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En el ejercicio de las competencias de la CNMC en relacion a la funcion de
supervision de las subastas reguladas de contratacion a plazo de energia
eléctrica, asi como de garantizar la transparencia y competencia en el sector
eléctrico, incluyendo el nivel de precios al por mayor, de acuerdo a lo
establecido en el articulo 7, apartados 15 y 14 respectivamente, de la Ley
3/2013, de 4 de junio, de creacion de la Comisién Nacional de los Mercados y
la Competencia, la Sala de Supervision Regulatoria de la CNMC acuerda emitir
el siguiente:
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RESUMEN EJECUTIVO
ANALISIS DE LAS TRANSACCIONES EN EL MERCADO A
PLAZO DEL CONTRATO EQUIVALENTE AL SUBASTADO EN
LA 252 CESUR EN EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 1
DE NOVIEMBRE Y EL 19 DE DICIEMBRE DE 2013

1. Antecedentes

El jueves 19 de diciembre de 2013 se celebr6 la 252 subasta CESUR,
situandose el precio de equilibrio del producto trimestral con vencimiento en el
primer trimestre de 2014 (Q1-14), en carga base, en 61,83 €/ MWh. Dicho
precio supuso un incremento del 7,27% con respecto al precio medio
ponderado del contrato equivalente negociado en los mercados a plazo (OTC y
OMIP: 57,64 €/MWh) el dia anterior a la subasta, siendo este diferencial el
maximo registrado desde la entrada en vigor de la TUR, en julio de 2009.

A las 4:15 horas del 20 de diciembre de 2013, en cumplimiento de lo
establecido en la Orden ITC/1659/2009, de 22 de junio!, y la Orden
ITC/1601/2010, de 11 de junio? la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC) emitié su pronunciamiento sobre la 252 subasta CESUR
en el que se concluia que no procedia validar la subasta.

Con fecha 7 de enero de 2014, en virtud de lo establecido en el articulo 14.3 de
la Orden ITC/1659/2009, de 22 de junio, la CNMC aprobd y publicé un informe
detallando los motivos que justificaron su pronunciamiento en relacion con la
252 subasta CESUR (en adelante Informe de la 252 CESUR), en el que ponia
de manifiesto la necesidad de disponer de informacion sobre las transacciones
realizadas por los agentes en los mercados a plazo (ademas de las realizadas
en el mercado de contado).

Para ello, con fecha 20 de diciembre de 2013, al amparo del Convenio de
Colaboracion entre la extinta CNE y la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), la CNMC solicito a la CNMV la remision de la informacion
sobre las transacciones realizadas en el mercado OTC de todos los contratos
con subyacente el precio del mercado diario espafiol que se habian negociado
en dicho mercado desde el 1 de noviembre hasta el 20 de diciembre de 2013.

A fecha de aprobacion del Informe de la 252 CESUR, la informacion solicitada
no estaba disponible, por lo que en dicho informe no se incluyeron
consideraciones sobre las contrapartes que habian realizado transacciones del
contrato Q1-14 en el mercado OTC. En particular, las operaciones remitidas
por las agencias de intermediacion que operan en el mercado OTC espafiol y a

! Orden ITC/1659/2009, de 22 de junio, por la que se establece el mecanismo de traspaso de
clientes del mercado a tarifa al suministro de Ultimo recurso de energia eléctrica y el
procedimiento de calculo y estructura de las tarifas de ultimo recurso de energia eléctrica.

% Orden ITC/1601/2010, de 11 de junio, por la que se regulan las subastas CESUR a que se
refiere la Orden ITC/1659/2009, de 22 de junio, a los efectos de la determinacion del coste
estimado de los contratos mayoristas para el calculo de la tarifa de Gltimo recurso.
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las que se les solicité informacion, requirieron de diversas aclaraciones y
modificaciones, y la informacion no se consider6 completa hasta el 12 de
febrero de 2014.

2. Objeto y estructura del informe

El objeto del presente informe es analizar la evolucién de la negociacion del
contrato Q1-14, carga base, en los mercados a plazo®, incorporando a los
datos del mercado de OMIP la informacién del mercado OTC remitida por la
CNMV, al objeto de analizar el efecto que esta negociacion ha tenido en el
resultado de la 252 subasta CESUR.

