
desarrollo del mercado de futuros también es importante
para los clientes finales; les permitira comparar con otros
mercados antes de concretar el suministro con una co-
mercializadora, elegir el tipo de indexacion, suministrarse
directamente o hacer las coberturas que precisen.

Por otra parte, en Espafia podria examinarse la po-
sibilidad de establecer requisitos diferentes para los
distintos tipos de comercializadora®, como han hecho

otros paises, segun tengan o no clientes finales, me-
jorar la flexibilidad de los servicios, pensar especifi-
camente en un modelo dirigido a la comercializadora
minorista o al cliente que quiera suministrarse directa-
mente en el mercado espaniol, reduciendo cargas ad-
ministrativas y fomentando las empresas que puedan
dar servicios a estos clientes para replicar economias
de escala de las grandes comercializadoras, para fa-
cilitar la participacion de la demanda en el mercado
mayorista, todo ello sin perder de vista la salvaguar-
da del sistema, en particular, desde el punto de vista
econdmico.

8 |Las obligaciones de mantenimiento de existencias ligadas a los
consumidores finales inducen unas obligaciones de reporte, por ejemplo,
que no serian necesarias para las comercializadoras mayoristas. Por
el contrario, las comercializadoras minoristas o los consumidores que
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se autoabastecen no requeririan proveer informacioén en relacién a la
diversificacion de suministro. El nivel de garantias podria reexaminarse
igualmente en funcién de los objetivos perseguidos y el coste objetivo
para las empresas.
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GRAFICO 10

COMERCIALIZADORAS, 2015
(En % de clientes suministrados)

CUOTAS DE MERCADO POR COMUNIDADES AUTONOMAS DE LAS PRINCIPALES

FUENTE: CNMC.
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5. Conclusiones

El mercado minorista de gas en Espafia ha registra-
do una notable evolucion en los Ultimos afios, en los
que se ha profundizado en la liberalizacion del mer-
cado. Esta evolucion ha sido especialmente relevan-
te para el mercado industrial; sin embargo, en el seg-
mento doméstico, la poca competencia o la falta de
atractivo del mismo, no ha trasladado todavia ventajas
relevantes en precios a los clientes finales.

Por tanto, existe margen de mejora tal como se po-
ne de manifiesto en la comparativa con otros merca-
dos europeos. Hay que ampliar las posibilidades de
suministro de los clientes, en particular potenciando el
desarrollo del mercado mayorista espaniol; la consecu-
cion de un hub espafiol o regional, donde se intercam-
bia mas gas, a mas largo plazo, con realimentacion a
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través de una mayor participaciéon del mercado mino-
rista en el mercado. Se trataria de lograr un mercado
con mayor volumen, menor volatilidad y mayor liquidez,
en suma, que daria una mayor seguridad a los clien-
tes sobre cantidades y precios. Podrian, si lo necesitan
por su actividad, hacer contratos de gas con distintos
horizontes, con distintas contrapartes y confiar en una
mayor estabilidad de precios. En definitiva, se pretende
reforzar la figura del consumidor haciéndole realmente
protagonista del cambio, dandole mayor poder, poten-
ciando su derecho a elegir.

Adicionalmente es preciso que la regulacion, dise-
fiada para comercializadoras verticalmente integradas
con aprovisionamiento a largo plazo, y que todavia
resulta compleja, siga evolucionando y proporcione
un marco adecuado, mas simple y flexible para que
puedan existir distintos tipos de comercializadoras:
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fraders, mayoristas, minoristas o los propios consumi-
dores, cuya existencia responda a las necesidades de
distintos tipos de demanda. Es fundamental, en rela-
cion al mercado doméstico, aumentar la transparencia
y la sencillez de los procesos. Por ultimo, el consumi-
dor de gas debe pagar solo lo necesario para cubrir
los costes eficientemente incurridos de las actividades
reguladas, por su uso de las redes.

Finalmente, la tarea pendiente del sector es, sin du-
da, la de recuperar la confianza de los consumidores
en las empresas energéticas. En el segmento domés-
tico deben evitarse practicas comerciales agresivas y
contratos con clausulas desequilibradas en contra del
consumidor, deben realizarse mejoras en los servicios
de atencion a clientes y gestion de reclamaciones v,
por ultimo, habra de buscarse una solucién social que
evite determinados cortes de suministro.
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LOS MERCADOS DE FUTUROS

DE GAS NATURAL

Los mercados mayoristas de gas natural en Europa, y en general los mercados de
energia, han sufrido grandes transformaciones en los iltimos afios como consecuencia de
cambios en la regulacion sectorial y financiera y la irrupcion masiva de las plataformas
electronicas de negociacion, que han propiciado un espectacular incremento del
volumen negociado. En el nuevo contexto de los mercados de energia se ha difuminado
la frontera entre los mercados organizados a plazo y las plataformas de brokeres que
operan en el mercado a plazo OTC, que prestan servicios cada vez mds parecidos e
intercambiables. Pese a ello, los mercados organizados a plazo seguirdn jugando un

rol esencial en los sistemas gasistas europeos como herramientas difusoras de precios
transparentes, facilitando el acceso al mercado mayorista, garantizando la seguridad de
las transacciones a plazo y favoreciendo la integridad del mercado en conjunto.

Palabras clave: mercados organizados a plazo de energia, gas natural, mercado OTC.

Clasificacion JEL: G13,L71, Q4.

1. Introduccién

Los mercados mayoristas de energia en Europa
estan inmersos desde hace unos anos en un proce-
so de transformacion, que ha dado lugar a cambios
sustanciales en los procedimientos de negociacion de
contratos relativos a productos energéticos y estan re-
definiendo el papel que juegan los distintos tipos de
plataformas de negociacion.

Entre los factores inductores de estos cambios
pueden destacarse el crecimiento de la negociacion

* PhD. Georgetown University. Director de Estudios y Andlisis de Mercado.
MIBGAS.

a través de plataformas electrénicas, el desarrollo de
nuevos servicios y modelos de negocio por parte de las
empresas de intermediacién, la aprobacion de nueva
normativa sectorial y financiera, y la creciente sofistica-
cion y complejidad de los procesos que se inician tras
el cierre de una transaccion (procesos postransaccion).

Como consecuencia de todo ello se han difuminado
las fronteras que histéricamente separaban el merca-
do bilateral u OTC (over the counter) de los mercados
organizados. Las plataformas que ofrecen servicios
de intermediacion en el ambito OTC han desarrolla-
do nuevos servicios y funcionalidades que acercan su
funcionamiento al de los mercados organizados, mien-
tras que estos exploran a su vez terreno que anterior-
mente ocupaban los intermediarios o brékeres.
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Este articulo revisa la situacién actual de los mer-
cados organizados a plazo de gas natural en Europa
y analiza cual es el rol que previsiblemente jugaran
en el nuevo contexto de los mercados de energia.

En los apartados 2 y 3 se describen el papel tradi-
cional de los mercados organizados a plazo y la si-
tuacién actual de los mercados organizados de gas
natural en Europa. El apartado 4 analiza las perspec-
tivas de evolucion de los mercados organizados de
gas, teniendo en cuenta el impacto de la regulacion
financiera, la revolucién que supone el desarrollo de
la negociacién electronica, la competencia entre las
plataformas OTC y las plataformas de mercados or-
ganizados, y el reto que supone el gas natural licuado
para el desarrollo de nuevos productos en los mer-
cados organizados. En el apartado 5 se comentan la
situacion actual del mercado de gas en Espafia y las
oportunidades que brinda para la creacion de un mer-
cado organizado a plazo de gas natural. Finalmente,
el apartado 6 presenta las conclusiones del articu-
lo, enfatizando el rol que previsiblemente seguiran ju-
gando en el futuro los mercados organizados a pla-
zo como herramientas que generan visibilidad en los
precios de la energia y destacando la complementa-
riedad que continuaran teniendo con las plataformas
OTC.

2. El papel tradicional de los mercados
organizados a plazo

El precio de la energia en un momento dado es,
en realidad, un conjunto de precios —la «curva de
precios»— que refleja, en ese instante, el valor de la
energia entregada en distintos periodos.

Esta vision poliédrica del precio de la energia es
relevante porque las carteras de contratos de las em-
presas que operan en los mercados de energia sue-
len incluir contratos con distintos horizontes tempora-
les. Un comercializador de gas, por ejemplo, puede
tener firmados contratos de aprovisionamiento de gas
a largo plazo (entre 10 y 20 afios) y, simultaneamente,
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una cartera de clientes con contratos de consumo cu-
ya duracion puede ser de unos pocos meses. Puede
gestionar también activos de generacion de electri-
cidad a partir de gas natural, y debera tomar deci-
siones, una vez el gas de los contratos de aprovi-
sionamiento se encuentre dentro del sistema gasista,
orientadas a minimizar los costes logisticos de alma-
cenamiento de gas, regasificacion, etc. Ademas, la
cartera de un comercializador de gas natural estara
expuesta en el muy corto plazo a desviaciones entre
las entradas y las salidas de gas de las infraestruc-
turas que utiliza fisicamente, lo que puede generar
«costes de desbalancey, requiriendo una gestion ac-
tiva de las posiciones fisicas y comerciales en el muy
corto plazo.

Optimizar el valor econémico de una cartera com-
pleja implicara por tanto tener en cuenta los distintos
horizontes temporales en los que deben tomarse de-
cisiones de gestion logistica o comercial. En defini-
tiva, los precios relevantes del gas natural para las
empresas que participan en el mercado mayorista
son todos los precios de la curva (spot, prompt y a
plazo)'.

Debido a la posibilidad de almacenamiento fisico
del gas natural (bien en almacenes subterraneos o
submarinos o, en forma de GNL, en los tanques de
las plantas de regasificacion), existe una relacion es-
trecha entre los precios de los distintos nodos tem-
porales de la curva de precios del gas natural, por
lo que los movimientos en los precios de corto plazo
pueden afectar a los precios a plazo y viceversa.

El principal valor que aportan los mercados orga-
nizados a plazo a los sistemas gasistas (y energéti-
cos, en general) es completar las referencias de pre-
cios que ofrecen los mercados organizados de corto
plazo, haciendo publicos precios para los distintos

1 Se entiende por precio spot o precio de contado el precio de
contratos con entrega el mismo dia de negociacién o al dia siguiente
de la negociacion. Por otro lado, la expresion prompt hace referencia
a contratos con entrega en un periodo entre unos pocos dias y el mes
siguiente.



nodos temporales de la «curva de precios» calcula-
dos mediante metodologias transparentes.

Ademas de aportar transparencia en los precios a
plazo de la energia, lo que fomenta decisiones efi-
cientes de consumo e inversién, los mercados orga-
nizados a plazo aportan valor a un sistema gasista de
diversas maneras:

e Ofrecen herramientas para el ajuste de las po-
siciones netas de las carteras de los agentes partici-
pantes en el medio y largo plazo e instrumentos para
la cobertura de los riesgos de mercado.

e Aportan alternativas para la cobertura del ries-
go de contrapartida, a través del sistema de gestion
centralizada de garantias que ofrecen las entidades
de contrapartida central asociadas a cada mercado
organizado, contribuyendo de esta forma a la reduc-
cion del riesgo sistémico en el mercado mayorista.

e Favorecen la generacion de liquidez en el mer-
cado y facilitan la estructuracion de productos entre
mercados adyacentes al negociarse productos estan-
darizados en sus plataformas, lo que incrementa el
volumen de transacciones transfronterizas y contri-
buye a la convergencia y el arbitraje entre mercados.

e Proporcionan un acceso facil a un amplio con-
junto de contrapartes y aportan una fuente adicional
de aprovisionamiento de gas y cobertura de riesgos,
lo que ayuda a reducir las barreras de entrada al mer-
cado mayorista.

e Fomentan la competencia y la innovacién en el
mercado minorista, al ligar el valor de la energia en
el sistema a las condiciones locales de oferta y de-
manda.

Los mercados organizados a plazo, por tanto, son
entidades necesarias para el desarrollo de mercados
mayoristas y minoristas mas competitivos (con me-
nores barreras de entrada), mas eficientes (con se-
fales que inducen decisiones dptimas de consumo,
produccidn e inversion) y mas seguros (con una ma-
yor integridad, al reducirse el riesgo sistémico gracias
a la centralizacion de la gestion del riesgo de contra-
partida).

LOS MERCADOS DE FUTUROS DE GAS NATURAL

3. Los mercados organizados a plazo de gas
natural en Europa

Funcionamiento de un mercado organizado a plazo

Acceso al mercado y negociacion de contratos:
las reglas del mercado

En un mercado organizado, todos los procesos aso-
ciados a la compra y venta de contratos se realizan de
acuerdo con reglas especificas, publicas, predetermi-
nadas y conocidas por todos los agentes participantes
en el mercado (las «reglas de mercado»)?, incluyendo
reglas de acceso al mercado, de casacion de ofertas
de compra y venta, de liquidacién de las transaccio-
nes, y de publicacién de los precios y volumenes.

La ejecucion de las transacciones no es discrecio-
nal, sino automatica, lo que implica que los procesos
de negociacion, casacion, confirmacion y liquidacion
de transacciones no estan sujetos a decisiones arbi-
trarias o no predecibles para los agentes.

Agentes participantes y tipos de contratos negociados

Los agentes que participan en los mercados orga-
nizados a plazo (miembros negociadores) toman po-
siciones en nombre propio en el mercado, bien por
cuenta propia o por cuenta de terceros. También pue-
de haber agentes que actuen en nombre y por cuenta
de terceros, sin asumir la titularidad de los contratos
gue se negocian (p. €j., un broker que registre contra-
tos OTC en un mercado organizado).

En los mercados organizados a plazo de ener-
gia, los contratos negociados suelen tener horizon-
tes de entrega mas alla de dos dias después de la
transaccion®. Aunque en estos mercados se negocian

2 Ver ejemplos de reglas de mercados organizados de gas en EEX
(2016a), POWERNEXT (2016), OMIP (2016) y MEFF (2013).

3 Articulo 38.2 del Reglamento de la Comision CE 1287/2006, de 10 de
agosto de 2006.
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contratos de futuros* y otros contratos con un marcado
caracter financiero (p. €j., opciones), la preferencia de
los agentes por la entrega fisica del producto subya-
cente (p. €j., electricidad o gas natural) hace que los
contratos de productos energéticos difieran de los pro-
ductos, meramente en aspectos como la liquidacion
del contrato y entrega del subyacente o la gestién del
riesgo de contrapartida.

Liquidacion de contratos y gestion de garantias:
las reglas de compensacion

Hasta la fecha, los mercados organizados a plazo de
energia han estado regulados por la normativa finan-
ciera y supervisados por las autoridades financieras.
Entre otras razones, esto se debe a que la gestién del
riesgo de contrapartida se realiza de forma centralizada
en una camara de compensacion o entidad central de
contrapartida (ECC), institucion que esta regulada por
la normativa financiera.

La participacion de una camara de compensacion en
el proceso de liquidacion de transacciones en un merca-
do organizado de energia implica, primero, que la nego-
ciacion es anonima (la camara es la contraparte de todas
las transacciones, actuando como comprador para los
vendedores y como vendedor para los compradores)®
y, ademas, que puede cubrirse el riesgo de contraparti-
da (riesgo de crédito y riesgo de entrega) asociado a las
posiciones de los agentes sin que estos deban aportar
garantias por un valor equivalente al 100 por 100 del va-
lor de las posiciones: las posiciones de cada agente se
«compensan» en una camara de contrapartida central a
efectos del calculo de la posicion neta y de las garantias

4 Adiferencia de los contratos a plazo o forward, habituales en el
ambito de la contratacioén bilateral, los contratos de futuros o «futuros»
son contratos a plazo estandarizados cuya principal caracteristica es que
estan sujetos a la liquidacion diaria de ganancias y pérdidas desde el
momento en el que se realiza la transaccion, frente a la liquidacion en el
momento del vencimiento del contrato en el caso bilateral.

5 Esto se lleva a cabo mediante la novacién de contratos una vez
se produce una transaccion entre un comprador y un vendedor en una
pantalla electrénica de negociacion.
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o colateral que debera aportar cada miembro de la ca-
mara para cubrir los riesgos de contrapartida.

Tanto los contratos que pueden ser objeto de com-
pensacion en una entidad de contrapartida central co-
mo todos los procesos que ejecuta la camara relativos
al registro, compensacion y liquidacion de contratos,
especificados en las reglas de compensacion®, estan
sujetos al escrutinio y a la aprobacion previa por parte
de las autoridades financieras’.

Situacién actual de los mercados organizados
de gas en Europa

En la actualidad hay cuatro grandes grupos de pla-
taformas exchange® que ofrecen servicios de mer-
cados organizados de gas natural en Europa: el gru-
po Intercontinental Exchange (ICE), a través de ICE
Futures Europe, el grupo Chicago Mercantile Exchange
(CME), a través de CME Europe, la plataforma PEGAS
(que agrupa a mercados organizados como EEX,
Powernext, Gas Point Nordic y, desde diciembre de
2016, CEGH) y Nasdaq Commodities®.

Todas las plataformas de mercados organizados, ex-
cepto Nasdaq Commodities, definen los futuros de gas
de referencia como contratos que se liquidan median-
te la entrega fisica del subyacente, de acuerdo con las
preferencias de los agentes. La entrega fisica del gas
natural en un hub (punto virtual de negociacion o ba-
lance) se realiza mediante transferencias de titularidad
del gas en dicho punto virtual. En el caso del merca-
do de gas espafiol, por ejemplo, la entrega del gas en
el punto virtual de balance (PVB) se realiza mediante

6 Ver ejemplos de reglas de compensacion en ECC (2017), OMIClear
(2016), BME Clearing (2015).

7 Los mercados organizados también actian como canales de registro
de contratos bilaterales u OTC en la entidad central de contrapartida
correspondiente. Ver, por ejemplo, EEX (2016b).

8 Bolsa o mercado organizado, en inglés.

9 El mercado de futuros de gas mas antiguo en Europa es ICE Futures,
que inicié la negociacién de contratos de futuros de gas natural con
entrega en el hub del Reino Unido, National Balancing Point (NBP), en
1997. HEATHER (2010) describe con detalle la creacion y la evolucién del
hub y el mercado mayorista de gas natural en Reino Unido.
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CUADRO 1

PLATAFORMAS DE MERCADOS ORGANIZADOS A PLAZO DE GAS NATURAL EN EUROPA

Inicio de la negociacion

Plataforma de mercado de futuros de gas natural

Productos de gas

Liquidacién de los contratos

ICE Futures Europe NBP: enero 1997

Plataforma PEGAS EEX: julio 2007
Powernext: noviembre
2008

CEGH: diciembre 2010
Gas Point Nordic: 1T-2008

CME Futures Europe Febrero 2015

Contratos de futuros y opciones
con entrega en NBP, TTF, NCG,
Gaspool y PSV.

Otros contratos derivados.

Contratos de futuros con entrega
en NBP, TTF, NCG, Gaspool,

PEG Nord, TRS, ETF, ZTP y PSV.

Otros contratos derivados (e. g.,
spreads).

Contratos de futuros con entrega

Liquidacién con entrega fisica.
Algunos productos pueden liquidarse
financieramente.

Todos los productos se liquidan con
entrega fisica.

Se negocian también futuros financieros
con entrega en el PSV.

Liquidacién con entrega fisica o

Nasdaq Commodities 3T-2016

en NBP, TTF, NCG, Gaspool,
ETF, ZTP y PSV.

Contratos de futuros con entrega
en TTF, NBP, NCG, Gaspool,
ZEE, PEG Nord y TRS.

FUENTE: Paginas web de ICE, PEGAS, CME y Nasdaq y elaboracion propia.

financiera.

Liquidacién financiera.

notificaciones de cesion y adquisicion de gas en ese
punto virtual enviadas al sistema de registro de infor-
macion logistica (SL-ATR) del gestor técnico del siste-
ma bien directamente por las plataformas de mercado
(como es el caso del Mercado Organizado MIBGAS) o
bien por los propios agentes, a través de la aplicacion
de registro MS-ATR (en el caso de las transacciones
bilaterales).

En el caso de los futuros financieros, la liquidacion
suele realizarse por diferencias respecto de algun indi-
ce de precios. Los futuros financieros con entrega en el
hub NBP de ICE Futures, por ejemplo, se definen como
strips (o concatenaciones) de productos diarios que se
liquidan contra el precio medio diario del sistema gasis-
ta inglés calculado por el mercado spot ICE Endex'0.

El Cuadro 1 describe los contratos de futuros de gas
natural negociados en las principales plataformas de
mercados a plazo en Europa. Los horizontes de entre-
ga de los contratos varian, en funcion del hub, entre el
mes siguiente y el cuarto afio natural posterior, inclu-
yendo productos mensuales, trimestrales, estaciona-
les y anuales.

El volumen de gas natural negociado en Europa
en el mercado mayorista de gas en 2016 supero los
46.000 TWh, con unos 14.000 TWh negociados en
mercados organizados, unos 29.500 TWh negociados
bilateralmente en el mercado OTC y unos 2.800 ne-
gociados bilateralmente y registrados en camaras de
compensacion''. El hub holandés TTF se ha conver-
tido en el mas liquido de Europa y los precios de los

10 Por su parte, el contrato financiero de futuros mensual con
entrega en el NBP de CME Futures Europe, cuya negociacion se inicio
recientemente, se liquida por diferencias contra un precio de referencia
calculado como el valor medio entre la mejor oferta de compra y la

mejor oferta de venta del producto mensual publicado el ultimo dia de

negociacion del contrato por uno de los proveedores de servicios de

informacion en mercados energéticos de referencia (ICIS, en este caso).
" TRAYPORT (2017) y ACER/CEER (2016).
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FUENTE: www.powernext.com.

GRAFICO 1
VOLUMEN NEGOCIADO EN PEGAS (VARIOS HUBS)
(En TWh)
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contratos con entrega en él constituyen la referencia
de precios del gas en Europa continental.

El volumen negociado en ICE Futures (inicialmente,
contratos de futuros con entrega en el hub NBP) se man-
tuvo relativamente estable durante unos diez afios, hasta
el afio 2007, fluctuando entre 300 y 650 TWh/afio. Desde
ese ano, el volumen negociado se ha multiplicado por
30, desde poco mas de 600 TWh en 2007 hasta mas de
18.000 TWh en 2016, impulsado por el fuerte crecimien-
to de la negociacion en el hub holandés TTF'2.

