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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 espariol

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 sefial de precios puede considerarse
representativa del contrato spot del mercado mayorista de gas espaiiol. Por iiltimo, se
incluyen algunas reflexiones acerca del desarrollo futuro de MIBGAS.
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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 funcion 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 tnico
combustible fosil con un crecimiento continuo en los proximos 20 afios;
su bajo impacto medioambiental (comparado con el carbon 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).
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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
relacién 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
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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 Resolucion
de 23 de diciembre de 2015, BOE num. 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 talon (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 contratacién 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 sefales 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 creacion 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 senal 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 seial 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 espafoles 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 incorporaciéon 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

12 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 funcion 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 petréleo; y if) muchos exportado-
res de gas lo eran también de petréleo. Por su parte,
segun los importadores: j) 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 relacién 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 indexacion 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 petrdleo
(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 funcion 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 empujar 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 climatologicas (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
compaifias 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 Espania
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 compania para el disefio, construccion y operacion 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
sitia 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; jii) el elevado desarrollo de las
energias renovables, muy superior al de los demas
Estados miembros de la UE, actudé 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 generacion; 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 Espaia?

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?".

Conrelacion 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 evolucion general de
la demanda y la oferta, asi como evaluar los factores que inciden en la
formacion de los precios (MARTIN y VILLAPLANA, 2012).
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ESQUEMA 1

REPRESENTACION SISTEMICA DE LA FORMACION DEL PRECIO SPOT DEL GAS
EN EL MERCADO ORGANIZADO DE GAS (MIBGAS)
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FUENTE: Elaboracion propia.
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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 seiial 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 espafiol 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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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 spot 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 funcion de la evolucion de los funda-
mentales de la oferta y de la demanda. De modo que
bajo unas condiciones de «tormenta perfectax: 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; vy 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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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, afiadiendo 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-
[imenes negociados aun puedan crecer, MIBGAS esta
permitiendo contar con un precio spot para el gas en el
mercado mayorista espafiol.

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 petréleo, 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.)?2.

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 becm) 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

Spot market

Futures market

A

Market party activity

Shipper/trader activity (physical)

Trader/financial party activity

Forward curve

FUENTE: OCDE/AIE (2013).

Time of delivery in future —

con un horizonte temporal mayor al ultimo dia del mes
siguiente al de la realizacion 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 traders 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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