Por tanto, este informe complementa al Informe de la 25% CESUR, de 7 de
enero de 2014, incluyendo analisis de las contrapartes de las transacciones en
el mercado OTC y OMIP desde el 1 de noviembre de 2013 hasta el dia de
celebracion de la 252 subasta CESUR (19 de diciembre de 2013).

En el apartado siguiente se presentan las principales conclusiones de los
andlisis realizados, y en Anexo se incorpora el detalle de dichos andlisis.
Concretamente:

- Seccidon A: los volumenes y los precios a los que los agentes negociaron
el contrato base Q1-14 en los mercados a plazo, tanto en el no
organizado u OTC, como en el mercado organizado gestionado por OMIP,
el dia previo a la celebracién de la 258 CESUR y el mismo dia de la
subasta.

- Seccidon B: volumenes y los precios a los que los agentes negociaron el
contrato base Q1-14 en los mercados a plazo en términos agregados en
el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de
2013".

- Seccion C: se analiza el diferencial de precios (spread) derivado de la
negociacion de los agentes sobre el contrato Q1-14 en los mercados a
plazo.

- Seccién D: se presenta la posicion abierta del contrato Q1-14 en el
mercado OTC y OMIP en el horizonte considerado.

- Seccién E: se presenta un andlisis del nivel de concentraciéon en el
contrato Q1-14 en el mercado OTC y en OMIP.

- Seccién F: se analiza, concluido el horizonte de liquidacion del producto
subastado en la 252 subasta CESUR, el diferencial de los precios
resultantes en la subasta y el precio OMIE para el primer trimestre de
2014.

® Si bien el contrato Q1-14 en carga punta cotiza en OMIP, la negociacion efectuada sobre este
contrato en OMIP y en el mercado OTC ha sido nula. Por tanto, los andlisis se circunscriben al
contrato Q1-14 en carga base.

* Dicho periodo fue el incluido en la peticion de datos sobre el mercado OTC realizada por la
CNMC a la CNMV.
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3. Principales conclusiones

La compra del contrato Q1-14 en el mercado a plazo (OTC y OMIP), el dia
previo y el dia de celebracion de la 252 subasta CESUR, estuvo protagonizada
por agentes que hubieran resultado adjudicatarios en dicha subasta.

e De los 18 agentes que participaron en los mercados a plazo los dias 18 y
19 de diciembre, 4 de ellos no participaron en la 252 subasta CESUR.

En el periodo analizado (entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de 2013),
el volumen negociado del contrato Q1-14 en el mercado a plazo (OTC y OMIP)
fue 5.915 MW. Dicho volumen se negocio a un precio medio ponderado (PMP)
de 53,41 €/ MWh (mientras que el precio de liquidacion de dicho contrato ha
sido 26,09 €/MWh>).

e EIl volumen negociado en las 14 sesiones de negociacion de diciembre
(3.970 MW) fue superior al volumen negociado en las 21 sesiones de
negociacion de noviembre (1.945 MW). Por el contrario, ho se aprecia un
incremento en la negociacién en la semana de celebracion de la 252
CESUR respecto las semanas previas.

El incremento de la negociacion del contrato Q1-14 en diciembre no llevd
consigo una reduccion de la diferencia (spread) entre el precio maximo y el
precio minimo negociado en una sesion de negociacion. Diferenciales amplios
de precios en una misma sesion de negociacion del contrato Q1-14, con
niveles elevados de liquidez, reflejan la incertidumbre de los participantes en el
mercado acerca las referencias de precios (spot y a plazo) y se considera una
anomalia en mercados eficientes:

e El spread medio del contrato Q1-14 en noviembre fue 0,24 €/MWh,
mientras que el spread medio del dicho contrato en diciembre fue 1,19
€/MWh (datos hasta el 19 de diciembre).

Los PMP diarios en las sesiones del 2, 6 y 16 de diciembre experimentaron
fuertes incrementos respecto a los de las sesiones de negociacion previas. La
negociacion en dichas sesiones estuvo protagonizada por los agentes que
hubiesen resultado adjudicatarios en la 252 subasta CESUR.

El nimero de las posiciones abiertas de compra en noviembre y diciembre® del
contrato Q1-14 en el mercado OTC, OMIP y CESUR, en caso de haberse
procedido a validar la 252 subasta CESUR, (3.245 MW), hubiese sido inferior al
namero de contratos negociados (8.415 MW, de los cuales 5.915 MW se
negociaron en el mercado OTC y en OMIP y 2.500 MW en CESUR). Por lo
tanto, muchos agentes compraron el contrato Q1-14 no solo como estrategia
de proteccion frente a potenciales subidas del precio spot, sino también para

® Precio medio aritmético en el mercado diario durante el primer trimestre de 2014.