Por otro lado, los datos correspondientes a los con-
tratos de futuros mas liquidos en la plataforma PEGAS
(los que tienen entrega en los hubs TTF, NCG, Gaspool,
PEG Nord y PSV) muestran un significativo crecimiento

12 | as cifras publicadas por ICE incluyen datos de futuros con entrega en
el hub TTF desde 2010. Del volumen total de 18.000 TWh negociado en
2016 en ICE Futures, aproximadamente la mitad corresponde a futuros con
entrega en el NBP y la mitad a futuros con entrega en el hub TTF.
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de la liquidez desde 2014, aunque con volumenes
aun muy alejados de los registrados por ICE Futures
(Grafico 1). Al igual que en el caso de ICE, este creci-
miento se debe al espectacular incremento en el volu-
men negociado de contratos de futuros con entrega en
TTF, que pasé de 150 TWh en 2014 a casi 900 TWh en
2016. En 2016, ademas, el volumen en contratos de fu-
turos con entrega en el TTF en PEGAS supero6 al volu-
men total negociado en PEGAS Spot en todos los hubs.

En resumen, en los ultimos afios se ha producido un
fuerte crecimiento de la negociacién de productos de gas
natural en Europa continental, que alcanzé casi 28.000
TWh en 2016, frente a un estancamiento del volumen
entregado en el NBP (en torno a 19.000 TWh en 2014,
2015y 2016), como muestra el Grafico 213,

13 HEATHER (2015) analiza la evolucién reciente de los hubs 'y los
mercados mayoristas de gas en Europa.
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GRAFICO 2
VOLUMEN DE GAS NATURAL NEGOCIADO EN REINO UNIDO Y EUROPA CONTINENTAL
POR CANAL DE NEGOCIACION
(En TWh)
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FUENTE: TRAYPORT (2017) y elaboracién propia.

En ambos mercados geograficos aumenta la ne-
gociacién a través de mercados organizados, que al-
canza ya 8.500 TWh en Reino Unido y 5.600 TWh en
Europa continental. Los volumenes negociados OTC
y registrados en camaras de compensacion se man-
tienen en niveles entre el 5 por 100 y el 10 por 100 del
volumen total negociado.

4. Perspectivas de evoluciéon de los mercados
organizados a plazo de gas natural

Impacto de la nueva regulacion financiera
El marco de regulacion financiera que ha de-

sarrollado la Unién Europea a partir de la apro-
bacién de la directiva MiFID (Markets in Financial

Instruments Directive o MiFID 1)'* y el reglamen-
to EMIR® ha cambiado las reglas de juego en los
mercados de energia, imponiendo a los participan-
tes en estos mercados obligaciones de remisién de
informacién a reguladores (reporting) y de compen-
sacion en camaras (clearing) de posiciones en con-
tratos derivados.

14 Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21
de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, por
la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo
y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se
deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo.

15 Reglamento (UE) N° 648/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursatiles,
las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones.
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Por otro lado, la directiva MiFID 116, que entrara en
vigor en enero de 2018, cambia la definicion de instru-
mentos financieros de MiFID |y, junto con su reglamen-
to de implementacion MiFIR' (Markets in Financial
Instruments Regulation), acota con mayor claridad el
alcance de la regulacién financiera en el caso de los
mercados de materias primas, como la energia.

Los agentes participantes en los mercados mayoris-
tas de energia (y, especialmente, las empresas ener-
géticas) han mostrado en los ultimos afos preocupa-
cion por las implicaciones del reglamento EMIR y la
futura aplicacion de MIFID Il y de MiFIR sobre su ne-
gocio, lo que ha tenido efectos sobre sus estrategias
de trading y de operacion en los mercados de energia.

El alcance de la aplicacién de EMIR para los par-
ticipantes en los mercados de energia que no sean
instituciones financieras (denominados Non-Financial
Counterparties o NFC) depende de su exposicion total
a los derivados OTC energéticos: si esta supera los
3.000 millones de euros (M€) (junto con algunos otros
derivados), caeran dentro de la categoria NFC* y se
les aplicaran las mismas obligaciones que a las enti-
dades financieras (Financial Counterparties o FC)'8. Si
un NFC no supera dicho umbral, entonces caera den-
tro de la categoria NFC- y solo estara sujeta a obliga-
ciones de reporting de derivados OTC y a ciertas me-
didas de mitigacion de riesgos, pero no a la obligacion
de clearing, que puede resultar muy gravosa.

En este contexto, las empresas de energia que ne-
gocian derivados OTC disponen de varias vias pa-
ra escapar de la clasificacion NFC* bajo EMIR: i) re-
ducir su exposicion total en derivados OTC a menos
de 3.000 millones de euros; i) negociar productos
que no sean instrumentos financieros o Jii) registrar

16 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15
de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y
por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE.

17 Reglamento (UE) N° 600/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de
instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE)

N° 648/2012.
8 Ver un resumen de las implicaciones de EMIR en LINKLATERS (2013).
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transacciones de derivados OTC en mercados regu-
lados para que sean considerados exchange-traded
derivatives (ETD) y, por tanto, dejen de contabilizarse
como derivados OTC a efectos de la clasificacion de
una empresa de energia como NFC* o NFC-.

Estas razones son, probablemente, los motivos que
han dado lugar a que los principales brokeres del con-
tinente y de Reino Unido pusieran en marcha en 2013
y 2014 nuevas plataformas de negociacion conocidas
como «non-MTF»'9, en las que no se negocian instru-
mentos financieros, pues los productos intercambiados
en este tipo de plataformas no entran dentro de la de-
finicién de instrumentos derivados de MIFID I. Las pla-
taformas non-MTF de los brokeres han atraido toda la
liquidez en los mercados de energia que tenian las pan-
tallas MTF, en las que el volumen negociado es nulo.

En paralelo, MiFID Il busca supervisar y regular to-
das las plataformas en las que se negocian productos
derivados. Ademas de los mercados regulados y los
SMN, ya regulados en MiFID |, ha creado una nueva
categoria de plataforma (sistema organizado de con-
tratacion, SOC, u Organized Trading Facility, OTF),
cuya principal caracteristica es que la ejecucion de las
transacciones en ella esta sujeta a discrecionalidad.
Este nuevo tipo de plataforma deberia englobar a to-
das las plataformas que no sean ni MR ni MTF (es
decir, las plataformas non-MTF). Sin embargo, el re-
gulador financiero europeo ESMA no ha aclarado aun
qué significa discrecionalidad en la ejecucion de tran-
sacciones y cuales son los requisitos que se exigiran a
estas nuevas plataformas de negociacion.

Como consecuencia de todos estos cambios aun
en marcha, existe una gran incertidumbre sobre el

19 Las plataformas «non-MTF» son esencialmente similares a los
sistemas multilaterales de negociacion (SMN o MTF), excepto que incluyen
un elemento de discrecionalidad en la ejecucion de las transacciones. A
diferencia de la ejecucion automatica de transacciones en un SMN, una
transaccion que se cierre en la pantalla de negociacion de una plataforma
«non-MTF» no estara confirmada (y, por tanto, no dara lugar a obligaciones
vinculantes para las partes) hasta que el operador de la plataforma la
acepte, pudiendo este ofrecer a las partes de la transaccion modificaciones
de los pardametros de la misma (p. €j., el volumen), la posibilidad de
registrarla en una camara de compensacion, etc.



alcance de la regulacion financiera en los mercados
de energia y no queda claro donde se situa la separa-
cion, cada vez mas difusa, entre los mercados organi-
zados y las plataformas de los brékeres que operan en
el mercado OTC.

Desarrollo de la negociacion electrénica,
estandarizacion de contratos y liquidez en los
mercados

Ademas de los cambios en el marco normativo, en
los ultimos afios se ha producido una transformacion
de calado en los procesos de negociacion de la ener-
gia al adoptarse de forma masiva la negociacion de
contratos a través de plataformas electronicas en los
principales mercados mayoristas en Europa.

Esto ha dado lugar a la estandarizacion de una gran
parte de los contratos intercambiados en el mercado
OTC, lo que a su vez ha impulsado la liquidez en los
mercados de energia y ha propiciado una mayor co-
nectividad entre los distintos mercados geograficos y
entre los mercados de las distintas materias primas.

La utilizacién de una misma tecnologia en las plata-
formas de negociacion en los distintos mercados OTC
(Trayport)2° facilita la estandarizacion de los produc-
tos negociados y fomenta una mayor conectividad en-
tre mercados. El hecho de que los productos que se
intercambian para un mismo horizonte temporal sean
esencialmente iguales excepto en el punto de entrega
del gas, facilita el acceso a los mismos y el crecimiento
de la liquidez. Asi, por ejemplo, el producto diario con
entrega en un determinado hub se define exactamente
igual que el producto diario con entrega en otros hubs
adyacentes, lo que implica que los fraders pueden cu-
brir mejor el riesgo de base entre los precios de los
distintos hubs, facilitando el arbitraje entre mercados.

20 E| proveedor de servicios de plataformas electronicas de negociacion
Trayport Ltd. www.trayport.com aporta la tecnologia que se utiliza en la
mayor parte de los mercados de electricidad y gas natural en Europa,

y esta jugando un papel crucial en la integracion entre mercados y el
desarrollo de liquidez en los mercados de energia en Europa.
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La innovacion, el desarrollo tecnolégico y la mejo-
ra en las funcionalidades de las herramientas de ne-
gociacién tienen una importancia vital en el desarrollo
de liquidez a través de una mayor conectividad entre
los mercados de energia. Por ejemplo, la aplicacion
Joule de Trayport actia como un agregador de merca-
dos que permite a los fraders que compran y venden
contratos acceder a multitud de mercados de energia
y negociar los distintos productos a través de una mis-
ma pantalla, que integra tanto plataformas de merca-
dos organizados como plataformas de brokeres?'.

Una implicacion adicional de la revolucion que su-
pone la adopcion de la negociacién electronica como
principal canal para el intercambio de productos en los
mercados de energia es que esta transformando los
procesos de back office (confirmacion de operaciones,
liquidacién de transacciones, compensacién de tran-
sacciones en entidades de contrapartida central, ges-
tion de garantias, reporting a organismos reguladores)
y middle office (control de los riesgos de mercado, de
crédito, financieros y de operacion) de las empresas
energeéticas, incrementando la estandarizacion y la efi-
ciencia de los mismos.

En un contexto de creciente complejidad en la
regulacion y en los procesos de intercambio de in-
formacion en el mercado, las empresas que operan
en los mercados de energia valoran cada vez mas,
desde el punto de vista de la gestion de los pro-
cesos internos postransaccion, la conectividad en-
tre mercados y plataformas de negociacién. En este
sentido, los operadores de plataformas de negocia-
cidon y otros prestadores de servicios en los merca-
dos de energia estan obligados a adaptar su ofer-
ta de servicios de tal manera que las empresas de
energia puedan gestionar de manera eficiente toda

21 De acuerdo con la informacion que publica Trayport en el momento
de escribir este articulo, la aplicacion Joule, en http.//www.trayport.
com/uk/products2/joule tiene a mas de 550 empresas conectadas, con
mas de 3.700 traders comprando y vendiendo productos energéticos
negociados en 21 mercados organizados y 22 plataformas de brokeres
OTC en 29 paises europeos, y dando acceso a los servicios de cinco
entidades de contrapartida central.
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la informacién y las comunicaciones entre agentes,
plataformas, brokeres, camaras de compensacion y
agencias de regulacion que genera su actividad en
los mercados.

Competencia y complementariedad entre los
mercados organizados a plazo y el mercado OTC

La estandarizacion de los productos OTC asociada
a la irrupcion generalizada de la negociacion electro-
nica ha incrementado la intercambiabilidad de los con-
tratos de gas natural negociados a través de las distin-
tas plataformas de trading.

A este proceso también ha contribuido la definicion
por parte de los reguladores de un modelo de mer-
cado de gas de referencia en la Union Europea (el
Gas Target Model)22, implementado en todos los mer-
cados de gas europeos, que tiene como uno de sus
pilares la definicion de puntos virtuales de negocia-
cion (los hubs) asociados a zonas entrada-salida o
conjuntos de infraestructuras de transporte como los
gasoductos. La utilizacién de los hubs virtuales co-
mo puntos de entrega de todos los contratos que se
intercambian en el mercado mayorista, independien-
temente de la plataforma en la que se negocien, fo-
menta la complementariedad de los distintos canales
de negociacion.

Todos estos factores tienen como consecuencia que
los mercados mayoristas de gas natural en Europa se
caractericen ya por una frontera cada vez mas difumi-
nada entre los mercados organizados a plazo y el mer-
cado OTC a plazo.

La regulacion financiera supone un factor adicional
que difumina la distincidn entre estas vias de negocia-
cion al facilitar a los mercados organizados vias para
la expansion de su negocio tradicional, adentrandose
en el ambito del mercado OTC, y al fomentar la estan-
darizacion de los productos y servicios que se ofrecen
en el mercado OTC.

22 CEER (2011) y ACER (2015).
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Los clientes (comercializadores y traders), a su vez,
en el contexto de una creciente complejidad en los
procesos de front, middle y back office, asociados a la
actividad de compraventa de contratos en los merca-
dos mayoristas, buscan servicios eficientes y centrali-
zados (one-stop shop) para optimizar los recursos que
dedican a realizar actividades de frading en multiples
mercados y aumentar las oportunidades de negocio
entre mercados.

En los ultimos tiempos, por tanto, asistimos a una
evolucién de los modelos de negocio tanto en los mer-
cados a plazo como entre los intermediarios en el mer-
cado OTC.

Por un lado, el desarrollo y la sofisticacion de las
herramientas electrénicas permite a los intermedia-
rios tradicionales (brokeres) ofrecer a sus clientes la
posibilidad de compensar transacciones en las ECC,
mediante procesos conocidos como straight-through
processing (STP) o procesamiento directo en la ca-
mara de transacciones OTC. Asi, las plataformas de
los brokeres ofrecen en la actualidad servicios esen-
cialmente similares a los que ofrecen los mercados
organizados.

Por su parte, los mercados organizados han invadi-
do también el terreno del mercado OTC, al ofrecer el
servicio de registro de transacciones bilaterales en los
Mercados Regulados, canalizandose de esta manera
parte del volumen del mercado OTC hacia los merca-
dos organizados e, incluso, modificando sus platafor-
mas de negociacion, que ahora ofrecen servicios pa-
recidos a los que prestan los brokeres?3.

En estos momentos, asistimos probablemente al
nacimiento de nuevos modelos de negocio hibridos
entre los modelos de negocio tradicionales de los ex-
changes o mercados organizados y los modelos de
negocio tradicionales de los brékeres que operan en
el mercado OTC.

2 Por ejemplo, los mercados organizados agrupados en PEGAS
(EEX, POWERNEXT y, mas recientemente, CEGH) han puesto en
funcionamiento plataformas non-MTF, caracterizadas por una ejecucion
de las transacciones sujeta a discrecionalidad.



La nueva frontera: los mercados organizados
de GNL

Una potencial via de expansién del negocio de los
mercados organizados de gas natural es la negocia-
cion de productos de gas natural licuado (GNL) con
compensacion en entidades de contrapartida central.

Hasta la fecha, la negociacion de productos de GNL
se ha basado en la negociacion bilateral entre empre-
sas o a través de un broker. La complejidad inherente
en los contratos de GNL, en los que hay que especifi-
car con detalle desde la calidad del gas hasta aspectos
relacionados con la entrega del GNL, las clausulas de
fuerza mayor o las clausulas de liquidacién y de garan-
tias, por ejemplo, hace que este tipo de productos sean
dificilmente estandarizables, requisito imprescindible
para poner en marcha un mercado organizado de GNL
0 negociar estos productos en una pantalla electronica.

En la actualidad, algunos mercados organizados a
plazo permiten comprar y vender contratos de futuros de
GNL con liquidacion financiera, ain con escaso éxito en
términos de volumen negociado. Por ejemplo, tanto en
ICE Futures como en CME Europe se negocia el contra-
to mensual JKM LNG Future, que se liquida por diferen-
cias contra un indice de precios diario de GNL publicado
por la empresa Platts (Japan-Korea Marker, JKM).

En el mercado OTC son también habituales los pro-
ductos financieros que permiten mitigar el riesgo de ba-
se entre los precios de GNL en Asia (como la referencia
JKM de Platts) y el precio del gas natural en hubs como
NBP o TTF o estimaciones del precio del GNL para ex-
portacion en plantas de regasificacion situadas en paises
del noroeste europeo como Francia, Bélgica u Holanda.

En este momento, varias iniciativas intentan poner
en marcha plataformas de mercado cada vez mas
parecidas a mercados organizados de productos de
GNL, algunas de ellas incluso con la ambicién de ne-
gociar productos de GNL con entrega fisica?*.

24 Entre estas iniciativas, cabe destacar la propuesta del Singapore
Exchange junto con el Tokyo Commodity Exchange (contrato de futuros
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Esta por ver cual sera el éxito de estas propuestas,
aunque las perspectivas de crecimiento del volumen
negociado de GNL a escala global en los préximos
afios hacen pensar que las empresas de frading de
GNL terminaran negociando productos estandariza-
dos de GNL en plataformas electronicas.

En lo que se refiere al desarrollo de productos estan-
darizados de GNL con entrega fisica y compensados
en camara, una vez consolidados los indices de precios
spot de GNL en distintas regiones del planeta, el principal
problema al que se enfrentan las entidades de contrapar-
tida central es como gestionar el riesgo de contrapartida
y asegurar que, en caso de incumplimiento por parte de
quien tiene que entregar el gas, habra GNL disponible en
la localizacion y en las fechas deseadas para realizar la
entrega pactada2s. Un problema adicional es como de-
finir productos estandarizados (p. €j., en lo relativo a la
calidad del gas o los periodos de entrega) de tal manera
gue tengan un nivel de liquidez minimo que justifique su
negociacion en un mercado organizado.

5. Desarrollo de un mercado organizado a plazo
de gas natural en Espania

A la vista de los cambios normativos implementados
en los ultimos tiempos cabe deducir que el momen-
to actual es adecuado para avanzar en la construc-
cion de un mercado mayorista que funcione adecua-
damente (well-functioning wholesale market, segun la

basado en el indicador Platts JKM), el Global LNG Exchange (plataforma
para subastar cargamentos de GNL OTC), o el Japan OTC Exchange
(que tiene previsto lanzar nuevos productos fisicos en abril de 2017, tras
lanzar varios contratos de futuros con liquidacién financiera en 2016). El
Singapore Exchange lanzé hace unos meses un par de indices de precios
spot de GNL con entrega en Asia, conocidos como SLING (Singapore
SLING y North Asia SLING) y tiene intencién de poner en marcha otros
indices de precios de GNL en Oriente Medio y en India.

25 Siempre puede establecerse, como Ultima opcién en caso de que
no pueda conseguirse gas alternativo, que la liquidacion del contrato
sea financiera Unicamente. El problema de esta solucion, al margen de
distorsionar potencialmente los incentivos de los vendedores, es que
reduce significativamente la firmeza de la entrega fisica, por lo que para
aquellos fraders interesados en asegurar la compra de volumenes fisicos
de gas, mas que en realizar coberturas financieras, tendran menor interés
estos productos.
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terminologia utilizada por ACER), complementando las
instituciones existentes con la puesta en marcha de al
menos un mercado organizado a plazo de gas natural.

Alo largo de 2015 y 2016 se aprobaron e implemen-
taron diversas normas que definen un marco normativo
y un disefio del mercado mayorista de gas natural en
Espanfa, similares a los de los mercados de gas natural
de nuestro entorno (Francia, ltalia, Alemania, etc.). Asi,
por ejemplo, el 1 de octubre de 2016 se puso en marcha
un mecanismo de balance diario inspirado en el Codigo
de Red de Balance, pieza angular en el funcionamiento
de los mercados gasistas en Europa y del Gas Target
Model. Previamente, en mayo de 2015 se aprobo la re-
forma de la Ley de Hidrocarburos que cred la figura del
Mercado Organizado de Gas, en octubre de 2015 se
aprobo un nuevo esquema de acceso a las infraestruc-
turas del sistema gasista, y en diciembre de ese mismo
afno comenzo a operar la plataforma MIBGAS y empe-
z0 a consolidarse una sefal de precios de corto plazo
transparente.

Estos cambios tienen lugar en un contexto en el
que el mercado mayorista OTC en Espana ha adqui-
rido una cierta liquidez, incipiente aun, con mas de 30
agentes activos operando en él y cuatro intermediarios
ofreciendo servicios al mercado y con un proceso ya
consolidado de cambio gradual en los usos del mer-
cado (desarrollo de la negociacion electronica) y en la
estructura organizativa de las empresas.

En el momento de escribir este articulo, hay al me-
nos dos iniciativas en marcha para completar la oferta
de productos ofrecidos en el mercado mayorista espa-
Aol de gas natural con productos compensados en una
entidad de contrapartida central.

El reto al que se enfrentan todas las entidades con
interés en el mercado mayorista de gas en Espafia es
como desarrollar un mercado de futuros con entrega
en el hub PVB con un nivel minimo de liquidez y pro-
fundidad, dada una capacidad de interconexion limita-
da con el sistema gasista francés. Pero, ¢ cuales son
los factores que han favorecido la generacion de liqui-
dez en productos a plazo en otros mercados?
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La tendencia observada en el desarrollo de la liqui-
dez en los mercados de gas europeos muestra que
existe un hub de referencia en Europa continental, el
Title Transfer Facility holandés (TTF), en el que la li-
quidez de los contratos de futuros ha crecido en los
ultimos anos de forma explosiva, incluso superando
en volumen negociado al hub pionero britanico, NBP.
Entre los factores que han contribuido al éxito del TTF
se pueden citar el marco normativo favorable, el eleva-
do nivel de interconexion del sistema gasista holandés
(con Reino Unido, Bélgica, Francia, Alemania...) o la
produccion doméstica de gas en Groninga.

En torno al hub TTF se estan desarrollando va-
rios hubs regionales, como los dos alemanes (NCG
y Gaspool), el austriaco (VTP) o, en menor medida,
los hubs franceses o el italiano, que muestran nive-
les de liquidez suficientes como para crear sefiales de
precios a plazo regionales creibles que permitan a las
empresas gasistas cubrir el riesgo de base (o de dife-
rencia de precios) entre los precios regionales y los del
hub TTF. Todos estos hubs se definen en sistemas de
infraestructuras con niveles elevados de interconexion
con los sistemas adyacentes.

Si la consolidacion de los mercados gasistas en
Europa avanza en la linea observada en los Uulti-
mos anos, los mercados regionales de gas natural
en Europa serviran, principalmente, para valorar los
spreads de precios con el hub TTF, que se consolida-
ria como la principal referencia tanto para la determi-
nacion de los precios del gas natural en Europa como
para la gestién de riesgos de mercado.

