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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 evaliian 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.
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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
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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 domeésticos (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 identificacion 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.

1 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 afios)

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

Tioo d duct P Predi L d ; Relacion entre agentes Garantias Area d 4
ipo de productos azo recio ugar de entrega S rea de mercado
P P 9 9 Directa Broker Andnima Y liquidacion
* Estandarizados * Spot *OTC * Lugar fisico * Bilateral * Bilateral ~ * Mercado * Entre las * Area de
(i.e., futuros)  * gemana * Determinado (-6 planta (OTC) (OTC) organizado  contrapartes  balance de gas
*No * Mes en mercados  regasificacion/ (exchange) = \ediante * Mercados
estandarizados , . organizados ~ interconexiones) 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) informacion 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.

oTC 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 compensacioén.** 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 voliumenes 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; ¢) 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 incorpord 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
denominacion 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 bréker cleared) se refiere a volumenes
cerrados por un bréker 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 afo 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 afo 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
cuestion 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
gue 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 afo
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 gestion 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 considerdé 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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gue 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 llego 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).

1 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: Elaboracion 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

< L < o i i

__0,02 A)_ dela _ <001% de ladiferencia 0,02 /(_) dela dlferengla

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

P oferta de compra/venta P

compral/venta 24 meses

> @ diari
Numero de operaciones > 420 diarias > 160 diarias 28 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 compafiia
(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

Operacion 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 ..o n/a n/a c.80 c.95 25
ZEE. .o 53 78 78 82 15
PSV e n/a 112 148 118 12
CEGHINVTP ..o n/a 40 42 53 10
PEG/Nord y N S T
PEG S*T oovveeeeeeeseeeeans 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.
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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 rotacion 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 sefialado 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 afo 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
0 a los precios de los hubs, y en algunos casos a la
reduccion 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 Espafna 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.

9 En el Mediterraneo se incluye a Grecia, Italia, Portugal, Espafia y
Turquia.
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el afio 2005 la indexacion al precio del gas era de un
100 por 100, si bien disminuyd 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
afno 2014 también influyd 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.
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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 aios, 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
importaciéon 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 aport6é 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 compaiia 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 preparo 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 afio 2004 hasta 2009 tuvo lugar
un abuso de posicion 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 mejoro6 la liquidez del mer-
cado TTF, y contribuy¢ 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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