® Suma de la posiciones abiertas compradoras o vendedoras por agente, en el periodo del 1 de
noviembre al 19 de diciembre de 2013, dado que se desconoce la identidad de las contrapartes
de los volimenes negociados del contrato Q1-14 los meses previos a noviembre, asi como la
de los volimenes negociados de dicho contrato con posterioridad al 19 de diciembre.
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revenderlos en una fecha posterior, siendo el motivo de su accién conseguir un
beneficio como consecuencia de un cambio en los precios favorable a sus
intereses durante estos meses (en este sentido, el nimero de contratos Q1-14
liquidados frente al precio spot fue inferior al nUmero de contratos negociados).

e De los 5.915 MW negociados en total sobre el contrato Q1-14 en el
mercado OTC y en OMIP durante el periodo del 1 de noviembre al 19 de
diciembre, el 67% de las posiciones abiertas (3.959 MW) se cerraron
durante la negociacion del contrato en dichos mercados. Asimismo, el
20,5% de las posiciones compradoras (1.211 MW de 5.915 MW) se
hubieran cerrado en la 252 subasta CESUR, de haberse procedido a validar
la subasta. Por tanto si se hubiese procedido a su validacion, Gnicamente el
12,6% (745 MW) del volumen negociado en el mercado OTC y OMIP en
noviembre y diciembre hubiera permanecido abierto.

La negociacién del contrato Q1-14 en el mercado OTC y en OMIP en el
periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de 2013
presenta un grado de concentracion global bajo en las compras y en las
ventas. Asimismo, los agentes mas activos en la negociacién durante el
periodo de analisis en dichos mercados compraron y vendieron a una cartera
diversificada de clientes.

La posicién abierta del contrato Q1-14 en el mercado OTC y en OMIP presenta
(a 19 de diciembre) un grado de concentracién global alto en las compras
(HHI: 1.903), y un grado de concentracibn moderado en las ventas (HHI:
1.691). En particular:

e EIl grado de concentracién de la posiciones abiertas de compra en el
periodo considerado fue alto (HHI: 1.903) ya que cuatro agentes no
pertenecientes a grupos integrados generador-Comercializador de
Referencia (COR) acapararon el 75,8% de la posicion abierta de compra
en el mercado a plazo.

Las estrategias de negociacion de los agentes con mayores posiciones
abiertas de compra en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19
de diciembre de 2013 incorporaron presién al alza en los precios del contrato
Q1-14 via precios y cantidades. En particular:

e Los PMP de compra para estos agentes en el periodo analizado fueron
superiores al PMP del mercado 53,41 € MWh y a sus PMP de venta,
pero inferiores al precio resultante en la 252 subasta CESUR (61,83
€/MWh).

De los andlisis anteriores se puede concluir que los agentes que acaparaban
las mayores cuotas en la posicion abierta de compra antes de la celebracion
de la 252 subasta CESUR en general hubieran resultado adjudicatarios como
vendedores en dicha subasta’ y, por tanto, hubieran cerrado parte de sus
posiciones de compra adquiridas en el periodo comprendido entre el 1 de

" En algunos casos por volimenes de venta en CESUR similares a los de sus posiciones
abiertas con caracter previo.
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noviembre y el 19 de diciembre de 2013, o incluso cambiado el signo de sus
posiciones. En estas condiciones, dichos agentes pudieron tener incentivos a
la elevacion continuada de precios del contrato Q1-14, previo a la celebracion
de la CESUR, adquiriendo diariamente voliumenes reducidos en comparacion
con su volumen de posicion abierta en el periodo analizado si esta elevacion
de precios se trasladaba al precio de la 252 subasta CESUR (precio al que
venderian posteriormente su posicion abierta de compra).