En el caso del mercado regional ibérico, una de
las claves para el desarrollo sustancial de liquidez en
el PVB puede ser la construccion de la tercera inter-
conexién gasista con Francia a través de los Pirineos
orientales (conocida anteriormente como MidCat y en
la actualidad como Proyecto South Transit Eastern
Pyrenees o STEP). Un mayor nivel de interconexién po-
dria llegar a convertir a Iberia en un hub de transito de
gas natural (proveniente de Argelia o de las plantas de
regasificacion ibéricas) en determinadas situaciones en



el mercado?®, en cierto sentido similar a lo que ocurrié
en el hub austriaco VTP, que sirve como puerta de en-
trada a Europa central y occidental de grandes volume-
nes de gas exportado por Rusia, lo que ha contribuido a
un crecimiento rapido de la liquidez.

Pero la configuracién del sistema gasista ibéri-
co difiere sustancial y significativamente de la de los
sistemas gasistas de nuestro entorno, debido a la
existencia de ocho plantas de almacenamiento y rega-
sificacion de GNL (siete de ellas operativas en la ac-
tualidad) y al relevante peso del GNL en el suministro
de la demanda ibérica.

El desarrollo esperado del mercado global de GNL
en los préximos afios?’, acompafiado por un desarro-
llo adecuado de la normativa que regula las activida-
des logisticas y de mercado relacionadas con el GNL
en Espafia?®, podria situar a la Peninsula Ibérica en
una situacion competitiva privilegiada para ofrecer ser-
vicios de balance a los tfraders que operan en el mer-
cado global de GNL y optimizar la capacidad de alma-
cenamiento y la flexibilidad de las infraestructuras de
GNL existentes.

En el corto plazo, cabe esperar un desarrollo gra-
dual, aunque lento, de la liquidez en los productos con
entrega en el PVB negociados en uno o mas merca-
dos organizados a plazo que comenzaran a prestar
servicios en el mercado espafiol en los préximos tiem-
pos, probablemente a partir de enero de 2018. En el
medio plazo, el incremento de la capacidad de interco-
nexion con Francia podria impulsar significativamente
la liquidez en el PVB en un horizonte de unos cinco a
diez afios. Este desarrollo podria complementarse con
la consolidacion de Iberia como un hub logistico de

26 Una condicion adicional es que en el sistema gasista del sur de
Francia se refuercen y desarrollen las infraestructuras necesarias para
poder transportar grandes cantidades de gas desde el sur hasta el centro
y el norte de Europa.

27 \ler BP (2017), AIE (2016) y Comision Europea (2016).

28 Por ejemplo, mediante tarifas por los servicios que ofrecen las plantas
de GNL competitivas en comparacion con otras terminales de GNL en
Europa occidental o adaptando el esquema de balance en las plantas de
regasificacién, de tal manera que se fomenten los intercambios de GNL
dentro del sistema.
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GNL de referencia en Europa y en el mundo. Una ma-
yor actividad en el mercado de GNL dentro del siste-
ma ibérico podria generar un proceso de retroalimen-
tacion con la creciente liquidez en el hub PVB. Como
se argumentd en el subapartado 4 del apartado 4, una
pequeina dosis de innovacion y ambiciéon podria llevar
a Espafia a ser pionera en el desarrollo de contratos
estandarizados de GNL con entrega fisica y negocia-
dos en un mercado organizado a plazo, gracias a la
capacidad de almacenamiento de GNL y a la flexibili-
dad de sus infraestructuras.

6. Elrol de los mercados organizados a plazo
en los proximos afnos

La evolucion reciente de los mercados de ener-
gia ha difuminado la frontera que separaba tradicio-
nalmente los mercados organizados y los mercados
OTC. Estan cambiando tanto la tecnologia y las herra-
mientas utilizadas en los procesos de negociacion de
contratos como las necesidades de los agentes que
participan en los mercados de energia o los modelos
de negocio de los distintos tipos de intermediario (mer-
cados organizados y brokeres).

Por otro lado, en este momento existe una gran in-
certidumbre sobre cuales seran los efectos practicos
de la normativa financiera que entrara en vigor en ene-
ro de 2018 (MiFID II) sobre el mapa de plataformas de
negociacion en los mercados de energia.

En este contexto cabe preguntarse cual sera el pa-
pel que jugaran los mercados organizados a plazo de
gas natural en Europa a lo largo de los préximos afos.

Las desventajas histéricas de los mercados organi-
zados a plazo de energia en relacion con las platafor-
mas OTC de los brokeres (relativas a la conectividad
entre mercados, la flexibilidad en la oferta de servi-
cios y la adaptacion de los procesos postransaccion a
las necesidades de los agentes) se han ido superando
gracias a los desarrollos tecnoldgicos y a estrategias
de negocio de los operadores de los mercados orga-
nizados.
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Asi, iniciativas como PEGAS permiten integrar distin-
tos mercados en un solo centro de negociacion y facili-
tan la conectividad entre las distintas plataformas que lo
componen, mientras que la adopcién generalizada de
las herramientas Trayport, de referencia en los merca-
dos de energia en Europa, facilita tanto los procesos de
negociacion como los procesos de liquidacion y com-
pensacion de transacciones, los procesos de reporting
regulatorio y otros procesos del back office.

El futuro de los mercados organizados a plazo pa-
sa por ofrecer una respuesta a las necesidades de los
distintos agentes e instituciones que participan o estan
interesados en el desarrollo de un mercado de gas liqui-
do. Las autoridades reguladoras, por ejemplo, buscan
incrementar la transparencia de precios y la liquidez
del mercado, fomentar la competencia en los merca-
dos mayorista y minorista, incrementar la competencia
entre plataformas de negociacion y entre entidades de
contrapartida central (sin erosionar la liquidez del mer-
cado), reducir los riesgos sistémicos que pueden afec-
tar a la integridad del mercado y establecer mecanis-
mos robustos de supervision del mercado, en conjunto,
y de las plataformas de negociacion, en particular.

Por otro lado, las grandes empresas energéticas va-
loran la anonimidad en las transacciones, la flexibili-
dad operativa (al negociar simultaneamente en muchos
mercados y con multiples materias primas), procesos
postransaccion flexibles y adaptados a sus necesida-
des, la seguridad en la negociacion y en la cobertura
del riesgo de contrapartida y costes de transaccion re-
ducidos (aunque pueden diversificarlos con posiciones
de distinto signo en distintos mercados).

Los pequenos comercializadores y los nuevos en-
trantes en los mercados mayoristas de gas buscan, por
otro lado, acceder al mayor numero de contrapartidas
posible y valoran los costes de transaccion reducidos
(pues los costes asociados a la gestion de garantias
pueden ser muy significativos si las posiciones netas
Nno son cero).

Frente a este conjunto de necesidades, los mer-
cados organizados a plazo contindan ofreciendo un
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valor adicional al sistema gasista en conjunto que el
que ofrecen las plataformas OTC?2°, como muestra el
Cuadro 2.

¢ Prevalecera entonces a largo plazo en el merca-
do de energia uno de los dos tipos de plataformas? La
respuesta es que muy probablemente las plataformas
de mercados organizados a plazo y las plataformas de
los intermediarios tradicionales (brokeres) continuaran
siendo en el futuro canales de negociacion comple-
mentarios, incluso en un contexto de creciente conver-
gencia entre los servicios que prestan unas y otras y de
sus modelos de negocio.

Las plataformas de los mercados organizados se
situaran (Esquema 1), junto con las plataformas OTC
de los brokeres y otras herramientas de matching de
transacciones bilaterales (p. €j., la plataforma eXRP de
EFETnet)3°, en un espacio intermedio entre los agentes
que participan en el mercado y las entidades de contra-
partida central, en el que tendera a liquidarse una parte
cada vez mas relevante de las transacciones?®'.

Los flujos de informacion y de servicios entre los
distintos tipos de plataformas tenderan a ser cada
vez mas complejos, aunque la estandarizacion de los
protocolos de comunicacion y de las herramientas y
aplicaciones informaticas utilizadas facilitara los pro-
cesos de comunicacion entre las distintas entidades
que participan en el mercado.

En los mercados gasistas, como en los de energia,
la complementariedad entre los distintos canales de

29 E| principal valor de las plataformas OTC es la flexibilidad que
ofrecen a sus participantes y, en la actualidad y en el caso del gas natural
en los mercados continentales europeos, la gran liquidez que ofrecen
a los participantes en el mercado en comparacién con los mercados
organizados.

30 | as herramientas de matching (o de confirmacion de transacciones)
permiten a los agentes confirmar los parametros de transacciones
realizadas bilateralmente o a través de un intermediario y resolver
potenciales discrepancias entre las partes. Este tipo de herramientas es
muy Util en un mercado como el mercado de gas natural, en el que los
contratos bilaterales suelen incluir en muchos mercados opcionalidades
relativas a los volumenes que pueden nominarse bajo el contrato en el
muy corto plazo.

31 Esta es la tendencia que han seguido los mercados de electricidad en
Europa y, previsiblemente, sera la tendencia que sigan los mercados de
gas natural en el futuro.
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CUADRO 2
VALOR DE LOS MERCADOS ORGANIZADOS Y VENTAJA FRENTE A PLATAFORMAS OTC

Valor aportado por los mercados organizados a plazo Ventaja frente a las plataformas OTC

Transparencia de PreCios ........cccoveereereeeneeniieeseeenens Las plataformas OTC no publican precios de forma transparente, sino nicamente
a través de prestadores de servicios de informacion, que son quienes calculan los
precios de referencia.

Robustez de los precios de referencia .............cccceeenee Los precios de referencia en un mercado organizado se calculan segun metodolo-
s ra . . *
gias de calculo transparentes y no discrecionales .

Seguridad en las transacciones ...........cccccceeceeneennenne La participacion de las ECC como contrapartida central ofrece una garantia de
liquidacion de las transacciones en los términos acordados.
La proliferacién de plataformas OTC podria minar la seguridad de las transaccio-
nes si sus procesos no son suficientemente robustos.

Acceso a multitud de contrapartes............cccccovcveeeennenn. Los mercados organizados no imponen restricciones a la negociacioén relaciona-
das con el perfil de riesgo de las contrapartes.

Mitigacion de riesgos SiStémicos..........ccccveeveerieenieenns La compensacion en una ECC de los productos que se negocian en los mercados
organizados reduce el riesgo sistémico del mercado.

NOTA: * Los indices OTC o price assessments que publican empresas prestadoras de servicios de informacion se calculan sobre la base de
precios (de ofertas de compra o venta o de transacciones) notificados por los propios traders. Las metodologias de calculo de estos indices de
precios, aungue son relativamente transparentes, dejan margen a un cierto grado de discrecionalidad en el tratamiento de la informacion.
FUENTE: Elaboracion propia.

ESQUEMA 1
ENTIDADES PARTICIPANTES EN EL MERCADO MAYORISTA DE GAS NATURAL

R

> Mercados organizados >

Participantes «— Entidades de

en el Plataformas de brokeres E—— contrapartida

mercado central (ECC)

Plataformas de matching OTC

FUENTE: Elaboracién propia.
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CUADRO 3

NEGOCIACION OTC VERSUS NEGOCIACION EN UN MERCADO ORGANIZADO

Los traders prefieren negociar un determinado
producto en el mercado OTC si...

Los traders prefieren negociar un determinado
producto en un mercado organizado si...

Costes de transaccion

Riesgo de crédito y costes de
gestion de garantias

Relaciones comerciales

Anonimidad

Referencias de precios

Estandarizacion de los productos

Liquidez

Regulacion financiera

Acceso a distintos mercados

Riesgos operativos

Inteligencia de mercado

Estructura interna de la empresa

Los costes de transaccién son mas bajos en el
mercado OTC (p. €j., no hay coste de admision
a las plataformas ni costes fijos de negociacion).

Tienen lineas de crédito abiertas con muchos
participantes en el mercado, por lo que no
necesitan atar excesivo capital circulante a la
actividad de trading.

Tienen contratos marco firmados con muchos
participantes en el mercado.

Prefieren conocer las contrapartes con las que
negocian.

No tienen inconveniente en utilizar precios de
agencias de informacién (e.g., Platts, Argus,
ICIS) para liquidar contratos.

Buscan opcionalidades a la carta o necesitan
estructurar operaciones mas complejas.

El producto solo se negocia OTC porque no es
estandar.

El producto tiene mas liquidez en el mercado
OTC.

Las plataformas de brokeres permiten
negociar productos que no son considerados
instrumentos financieros (e.g., hoy en dia, en
plataformas non-MTF).

Las aplicaciones de agregacion de plataformas
de negociacién como Joule (Trayport) permiten
acceder a multiples mercados simultaneamente.

La cultura de trading de la empresa y la
organizacion interna son avanzadas y existen
controles adecuados para la actividad de los
traders en el mercado OTC.

La interaccién con brokeres y con otros agentes
por la via telefénica aporta informacién adicional
a los precios y los volumenes.

Disponen de mesas de negociacion
especializadas en el mercado OTC en el que
operan.

FUENTE: BODDY (2014) y elaboracion propia.

La empresa puede asumir los costes fijos de
negociacion, reporting, etc., en el mercado
organizado.

Tienen una preferencia por cubrir el riesgo
de contrapartida mediante la compensacion
en camara de contratos, pese a los costes
asociados.

No tienen contratos marco con muchos
participantes en el mercado (p. €j., nuevos
entrantes).

Prefieren una negociacion completamente
anoénima.

Prefiere utilizar precios determinados por la
metodologia conocida del mercado organizado
para la liquidacion de contratos.

Prefiere negociar productos estandarizados
unicamente

El producto tiene mas liquidez en el mercado
organizado.

No tienen inconveniente o tienen preferencia
por negociar ETD (exchange-traded derivatives)
compensados en entidades de contrapartida
central.

La empresa negocia productos estandares en
uno o en pocos mercados.

La empresa prefiere gestionar riesgos
operativos, limitando la actividad de los traders
segun la exposicion maxima que desee la
empresa, definida por las garantias aportadas a
la camara.

La informacion sobre precios y volimenes que
aporta un mercado organizado es suficiente para
cubrir los objetivos de la empresa.

No disponen de mesas de negociacion
especializadas (p. €j., instituciones financieras).
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negociacion esta directamente ligada a la variedad de
las decisiones operativas de las empresas que operan
en ellos. La complejidad y diversidad de los motivos
para realizar compraventas de productos mayoristas
por parte del front office de una empresa de gas na-
tural hace que esta valore la flexibilidad que ofrece la
posibilidad de acceder a distintos canales y vias de
negociacion.

Una empresa que participe en el mercado de gas
podra tener definidas en el front office de su unidad de
trading diversas funciones de compraventa de produc-
tos en el mercado mayorista32: ) el departamento de
operaciones o departamento logistico, que se dedica
a gestionar los balances y la posicion fisica (en las in-
fraestructuras) de la empresa en el corto plazo3?; ji) el
departamento de trading de gas natural, que se dedica
a la compraventa de productos estandares (contratos
mensuales, trimestrales, estacionales, anuales) en el
medio plazo y con entrega en los hubs; iii) el departa-
mento de originacion, que se dedica a negociar pro-
ductos no estandares y a estructurar posiciones entre
distintos mercados geograficos, entre distintas mate-
rias primas y entre distintos horizontes temporales; y
iv) el departamento de trading de GNL, que se dedica
a realizar compras y ventas de GNL, optimizando la
cartera de GNL en coordinacion con la posicion de la
empresa en los distintos mercados de gas natural en
los que opera.

La decision sobre dénde se ejecutaran las transac-
ciones concretas en cada momento y en cada una de
estas unidades dentro de cada front office depende-
ra de multiples variables (Cuadro 3), incluyendo los
costes de transaccion, las restricciones y los costes
asociados a la gestion del riesgo de contrapartida, el
numero de relaciones comerciales (acuerdos marco)

32 Estas funciones pueden asignarse dentro de estructuras
organizativas diversas: p. ej., separando o no las mesas de negociacion
que llevan a cabo cada una de estas actividades, etc.

33 En el mercado de gas natural, el corto plazo es un periodo que puede
abarcar diversos horizontes temporales, desde el dia de gas en curso
hasta el mes siguiente.

LOS MERCADOS DE FUTUROS DE GAS NATURAL

con otros agentes que participan en el mercado, la ne-
cesidad de anonimidad en momentos concretos, las
preferencias por utilizar referencias de precios exter-
nas o productos estandares Unicamente, la liquidez en
las distintas plataformas de negociacion, los tipos de
productos negociados (p. €j., instrumentos financieros
0 no), el numero de mercados en los que participa la
empresa, la capacidad de gestionar los riesgos opera-
tivos dentro de la empresa, el valor de la inteligencia
de mercado que aportan los brokeres o la propia es-
tructura interna de la empresa.

En definitiva, parece razonable pensar que estos
dos canales de negociacién continuaran coexistiendo
en los mercados de energia (al igual que en los mer-
cados financieros) mientras la regulacion sectorial y
financiera no haga mas estrictos y restrictivos los es-
guemas de regulacion y supervision de las platafor-
mas OTC.
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INTERACCION DE LAS POLITICAS
CLIMATICAS Y ENERGETICAS:
IMPLICACIONES TECNOLOGICAS
Y SOBRE EL MERCADO DE
DERECHOS DE EMISION

La Union Europea ha definido sus politicas energéticas y climdticas en un marco de
coordinacion entre ambas. En este articulo se analizan las implicaciones de la interaccion
de estas dos politicas sobre la eleccion de tecnologias de generacion eléctrica y sobre el
mercado de derechos de emision europeo. El precio del CO, es una sefial fundamental
para el switching de tecnologias con una intensidad en altas emisiones hacia otras

mds limpias. La seiial de precio debe ser suficiente para inducir este proceso de
sustitucion de combustibles, haciendo indispensable introducir reformas en el diseiio y la
implementacion de la agenda climdtica europea.

Palabras clave: coordinacion de politicas, EU ETS, politica ambiental, switching de combustibles.

Clasificacion JEL: D62, E61, 013, 031, O33.

1. Introduccion

En el marco general de la lucha contra el cambio cli-
matico, la Union Europea (UE) ha definido una estra-
tegia de actuacion basada en la coordinacién de sus
politicas energética y climatica, y que ha servido a su
vez como la contribuciéon nacional’ de sus Estados
miembros al Acuerdo de Paris. Con dicha estrategia
se trata de articular ambas politicas para avanzar hacia

* Profesor Titular de Politica Econémica. Universidad de A Corufia.
** Economista y miembro del Future Energy Leaders Programme del
Consejo Mundial de la Energia.

conseguir una economia libre de emisiones de gases de
efecto invernadero (GEI) en el largo plazo, con un triple
objetivo instrumental claramente definido para distintos
horizontes temporales (2020 y 2030): la reduccion de
emisiones, la participacion de las energias renovables
en el mix energético y la reduccién de la demanda a tra-
vés de la eficiencia energética. Un aspecto importante a
analizar de este marco estratégico energético-climatico
es el estudio de las interacciones de politicas y objeti-
vos, es decir, en qué medida las politicas orientadas al

1 National Determined Contribution, NDC por sus siglas en inglés.
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cumplimiento de uno de esos tres objetivos incide sobre
la consecucion de los otros.

En este sentido, es muy relevante el proceso de
eleccion de tecnologias de generacion eléctrica. El
cumplimiento de la meta a largo plazo para alcanzar
una economia descarbonizada hace necesario
contar con incentivos que permitan que se produzcan
procesos de switching desde los combustibles mas
competitivos en precio pero mas contaminantes, como
el carbdn, hacia la generacion con otros combustibles
con menores emisiones, como el gas. La clave reside
en que los costes ambientales de las diferentes fuentes
de energia (costes externos) estén correctamente
internalizados dentro de los costes de generacion.

El instrumento fundamental con el que cuenta la UE
para ese proceso de internalizacion es el sistema de
la Unién Europea de comercio de emisiones (EU ETS,
por sus siglas en inglés), cuyo objetivo central es que
el precio de mercado de las emisiones de CO, se con-
vierta en una sefial decisiva para los procesos de elec-
cion de tecnologias de generacion y para la inversion
en equipos ecoeficientes. La experiencia del funcio-
namiento del sistema desde su creacién muestra una
clara tendencia a la baja del precio de los derechos de
emision. Esta tendencia se deriva de un reconocido
exceso de oferta y de una reduccion en la demanda,
consecuencia de la crisis econémica y de las mejoras
en eficiencia energética de los ultimos afos. Por tanto,
para que el precio del CO, se convierta en un incenti-
vo a la instalacion y utilizaciéon de tecnologias bajas en
emisiones, se hace necesario contemplar este proce-
so de interaccion entre los mercados energéticos y de
carbono y disefiar medidas que permitan que el precio
de los derechos cumpla realmente con su finalidad,
corrigiéndose el exceso de oferta de permisos actual-
mente vigente en el mercado.

El objetivo de este trabajo es el andlisis del proceso
de interaccién entre las politicas energética y climati-
ca de la UE, prestando especial atencién a las medi-
das necesarias para que la relacion entre los merca-
dos energéticos y de CO, conduzca hacia una senda
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compatible con el cumplimiento del Acuerdo de Paris
por parte de la UE, en un marco de coordinacion de
las politicas climatica y energética. El apartado 2 se
dedica a detallar los objetivos de ambas politicas en
la UE para 2020 y 2030; en el apartado 3 se analiza
el papel del EU ETS como instrumento fundamental
para la consecucién de los objetivos climaticos de la
UE y en el apartado 4 se estudian con mas detalle los
resultados de la interaccién de las politicas climatica
y energética en términos de comportamiento del pre-
cio del carbono y la eleccidn de tecnologias de gene-
racion. Finalmente, se plantean las reflexiones finales
de cémo abordar esta problematica de forma que se
consigan de forma eficiente los objetivos establecidos.

2. Las politicas sobre clima y energia de
la Unién Europea para 2020 y 2030

La Union Europea ha definido para los préoximos
afios sus politicas climatica y energética en un marco
general de coordinacion de ambas. Con la introduccion
de la lucha contra el cambio climatico como eje
fundamental de las politicas medioambientales,
a partir de la ratificacion del Protocolo de Kioto la
relacién entre las politicas climatica y energética es
cada vez mas estrecha y necesaria. En la actualidad,
se ha llegado a una situacion en la que ambas politicas
se consideran como las dos caras de la misma
moneda (Arias Cafiete, 2016). De hecho, el proceso
de coordinacion estratégica entre las mismas es un
elemento basico para el avance hacia una unién de la
energia. Hoy en dia, y de cara al futuro préximo, los
marcos estratégicos de coordinacion de politicas en
la UE (para 2020 y 2030) parten de la aplicacion del
Acuerdo de Paris (2016) y se basan en dos paquetes
de medidas, uno para 2020 y otro para 2030, con
unos objetivos explicitos que permiten avanzar hacia
un horizonte de competitividad y sostenibilidad del
sistema energético de la UE.

Elmarco general parala coordinacion de las politicas
climatica y energética de la UE es el que determina
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la Convencién Marco de las Naciones Unidas para el
Cambio Climatico (CMNUCC), que tiene su origen en
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Medio
Ambiente y Desarrollo celebrada en Rio de Janeiro
(Brasil) en 1992, y no es hasta la Tercera Conferencia
de las Partes (COP3), celebrada en Kioto (Japon) en
1997, cuando se establecen objetivos explicitos para
la reduccion de gases de efecto invernadero, mediante
el conocido Protocolo de Kioto. En este protocolo,
firmado en marzo de 1998, pero que no entré en vigor
hasta febrero de 2005, se establecieron objetivos
vinculantes de reduccion de emisiones para los paises
desarrollados. El objetivo global para el periodo
2008-2012, considerado el periodo de evaluacién
del cumplimiento de objetivos, se establecié en una
reducciéon de al menos el 5 por 100 de las emisiones
totales de los paises desarrollados respecto a los
niveles de 1990. En este sentido, la UE ha seguido una
estrategia de liderazgo en la aplicacion de medidas
para el cumplimiento de los objetivos fijados en Kioto.
Para el conjunto de la UE el objetivo establecido fue
el de una reduccién del 8 por 100 en las emisiones
de gases de efecto invernadero con respecto a los
niveles de 19902

Después de algunos intentos fallidos en las sucesi-
vas Conferencias de las Partes de establecer un mar-
co de reduccioén de emisiones que permitiese dar con-
tinuidad al Protocolo de Kioto, cuya cobertura, en una
segunda fase, se ha extendido hasta 2020, es en la
COP21, celebrada en Paris en 2015, cuando se aprue-
ba el texto conocido como Acuerdo de Paris, que con-
tiene los elementos necesarios para desarrollar una
estrategia internacional de lucha contra el cambio cli-
matico en el periodo posKioto.

El Acuerdo de Paris incluye como objetivo a
largo plazo la limitacion del incremento global de la

2 Dicho objetivo se ha cumplido en el periodo de evaluacion de
2008-2012, con una reduccién de emisiones proxima al 12 por 100.
Ademas, la mayoria de los paises de la Unién han cumplido los objetivos
de reduccion de emisiones establecidos en el reparto interno firmado por
los Estados miembros.

temperatura por debajo de los 2 °C a finales del Siglo
XXI con respecto a los valores de la era preindustrial.
Plantea ademas la necesidad de adoptar enfoques
cooperativos para alcanzar ese obijetivo, asi como la
relevancia del precio del carbono como sehnal para las
estrategias en materia de reduccién de emisiones y de
decisiones sobre tecnologias de produccions.

El marco actual de coordinacion entre las politicas
climatica y energética en la UE esta delimitado por
el paquete de medidas sobre clima y energia hasta
2020. Con un horizonte temporal ya proximo, el afio
2020, este paquete de medidas tiene tres objetivos
fundamentales:

— Una reduccién del 20 por 100 de las emisiones
de gases de efecto invernadero en relacién con los
niveles de 1990.

— Una cuota del 20 por 100 de energias renovables.

— Una reduccion de la demanda de energia primaria
de almenos el 20 por 100 respecto de las proyecciones
a 2020 de 2007, mediante la introduccién de medidas
de eficiencia energética.

Estos objetivos, conocidos como 20-20-20, fueron
establecidos en 2007, e incorporados en la legislacion
europea en 2009, disefiandose asi un marco claro de
interaccion entre las lineas estratégicas sobre politica
energética y la politica frente al cambio climatico.
Aunque los objetivos 20-20-20 estan definidos en
términos cuantitativos para el conjunto de la UE,
los objetivos y planes nacionales establecidos con
diferentes criterios de reparto del esfuerzo son basicos
para el cumplimiento de las metas comunes para el
conjunto de Europa.

Con respecto al objetivo de reduccion de gases de
efecto invernadero (GEI), el Régimen de Comercio de
Derechos de Emision (RCDE UE, conocido como EU

3 La Cumbre Climatica de Marrakech (Marruecos) celebrada en 2016
(COP22) supone el inicio de los trabajos de implementacién del Acuerdo
de Paris, tras su entrada en vigor, antes de lo previsto, en octubre de
2016 (véase una sintesis general de las implicaciones del Acuerdo
de Paris y del inicio de trabajos acordado en Marrakech, en MUNOZ
RODRIGUEZ y ERIAS RODRIGUEZ, 2017).
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ETS, European Union Emissions Trading System) es
el principal instrumento de la UE para lograr los obje-
tivos establecidos para los sectores de grandes insta-
laciones eléctricas e industriales y para el sector de la
aviacion, que abarcan aproximadamente el 45 por 100
de las emisiones de GEI de la UE. El objetivo concre-
to para estos sectores en el conjunto de la Union para
2020 es el de una reduccion de emisiones del 21 por
100 con respecto a 2005.

El resto de sectores no incluidos en el EU ETS, que
representan en torno al 55 por 100 de las emisiones
de GEI de la UE, y que son fundamentalmente
vivienda, agricultura, residuos y transporte (excluida la
aviacion), tienen objetivos nacionales vinculantes que,
en funcion de la Decision de reparto de esfuerzos,
se han establecido segun la riqueza nacional de los
paises, variando desde una reduccion del 20 por 100
con respecto a 2005 en los paises mas ricos hasta un
aumento del 20 por 100 en los menos ricos.

Los objetivos nacionales vinculantes para el uso
de energias renovables son también diferentes para
cada pais, estableciendo la Directiva sobre fuentes de
energia renovables dos criterios de referencia para la
determinacién de objetivos nacionales: la situacion de
partida en la produccion de este tipo de energias y
su capacidad de aumento. La meta establecida para
2020 supone mas que duplicar el porcentaje de uso
de energias renovables en el conjunto de la UE con
respecto al nivel de 2010 (que era de un 9,8 por 100)*.

Las medidas del Plan de eficiencia energética y
de la Directiva de eficiencia energética, que incluyen
instrumentos concretos como guias de buenas
practicas, actuaciones en materia de edificacion
y mecanismos de financiacion de proyectos de
eficiencia energética, unidos a la financiacion al
desarrollo de tecnologias de baja emision de carbono
(Programa NER300), permiten avanzar hacia un

4 A este objetivo general es preciso afadir uno adicional, que es una
cuota del 10 por 100 de energias renovables en el sector del transporte,
sector en el que es mas complicado aplicar este tipo de tecnologias,
dadas sus dificultades de almacenamiento.
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modelo de crecimiento verde con mayores niveles de
competitividad en la UE.

El cumplimiento de los tres objetivos que se acaban
de comentar permitira ademas mejorar en otros
objetivos muy relevantes para la politica energética
de la UE, como es el incremento de la seguridad
energética, via reduccion de la dependencia de la
energia importada.

Partiendo del Paquete de medidas sobre clima y
energia hasta 2020, cuyas caracteristicas basicas se
acaban de comentar, la UE ha establecido un marco
estratégico sobre clima y energia para el periodo
2020-2030. Este marco estratégico, adoptado por la
UE en octubre de 2014, se ajusta a una perspectiva a
largo plazo, establecida por la Hoja de ruta hacia una
economia hipocarbdnica competitiva en 2050, la Hoja
de ruta de la energia para 2050 y el Libro Blanco sobre
el transporte. Es decir, se trata de un primer paso,
definido para 2030, pero con un horizonte temporal
establecido a largo plazo.

Los objetivos fundamentales del Marco sobre clima
y energia para 2030 son también tres:

e Una reduccion de las emisiones de gases de
efecto invernadero de al menos el 40 por 100 en
relacion con los niveles de 1990.

e Una cuota de energias renovables de al menos
el 27 por 100.

e Una reduccion de la demanda de energia primaria
de almenos el 27 por 100 respecto de las proyecciones
a 2030 de 2007, mediante la introduccidon de medidas
de eficiencia energética, objetivo revisable en 2020
para ampliarlo hasta el 30 por 100.

La reduccién de emisiones de GEI para 2030 pre-
senta objetivos diferentes para los sectores incluidos
en el EU ETS y para los no incluidos. En el primer
caso, se pretende alcanzar una reduccion del 43 por
100 de las emisiones en relacion con los niveles de
2005. Es importante sefalar, y sobre esto se volve-
rd mas adelante con mayor detalle, que para alcan-
zar este objetivo resulta imprescindible una reforma y
un reforzamiento del EU ETS para que el precio del
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CUADRO 1

AVANCES EN EL GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS DE LAS POLITICAS
CLIMATICA Y ENERGETICA DE LA UE PARA 2020 Y 2030

Variable Objetivo actual

Grado de cumplimiento

Emisiones de GEl...........ccccccvvvvveeeiiinnns

Cuota de energias renovables ..............
final de energia

Eficiencia energética ..........c.cccoeernenne

FUENTE: Elaboracion propia.

2020: reduccion del 20 por 100

2030: reduccion del 40 por 100

2020: 20 por 100 de la demanda

2030: al menos el 27 por 100 de la
demanda final de energia

2020: 20 por 100 de ahorro en la
demanda de energia primaria

2030: 27 por 100 de ahorro en la
demanda de energia primaria
(ampliable a un objetivo del 30 por 100)

En 2015 la reduccién se estima en un 24-26
por 100. Se estima que 23 Estados miembros
cumpliran el objetivo en 2020

Se espera una reduccion de entre el 26 y el 34 por
100. Se necesitan nuevas politicas de mitigacion
para cumplir el objetivo en 2030

En 2014 la cuota de energias renovables fue

del 16 por 100, lo que nos situa a cuatro puntos
porcentuales del objetivo a 2020 y a 11 del objetivo
a 2030

En 2014 el ahorro energético estaba un 2,2 por
100 por debajo del objetivo para 2020

carbono resulte realmente un incentivo a la reduccion
de emisiones en los sectores incluidos en el mismo.
Para los sectores no incluidos bajo esta normativa, los
llamados sectores difusos, el objetivo establecido con-
siste en una reduccién del 30 por 100 de las emisiones
con respecto a los niveles de 2005, para lo que se de-
ben establecer objetivos vinculantes en cada Estado
miembro de la UE. En estos sectores resulta crucial el
desarrollo de politicas de eficiencia que permitan con-
verger hacia esos objetivos especificos.

El cumplimiento de los objetivos establecidos en es-
te marco sobre clima y energia para 2030 es un ele-
mento basico para garantizar un sistema energético
con energia asequible para los consumidores, seguri-
dad de suministro, menor dependencia energética del
exterior, e integrado en un modelo econémico con ba-
jos niveles de emision de CO,,. Se trataria asi de avan-
zar cara a la consecucion de una union de la energia y
lograr el cumplimiento de objetivos mas a largo plazo

que se han establecido en una reduccién de emisio-
nes para 2050 de entre el 80 y el 95 por 100 de los ni-
veles base de 1990.

El periodo de evaluacion del cumplimiento de los
objetivos del Protocolo de Kioto se ha saldado, en
general, de forma favorable para la UE en su conjunto,
con un cumplimiento del objetivo de reduccion de
emisiones establecido para el periodo 2008-2012.
En la actualidad nos encontramos en Europa en una
situacion en la que es preciso evaluar como estan
evolucionando los objetivos de las politicas climatica
y energética establecidos para 2020 y 2030. Dicha
evaluacion se resume en el Cuadro 1.

Como se puede observar, de acuerdo con los ultimos
datos disponibles, el objetivo de reduccion de emisiones
para 2020 parece que es claramente factible, aunque
para alcanzar el objetivo de 2030 seran necesarias
reformas que permitan avanzar en esa direccion. De
entre todas las reformas necesarias reconocidas por

HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA
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la propia UE (mayor ambicion en los objetivos de los
sectores difusos, nuevos estandares de emision...), la
del EU ETS, cuyas caracteristicas basicas se analizan
en el siguiente apartado, es una de las fundamentales.
Los objetivos de cuota de energias renovables y de
eficiencia energética avanzan de forma positiva y se
estan acercando a las metas para 2020, aunque parece
también claro que sera necesario establecer nuevas
medidas para que se puedan alcanzar los objetivos
establecidos para 2030.

3. EIl Sistema de Comercio de Emisiones de la
UE: herramienta clave para la consecucién
de los objetivos climaticos de la UE

El EU ETS es el principal instrumento de la politica
climatica de la Unién. La inclusion del comercio de
emisiones como uno de los mecanismos de desarrollo
limpio (MDL) del Protocolo de Kioto ha posibilitado la
creacion de un mercado internacional de emisiones de
CO, en Europa que se ha convertido en la principal
referencia internacional en materia de mercados de
permisos de emision transferibles®.

Los mercados de permisos negociables son un
instrumento de politica econdmica ambiental (Baumol
y Oates, 1988) que se derivan, en el plano tedrico,
del denominado teorema de Coase, término que
hace referencia al planteamiento de Coase sobre las
soluciones de mercado al problema de los costes
externos (Coase, 1960). Teorema que se puede
enunciar de la forma siguiente: en ausencia de
costes de transaccion significativos y con un sistema
establecido de derechos de propiedad, los procesos de
negociacion entre las partes afectadas por un problema
de costes externos conducen a una solucion eficiente.
Esto se debe a que en este proceso de negociacion se
consideran los costes relativos como elemento decisivo

5 Hasta la creacion del mercado europeo de CO,, la principal experiencia
internacional de mayor impacto ha sido el desarrollo del SO, Allowance
Trading System del Programa Federal de Lluvia Acida de la EPA
(SCHMALENSEE y STAVINS, 2013).
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para la solucién del problema, algo que no es facil
introducir en el disefo de instrumentos tributarios.

Aunque los mercados de permisos de emisidon
transferibles no son una aplicacién exacta de las
condiciones planteadas por Coase, parece adecuado
considerar que este argumento tedrico es el marco
tedrico mas relevante para ubicar el comercio de
emisiones (Vela Ortiz, 2005), ya que el disefio
institucional de estos mercados permite delimitar
derechos de propiedad y reducir costes de transaccion,
aproximandose al modelo tedrico del teorema de
Coase.

Los mercados de permisos negociables son siste-
mas de cap and trade, en los que el regulador esta-
blece un limite maximo de emisiones (cap) y disefa
un conjunto de reglas para la negociacion de permi-
sos entre las unidades productivas afectadas por la
limitacion de emisiones (frade). El funcionamiento de
un mercado de permisos de emision se basa en la ley
de la oferta y la demanda, aunque presenta dos dife-
rencias importantes con respecto a un mercado libre
y competitivo. Por un lado, existe una oferta de per-
misos limitada por el regulador, que actua como res-
triccion de oferta y, por otro, se puede considerar que
existe un precio maximo teérico situado en el importe
de la sancion por incumplimiento de la asignacion de
emisiones para cada unidad productiva, establecida
también por el regulador. El precio de las unidades de
emision negociadas es una sefal para los procesos
operativos y de eleccion de tecnologias productivas,
debiendo constituir un incentivo importante para el de-
sarrollo tecnolégico.

La aplicacién practica de los mercados de permisos
negociables de emisién se desarrollo inicialmente
en Estados Unidos, con la aparicion de los primeros
mercados de permisos negociables auspiciados por
la Environmental Protection Agency (EPA) y derivados
de la Clean Air Act (1976). Pero realmente el impulso
mas importante en la experiencia internacional de este
tipo de instrumentos de politica ambiental se deriva de
su inclusion entre los mecanismos de desarrollo limpio
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del Protocolo de Kioto, tanto en Europa como en otras
partes del mundo.

El origen del Sistema de la Union Europea de
Comercio de Emisiones se situa en las Directivas
2003/87/CE y 2004/101/CE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, por las que se establece un régimen
para el comercio de derechos de emisidén de gases de
efecto invernadero en la UE. Ambas directivas sefalan
que el comercio de derechos debe constituir un instru-
mento complementario basico para mejorar la eficien-
cia y disminuir los costes de las politicas de reduccion
de emisiones de los paises miembros en el marco de
los objetivos establecidos en el Protocolo de Kioto.

Los instrumentos negociados en el mercado
europeo de emisiones son los EU Allowances (EUA),
que son derechos de emisién de una tonelada de
CO, equivalente, y que se pueden considerar como
la unidad béasica de negociacion en el mercado®. Los
participantes en el mercado son fundamentalmente las
empresas de los sectores afectados por los objetivos
de reduccion de emisiones, aunque la operativa de
este mercado permite la participacion de otro tipo
de empresas, sobre todo como intermediarios en el
mercado. Desde el comienzo de las actividades del
EU ETS existen varios mercados organizados que
permiten la negociacién y el comercio de derechos de
emision como el European Climate Exchange (ECX),
el European Energy Exchange (EEX) o, en Espafia,
Sendeco?2.

El EU ETS comenz6 a operar en el afio 2005 y
su desarrollo se ha planteado en varias fases. En la
Fase | (2005-2007), considerada como periodo de
prueba, la asignacion de derechos fue gratuita (sis-
tema conocido como grandfathering) practicamente
en su totalidad, reconociéndose un exceso de asig-
naciones en la evaluacion final de este periodo. En
la Fase Il (2008-2012), primer periodo de evaluacion

6 Ademas, existen también los denominados créditos de reduccién de
emisiones (CER), vinculados a los proyectos de implementacion conjunta
del mecanismo de desarrollo limpio del Protocolo de Kioto.

efectiva de los objetivos de Kioto, la reduccion del cap
fue de aproximadamente un 6,5 por 100 con respecto
al afio 2005, continuando la gran mayoria de la asig-
nacion de derechos de emision siendo gratuita (apro-
ximadamente el 90 por 100 del total). Ese periodo se
ha saldado con el cumplimiento de los objetivos de re-
duccién de emisiones en el conjunto de la UE, pero
con una tendencia muy acusada a la baja del precio
del CO, en el mercado.

En la actualidad esta vigente la Fase Il (2013-2020),
con mayores niveles de exigencia y una reduccion
anual lineal del cap del 1,74 por 100. La asignacion
de derechos ha pasado a realizarse paulatinamen-
te mediante un régimen de subasta. Para la Fase IV
(2021-2030), vinculada al Marco estratégico sobre cli-
ma y energia de la UE, esta prevista una profundiza-
cién en la reforma del sistema, con una reduccion del
cap del 2,2 por 100 anual y con la introduccion del me-
canismo de reserva de estabilidad de mercado (MSR)
destinado a corregir ciertas ineficiencias de su funcio-
namiento, con la finalidad de establecer un mayor con-
trol sobre la oferta de permisos. Con ello, se pretende
lograr un proceso de formacion de precios que pueda
servir realmente como sefal del mercado y como in-
centivo al desarrollo tecnoldgico y al proceso de selec-
cion de tecnologias de produccion’.

La principal sefal de este mercado europeo deberia
serel preciodelderechode emision (EUA). Suevolucion
desde el inicio de la Fase Il (fase de evaluacion), en
2008, muestra unatendenciadescendente conuncierto
estancamiento en los ultimos afios. Considerando las
medias anuales de la cotizacion del EUA en el mercado
espafol (Sendeco?2), el precio del carbono ha pasado
de una media de 22,02 euros en 2008 a una media de
5,14 euros en el periodo transcurrido de 2017. En el
Grafico 1 puede verse dicha evolucion temporal, que
se inicia en el primer afo de la Fase Il y se extiende
hasta el momento presente.

7 Un repaso completo de los ajustes regulatorios del sistema desde su
creacion puede verse en FAN, JIA, WANG y XU (2017).
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL PRECIO DEL EUA EN EUROS, 2008-2017

FUENTE: Sendeco2.
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La evoluciéon de los precios del carbono mostrada
en el Grafico 1 esta muy vinculada a las condiciones
de oferta de permisos, de ahi que en el proceso de re-
forma del sistema planteado para la ultima parte de la
Fase lll y para la Fase IV se preste especial atencion a
aquellos aspectos que puedan incidir sobre esas con-
diciones de oferta (por ejemplo, la evolucién de la acti-
vidad econdmica o las modificaciones en la estructura
productiva de los paises) y, en consecuencia, sobre
los precios de mercado. Como se ha indicado, este
precio juega un papel relevante en el proceso de elec-
cion de tecnologia, especialmente en el sector eléctri-
co, sector central para la politica climatica y energética
de la UE.

El sector eléctrico estd destinado a jugar un papel
clave en el cumplimiento del objetivo, alcanzado en
Paris, de limitar el incremento de la temperatura global

» ICE HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA
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a 2 °C a finales de siglo respecto de los niveles de
la era preindustrial. Sin embargo, parte de las nece-
sidades de la demanda actual eléctrica se satisface a
través de generacion basada en combustibles fosiles,
carbdn y gas, principalmente. Centrandonos en el ca-
so espanfol, la generacion del sistema peninsular con
carbon y gas supuso, en 2016, 34.740 GWh y 26.186
GWh8, respectivamente, es decir, aproximadamen-
te un 14 y un 10 por 100 de la demanda peninsular.

8 Los datos de generacion y los calculos del factor de carga se han
realizado a partir de la informacién disponible en el avance del informe
del sistema eléctrico espafol realizado por Red Eléctrica de Espafia. Se
han utilizado los datos de la generacion peninsular para el desarrollo de
nuestras simulaciones, pues la sustitucion de tecnologias en los sistemas
extrapeninsulares resulta mucho mas compleja debido a los menores
grados de libertad con los que cuenta el gestor del sistema para mantener
la seguridad en el mismo.
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Las emisiones® asociadas a la produccion eléctrica de
estas dos tecnologias para el mismo afo supusieron
35.908 ktCO, en el caso del carbon y 10.006 ktCO, en
el caso de los ciclos combinados, representando con-
juntamente mas del 80 por 100 de las emisiones del
sector eléctrico en Espafia.

A la hora de competir en el mercado y atender
las necesidades de la demanda, pese a su mayor
nivel de eficiencia, la generaciéon con gas natural en
Europa se ha visto penalizada por unos precios de
combustible superiores a los mostrados por el carbén,
encareciendo sus costes de generacion y limitando su
competitividad. Esta situacion, junto con el desarrollo
y despliegue de las tecnologias renovables, ha
llevado, en muchos casos, a la infrautilizaciéon de
las instalaciones, relegando su funcionamiento a la
atencién de las necesidades en pico. En Espafia, esta
situacion es especialmente clara pues, durante el afio
2016, el factor de carga de los ciclos combinados se
mantuvo en torno al 12 por 100 mientras que el de las
centrales de carbon estuvo situado aproximadamente
en el 42 por 100.