Los volumenes negociados diariamente fueron inferiores al volumen de
posicion abierta, por ello, aun cuando la negociacién del contrato Q1-14 en el
mercado OTC y en OMIP presenté un grado de concentracion bajo en el
periodo analizado, la concentracion de las posiciones abiertas de compra pudo
generar incentivos a la elevacion del precio del contrato Q1-14 (uniéndose a
los incentivos de los vendedores de dicho contrato) con el objeto de vender
posteriormente en la subasta CESUR. No obstante, no se observan
estrategias coordinadas para la elevacion de precios por parte de las
empresas gque acapararon mayores cuotas en las posiciones abiertas. En
particular, los indices de concentracion de los volimenes negociados
diariamente fueron bajos, las estrategias de compra y venta de las empresas
mas activas en la negociacion fueron heterogéneas y las contrapartes
compradoras y vendedoras de dichas empresas fueron también heterogéneas.

Por tanto, la reducida presion a la baja en los precios por el lado de la
demanda en los dias previos a la subasta CESUR, unido al hecho de que la
demanda de los COR no tiene un papel activo en la subasta (demanda
precioaceptante), pudo favorecer la obtencion de un precio elevado en dicha
subasta.

En este sentido, concluido el periodo de liquidacién del contrato subastado en
la 252 subasta CESUR (31 de marzo de 2014), los diferenciales de precios
entre la subasta, de haberse procedido a su validacién, y OMIE (35,74 €/ MWh,
de diferencia para el producto base y 34 €/ MWh para el producto punta),
constituyen valores anomalos en las primas de riesgo ex post de los mercados
a plazo (OTC y OMIP)® y confirman la conclusién del Informe de la 252
CESUR, en el que se consideraba que la concatenacion de hechos registrados
durante el periodo del 2 al 19 de diciembre en el mercado mayorista spot no
podia ser extrapolada al primer trimestre de 2014, dado que el contexto en el
gue se produjo la subida de precios en el mercado spot no tenia por qué
mantenerse en 2014, tal y como ha ocurrido.

Por tanto, a las circunstancias recogidas en el Informe de la 252 CESUR, tras
los analisis realizados sobre la evolucion de la negociacion del contrato base
Q1-14 en los mercados a plazo (OTC y OMIP), se afiaden las siguientes, que

® En particular, el precio del producto base de la 252 subasta CESUR, 61,83 €/MWh, hubiera
resultado ser (ex post) un 137% superior al precio medio en el mercado diario en el primer
trimestre de 2014 (26,09 €/MWh) y el precio del producto punta, 67,99 €/MWh, hubiera
resultado ser (ex post) un 100% superior al precio medio en el mercado diario en las horas
punta de dicho periodo (33,99 €/ MWh).
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confirman y complementan el pronunciamiento emitido con fecha 20 de
diciembre de 2013:

Elevado nivel de concentracion de la posicion abierta de compra sobre el
contrato base Q1-14 en los mercados a plazo, equivalente al subastado
en la 252 CESUR, antes de la celebracion de dicha subasta.

Asimismo, los agentes que acaparaban una cuota elevada de la posicidon
abierta de compra sobre dicho contrato antes de la celebracion de la 252
subasta CESUR, en general hubieran resultado adjudicatarios como
vendedores en dicha subasta.

Ademas, la cuota en la negociacién del contrato Q1-14 por parte de
estos agentes en los dias previos a la celebracion de la subasta fue
relevante.

Todo lo anterior favorecié una reducida presion a la baja en los precios
del contrato Q1-14 por el lado de la demanda en el mercado OTC y
OMIP los dias anteriores a la celebracion de la 252 CESUR, en un
contexto de precios en el mercado mayorista spot con niveles que no se
habian producido desde el afio 2002.

En esta situacion, los diferenciales de precios que se hubieran obtenido
entre la 252 subasta y OMIE (35,74 €/MWh, de diferencia para el
producto base y 34 €/ MWh para el producto punta), constituyen valores
anémalos en las primas de riesgo ex post de los mercados a plazo v, tal
y como se anticipé en el Informe de la 252 CESUR, el contexto de
precios del mercado mayorista en diciembre no ha sido extrapolable al
primer trimestre de 2014.

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
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ANEXO
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A. NEGOCIACIQN DEL CONTRATO Q1-14 EL DIA PREVIO A LA
CELEBRACION DE LA 25% SUBASTA CESUR (18 DE DICIEMBRE) Y
EL DIA DE CELEBRACION DE DICHA SUBASTA (19 DE DICIEMBRE)

A.1. Negociacién del contrato Q1-14 el 18 de diciembre

El 18 de diciembre, 12 agentes negociaron 205 MW del contrato Q1-14 en
OMIP y en el mercado OTC, en un intervalo de precios de 57,00-58,20 €/ MWh
(véase Gréfico 1). Concretamente:

e Los 5 agentes con posiciones compradoras en OTC y OMIP hubiesen
resultado posteriormente adjudicatarios (vendedores) en la 252 subasta
CESUR, de haberse validado.

e Las compras al precio mas elevado de la sesion (60 MW a 58,20 €/ MWh)
fueron realizadas por dos agentes que participaron en la 252 subasta
CESUR y hubiesen resultado adjudicatarios en la misma.

e Otros dos agentes realizaron operaciones de compra y de venta del
contrato Q1-14, obteniendo ambos margenes positivos en el corto plazo
por el diferencial de precios entre las compras y las ventas de dicho
contrato en el mercado a plazo (OTC y OMIP).

A.2. Negociacion del contrato Q1-14 el 19 de diciembre

El 19 de diciembre de 2013 se celebro la 252 subasta CESUR, situandose el
precio de equilibrio del producto trimestral con vencimiento en el primer
trimestre de 2014 (Q1-14), en carga base, en 61,83 €/ MWh. El dia de la
subasta, 15 agentes negociaron 220 MW en un intervalo de precios de 57,80-
61,75 €/MWh en OMIP y en el mercado OTC (véase Grafico 1). En particular;

e La subasta se desarrollé entre las 9:00 y las 10:50 h. Previo a la hora de
cierre de la subasta CESUR (antes de las 10:50 h), se realizaron 8
transacciones (85 MW) a unos precios comprendidos entre 59,20%61,50
€/MWh. Durante su cierre y tras el mismo, se negociaron 135 MW a unos
precios comprendidos entre 57,80-61,75 €/MWh (véase Grafico 1).

e La compra al precio mas elevado previa al cierre de la subasta (10 MW a
61,50 €/ MWh) fue realizada a las 9:52 h por un agente que participo en la
252 subasta CESUR y que hubiera resultado adjudicatario en la misma®®.

e Dos agentes realizaron operaciones de compra y venta del contrato Q1-14;
uno de ellos obtuvo margenes positivos en el corto plazo por el diferencial

° Transaccion efectuada en OMIP.

% os agentes que participaron en la 252 subasta CESUR supieron que el exceso de oferta era
inferior al 175% a las 9:50 h (véase Cuadro 1) y por tanto, desde esta hora disponian de
informacién que les permitia suponer que la subasta se podia cerrar en un nimero reducido de
rondas y a precios elevados.
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CESUR en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de 2013
11



' CNM COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

Mw

20

15 4

10 +

de precios entre las compras y las ventas de dicho contrato en el mercado
a plazo (OTC y OMIP).

El Gréfico 1 muestra la cronologia de las transacciones del contrato Q1-14 en
el mercado a plazo (OTC y OMIP), el dia previo a la subasta y el dia de la
subasta. En particular, el Grafico 1 muestra precio, cantidad y hora de cada
transaccion y distingue las transacciones realizadas en el mercado organizado
gestionado por OMIP/OMIClear de las del resto realizadas en el mercado no
organizado u OTC. La primera transaccion del dia de la subasta (a las 8:56 h)
fue realizada a un precio de 59,50 €/ MWh (10 MW), 1,30 €/MWh superior al
precio de la uUltima transaccion del dia anterior. A la hora de cierre de la subasta
(10:50 h), se negociaron 10 MW a 60,6 €/ MWh y 10 MW a 60,9 € MWh.

Gréfico 1. Transacciones del contrato Q1-14 en el mercado a plazo (OTCy
OMIP) el dia previo y el dia de la subasta

* Las transacciones resaltadas con circulo naranja corresponden a las transacciones realizadas
en el mercado organizado gestionado por OMIP/OMIClear.

Fuente: CNMC a partir de los datos de las agencias mediadoras, OMIP y administrador de las
subastas CESUR

Al objeto de analizar la interrelacion entre las transacciones en el mercado OTC
y en OMIP y el desarrollo de la subasta, el Cuadro 1 proporciona la cronologia
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de las siete rondas en las que se desarroll6 la subasta y los rangos de exceso
de oferta total a comunicar a los agentes después de cada ronda™.