Es por ello que, en aras de avanzar hacia una eco-
nomia baja en carbono, resulta imprescindible prio-
rizar el funcionamiento de aquellas tecnologias que,
ofreciendo niveles asimilables de firmeza y flexibili-
dad, sean mas eficientes y, por tanto, menos intensi-
vas en la emision de GEI. Bajo esta optica, la gene-
racion con carbon se encuentra en clara desventaja
pues incluso las plantas mas avanzadas mantienen
niveles de intensidad de emisiones por encima de los
700 gCO, por kWh producidos, mientras que una cen-
tral de ciclo combinado se encuentra en el entorno de

9 Los datos de emisiones se corresponden con las emisiones
verificadas de generacion de las plantas de carbon y gas del sistema
peninsular, obtenidos de la base de datos asociada al cumplimiento
anual, para cada instalacién, con las obligaciones de reporte de
emisiones y entrega de derechos de emisién en el marco del EU ETS
hechos publicos por la Comision Europea.

los 360 gCO, por kWh'0. La sustitucién de tecnologias
permite, por tanto, reducir el volumen de emisiones de
una manera eficiente y manteniendo en todo momen-
to la seguridad del sistema. Para el caso de Espafia,
la sustitucion de gas por carbdn durante el afio 2016
pudo haber permitido obtener una reduccion potencial
maxima de las emisiones del sector eléctrico equiva-
lente a mas de un 40 por 100",

Es en este punto en el que los mecanismos de
carbon pricing, como el EU ETS, se muestran como
una herramienta efectiva, no solo para internalizar
el dano ambiental causado, sino también para
favorecer la correcta asignacion dentro del mercado.
La introduccién de un sistema de derechos de
emision supone un incremento de los costes para
todas la centrales de generacién que estan basadas
en combustibles fésiles, aunque dicho incremento
se produce de forma desigual en funcién del tipo
de tecnologia. Asi, derivado de su mayor intensidad
emisora, el coste marginal de generacion de las
centrales de carbon se ve incrementado en mayor
grado que el de los ciclos combinados. De esta
manera, si la sefal de precios es lo suficientemente
robusta y existe capacidad de generacién ociosa se
producira un reajuste en el despacho de tecnologias,
favoreciendo la generacion con las opciones menos
contaminantes. Adicionalmente, en caso de carecer de

10 | os datos de intensidad de emisiones de las plantas se corresponden
con las especificaciones tipo de una central térmica de carbén ultra
supercritica y de una central térmica de ciclo combinado. Para mas
informacion revisar el capitulo 2 de la Agencia Internacional de la
Energia (2016). Estos datos tecnoldgicos son ligeramente superiores a
los considerados por el IPCC en su Fourth Assessment Report: Climate
Change 2007, por la introduccion de ciertas mejoras tecnolégicas que
han permitido considerar niveles de eficiencia ligeramente superiores.

" Para realizar este célculo solo se han utilizado datos relativos a la
generacion peninsular y a sus emisiones. De este modo, se ha calculado
la intensidad media de los ciclos combinados en Espafa durante el
afio 2016 (con un resultado de 382 gCO, por kWh) y se ha supuesto
una sustitucion perfecta del total de la generacién con carbén. Cabe
sefalar que el supuesto de la sustitucion perfecta nos permite conocer
el potencial maximo pero su implementacion resulta inviable, al menos
en el corto plazo, ya que la situacion geografica de las centrales dentro
del sistema no es la misma, y muy probablemente fuese necesario
realizar ajustes dentro de la red y del sistema en su conjunto para poder
garantizar la seguridad del suministro.
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esa generacion disponible, ese precio sirve de reclamo
para realizar nuevas inversiones en tecnologias bajas
en carbono que permitan atender las necesidades
energéticas de una forma sostenible y mantener la
seguridad del sistema.

4. Lainteraccion de las politicas climaticas
y energéticas. Efectos del precio de los
derechos de emision sobre la eleccion de
tecnologias de generacion energética

La profunda interrelacion de politicas climaticas
y energéticas implica interacciones mayores de las
aparentes que, en ocasiones, pueden alejarnos de
los objetivos inicialmente pretendidos. El disefio de
las medidas especificas para el cumplimiento de cada
uno de los objetivos detallados en puntos anteriores no
puede ser concebido de forma independiente del resto,
ni subestimar los posibles efectos que esas medidas
pueden generar sobre el resto de objetivos.

El Paquete de Invierno'2 contiene entre sus propues-
tas principales el incremento del objetivo de eficiencia
energética desde el 27 por 100 actual hasta un 30 por
100 de reduccion de la demanda energética prevista
para el afio 2030. Con esta medida de aumento del ob-
jetivo, ademas de tratar de dar una sefial de incremento
de la ambicién climatica, la Comisién Europea busca
hacer frente a la gran dependencia exterior en mate-
ria energética, al ser esta una de las grandes vulnera-
bilidades que presenta la economia europea. Pese al
importante crecimiento de las energias de origen reno-
vable, de acuerdo a los ultimos datos de Eurostat, toda-
via el 73 por 100 del consumo de energia de la UE28
en 2015 procedia de recursos fosiles, teniendo que ser
importados aproximadamente el 73 por 100 de los mis-
mos. Esta dependencia exterior se ha venido agravan-
do en los ultimos afios, fruto del incremento del peso

2 Propuesta presentada el 30 de noviembre de 2016 por la Comision
Europea bajo el titulo Clean Energy for All Europeans también conocida
como Winter Package.
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del gas natural dentro de la energia primaria, pues en
su gran mayoria (mas de un 95 por 100) es importa-
do y nos expone en mayor grado a las decisiones de
Gobiernos ajenos a la UE.

Sin embargo, el detalle de los resultados de los ana-
lisis prospectivos de este paquete normativo deja en-
trever importantes claroscuros sobre los resultados y el
sector energético que se esboza para la consecucion
del resto de objetivos pretendidos por las autoridades
europeas. Asi, si dejamos fuera del analisis las interac-
ciones derivadas de la introduccién de fuentes de gene-
racion renovable, ese incremento del nivel de ambicion
en materia de eficiencia energética se traduce en dos
factores intrinsecamente relacionados: i) por un lado,
un menor precio a futuro de los derechos de emision
CO, negociados en el EU ETS; y ii) por otro, un menor
consumo de gas natural para la generacion eléctrica en
favor de un mayor consumo de carbdn.

De este modo, en un escenario con un objetivo de
eficiencia energética del 30 por 100, las estimaciones
de la Comision Europea situan el precio de CO, del
EU ETS en los 27 euros por tCO, en 2030, muy lejos
de los 42 euros por tCO, que recogia el escenario
asociado al objetivo del 27 por 100. Como ya hemos
visto en el apartado anterior, el EU ETS es una de las
herramientas fundamentales con las que cuenta la
Unién Europea para articular las politicas energéticas
y climaticas, al permitir internalizar, de forma eficiente,
gran parte de los dafios medioambientales derivados de
la actividad econdmica, en general, y de la generacion
eléctrica, en particular, posibilitando simultdneamente
una reconfiguracion del orden de mérito en el despacho
de tecnologias e incentivando, asi, la generacion con
aquellas tecnologias con una menor intensidad de
emisiones. Pero, para que esta sefial de precio tenga
un impacto real sobre el funcionamiento del mercado,
esta debe alcanzar un grado de robustez suficiente que
haga posible esa sustitucion de tecnologias.

De este modo, el precio del CO, previsto para el
escenario compatible con el objetivo del 30 por 100
de reduccion de demanda se muestra claramente
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GRAFICO 2

ESTRUCTURA DE GENERACION ELECTRICA EN EUROPAA 2030 PARA DISTINTOS
OBJETIVOS DE EFICIENCIA ENERGETICA
(En °/o)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Impact Assessment (2016) publicados por la Comision Europea.
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insuficiente para inducir esa sustitucion de tecnolo-
gias, como demuestran las estimaciones de consumo
de gas natural y carbdn para la generaciéon de elec-
tricidad derivadas de ese mismo escenario. Asi, este
nuevo escenario propuesto por la Comisién Europea
estima, para el conjunto de la Unién Europea en 2030,
un incremento del peso relativo de la generacion con
carbén, pasando de representar el 13,8 por 100 del to-
tal de la generacion en 2030 al 14,8 por 100, lo que
destaca frente a la fuerte reduccion del porcentaje de
la generacién con gas natural, pasando a su vez de
representar un 15,1 por 100 de la generacion eléctrica
hasta el 12,3 por 100. Este ajuste en el mix de genera-
cion eléctrica tiene un reflejo l6gico en el consumo de
energia primaria, donde los datos de consumo de car-
bdén muestran un incremento de un 4 por 100 mientras

que el consumo de gas natural se reduce en un 10 por
100, tomando el escenario del objetivo 27 por 100 co-
mo referencia para ambos consumos.

Tal y como se puede ver en el Grafico 213, el sola-
pe de las politicas energéticas y sus consecuencias
se hace todavia mas patente al analizar el resto de
escenarios estudiados por la Comision, en los que
se plantean propuestas todavia mas ambiciosas en
materia de eficiencia energética. Estos escenarios
alternativos consideran incrementos del objetivo de
eficiencia por encima del 30 por 100 (33, 35 y 40 por

13 Cualquiera de los escenarios EUCO cumplen con los objetivos
establecidos a 2030 —RES (227 por 100); GEI (240 por 100); EE
(227 por 100)— cosa que no hace el Ref 2016. Dentro de la categoria
renovables estan incluidas la generacién hidraulica, edlica, solar,
mareomotriz, con biomasa y residuos...
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100) y todos ellos muestran resultados similares a la
propuesta final del Winter Package aunque mucho
mas acusados.

Un ejemplo claro de esto lo encontramos en la evo-
lucion prevista para el precio del CO, que alcanza su
opcion minima en el escenario del 40 por 100 de re-
duccion de la demanda con un precio de 14 euros por
tCO,. Si bien los incrementos en el consumo primario
de carbdn no son tan relevantes como en el escena-
rio del 30 por 100 (llegando incluso a decrecer en el
objetivo del 40 por 100 debido a la fuerte contraccion
de la demanda fruto de la introduccién de las medi-
das de eficiencia energética), el peso de la generacion
eléctrica con este combustible crece en todos los es-
cenarios hasta situarse por encima de los niveles del
escenario del 30 por 100, representando un minimo
de 15,1 hasta un maximo de 15,7 por 100 del total de
la generacion.

Sin embargo, la situacion para el gas natural es bien
distinta, pues estos escenarios implican muy impor-
tantes reducciones del gas en términos primarios que
van desde el 19 por 100 para el escenario del 33 por
100 de eficiencia energética hasta un 34 por 100 en el
escenario mas agresivo, y que se traducen, a su vez,
en importantes descensos en su porcentaje de partici-
pacion en el total de la generacién. Esos decrementos
le otorgarian un menor peso en el mix eléctrico, redu-
ciendo su participacion hasta escasamente un 9,2 por
100 del total en el escenario mas agresivo, lo cual pa-
rece no tener mucho sentido si el objetivo es avanzar
hacia la descarbonizacion.

La insuficiencia de los niveles de precio del CO, ob-
tenidos en las estimaciones de la Comision se ha vis-
to refrendada también por otros estudios. La Agencia
Internacional de la Energia en su World Energy Outlook
2016 determina que en 2025, considerando un precio
de 30 ddlares por tCO,, los costes medios de genera-
cion eléctrica de las plantas existentes de carbon esta-
ran de forma sistematica por debajo de los mostrados
por la generacion con gas, en una horquilla que va apro-
ximadamente desde los 57 a los 86 doélares por kWh,
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mientras que los del gas se situaron entre los 71 y los
88 ddlares por kWh'4 para cualquiera que sea su factor
de carga. Es decir, que incluso considerando un precio
del CO, superior al obtenido en el Impact Assessment
para 2030, los ciclos combinados existentes siguen sin
ser competitivos en el mercado, como consecuencia del
diferencial de precios existente entre combustibles y la
no internalizacion completa del coste ambiental que su-
pone la generacidn con carbdn, no solo en términos de
emisiones de CO, sino también en términos de calidad
del aire debido a la emisién de otros contaminantes con
un elevado impacto sobre la salud de las personas y de
los ecosistemas’®. Sin embargo, este mismo analisis si
adelanta que, para las plantas de nueva instalacion, la
sefial de precios se muestra suficiente, posibilitando el
switching entre tecnologias.

5. Consideraciones finales

La interaccion entre politicas e instrumentos y sus
implicaciones para el cumplimiento de los objetivos
medioambientales resulta un tema de crucial
importancia y de extraordinaria complejidad. Para la
elaboracion de este articulo nos hemos servido como
ejemplo de una propuesta que, si bien su intencion es
doblemente positiva (incrementar la ambicion climatica
y reducir el nivel de dependencia exterior), puede
implicar efectos no pretendidos inicialmente por las
autoridades, afectando a la forma de consecucion de
los objetivos intermedios estructurales, de modo que

4 Los costes de generacion de ambas tecnologias han sido calculados
con diferentes factores de carga que van desde el 85 por 100 para el
precio mas bajo hasta el 15 por 100 para los precios mas altos. Estos
resultados han sido calculados teniendo en cuenta un precio de 30
dolares USA por tCO2.

5 El incremento del nivel de concienciacién en materia de calidad del
aire y sus importantes implicaciones para la salud de las personas y los
ecosistemas esta llevando a las autoridades a introducir nuevas medidas
que permitan reducir los niveles de emision de estos contaminantes. Es
por ello que no resulta descabellado pensar en la internalizacién de los
dafios externos asociados a las emisiones de estos contaminantes dentro
de su coste de generacion, de una forma analoga a lo que se realiza
con el CO2 (ya sea mediante nuevas figuras tributarias o la creacion de
mercados especificos para estos contaminantes).
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resulte mas complicado alcanzar el verdadero objetivo
de descarbonizar la economia en 2050.

Es por ello que, en primer lugar, es de vital
importancia desarrollar un analisis integral y riguroso
que permita:

e Cuantificar los impactos reales de las politicas
para evitar efectos perniciosos no previstos.

e Crear un marco que posibilite alinear las politicas
energéticas y climaticas de forma global, de manera
que se puedan minimizar las posibles distorsiones de
la interaccion de las mismas.

Por eso es crucial la creacion de un modelo de go-
bernanza que permita abordar la interaccién de poli-
ticas de forma holistica, sin tratar los bloques de ob-
jetivos e instrumentos de forma aislada. El disefio e
implementacion de politicas energéticas y climaticas
debe permitir avanzar en el cumplimiento de todos los
objetivos intermedios, evitando que ciertas politicas
fagociten parte de los logros obtenidos por otras.

En segundo lugar, resulta imprescindible alcanzar
una sefal de precios suficientemente alta que
contribuya de una manera clara a la consecucion, de
una forma eficiente, de todos los objetivos climaticos
establecidos por la Unién Europea:

e Contribuyendo a la reduccion de emisiones,
pues favorece la instalacion y el funcionamiento, tanto
de tecnologias renovables como de las tecnologias
convencionales mas eficientes.

e Favoreciendo el desarrollo de tecnologias
renovables sirviendo como sefal de largo plazo
para una transformacion tecnolégica, posibilitando el
abaratamiento de la generaciéon renovable respecto
de la generacién convencional y la reduccién de la
necesidad de marcos de apoyo especificos.

e Incentivando el desarrollo de medidas de
eficiencia energética pues, al internalizar los costes
ambientales, se traslada al consumidor una sefial clara
del coste real de sus decisiones de consumo primando
asi comportamientos responsables.

La reforma del EU ETS constituye una oportunidad
magnifica para reforzar este mecanismo, de modo que

la sefal que reciban los mercados sea coherente con el
objetivo de conseguir una economia baja en carbono.
En este sentido, consideramos que seria necesario:

— Incrementar el factor de reduccioén lineal del cap
de emisiones por encima de los niveles actuales para
permitir reducir el exceso de oferta existente.

— Reforzar el mecanismo de reserva (MSR) incre-
mentando su capacidad de absorcién de derechos.
Adicionalmente, deberian establecerse mecanismos de
cancelacion de derechos limitando el volumen total de
derechos almacenados en este sistema de reserva.

— Incrementar el niUmero de sectores sujetos a la
normativa del ETS, de forma que un mayor volumen
de emisiones quede grabada y permitan aumentar la
demanda dentro del mercado.

— El establecimiento de un mecanismo de ajuste
que permita adaptar la oferta de derechos tras la eva-
luacién y cuantificacién, de forma transparente, de los
posibles impactos de otras politicas. De esta forma,
podria elevarse el objetivo de reduccién de emisiones
si finalmente se aprobase el objetivo de eficiencia, lo
que serviria como estimulo para la demanda de dere-
chos, permitiendo tensionar el mercado de forma que
ofrezca una sefal de precio suficiente.

Por ultimo, es necesario destacar que cumplir con
los objetivos establecidos a 2030 y 2050 requiere ne-
cesariamente el desarrollo e implementaciéon de me-
didas de eficiencia energética. De acuerdo con los
analisis prospectivos de la Agencia Internacional de
la Energia, la introduccion de estas medidas permi-
tirda conseguir, para el periodo 2015-2050, el 38 por
100 del total de la reduccién de emisiones necesaria
para converger hacia un escenario compatible con el
objetivo de los 2 °C. Sin embargo, estas medidas de-
berian concentrarse en aquellos sectores no sujetos
al EU ETS, los llamados sectores difusos (transporte,
agricultura, sector residencial), de forma que sea posi-
ble minimizar las distorsiones que se puedan generar
sobre el precio de CO,,. La focalizacion de la accion en
estos sectores permitiria dar un gran paso hacia de-
lante en el cumplimiento de los objetivos nacionales
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establecidos por el Reglamento de reparto de esfuer-
zos'®, pues, debido a su naturaleza, estos sectores
presentan mayores dificultades tanto para la reduc-
cion de emisiones a través de otro tipo de medidas co-
mo para la introduccién de energias renovables.

Referencias bibliograficas

[11 AGENCIAINTERNACIONAL DE LA ENERGIA (2016).
Energy, Climate Change & Environment, AIE, Paris.

[2] AGENCIAINTERNACIONAL DE LA ENERGIA (2016).
World Energy Outlook 2016, Paris.

[3] AGENCIAINTERNACIONAL DE LA ENERGIA (2016).
Energy Technology Perspective 2016, Paris.

[4] ARIAS CANETE, M. (2016). «Presentacion: La politi-
ca europea contra el cambio climatico. El nuevo marco sobre
clima y energia a 2030». Informaciéon Comercial Espafiola,
Revista de Economia, n° 892, septiembre-octubre, pp. 3-11.

16 Proposal for an Effort Sharing Regulation 2021-2030 presentada por
la Comision Europea el 16 de julio de 2016.

HACIA UN NUEVO MODELO DE MERCADO GASISTA EN ESPANA
124 ICE Marzo-Abril 2017. N.° 895

[5] BAUMOL, W.J. y OATES, W.E. (1988). The Theory
of Environmental Policy. Segunda edicion. Cambridge:
Cambridge University Press.

[6] COASE, R.H. (1960). «The Problem of Social Cost».
Journal of Law and Economics, vol. 3, pp. 1-44.

[71 FAN, Y. JIA, J. J.; WANG, X. y XU, J.H. (2017). «What
Policy Adjustments in the EU ETS Truly Affected the Carbon
Prices?» Energy Policy, vol. 103, pp. 145-164.

[8] MUNOZ RODRIGUEZ, M.A. y ERIAS RODRIGUEZ,
A. (2017). Los resultados de la Cumbre Climatica de Ma-
rrakech: antecedentes y perspectivas. Instituto Espafol de
Estudios Estratégicos, Documento de Opinion 13/2017,
Madrid.

[9] SCHMALENSEE, R. y STAVINS, R.N. (2013). «The
80, Allowance Trading System: The Ironic History of a Grand
Policy Experiment», Journal of Economic Perspectives,
vol. 27, n° 1, pp. 103-122.

[10] VELAORTIZ, S. (2005). «Marco tedrico de la directi-
va de comercio de emisiones». Informacién Comercial Espa-
Aola, Revista de Economia n° 822, mayo, pp. 39-50.



TRIBUNA DE ECONOMIA






Angel Manzanares Gutiérrez’
Prudencio José Riquelme Perea’

LA CONCENTRACION INDUSTRIAL

DE LAS EMPRESAS EN 1

LOS

MERCADOS LOCALES DE TRABAJO
DE LA REGION DE MURCIA

Las investigaciones empiricas revelan que la ubicacion de las empresas no es aleatoria
sino que existen patrones de localizacion. Las empresas se concentran geogrdficamente
porque obtienen beneficios, obtienen ventajas por situarse unas cerca de otras. Este
articulo compara los resultados de la concentracion industrial de las empresas en los
municipios, comarcas 'y en los mercados locales de trabajo (MLT) de la Region de Murcia.
Para el andlisis se utilizan los indices de concentracion industrial de Ellison-Glaeser y

de Maurel-Sédillot. El objetivo es identificar la especializacion industrial en el territorio
utilizando diferentes unidades espaciales de andlisis.

Palabras clave: indices de concentracion, especializacion, localizacion, externalidades.

Clasificacion JEL: J4, R1.

1. Introduccion

Obtener informacién sobre la concentracion de la
actividad industrial es importante para la toma de de-
cisiones en los ambitos politico, econdémico y empre-
sarial. Este articulo analiza la concentracién de las
empresas en los municipios, comarcas y mercados lo-
cales de trabajo de la Regién de Murcia mediante los
indicadores de Ellison y Glaeser (1997) y de Maurel
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Esta investigacién ha sido financiada por el Ministerio de Economia y
Competitividad en el marco del Plan Estatal de Investigacion Cientifica y
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Versién de octubre de 2016.

y Sédillot (1999). Una vez identificadas las activida-
des con mayor concentracion se aplica el coeficiente
de localizacion estandarizado (O’Donoghue y Gleave,
2004) para ubicar geograficamente donde se produce
dicha concentracion, es decir, para medir la especiali-
zacién del territorio.

Tradicionalmente se ha empleado el indice de Gini
para analizar la concentracion geografica de los dife-
rentes sectores (Krugman, 1991; Callejon y Costa,
1995). Sin embargo, el indice de Gini no tiene en cuenta
el tamafio de los establecimientos. La aparicién de nue-
vos indicadores de aglomeracion, como el de Ellison-
Glaeser, permiten controlar la influencia del tamafio de
los establecimientos en la localizacién (Strange, 2005).
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Estos nuevos indicadores consiguen superar las limi-
taciones de los indices de concentracion tradicional.
En cambio, para medir la especializacion de los territo-
rios suele utilizarse el indice de concentracion relativa
(Strange, 2005; Capone y Boix, 2008).