Analizando la evolucion del exceso de oferta al final de cada ronda, se observa
que en la 252 subasta CESUR hubo dos rondas (rondas 1 y 2) en las que se
comunico a los agentes que el exceso de oferta agregado se encontraba por
encima del 200% y al finalizar la ronda 3 de la 252 subasta CESUR los
participantes supieron que se encontraban con un exceso de oferta inferior al
200%, algo que no se habia producido antes del final de la ronda 5 en las
subastas celebradas desde 2010 (en las subastas 132 y 199). Las
transacciones en el mercado OTC y en OMIP se incrementaron tras conocer
los agentes que participaban en la 252 subasta CESUR que el exceso de oferta
era inferior al 200% (véase Grafico 1).

Cuadro 1. Cronologia de cada ronda y excesos de oferta al final de cada ronda

Hora de | Hora de Excesos de
Ronda | inicio de | final de | oferta al final
de cada ronda

1 9:00 9:20 >200%
2 9:25 9:35 >200%
3 9:40 9:50 >150%-175%
4 9:55 10:05 >100%-125%
5 10:10 10:20 <=66%
6 10:25 10:35 <=66%
7 10:40 10:50 <=66%

Fuente: Administrador de las subastas CESUR y Resolucién de la SEE de 11 de diciembre
de 2013

" Los rangos de exceso de oferta se establecen con objeto de no proporcionar informacion
exacta sobre el exceso de oferta agregado y evitar asi que los agentes conozcan con precision
en cuantos MW la oferta de final de ronda excede al volumen objeto de subasta (VOS),
evitando por tanto que, ante eventuales situaciones de pivotalidad, un agente pueda cerrar la
subasta Unicamente mediante una reduccion de su propia oferta de venta.

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
CESUR en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de 2013
13



' CNM COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

B. ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LA NEGOCIACION DEL
CONTRATO Q1-14

B.1. Andalisis de los volumenes negociados del contrato Q1-14

En el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de
2013 se negociaron, en OMIP y en el mercado OTC, un total de 5.915 MW del
contrato Q1-14, en 559 transacciones.

El volumen negociado sobre el contrato Q1-14 en el mercado OTC ascendi6
4.786 MW (80,9% del volumen total negociado) y en OMIP ascendié a 1.129
MW (19,1%).

Del total del volumen negociado en el mercado OTC sobre el contrato Q1-14 en
carga base (4.786 MW), un 10,4% (500 MW) se negoci6 a través de
operaciones denominadas “mangas”, en las que un agente actua como
intermediario de una transaccion efectuada entre otros dos agentes, por ser
dicho intermediario el que dispone de linea de crédito con los dos agentes que
efectdan la transaccion, y un 23,3% (1.115 MW) se registré en una Camara de
Contrapartida Central (OMIClear o BME Clearing). También existen
transacciones en las que no habiendo linea de crédito disponible entre dos
agentes, uno de ellos recurre a un agente intermediario y otro registra la
operacion con dicho intermediario en una camara de contrapartida central;
sefialar que Unicamente 2 transacciones sobre el contrato Q1-14 (20 MW) del
total del volumen negociado en el mercado OTC requirieron de agente
intermediario y una cdmara. Por tanto, del total del volumen negociado en el
mercado OTC sobre el contrato Q1-14, un 33,7% (1.615 MW) ha requerido de
un agente intermediario y/o una cAmara de contrapartida central.

El volumen negociado en las 14 sesiones de negociacion de diciembre (3.970
MW) fue superior al volumen negociado en las 21 sesiones de negociacion de
noviembre (1.945 MW). Por el contrario, no se aprecia un incremento en la
negociacion en la semana de celebracion de la 252 CESUR respecto a las
semanas previas.

El volumen medio negociado en una sesion en el mercado OTC y en OMIP en
noviembre y diciembre fue de 169 MW para el contrato Q1-14; concretamente,
93 MW en noviembre y 284 MW en diciembre, siendo el volumen maximo
negociado en una sesién de 577 MW (en la sesion del 5 de diciembre). El
tamafio medio de cada transaccion del contrato Q1-14 en este periodo fue de
11 MW para dicho contrato. ElI volumen méaximo negociado en una transaccion
fue de 50 MW.

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
CESUR en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de 2013
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Grafico 2. Evolucién diaria* de los volumenes negociados en OTC y OMIP del
contrato Q1-14
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* Los fines de semana no hay sesiones de negociacién en el mercado a plazo.

Fuente: CNMC a partir de los datos de las agencias mediadoras y OMIP

B.2. Andlisis de la evolucién de los precio del contrato Q1-14

Esta seccion analiza la evolucion del precio medio ponderado (PMP) del
contrato Q1-14 en el mercado OTC y OMIP y en particular, analiza en detalle la
negociacion en los dias en los que hubo un fuerte incremento del PMP en
relacion al de la sesion previa.