El interés de las investigaciones se ha centrado
en analizar la localizacién de los determinantes de la
actividad productiva y sus economias externas o de
aglomeracion (Krugman, 1991; Ybarra, 1991; Ellison y
Glaeser, 1997, 1999; Viladecans, 2000, 2004; Giner y
Santa Maria, 2002; O’'Donoghue y Gleave, 2004; Boix
y Galletto, 2006). Los estudios empiricos revelan que
la localizacién de las empresas no es aleatoria sino
que hay patrones de localizacion.

El objetivo de este estudio es tratar de identificar las
aglomeraciones industriales en la Region de Murcia:
coémo esta concentrada la industria y qué actividades
estan presentes. Es decir, se pretende determinar si
existe una elevada concentracion geografica en las ac-
tividades del sector industrial. Los resultados trataran
de ofrecer una vision mas cercana de la concentracion
geografica y de la aglomeracién del empleo industrial
en la regién murciana. Ademas, se sefialara donde se
ubica territorialmente dicha concentracion geografica.
Como unidad de analisis se utilizan los municipios, las
comarcas y los MLT. Sin embargo, el municipio no suele
ser una unidad adecuada de analisis porque es exce-
sivamente pequefia y porque seguramente las externa-
lidades sobrepasen el término municipal. Tampoco la
provincia parece adecuada por su excesivo tamafo y
su gran heterogeneidad. La unidad mas idénea podria
estar en un término intermedio entre la provincia y el
municipio, como pudieran ser las comarcas o los mer-
cados locales de trabajo. Sin embargo, las comarcas
responden a criterios de indole politico e histérico mien-
tras que los mercados locales de trabajo son areas fun-
cionales que, en principio, deberian reflejar en mayor
medida la realidad econdémica y territorial, siendo estas
unidades las mas éptimas para los analisis.

Se plantean dos hipotesis a contrastar. La primera
de ellas supone que las externalidades sobrepasan el
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término municipal y por tanto los municipios no son ca-
paces de detectar la aglomeracién. La segunda presu-
pone que los valores de concentracién son mayores en
los niveles superiores al término municipal. Para verifi-
car las hipétesis se cuantifican y valoran los niveles de
concentracion segun las diferentes actividades y segun
la unidad territorial de analisis; testando si existen aglo-
meraciones y si estas se manifiestan en una localiza-
cion concreta.

Tras esta breve introduccion, se presenta una revi-
sion tedrica con las principales investigaciones empiri-
cas. A continuacion, se explica la metodologia emplea-
da y se analizan los resultados obtenidos. Finalmente,
se exponen las conclusiones y se enumeran las refe-
rencias bibliograficas citadas.

2. Revision teorica

La evidencia empirica manifiesta que la localizacién
no es aleatoria entre los territorios sino que existen patro-
nes de localizacién: la aglomeracion y las externalidades
(Ottaviano y Thisse, 2005). Debe aclararse que las exter-
nalidades explican la formacién de las aglomeraciones
porque ciertos patrones comunes no pueden ser explica-
dos ni por la existencia de economias de escala internas,
ni por la dotacion de recursos naturales. En principio, la
existencia de empresas especializadas en una determi-
nada zona puede generar externalidades positivas que
influyan en la localizacion. De hecho, pueden generar-
se ventajas competitivas por factores como el know-how,
la proximidad, las relaciones, la tecnologia, etc. (Santa
Maria, Fuster y Giner, 2007).

Los MLT son agrupaciones de municipios en tér-
minos de flujos de movilidad basados en los despla-
zamientos agregados diarios de los trabajadores, de
casa al trabajo y viceversa, de manera que el nume-
ro de trabajadores que cruzan los limites de los MLT
es irrelevante (Coombes, Green y Openshaw, 1986;
Eurostat y Coombes, 1992; Casado, 1996; OCDE,
2002; Casado, Martinez y Florez, 2010; Coombes,
Casado-Diaz, Martinez-Bernabeu y Carausu, 2012).
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CUADRO 1
PRINCIPALES INVESTIGACIONES

FUENTE: SANTA MARIA et al. (2007) y elaboracién propia.

Investigacion Fuentes Variables Unidad Unidad territorial Unidad sectorial
temporal
CALLEJON (1997) Encuesta Empleo 1981, 1992 Provincia 30 sectores
industrial (INE)
GARCIA y ALAMA (2001) Directorio ARDAN Empleo 1997 Provincia CNAE (3)
TGSS Empleo 1996 Comarcas CNAE (3/2)
(C. Valenciana)
GARCIA y ALAMA (2001) Directorio ARDAN Empleo 2000 4 CCAA CNAE (3/2)
ALONSO et al. (2001) Encuesta Empleo 1993-1999 Provincia/CC AA CNAE (3/2)
industrial (INE) (Cataluiia,
C. Valenciana,
P. Vasco, Andalucia)
VILADECANS (2000) Datos IEF Empleo 1994 Municipios>15.000 19 sectores
SANTA MARIA et al. (2005)  Registro industrial del antiguo Empleo 2000 Municipio CNAE (3/2)
Ministerio de Ciencia y Tecnologia (nacional)
MIRET et al. (2009) Censo P.y V. 1991, 2001 Empleo 2001 Comarca Industria
y TGSS (Comunidad turistica
Valenciana)
MIRET y SEGARRA (2010) Censo P.y V. 2001y TGSS Empleo 2001 Municipio, MLT, CNAE (2)
comarca
(C. Valenciana)
PRAT y CANOVES (2014)  IDESCAT Plazas 2000, 2006 Comarcas, Alojamientos
hoteleras y 2012 municipios y rurales
marcas turisticas
(Cataluna)

Miret y Segarra (2010) (Cuadro 1) compararon los re-
sultados a nivel municipal, comarcal y en los mercados
laborales locales en la Comunidad Valenciana, llegan-
do a la conclusién de que estos ultimos recogian, con
mayor eficacia, los niveles de aglomeracion vy, por tanto,
el efecto de las externalidades en el territorio. Utilizaron
para los calculos los indicadores de Ellison-Glaeser y
de Maurel-Sédillot. Los datos los obtuvieron del Censo
de Poblacion y Viviendas de 2001. La base de datos
empleada para calcular el Herfindahl (Hirschman, 1964)
fue «Empresas y trabajadores segun volumen, por sec-
tor y rama de actividad», provista por el Registro de la
Seguridad Social, que obtuvieron del Régimen General
y del Régimen Especial de la Mineria y el Carbon.

Miret, Segarra y Hervas (2009) sefalaron que los
sectores industriales presentaban unos niveles de
concentracion superiores a los sectores de servicios,
lo que llevaba a buena parte de la academia a estudiar
las externalidades como un fendmeno exclusivamente
industrial. El objetivo de su trabajo fue identificar posi-
bles clusteres turisticos en la Comunidad Valenciana
a través de la aplicacion de indicadores de especia-
lizacion. Los investigadores emplearon los datos de
los Censos de Poblacién y Viviendas de 1991 y 2001,
y para calcular el Herfindahl utilizaron la base de da-
tos de «Empresas y trabajadores segun volumen, por
sector y rama de actividad», provista por el Registro
de la Seguridad Social. Para el analisis aplicaron el
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coeficiente de localizacién estandar y para cuantificar
la importancia de las externalidades en la localizacion
lo hicieron a través del indice de Maurel-Sédillot.

Prat y Canoves (2014) analizaron la concentracion
espacial de alojamientos rurales en Cataluia en las
comarcas, municipios y marcas turisticas. La hipotesis
planteada suponia que las economias de aglomera-
cion jugaban un papel activo en la localizacion geogra-
fica de los establecimientos rurales. Estos investiga-
dores evidenciaron que los efectos que conducian a la
aglomeracién no terminaban en el limite administrativo
del municipio. Los indicadores que aplicaron fueron el
indice de Gini, el indice de concentracion relativa y el
indice de Ellison y Glaeser. Los datos se obtuvieron
del Instituto de Estadistica de Catalufia (IDESCAT).

Viladecans (2001) analizé la idoneidad de los indi-
ces de concentracion geografica utilizados tradicional-
mente e intentd determinar cual era la unidad admi-
nistrativa de analisis ideal en esos tipos de analisis. El
ambito de estudio fue el territorio nacional y la unidad
los municipios y las provincias. Viladecans empled el
indice de Gini, el indice de concentracion relativa y el
indice de Moran con informacién tributaria suministra-
da por el Instituto de Estudios Fiscales (IEF). El inves-
tigador comprob6 que los resultados de los indices de
concentracion industrial obtenidos para las provincias
y para los municipios diferian sustancialmente. Esta
evidencia sugeria que la unidad de analisis debia si-
tuarse en un punto intermedio entre el municipio y la
provincia, de manera que recogiera adecuadamente la
nocion de area econémicamente representativa.

3. Metodologia

Para la realizacién de este estudio se empled la base
de datos SABI (sistemas de analisis de balances ibéri-
cos) que proporciona informacion sobre los balances de
empresas. Con fecha 2 de febrero de 2016 se recabd in-
formacion de 34.719 empresas en la Region de Murcia
para el ejercicio 2015. La variable de analisis fue el nu-
mero de empleados por empresa, clasificadas segun el
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sector C (industria manufacturera) de la CNAE-2009.
Como unidades territoriales se usaron los municipios, las
comarcas y los MLT de la Regién de Murcia.

La comarcalizacion utilizada fue la propuesta por el
Consejo Regional de Murcia’ en 1980. Esta division
es la usada con frecuencia por la Administracion re-
gional. Utilizando distintas combinaciones de para-
metros, Casado-Diaz, Martinez y Flérez (2010) pre-
sentaron cuatro propuestas de delimitacion. En esta
investigacion utilizamos la propuesta B, delimitacion
realizada con los parametros britanicos (Casado et al.,
2010) con datos de movilidad del Censo de Poblacion
y Viviendas de 2001. Se aplica la propuesta britani-
ca por su larga tradicién historica, su reconocimiento
cientifico y por las recomendaciones de Eurostat de
utilizar un modelo que permita comparaciones entre
diferentes regiones. Ademas esta delimitacion presen-
ta mayores diferencias en cuanto a la composicion de
los municipios integrantes de cada mercado local de
trabajo con respecto a las comarcas, permitiendo de
esta forma un analisis mas enriquecedor. La division
territorial esta compuesta por 12 comarcas y por 19
mercados locales de trabajo (Figura 1y 2).

El indice de Ellison y Glaeser

El indice de Ellison y Glaser (1997), ademas de
analizar la concentracion industrial, muestra qué par-
te de esa concentracién es producida por la tendencia
de las empresas a localizarse en un mismo territorio
o si por el contrario influyen otros elementos, como
el azar. Es decir, el indice mide en qué grado contri-
buyen las economias de aglomeracién en la decision
de la localizacion de las empresas (Callejon, 1997).
Segun Ellison y Glaeser (1997) se considera un sector
poco concentrado si Y, ;<0,02, un sector moderada-
mente concentrado si 0,02< Y, ,<0,05y un sector muy

1 Ordenacion territorial de la Regién de Murcia. Directrices y plan de
ordenacion territorial del suelo industrial de la Region de Murcia. |. Planos
de informacion. Decreto n° 102/2006.
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FIGURA1
DIVISION COMARCAL EN LA REGION DE MURCIA

10

1"

12

FUENTE: Instituto de Fomento de la Regién de Murcia.

Altiplano Jumilla y Yecla
Alto Guadalentin Aguilas, Lorca y Puerto Lumbreras
Bajo Guadalentin Aledo, Alhama de Murcia, Librilla,

Mazarrén y Totana

Campo de Cartagena  Cartagena, Fuente Alamo de Murcia

y La Uni6n

Huerta de Murcia Alcantarilla, Beniel, Murcia y Santomera

Mar Menor Los Alcazares, San Javier, San Pedro
del Pinatar y Torre Pacheco

Noroeste Bullas, Calasparra, Caravaca de la Cruz,
Cehegin y Moratalla

Oriental Abanilla y Fortuna

Rio Mula Albuidete, Campos del Rio, Mula
y Pliego

Valle de Ricote Archena, Ojés, Ricote, Ulea y Villanueva
del Segura

Vega Media del Segura Alguazas, Ceuti, Lorqui, Molina del
Segura y Las Torres de Catillas

Vega Alta del Segura Abaran, Blanca y Cieza

concentrado si Y. ,>0,05. El indice es:

Z(S,—Xé)z _H
Y - 1-3X
£-6 1-H

siendo:

S=% de trabajadores del sector que contiene el terri-
torio i,

X, =% del nimero de trabajadores del mismo territorio y
H = indice de Herfindahl-Hirschman?:

2 Este indice mide la concentracion industrial cuyos valores elevados
indican importantes concentraciones de empleo en muy pocas empresas
y, por el contrario, valores muy pequefios indican una concentracion
de empleo en un numero importante de unidades empresariales
(HIRSCHMAN,1964).

H=%, Z2

siendo:

Z = relacién entre el numero de ocupados de la em-
presa y ocupados del sector ky

K = niumero de empresas del sector.

El indice de Maurel y Sédillot

El indice de Maurel y Sédillot (1999), similar al an-
terior, es un estimador de la correlacion entre las de-
cisiones de localizacion de dos empresas que perte-
necen al mismo sector y que permite profundizar en el
ambito geografico y sectorial de los spillovers genera-
dos (Miret y Segarra, 2010). Los valores pueden estar
comprendidos entre -1 < Y, .< 1 en donde los casos
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FIGURA 2
MERCADOS LOCALES DE TRABAJO EN LA REGION DE MURCIA

Abaran, Blanca, Ojos y Ricote

Aguilas

Alhama de Murcia y Librilla
Calasparra y Moratalla

Bullas, Caravaca de la Cruz y Cehegin
Cartagena y La Unién

Cieza

0 N O a b~ WO N -

Fuente Alamo de Murcia
9  Jumilla

10 Lorca

11 Mazarrén

12 Albuidete, Alguazas, Archena, Campos del Rio, Ceuti,
Lorqui, Molina del Segura, Las Torres de Cotillas, Ulea
y Villanueva del Rio Segura

13 Alcantarilla, Beniel, Mula, Murcia, Pliego y Santomera

14 Puerto Lumbreras

15  San Javier y San Pedro del Pinatar
16  Los Alcazares y Torre Pacheco

17  Aledo y Totana

18 Yecla

19 Abanillay Fortuna
FUENTE: CASADO-DIAZ et al. (2010).

polares cercanos a -1y 1 indican respectivamente ten-  El coeficiente de localizacion estandarizado
dencia a la separacién y aglomeracion.
El indice es: El indicador mas utilizado para detectar la formacion
de clusteres es el coeficiente de localizacion que mi-

Z1SL iz)’(j(’z de el nivel de especializacion de un territorio. Para un
Y, s= 1_/’_/ sector i de un determinado territorio se calcula como:
siendo: A
S, = % de trabajadores del sector que contiene el te- CL,=Z_—*
rritorio i F’
X, =% del numero de trabajadores del mismo territorio :
H = indice de Herfindahl-Hirschman. siendo:

e, = empleo de la industria i en el territorio considerado,
e, = empleo total en el territorio considerado,
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E,=empleo de la industria i en la Region de Murcia y
E,=empleo total en la Region de Murcia.

Para valores del CL, iguales a 1, el porcentaje de tra-
bajadores pertenecientes a una division industrial sera
igual a la media de dicha division. Para valores superio-
res a la unidad, la industria estara sobrerrepresentada,
y para valores inferiores subrepresentada. Pero con es-
te coeficiente no se puede determinar cual es el nivel
objetivo del grado de concentracion. Para resolver este
problema se utiliza el coeficiente de localizacion estan-
darizado (O’Donoghue y Gleave, 2004), que considera
como clusteres las localizaciones con altas concentra-
ciones de actividad econémica a través de valores del
coeficiente de localizacion estadisticamente significati-
vos al 5 por 100. El estadistico detecta «localizaciones
excepcionales» (Duranton y Overman, 2005).

Para hallar el coeficiente de localizacién estandari-
zado se calcula el coeficiente de localizacion del sec-
tor y de la localizacion deseada; a continuacion se
comprueba si los valores estan distribuidos como en
una normal® y en el caso que exista asimetria se trans-
forma el coeficiente de localizacién logaritmicamente;
por ultimo, se estandarizan los valores. Se seleccio-
nan como clusteres aquellos valores que superan en
valor absoluto 1,96 veces la desviacién estandar?.

4. Resultados

En primer lugar, con los datos proporcionados por
la base de datos SABI, se calcula el total de empleo
y el porcentaje de empleo que representa cada una
de las divisiones, segun la CNAE-2009, de la indus-
tria manufacturera (Cuadro 2). Las cuatro principales
divisiones con mayor concentracion de empleo son: la
industria de alimentacion, la fabricacion de productos
metalicos, excepto maquinaria y equipo, la fabricacion
de muebles y la industria quimica.

3 Se aplica el test de Kolmogorov-Smirnoff.
4 Significacién estadistica del 5 por 100.

En segundo lugar, en el Cuadro 3 se presentan los
resultados de los indicadores de concentracion por
municipios, comarcas y MLT. A nivel municipal no exis-
ten actividades con altas concentraciones. Las con-
centraciones mas moderadas se identifican en las
divisiones: 15 (industria del cuero y del calzado), 16
(industria de la madera y del corcho, excepto muebles;
cesteria y esparteria), 28 (fabricacion de maquinaria y
equipo n.c.o.p.) y 33 (reparacion e instalacion de ma-
quinaria y equipo). En el resto de divisiones se regis-
tran bajas concentraciones.

La division 23 (fabricacion de otros productos mine-
rales no metalicos) presenta alta concentracion tanto
a nivel comarcal como a nivel de los MLT. En los MLT
y en las comarcas las concentraciones moderadas co-
rresponden a las divisiones 16 (industria de la madera
y del corcho, excepto muebles; cesteria y esparteria),
28 (fabricacion de maquinaria y equipo n.c.0.p.) y 33
(reparacion e instalacion de maquinaria y equipo). Los
valores promedio son similares en los MLT y en las
comarcas, y superiores con respecto a los municipios.
Esto sugiere que el nivel municipal no refleja comple-
tamente los efectos de la aglomeracion industrial en
el empleo.

Las divisiones 15, 16, 23, 28 y 33 presentan valores
Y.sY Y. superiores en las comarcas y en los MLT
frente a los municipios.

La metodologia de O’Donoghue y Gleave (2004)
permite obtener cuales son los MLT y comarcas en
los que se produce una concentracion significativa de
empleo especializado en una determinada actividad.
Calculamos el coeficiente de localizacion® y el coefi-
ciente de localizacion estandarizado para la divisidon
16 en las comarcas y en los MLT (Cuadros 4 y 5 res-
pectivamente).

En las comarcas de la Vega Alta del Segura, Mar
Menor, Oriental, Campo de Cartagena y Noroeste los

5 El test de Kolmogorov-Smirnoff determina que la distribucion
es asimétrica, no se ajusta a una normal, por lo que se transforma
logaritmicamente.
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CUADRO 2

CONCENTRACION DEL EMPLEO PARA LA INDUSTRIA MANUFACTURERA EN LA REGION
DE MURCIA SEGUN LAS DIVISIONES DE CNAE-2009

Division Concentracion de la industria manufacturera Total empleo % empleo
10 Industria de 1a @limentacion............ooiiiiiiiii e 15.283 31,33
25  Fabricacion de productos metalicos, excepto maquinaria y €quip0........c.ccceveeriieeneeiiee e e 6.972 14,29
31 Fabricacion d& MUEDIES ...........coooiiiiiee et e e e e et ee e e e 4.459 9,14
20 INAUSEIIA QUIMICE ...ttt ettt naee s 3.537 7,25
22 Fabricacion de productos de caucho y plasticos... 2.532 5,19
14 Confeccion de prendas de vestir.................... 1.968 4,03
28 Fabricacion de maquinaria y equipo N.C.0.p.......cccccueene 1.857 3,81
23 Fabricacién de otros productos minerales no metalicos .... 1.842 3,78
15 Industria del cuero y del CalZAdO ..........eeiiuiiiiiie et 1.664 3,41
18  Artes graficas y reproduccion de soportes grabados .............coceeiiieiiiiiiienie e 1.464 3,00
16 Industria de la madera y del corcho, excepto muebles; cesteria y esparteria ..........ccoceeviieeennns 1.206 2,47
1 Fabricacion de DEDIAAS ............ooviiiiieeeeeeeee e nn 1.182 2,42
33 Reparacion e instalacion de maquinaria Y @QUIPO........coouiieiiiiiaiieee e 1.110 2,28
24 Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, acero y ferroaleaciones.............cccccceeviieeninene 843 1,73
17 INAUSEIIA eI PAPEI ...t 775 1,59
32 Otras industrias MaNUFACUIEIas .............viiiiiiiieeee et 530 1,09
13 [[a Lo [N (y F= TR L= (] PRSPPI 473 0,97
29  Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques............ccoeoveeriiiiieenieeneeneeeeee. 329 0,67
27 Fabricacion de material y equipo €IECHHCO .........ciuiiiiiiicii e 255 0,52
30 Fabricacién de otro material de tranSPOIe...........coiiiiie e 160 0,33
21 Fabricacion de productos farmacCEULICOS. .........ccuuiiiiiiie i 147 0,30
26 Fabricacién de productos informaticos, electronicos y OptiCos .........cocveieeiiiiiiiiiienie e 142 0,29
19 Coquerias y refino de PErOIEO .......cc.eiiuiiiuii ittt 52 0,11
12 INdustria del tabaCO ............cciiiiiii 0 0,00
TORAI ... E e e e et e Rt et eae et e bt n e bt et e et e 48.782 100,00

FUENTE: Elaboracion propia.

coeficientes de localizacién son superiores a la unidad
lo que significa que en estas areas hay una sobrerrepre-
sentacion de la industria de la division 16. Sin embargo,
como se ha comentado en la metodologia, no se sabe
cual es el nivel objetivamente apropiado para determinar
si existe 0 no una concentracion industrial. Por lo tanto,
se realiza una transformacioén logaritmica de los datos
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para conseguir una distribucién ajustada a una normal y
se calcula el coeficiente estandarizado que permita de-
terminar los niveles de significatividad estadistica. Con
este nuevo coeficiente, para esta division, solo en la co-
marca del Noroeste y en el MLT 4 existe una concentra-
cion industrial representativa porque los valores de sus
coeficientes son superiores a 1,96.
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CUADRO 3
RESULTADOS DE LOS INDICADORES SEGUN LAS DIVISIONES DE LA CNAE-2009

Divisiéon  Concentracion de la industria manufacturera H Municipio Comarca ML
YE-G YM-S YE-G YM-S YE-G YM-S
10 Industria de la alimentacion.............cccccoeverereieinncseee 0,066 0,000 0,012 0,009 0,008 0,007 0,018
1 Fabricacion de bebidas ...........coceoeiiiiiinicc 0,058 0,012 0,004 0,011 0,011 0,012 0,012
12 Industria del tabaco .........ccevvrieririee e 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
13 Industria textil ........ccooieie e 0,034 0,014 0,000 0,014 0,014 0,014 0,014
14 Confeccion de prendas de vestir..........occeeeieeiiiee e 0,476 0,010 0,005 0,010 0,010 0,010 0,009
15 Industria del cuero y del calzado...........cccocuveeiniiieiiiiceeie, 0,016 0,027 0,003 0,026 0,024 0,027 0,024
16 Industria de la madera y del corcho, excepto muebles;
cesteria y esparteria...........ocoeeviieiiiicic e 0,013 0,031 -0,003 0,043 0,042 0,040 0,054
17 Industria del Papel .......c.cooieiiriereree e 0,102 0,011 0,001 0,011 0,011 0,011 0,011
18 Artes graficas y reproduccion de soportes grabados ........... 0,036 0,012 0,001 0,012 0,012 0,012 0,011
19 Coquerias y refino de petroleo ..., 0,518 0,010 0,002 0,010 0,010 0,010 0,010
20 INAUSEria QUIMICA ....ccveiviieieieecee s 0,066 0,009 0,123 0,011 0,012 0,012 0,011
21 Fabricacion de productos farmacéuticos.............ccccceeeenneen.. 0,373 0,010 0,002 0,010 0,010 0,010 0,010
22 Fabricacién de productos de caucho y plasticos.................. 0,033 0,013 -0,000 0,014 0,013 0,013 0,014
23 Fabricacion de otros productos minerales no metdlicos ...... 0,011 -0,212 0,019 0,153 0,151 0,145 0,173
24 Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, acero
y ferroaleaciones ...........cooeieiiiiiseseeeeeeee e 0,107 0,011 0,001 0,011 0,011 0,011 0,011
25 Fabricaciéon de productos metalicos, excepto maquinaria
Y EQUIPO ..ttt bbbttt 0,084 0,009 0,038 0,011 0,012 0,011 0,012
26 Fabricacion de productos informaticos, electrénicos
Y OPLICOS oottt 0,102 0,011 0,000 0,010 0,011 0,010 0,010
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico .............ccceeveenne 0,080 0,011 0,000 0,011 0,011 0,011 0,011
28 Fabricaciéon de maquinaria y equipo N.C.0.P......ccoverieenirens 0,016 0,024 0,000 0,024 0,024 0,024 0,023
29 Fabricacién de vehiculos de motor, remolques
Y SEMIMTEMOIQUES .....cviveieiieiieiicteete et 0,058 0,012 0,000 0,011 0,011 0,011 0,011
30 Fabricaciéon de otro material de transporte.............cccvvveee... 0,163 0,010 0,001 0,010 0,010 0,010 0,010
31 Fabricacion de muebles ... 0,008 -0,014 0,028 -0,028 -0,019 -0,026 -0,038
32 Otras industrias manufactureras ............cccceeeeeeveeeveeeveeevennnnns 0,076 0,011 0,001 0,011 0,011 0,011 0,011
33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo................ 0,013 0,039 0,001 0,037 0,036 0,037 0,034
1Y LYo - TSSO - 0,003 0,010 0,018 0,019 0,018 0,019
IMHTNIMIO .ttt - -0,212 -0,003 -0,028 -0,019 -0,026 -0,038
IMAXIMO .ttt ettt - 0,039 0,123 0,153 0,151 0,145 0,173

FUENTE: Elaboracion propia.
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CUADRO 4

COEFICIENTE DE LOCALIZACION Y COEFICIENTES DE LOCALIZACION ESTANDARIZADO
EN LAS COMARCAS PARA LA DIVISION 16*

FUENTE: Elaboracion propia.

Comarca Empleo total % Empleo CL Ln CLE
Valle del Ricote.........covvrvevvriciiiieee 4 0,003 0,403 -0,908 -1,080
Vega Alta del Segura.........ccccoeeeiiieeines 32 0,027 1,351 0,301 0,479
Mar MENOT .......cooiiiiiniieieeeencneee 41 0,034 1,048 0,047 0,151
Vega Media del Segura.........cccceeceeeenes 42 0,035 0,196 -1,632 -2,014
OrieNntal....cc.ooveeeiiinceeeeee s 44 0,036 1,328 0,284 0,457
Alto Guadalentin............cccccoeviil 78 0,065 0,873 -0,136 -0,084
Bajo Guadalentin..........ccceoeveniincncnenne 99 0,082 0,751 -0,286 -0,279
Campo de Cartagena ..........cccceeevveeninenne 114 0,095 1,259 0,230 0,388
ARIPIANO ...t 130 0,108 0,993 -0,007 0,082
NOrOESte ....cveiicceee 305 0,253 4,447 1,492 2,015
Huerta de Murcia..........cccoceeviiniinennn. 317 0,263 0,853 -0,159 -0,114
Total ...ocooiiiiec 1.206 1,000 - - -

NOTA: * Industria de la madera y del corcho, excepto muebles; cesteria y esparteria.

Para el resto de divisiones calculamos los coeficien-
tes de localizacion y los coeficientes de localizacion es-
tandarizado tanto en las comarcas como en los MLT. En
las Figuras 3 y 4 se han seleccionado solo aquellos va-
lores estadisticamente significativos, superiores a 1,96.

Una vez detectadas las divisiones estadisticamen-
te significativas se ha comprobado que la especializa-
cién no se hubiera producido por la existencia de una
empresa de gran tamano que concentrara todo el mer-
cado. En estas divisiones se confirma la existencia de
una gran fragmentacion de numerosas empresas con
pocos empleados.

Las comarcas y los MLT presentan tres divisio-
nes muy similares. Estas divisiones corresponden a
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actividades industriales muy tradicionales en la Region
de Murcia, sobre todo a la industria de la madera y del
corcho y a la fabricacion de muebles.

El mercado local de trabajo 18 identifica la industria
de la fabricacion de muebles con el distrito industrial
del municipio de Yecla. En esta localizacion hay 3.171
trabajadores repartidos en 308 empresas. El promedio
de trabajadores por empresas es de 11,83 y las dos
empresas con mayor numero de trabajadores cuentan
con 156 y 126 empleados.

La comarca del Altiplano (Yecla y Jumilla) también
detecta la especializacién en este sector a pesar de
que la fabricacion de muebles solo corresponde al dis-
trito industrial de Yecla, en donde se concentra toda
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CUADRO 5
COEFICIENTE DE LOCALIZACION Y COEFICIENTES DE LOCALIZACION
ESTANDARIZADO EN LOS MLT PARA LA DIVISION 16*
MLT Empleo total % Empleo CL Ln CLE
10 0,008 0,380 -0,968 -1,107
14 0,012 4,719 1,552 1,135
19 0,016 0,698 -0,359 -0,566
22 0,018 1,846 0,613 0,300
23 0,019 1,159 0,147 -0,115
26 0,022 5,478 1,701 1,268
32 0,027 2,832 1,041 0,681
43 0,036 0,773 -0,257 -0,475
44 0,036 1,328 0,284 0,007
46 0,038 0,205 -1,587 -1,658
10 52 0,043 0,662 -0,412 -0,612
1 S 62 0,051 0,569 -0,564 -0,748
B 114 0,095 1,282 0,248 -0,025
18 120 0,100 1,148 0,138 -0,123
262 0,217 20,22 3,007 2,431
317 0,263 0,848 -0,165 -0,393
1.206 1,000 - - -
NOTA: *Industria de la madera y del corcho, excepto muebles; cesteria y esparteria.
FUENTE: Elaboracion propia.

la actividad. De hecho, en el municipio de Jumilla so-
lo hay tres empresas sin empleados pertenecientes a
ese sector.

Por otro lado, la comarca del Noroeste formada
por los municipios de Moratalla, Calasparra, Bullas,
Caravaca de la Cruz y Cehegin identifica la especia-
lizacion en la «industria de la madera y del corcho,
excepto muebles; cesteria y esparteria». En estos
municipios hay 33 empresas que se reparten 305 tra-
bajadores. El promedio es de 10,17 empleados por
empresa, mientras que la empresa con mayor nu-
mero de empleados cuenta con 35 trabajadores. El
MLT 4 integrado solo por los municipios de Moratalla y
Calasparra también identifica la especializacion de la

division 16. Este MLT cuenta con 21 empresas y 262
trabajadores.

Por ultimo, la comarca del Campo de Cartagena, in-
tegrada por los municipios de Cartagena, Fuente Alamo
de Murcia y La Unién, concentra 42 empresas especia-
lizadas en la reparacion e instalacién de maquinaria y
equipo. El promedio es de 10,5 trabajadores por em-
presa, mientras que la empresa con mayor niumero de
trabajadores tiene contratados a 37 empleados. El mer-
cado local de trabajo 6, solo integrado por Cartagena y
La Unién, también detecta la especializacion de la divi-
sion 33. Para esta especializacion en este mercado hay
42 empresas con un promedio de 10,9 trabajadores por
empresa y un maximo de 37 empleados.
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FIGURA 3

ESPECIALIZACION INDUSTRIAL DEL EMPLEO EN LOS MLT

FUENTE: Elaboracion propia.

I:I 33

Campo de
Cartagena

de maquinaria y equipo.

MLT Division Denominacion CLE
I:I 31 Fabricacién de muebles. 2,34
18
I:I 16 Industria de la madera 2,43
y del corcho, excepto
4 muebles; cesteria y
esparteria.
I:I 33 Reparacion e instalacion 2,19
p de maquinaria y equipo.
FUENTE: Elaboracién propia.
FIGURA4
ESPECIALIZACION INDUSTRIAL DEL EMPLEO EN LAS COMARCAS
Comarca Division Denominacién CLE
I:I 31 Fabricaciéon de muebles. 2,68
Altiplano
I:I 16 Industria de la madera 2,02
y del corcho, excepto
Noroeste muebles; cesteria y
esparteria.
Reparacion e instalacion 2,06
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5. Conclusiones

La investigacién ha pretendido determinar las di-
visiones con mayores niveles de concentracion, las
areas geograficas en donde se producen mayores
aglomeraciones industriales, y si las externalidades
sobrepasan el ambito municipal y se expanden a los
municipios vecinos. Para determinadas divisiones in-
dustriales es posible que se produzcan externalida-
des en la localizacion de las empresas pero, en todo
caso, en el analisis debe matizarse que los resulta-
dos difieren segun el indicador, el sector y la unidad
de andlisis empleada. Ademas, el nivel de desagre-
gacion sectorial es relevante. De hecho, si hay poco
detalle se agrupan actividades econémicas muy dife-
rentes pero si hay demasiado detalle los resultados
son débiles.

Se han usado los indicadores de Ellison-Glaeser y
de Maurel-Sédillot con resultados similares en las co-
marcas y MLT, y diferentes en los municipios. Se han
estudiado todas las divisiones y se ha observado que
la aglomeracion empresarial entre las diferentes divi-
siones es heterogénea.

En definitiva, del analisis de la concentracion en la
Region de Murcia se revela que la industria, de mane-
ra general, se encuentra escasamente concentrada en
el territorio. Por el contrario, las principales industrias
estan fragmentadas y distribuidas por todo el territo-
rio regional de forma desigual. Solo ciertas activida-
des presentan concentraciones moderadas y, en esos
supuestos, los municipios no son capaces de identi-
ficar los efectos de la aglomeracion en el empleo in-
dustrial. No detectan la aglomeracion quiza porque las
externalidades sobrepasan el municipio, aunque esta
cuestion deberia analizarse en profundidad para de-
terminar si dichas externalidades estan causadas por
la concentracion o es debido a otros factores. Lo que
si sugiere el resultado de esta investigacion es que el
uso de unidades territoriales superiores al municipio
puede permitir detectar concentraciones mayores de
empleo industrial.

A nivel comarcal y de MLT, las divisiones estadisti-
camente significativas con mayor concentracion fue-
ron la «fabricacion de muebles», la «industria de la
madera y del corcho, excepto muebles; cesteria 'y es-
parteria» y la «reparacién e instalacion de maquina-
ria y equipo».

De estas tres industrias identificadas, la que mayor
peso tiene en la regidn corresponde a la industria de
la fabricacién de muebles. Las empresas dedicadas
a la fabricacién de muebles se han localizado en el
distrito industrial del municipio de Yecla. Esta concen-
tracién industrial en la zona ha permitido la subsis-
tencia de las empresas durante los ultimos anos. La
mayoria de las empresas de este sector, de carac-
ter predominantemente familiar, se han profesionali-
zado consiguiendo ampliar su oferta a los mercados
europeos y mundiales con productos de una exce-
lente relacion calidad y precio. También las politicas
locales han favorecido el desarrollo del sector me-
diante la creacién de infraestructuras y servicios co-
mo son la transformacion del Poligono Industrial o la
reactivacion de la Feria del Mueble. Ademas, hay que
afiadir que diferentes entidades como el Consorcio
Exportador del Mueble, el Centro Tecnolégico o la
Asociacion de Empresarios, entre otras, han propi-
ciado un importante desarrollo del sector del mueble.

Otra de las concentraciones empresariales identi-
ficadas es la «industria de la madera y del corcho,
excepto muebles; cesteria y esparteria». Esta indus-
tria tiene un menor peso en el conjunto regional. Esta
concentracion seguramente ha sido propiciada por la
disponibilidad de recursos de masa forestal en el mu-
nicipio de Moratalla.

Las empresas de la industria «reparacion e insta-
lacion de maquinaria y equipo», concentradas en los
municipios de Cartagena y de La Union, seguramente
han aparecido para dar cobertura a diferentes empre-
sas de la zona como la industria energética, la cons-
trucciéon naval o la fabricacion de plasticos en el mu-
nicipio de Cartagena o la industria metalurgica en el
municipio de La Unién.
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En conclusion, la concentracion de las empresas
en una determinada ubicacion geografica proporciona
ventajas. Una de estas ventajas es que las empresas
pueden acceder a trabajadores cualificados y los em-
pleados tienen mayor facilidad para conseguir empleo.
También la concentracion favorece el intercambio de
informacion y la mejora tecnoldgica. En este sentido,
las empresas pueden realizar de forma conjunta acti-
vidades de investigacion mejorando la innovacién tec-
noldgica y la transmision de esta. Otra de las ventajas
es la aparicion de proveedores e industrias auxiliares
para dar cobertura a las empresas del sector. Y, por ul-
timo, la concentracion también permite reducir costes
comerciales y facilitar la distribucion.
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La liberalizacion de los mer-
cados de gas europeos y sus
diferentes caracteristicas sirven
como punto de partida para una
obra que se centra en como debe
ser su disefio para avanzar ha-
cia una verdadera integracion en
Europa de los mismos, de modo
que se pueda hablar de un unico
mercado europeo de gas. Para
cumplir con este fin, la obra esta

estructurada en tres grandes blo-
ques que sirven de acercamiento
escalonado a este proceso.

Para el desarrollo del primer
gran bloque, titulado The new Eu-
ropean gas market: increased fle-
xibility in both demand and supply,
a modo de introduccién (como
una primera toma de contacto),
los autores optan por un analisis
de flujos dentro del sistema gasis-
ta europeo. Asi, estos concluyen
que se ha producido una profun-
da transformacién en estos flujos,
motivada, desde el lado de la ofer-
ta, por el incremento del numero
de oferentes fruto del mayor peso
del gas natural licuado en el abas-
tecimiento. También por el lado de
la demanda, donde se ha experi-
mentado un crecimiento muy rele-
vante para atender a las mayores
necesidades de la generacién de
electricidad. Este ultimo aspecto
supone un reto adicional para el
correcto funcionamiento de los
mercados al suponer importantes
desequilibrios entre los momentos
de demanda en pico y en valle,
haciendo necesario aumentar el
nivel de flexibilidad. Los autores
defienden que el mercado resulta
el mecanismo mas eficiente para
hacer frente a estos retos, permi-
tiendo avanzar hacia sistemas de
contratacion mas eficientes, con
mayor grado de diversificacion en
los ofertantes y aportando la flexi-
bilidad necesaria para atender a
una demanda sujeta a un mayor
grado de variabilidad.

LOS LIBROS

En el segundo bloque, desa-
rrollado bajo el titulo The role pla-
yed by networks regulation, los
autores analizan las relaciones
entre los diferentes gestores téc-
nicos del sistema (TSO por sus
siglas en inglés), y cémo esta
interaccion condiciona el funcio-
namiento de los mercados vy difi-
culta alcanzar los requerimientos
de flexibilidad identificados en el
punto anterior, explicitando de
esta manera el papel de relevan-
cia que estan llamados a jugar
los TSO en la construccién de
un mercado interior de gas, ha-
bida cuenta de que los merca-
dos nacionales europeos se han
desarrollado en torno a zonas
de entrada-salida. Resulta de
especial interés las reflexiones
que se realizan al respecto de
este punto y sobre como disefar
la normativa y las estructuras de
mercado con el fin de que sirvan
de puente hacia un mayor grado
de eficiencia y flexibilidad.

En el tercer y ultimo bloque,
titulado EU regulation in the con-
text of the EU target model, se
desgranan dos posibles aproxi-
maciones para la integracién del
mercado. Estas reflexiones re-
sultan sumamente relevantes en
un contexto como el actual, en el
que Europa esta redefiniendo su
politica energética y climatica.

Se trata, en conclusion, de
un libro con un marcado carac-
ter didactico, pues logra encon-
trar un equilibrio éptimo entre la
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definicion de conceptos gene-
rales y la descripcion certera de
gran parte de los mecanismos
regulatorios existentes en Eu-
ropa. De este modo, constituye
una opcion magnifica para com-
prender el funcionamiento de los
mercados de gas europeos, su
regulacién, asi como los grandes
debates existentes en materia de
disefio de mercado.

Antonio Erias Rodriguez

ENERGY ECONOMICS
MARKETS, HISTORY AND POLICY

Roy L. Nersesian
Nueva York: Routledge, 2016
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Energy Economics. Markets,
History and Policy, 32 edicion,
puede considerarse un intento de
desarrollar una vision unificada

sobre las principales cuestiones y
problemas a los que se enfrenta
el planeta en la actualidad, rela-
cionados con la energia.

El autor, Roy L. Nersesian, es
profesor asociado en el Departa-
mento de Ciencias de la Gestion
y la Decisién de la Universidad de
Monmouth (West Long Branch,
Nueva Jersey, EE UU). EIl profe-
sor Nersesian ha centrado sus
trabajos y publicaciones acadé-
micas en el analisis mediante
simulaciones de procesos de de-
cision en las empresas, procesos
de planificacion corporativa o
procesos logisticos, el analisis de
riesgos financieros corporativos
y, en los ultimos afios, en cuestio-
nes relacionadas con la energia.
En la actualidad imparte cursos
sobre gestidn de operaciones y
gestion logistica, en Monmouth, y
sobre métodos cuantitativos apli-
cados a negocios energéticos y
transporte maritimo en la Univer-
sidad de Columbia.

En 2007 publicd Energy for the
21st Century. A Comprehensive
Guide to Conventional and Alterna-
tive Sources (M. E. Sharpe, Nue-
va York), un compendio sobre las
fuentes de energia convencionales
y alternativas, escrito como libro de
texto generalista que utiliza un len-
guaje cercano, no técnico. Energy
Economics. Markets, History and
Policy es la tercera edicién de este
manual sobre la energia.

En esta nueva edicion, el pro-
fesor Nersesian complementa el
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texto anterior con una revisiéon de
los cambios acaecidos en el sec-
tor de la energia en los ultimos
afios, incorporando un conjunto
de problemas y «proyectos» al
final de cada capitulo (la mayor
parte de ellos relacionados con el
analisis financiero), orientados a
consolidar la obra como un libro
de texto de referencia para licen-
ciaturas que requieran un curso
de introduccion al sector de la
energia.

El autor indica en el prefacio
que el objetivo del libro es estu-
diar —aportando una vision lo
mas equilibrada posible, aunque
no exenta de parcialidad, en sus
propias palabras— el proceso de
transicion de las energias fosiles
a las renovables (entre las que
incluye la energia nuclear). Con
una dosis de pesimismo e ironia,
indica que no hay mucho tiempo
para llevar a cabo esa transicién
y que probablemente la solucion
mas efectiva al problema del
cambio climatico consista, en
caso de continuar con las pautas
de consumo y de politica ener-
gética actuales, en agotar las
energias fosiles. Sefiala ademas
que el planeta esta abocado a
vivir sin una politica energética
global, debido a la diversidad de
politicas energéticas nacionales,
aunque es mas optimista respec-
to de la posibilidad de desarrollar
politicas energéticas regionales
(p. €j., en la Unién Europea o en
EE UU).



El libro esta estructurado en
11 capitulos que pueden agru-
parse en tres bloques. El primer
bloque trata sobre cuestiones
generales relacionadas con la
economia de la energia, energia
y medio ambiente o la politica
energética, sobre los procesos
de liberalizacién de los sectores
energéticos y el desarrollo de es-
quemas y métodos de regulacion
en sectores caracterizados por
la existencia de monopolios na-
turales, centrandose en el sector
eléctrico.

Dedica a continuacion un capi-
tulo a cada una de las fuentes de
energia convencionales (carbon,
petroleo, gas natural, nuclear e
hidroeléctrica), comenzando por
la biomasa, que considera el
principal combustible del pasa-
do y que, en forma de biogas y
biocombustibles, juega y jugara
en el futuro un papel relevante
en la matriz energética global. El
tercer bloque de capitulos del li-
bro se centra en una revisién de
la situacion actual de la energia
solar y edlica, la economia del
hidrégeno, la energia geotérmica
y la energia mareomotriz.

En el capitulo dedicado al gas
natural el autor revisa brevemen-
te los procesos de liberalizacion
del sector en EE UU (a partir de
la aprobacion de la Natural Gas
Policy Act, en 1978, que liberalizé
los precios de produccion del gas
natural) y en Europa (a partir de
los tres paquetes de legislacion

energética y de los cdédigos de
red desarrollados por ENTSOG).

Posteriormente analiza, con
un orden de presentacion tal
vez poco ortodoxo, un conjunto
de cuestiones variadas, comen-
zando con el suministro de gas
«desde la fuente de extraccion
al consumidor», incluyendo los
usos del gas natural o el riesgo
geopolitico ligado a las impor-
taciones de gas en Europa, y
continuando con temas como la
generacion de electricidad a par-
tir del gas natural, la técnica de
fractura hidraulica (dedicando un
apartado a sefalar argumentos
en contra de esta técnica de ex-
traccion), los gases licuados del
petroleo o el gas natural licuado.

Al final del capitulo sobre gas
natural, el profesor Nersesian
revisa algunas de las tecnolo-
gias existentes para transformar
fuentes no convencionales de
gas natural en combustibles para
vehiculos tales como tecnologias
de conversion de gas a liquido,
de endulzamiento de gas, de tra-
tamiento de metano en vetas de
carbon o de tratamiento de hidra-
tos de metano.

En el capitulo final del libro,
titulado «Medio ambiente y sos-
tenibilidad energética», el autor
presenta la conclusion de su ex-
tensa asi como prolija revision
de las cuestiones mas relevantes
en el sector energético global.

En una disertacion final so-
bre sostenibilidad energética, el

LOS LIBROS

profesor Nersesian indica que el
problema mas acuciante para el
planeta tal vez no sea el cambio
climatico, sino el agotamiento de
las fuentes de energia fosiles,
y que el principal objetivo de la
politica energética global debe
ser encontrar fuentes alternati-
vas y sustitutivas de aquellas,
que eviten una crisis energética
a escala global similar a la crisis
de recursos naturales que sufrié
la Isla de Pascua, descrita en el
texto.

Tras analizar el papel que ju-
gara cada fuente de energia en
el camino hacia un futuro soste-
nible y destacar el papel del gas
natural como combustible-puen-
te, el autor delinea la profunda
transformacion que tendra lugar
en la industria de la energia y
resalta el papel relevante de los
avances tecnoldgicos y la utili-
dad de las herramientas de pre-
cios (tasas o impuestos sobre las
emisiones contaminantes) en el
proceso de transicion.

El profesor Nersesian describe
al final del libro una «solucién»
relativamente convencional al
problema de la sostenibilidad
energética a largo plazo: una
matriz energética caracterizada
por energia eléctrica proveniente
de fuentes renovables (incluyen-
do, eso si, centrales nucleares a
prueba de fallos), y de biocom-
bustibles derivados de materias
primas no alimentarias).

Jorge Fernandez Gémez
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El papel de relevancia que esta
llamado a jugar el gas natural en
la transicion hacia la descarboni-
zacion de la economia convierte
a esta fuente de energia primaria,
no solo en objeto de seguimiento
sino de estudio, habida cuenta de
la importancia que tiene disponer
del adecuado conocimiento para
poder adoptar decisiones correc-
tas tanto desde el punto de vista
politico como empresarial. No es
de extrafar, por tanto, que para

explicitar la alianza estratégica
entre el Istituto Affari Internazionali
y OCP Policy Center (dos think-
tanks internacionales de sobrado
prestigio), sus responsables ha-
yan seleccionado el gas natural, a
pesar de que hoy dia existe toda
una panoplia de informacion des-
criptiva y analitica al respecto que
permite profundizar practicamente
en cualquier aspecto relacionado
con el gas natural.

Precisamente, frente a toda
esa informacion dispersa, esta
obra nos ofrece, desde el rigor
cientifico con el que sus autores
tratan cada uno de los temas,
una vision multiperspectiva muy
completa sobre el presente y el
futuro del gas natural. El resulta-
do es un libro que, a lo largo de
11 capitulos, analiza de manera
rigurosa el sector del gas natural
abordando su aspecto geopolitico
(llegando incluso a desmitificarlo
en algunos casos, como el refe-
rente al gas ruso) con relacién a
la disponibilidad de los recursos,
el desarrollo de politicas internas
asi como de los marcos regulato-
rios, la evolucion de los patrones
de produccién y de consumo, y
las estrategias de exportaciéon e
importacion implementadas por
los principales actores de este
sector tanto a nivel regional como
global. Adicionalmente, lo que re-
sulta de especial utilidad para el
lector, es que los autores no se
limitan a describir aquellos as-
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pectos de relevancia en cada uno
de los capitulos, sino que ofrecen
una visién critica solidamente
fundamentada en una amplia do-
cumentacion.

De acuerdo a su contenido, el
libro comienza (capitulo 1) trasla-
dando un mensaje inequivoco con
respecto al papel del gas natural
como energia de transicion hacia
una economia baja en carbono,
si bien enfatiza la necesidad de
que, para consolidar dicho papel,
las instituciones politicas han de
apoyar decididamente esta vision
sobre todo si se tiene en cuenta la
alta carga geoestratégica de esta
fuente de energia primaria. En
este sentido, los autores apuntan
como novedad el hecho de que,
en cierto modo, la percepcioén que
se tiene acerca de que el gas es
un combustible fésil muy politiza-
do no se corresponde necesa-
riamente con la realidad y, para
ilustrar este aserto, citan el caso
de Rusia que, mas alla de las in-
terrupciones puntuales de sumi-
nistro, ha sido y contintia siendo
un suministrador fiable para los
paises del centro de Europa.

El segundo aspecto relevante
que aborda el libro (capitulo 2) es
el papel del GNL como actor cla-
ve en la configuracion de un mer-
cado global de gas natural, una
vez que este combustible fosil se
ha consolidado como una com-
modity regional. El autor apoya,
muy acertadamente, su tesis en:



la reduccién de los costes a lo lar-
go de toda la cadena de valor del
GNL; el crecimiento de la deman-
da precisamente en paises muy
lejanos de las fuentes de suminis-
tro y en los que la produccién do-
meéstica es muy escasa o inexis-
tente; y en la ventaja competitiva
de esta forma de transporte, fren-
te al gasoducto, que permite en-
trelazar los mercados regionales
(EE UU, Asia-Pacifico y Europa)
que configuran los flujos comer-
ciales de gas natural en el mun-
do. En esta linea, los autores del
capitulo apuntan la tesis de que
la posibilidad de arbitraje que ya
ofrece el GNL no solo fomenta la
convergencia de precios entre re-
giones sino que contribuye, dada
su flexibilidad y la viabilidad de
una oferta cada vez mas amplia
(procedente de Norteamérica,
Australia, Africa y Rusia), a re-
forzar la seguridad de suministro
limitando, en consecuencia, las
posibles injerencias politicas que
pudieran darse en determinados
paises productores.

Junto al mencionado mensaje
del crecimiento del comercio de
GNL (especialmente el spot), el
capitulo 3 del libro apunta a un
factor que puede ser determi-
nante en el comercio internacio-
nal de gas natural: EE UU como
agente exportador de GNL. Aun-
que esta idea ya es mencionada
por la EIA (2016) y la IEA (2016)
en sus informes de perspectivas

(sehalando ademas este ultimo
el positivo efecto en la seguridad
de suministro europea y como su
precio podria ser mas competiti-
vo que el ruso), el autor de este
capitulo (David Koranyi) pone el
foco sobre determinados aspec-
tos, poco tratados en la literatu-
ra correspondiente, relativos a
los desafios que han de afrontar,
desde la perspectiva comercial,
los proyectos de exportacién de
GNL norteamericano con el fin
de explotar al maximo su poten-
cial, entre otros: la eliminacion
de las restricciones comerciales
aun existentes entre EE UU y Eu-
ropa —en este sentido, el autor
apunta a la oportunidad que se
ha perdido con la paralizacion del
TTIP—; y la necesidad de que
Europa consolide la construccion
del mercado interior de gas, para
lo que resulta imprescindible dis-
poner de la infraestructura de in-
terconexion necesaria (proyectos
de interés comun), y de manera
especifica de un numero apro-
piado de terminales de GNL, asi
como que se haga efectiva la im-
plementacion de todo el acervo
regulatorio europeo.

La idea de flexibilidad y, por
tanto, de refuerzo a la seguridad
de suministro que proporciona el
GNL particularmente en Europa
es tratada de manera especifica
por Giacomo Luciani en el capi-
tulo 5, volviendo a poner de ma-
nifiesto los desafios anteriormen-
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te comentados al respecto. Con
relaciéon a este planteamiento, el
autor llama la atencion sobre de-
terminados hechos: por ejemplo,
poner el énfasis en la promocion
(mediante subsidios, etc.) de de-
terminadas fuentes de energia
renovable, que paraddjicamen-
te han conducido a resultados
contrarios a las expectativas, ya
sea reduciendo las emisiones
de GEIl menos de lo esperado,
y/o erosionando la seguridad de
suministro. En este sentido, el
autor destaca el mensaje, cada
vez mas reconocido y aceptado,
de que, para crear una respuesta
positiva desde el mercado ener-
gético a la descarbonizacion, las
politicas correspondientes debe-
rian basarse en imponer un pre-
cio suficientemente elevado a las
emisiones de CO,.
Complementariamente, en el
capitulo 11, Jane Nakano analiza
el papel de Japoén dentro del mer-
cado global de GNL, asi como las
estrategias del pais nipén (con di-
ferencia, el mayor importador de
GNL en el mundo) desarrolladas
para satisfacer su considerable
demanda nacional de gas natural.
El resto del libro (capitulos 4, 6,
7, 8,9y 10) ofrece una visién y un
analisis detallado de la dinamica
de los mercados en determinadas
regiones del mundo con un alto
potencial como suministradores
y/lo como demandantes de gas
—América del Sur, Mediterraneo
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Este y Oeste, y Africa Subsaha-
riana—, asi como sobre el con-
texto geopolitico y con relacion
a las politicas especificas imple-
mentadas para desarrollar los co-
rrespondientes sistemas y merca-
dos gasistas.

Por el contrario, donde quizas
resulte menos novedoso el libro
sea en el tratamiento que realiza
Agata Toskot-Strachota del tema
ruso (capitulo 8), no tanto por falta
de profundidad en el analisis sino
porque es dificil encontrar nuevas
perspectivas para enfocar la es-
trategia del gigante Gazprom. No
obstante, la autora apunta como
tesis (coincidiendo en este analisis
con el de otros autores, por ejem-
plo, Andersen, 2016) la disminu-
cién del precio del gas en los hubs,
consecuencia del decrecimiento
de la demanda en Europa, del so-
breabastecimiento del continente
(motivado por la creciente dispo-
nibilidad de GNL), asi como de la
liberalizacion e integracion de los
mercados gasistas de la Unién
Europea, para justificar la presién
sobre Gazprom, que no ha tenido
mas remedio que redefinir su es-
trategia de exportacion aunque, a
la vez, parece estar desarrollando
instrumentos para incrementar
su flexibilidad de operacion en el
mercado de la UE, haciendo uso
de su poder de mercado para de-
fender su market share.

Se trata, en conclusion, de una
obra, a mi juicio de lectura obliga-

da, que ofrece al lector informa-
cion detallada, tanto descriptiva
como analitica, sobre las tenden-
cias de un recurso natural que
jugara un papel decisivo en for-
jar la economia global y modelar
las dindmicas geopoliticas en las
proximas décadas.

Emiliano Moreno Lépez

ENERGY MARKETS
PRICE RISK MANAGEMENT
AND TRADING

Tom James
Singapur: Wiley Finance. John
Wiley & Sons, 2008.

V.
ts

Price Risk Management
and
Trading

ke

Nos encontramos ante la obra
de un autor, Tom James, con mas
de 25 afos de experiencia en el
mercado de la energia y las mate-
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rias primas (o commodities). Co-
menzo su carrera en este campo
en 1989 y la ha desarrollado en
empresas de todo el mundo, tan-
to en las areas de frading, como
en asesoria y roles comerciales.
Todo lo cual le ha aportado una
experiencia amplia en esta indus-
tria, disponiendo de amplio cono-
cimiento global en toda la cade-
na de suministro y operaciones
de mercados fisicos y derivados.
Ademas de servir como asesor
de energia senior para el Depar-
tamento de Defensa de EE UU,
Tom es emprendedor y un prolifi-
co escritor, que ha realizado mul-
tiples publicaciones en las edito-
riales Wiley y Palgrave Macmillan
sobre el tema de referencia.

La publicacion es basicamente
una guia destinada a profesio-
nales para negociar en los mer-
cados energéticos de materias
primas y derivados, y optimizar el
rendimiento utilizando las estra-
tegias y herramientas adecuadas
de gestion del riesgo. El material
que incluye este libro aporta un
bagaje de conocimiento impres-
cindible para poner en marcha los
controles de gestion y las estruc-
turas de informacién necesarias
para asegurar los objetivos de
cualquier programa de cobertura
de riesgo, ayudando a definir, lo-
calizar y evitar los riesgos inespe-
rados o no deseados.

Cualquier operador directo en
estos mercados o inversor activo



en fondos de cobertura en el sec-
tor de la energia obtendra una
vision suficientemente precisa
del funcionamiento de los merca-
dos globales de la energia y los
procesos, instrumentos y meca-
nismos de negociacion de deriva-
dos. Un valor muy significativo es
la gran cantidad de conocimien-
tos y casos practicos aplicados
al mercado, donde son claves la
aportaciéon del autor y su expe-
riencia en el comercio mundial de
energia y materias primas y ges-
tion del riesgo de precios.

La obra contiene 17 capitulos,
que cubren basicamente todos
los aspectos de la negociacion
de derivados en el mundo de la
energia, al menos en cuanto a los
conceptos basicos necesarios.
Es muy encomiable la inclusion
y la explicaciéon concisa, pero
precisa, de términos y concep-
tos necesarios para entender los
mercados de derivados y el ries-
go. Los tres primeros capitulos —
imprescindibles para quien desee
iniciarse en la materia— explican
con notable claridad las fuentes
del riesgo y describen los instru-
mentos ampliamente utilizados
(futuros, opciones, swaps) en los
mercados de derivados.

El mercado global de la energia
no puede entenderse sin la pieza
clave, que es el mercado del pe-
troleo. Por ello, el autor incluye un
capitulo entero dedicado a descri-
bir en detalle este mercado glo-

bal, con sus conceptos basicos y
los mecanismos de formacion del
precio del crudo, en colaboracién
con Taimur Hadi, director de es-
trategia y desarrollo de negocio
del Dubai Mercantile Exchange.
El capitulo describe este mercado
energético global de referencia,
donde se ejecuta diariamente un
enorme volumen de transaccio-
nes fisicas y en derivados, y don-
de se utilizan los instrumentos de
riesgo mas avanzados; y, como
base de todo, permite conocer
detalles esenciales en la fijacion
del precio del crudo, donde sor-
prendentemente existe un gran
desconocimiento, como subraya
el autor, a pesar de la decisiva
importancia de esta commodity
en la economia mundial y en los
episodios de crisis conocidos por
todos.

Otro mercado con vocacion de
convertirse en un mercado glo-
bal, como es el mercado de emi-
siones de CO,, es también obje-
to de un capitulo. No obstante,
las diversas circunstancias que
han influido, sobre todo negati-
vamente, en el desarrollo de es-
tos mercados desde la fecha de
esta publicacion hacen que esta
aportacién pueda considerarse
ya ciertamente marginal. Otros
mercados, como el de gas natural
licuado —GNL o LNG—, sin em-
bargo, han tenido un desarrollo
muy importante y tienen actual-
mente un gran protagonismo en
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el panorama energético mundial.
Una actualizacion de esta publi-
cacion sin duda alguna debe re-
coger esta realidad del panorama
energético mundial.

Los siguientes cuatro capitulos
se centran en dos conceptos téc-
nicos fundamentales en el anali-
sis de riesgo, como son la valora-
cion de opciones y el value at risk.
Este ultimo es uno de los concep-
tos centrales en la medicion del
riesgo y para la construccion de
los modelos para valorarlo, y su
comprension se hace imprescin-
dible. Hay que decir que es muy
encomiable la simplicidad y cla-
ridad con la que el autor aborda
este concepto, sin entrar en com-
plejos tecnicismos y en el tradi-
cional desarrollo matematico, que
sin embargo cualquier lector debe
abordar para poder profundizar.
Para ello existe amplia literatura,
al aplicarse también este concep-
to profusamente en los mercados
financieros.

No falta contenido dedicado a
la organizacién de una unidad de
control de riesgo y su aplicacion.
Como comentabamos previa-
mente, un gran valor de esta pu-
blicacion es el uso ilustrativo con-
tinuado de ejemplos y escenarios
practicos, y los encontramos pro-
fusamente en estos capitulos.
También es altamente practico el
capitulo dedicado al analisis téc-
nico y herramientas de los merca-
dos de derivados.
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Esta publicacién puede con-
siderarse como un buen manual
basico para todo aquel que de-
see introducirse en el mundo de
la gestion del riesgo y los instru-
mentos a su disposicion. No pre-
tende llegar a los fundamentos
tedricos y formulaciones exhaus-

tivas, que si serian precisos para
un conocimiento mas sélido del
modelo del riesgo, sino mas bien
abarcar la mayor parte de los
conceptos necesarios para dis-
poner de una visién global y muy
practica de estos mercados. Sin
duda, el esfuerzo de sintesis que
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lleva a cabo el autor se hace no-
tar al ver el resultado de la obra,
consiguiendo abarcar en ella to-
dos los conceptos clave nece-
sarios, con ejemplos altamente
ilustrativos sin perder en ningun
momento amplitud ni rigor.

Raul Santamaria Alvarez
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ALVAREZ PELEGRY, Eloy
Natural gas markets in Europe. Relevant factors for their development

Abstract: This article identifies and defines gas markets in Europe, focusing the
examination on wholesale gas markets. To do this, the various concepts are outlined and the
parameters characterising them are examined. The article then moves on to review various
analyses assessing the functioning of the markets, identifying those experiencing a greater
development, and concluding with the most relevant points on future trends.

Key words: market development, OTC, TTF, organised markets, hubs.

JEL Classification: G18, L11.

DOPICO CASTRO, Jesus Angel and ERIAS RODRIGUEZ, Antonio

Interaction of climate and energy policies: implications on technology and the
emission rights market

Abstract: The European Union has defined its energy and climate policies in a framework of
coordination of both policies. This article analyses the implications of the interaction of these
two policies on the choice of electricity generation technologies and the European emission
rights market. The price of CO, is a fundamental signal for switching from technologies with
intensity in high emissions towards other cleaner ones. The price signal should be enough
to induce this fuel substitution process, and it is indispensable to introduce reforms in the
design and implementation of the European climate agenda.

Key words: coordination of policies, EU ETS, environmental policy, fuel switching.

JEL Classification: D62, E61, O13, 031, O33.
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ERIAS REY, Antonio
The organised gas market in Spain: fundamentals and development

Abstract: According to the European gas market model, the Spanish gas system has the
characteristics required to consolidate a hub (understood as a wholesale market). However,
until the setup of an Organised Gas Market (MIBGAS), our country lacked the opportunity
to develop a transparent and liquid wholesale market. This article reviews the conceptual
and regulatory framework of MIBGAS, and it further analyses how the price signal can be
considered representative of spot contracts of Spanish wholesale gas markets. Finally, there
are some reflections on the future development of MIBGAS.

Key words: offer and demand factors, liquidity, price signal, regulation.

JEL Classification: G18, L11, Q32.

FERNANDEZ GOMEZ, Jorge

Natural gas futures markets

Abstract: Wholesale natural gas markets in Europe and, in general, energy markets have
witnessed significant transformations in recent years due to changes in the sector and
financial regulations and the extensive introduction into the market of electronic trading
platforms, leading to a spectacular increase of volumes traded. In the new context of energy
markets, the borders between organised forward markets and broker platforms operating
on the OTC forward market have blurred, as both are providing increasingly similar and
interchangeable services. However, organised forward markets shall continue to play a key
role in European gas systems as tools disseminating transparent prices, facilitating access
to the wholesale market, guaranteeing the security of forward transactions, and fostering
overall market integrity.

Key words: organised forward energy markets, natural gas, OTC market.
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LOPEZ PEREZ, Sergio
The Iberian Peninsula, a liquefied natural gas hub

Abstract: Given the short-term expectation of excess supply of liquefied natural gas (LNG)
on a world scale, we are witnessing a change in the dynamics of this market. In this setting,
with a series of projects to build LNG hubs, the Iberian Peninsula’s geostrategic position,
the fact investments have already been made and that third-party access to facilities is
regulated, can see it play an essential role as last resort LNG market. Making the Iberian
Peninsula an LNG hub and developing an associated organised market is an opportunity
that should not be wasted.

Key words: natural gas, hub commerce, LNG model, Spain, Iberian Peninsula.
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MANZANARES GUTIERREZ, Angel and RIQUELME PEREA, Prudencio José
Industrial concentration of companies in local work markets in the region of Murcia

Abstract: Empirical research reveals that the location of companies is not random. Instead,
there are location patterns. Companies concentrate geographically because they obtain
profits and gain advantages from being located close to one another. This article compares
the result of industrial concentration of companies in the municipalities, counties, and Local
Work Markets (LWM) of the region of Murcia. The analysis uses industrial concentration
indices of Ellison-Glaeser and Maurel-Sédillot. The goal is to identify industrial specialisation
in the territory employing various spatial units of analysis.

Key words: concentration indices, specialisation, localisation, externalities.
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NADAL BELDA, Alvaro

Natural gas as a stakeholder in European energy policy: production and
consumption trends. Its role in the transition towards a low-carbon economy

Abstract: Natural gas is set to have a star role in the transition of Europe towards a
decarbonised energy sector. If Europe wants the procurement of this gas to take place
in competitive conditions and guaranteeing supply security, it must take advantage of the
opportunity offered by the development of the global Liquefied Natural Gas market to increase
its sources of supply and develop a true natural gas interior market. The development of
sufficient gas interconnections is key in this context.

Keywords: liquefied naturalgas (LNG), climate change, supply security, interconnections.

JEL Classification: G18, L11.

PRIETO GONZALEZ, Rocio

The retail gas market in Spain: model and relationship with the organised
wholesale market

Abstract: The article describes the retail gas market in Spain, the structure of the market
and it analyses the competition of the same, viewing its development in absolute and relative
terms, compared with other European markets. For each of the market segments, it analyses
the specific situation and it proposes a continuous improvement to attain a framework which
is simpler, more flexible, and transparent with the goal of allowing Spanish consumers to
enjoy better prices.

Key words: consumer, competition, marketers, price.
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VELA LLANES, Diego

The role of system technical managers in the development of European markets:
the Spanish case

Abstract: Achieving mature, liquid, transparent and competitive markets focuses the
efforts of agents in general and, particularly, of the system technical manager (STM). The
gateway to this market is an advanced and consolidated gas system, whose progress has
become apparent as the years have gone by. This progress has been accompanied by own
legislation, consistent with the national and European framework. Specifically, Circular Letter
2/2015 and Royal Decree 984/2015 have involved a turning point in gas operating methods.
Therefore, new tools and processes arise requiring development and adaptation, where the
system technical manager plays a key role.

Key words: energy, gas, markets, system technical manager.
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