En el periodo comprendido entre el entre el 1 de noviembre y el 19 de
diciembre de 2013 se negociaron, en OMIP y en el mercado OTC, un total de
5.915 MW del contrato Q1-14, a un PMP de 53,41 €/ MWh.

El PMP en el mercado OTC y OMIP del 2 de diciembre, respecto al de la sesién
de negociacion previa, vario un 6,5% (de 50,44 €/MWh, el 29 de noviembre, a
53,70 €/ MWh, el dia 2 de diciembre; véase Gréfico 3). Este incremento se
enmarco en un contexto de precios elevados en el mercado spot de electricidad
(véase Gréfico 4). En concreto, desde el dia 2 de diciembre de 2013, los
precios en el mercado mayorista spot se incrementaron hasta alcanzar los
80-90 €/MWh, llegando a niveles no registrados en el mercado ibérico de
electricidad (MIBEL), zona espafiola, desde el afio 2002, representando un
incremento de un 60-70% con respecto a la semana anterior, cuyo precio se
situaba en el entorno de los 50 €/ MWh.

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
CESUR en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de 2013
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Asimismo el PMP en el mercado OTC y OMIP del 6 de diciembre, respecto al
de la sesion de negociacidon previa, varido un 2,9% (de 53,89 €/ MWh, el 5 de
diciembre, a 55,43 €/ MWh, el dia 6 de diciembre) y el del 16 de diciembre vario
un 2,8% (de 54,79 €/ MWh, el 13 de diciembre, a 56,34 €/ MWh, el dia 16 de
diciembre).

Grafico 3. Evolucién de los PMP del contrato Q1-14 (en niveles y en %)
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Fuente: CNMC a partir de los datos de las agencias mediadoras y OMIP

Las compras del contrato Q1-14 en los dias 2, 6 y 16 de diciembre estuvieron
protagonizadas principalmente por agentes que posteriormente hubieran
resultado adjudicatarios en la 252 subasta CESUR. En particular, un agente
adquirio un volumen de 210 MW de los 1.065 MW negociados estos dias.

Cabe destacar que el dia de celebracion de la 252 subasta CESUR, el 19 de
diciembre, el PMP del contrato en carga base equivalente al subastado en
CESUR (Q1-14) alcanz6 su valor maximo (60,68 €/MW), descendiendo en los
dias posteriores hasta los 51,13 €/ MWh del 31 de diciembre (véase Grafico 3),
un 17,3% inferior al precio del producto base resultante en la 252 CESUR
(61,83 €/MWh). El viernes, 20 de diciembre, no hubo negociacién del contrato
Q1-14 y el lunes, 23 de diciembre, se negociaron 100 MW a un PMP de
53,65 €/MWh (8,18 €/ MWh inferior al precio del producto base resultante en la
252 CESUR).
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La evolucion de los precios del contrato Q1-14 antes de la subasta y tras la
misma siguidé la evolucion del precio medio del mercado diario en el mismo
periodo (aunque las variaciones no fueron de la misma magnitud), al igual que
la evolucion de las cotizaciones del contrato mensual con vencimiento en enero
de 2014 y del anual con vencimiento en 2014 (véase Gréfico 4).

Gréfico 4. Evolucién del precio spot y del precio de referencia en OMIP
(carga base), en €/ MWh (1 de octubre a 31 de diciembre de 2013)
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Fuente: CNMC a partir de los datos de OMIE, OMIP y administrador de las subastas CESUR

El PMP del contrato Q1-14 en OMIP y en el mercado OTC fue de 53,41 € MWh
desde el 1 de noviembre al 19 de diciembre, mientras que el precio medio
aritmético en el mercado diario durante el primer trimestre de 2014 ha sido de
26,09 €/ MWh. El diferencial de precios (27,32 €/ MWh) ha generado, en media,
una liquidacién financiera positiva (negativa) para las posiciones vendedoras
(compradoras) del contrato Q1-14 negociado en el mercado a plazo. En
términos agregados, la liquidacion financiera de los contratos negociados por el
lado de la venta (por el lado de la compra) ha supuesto un importe positivo
(negativo) de 348.889.650 €*2.

12.(5.915 MW)*(2.159 horas)*(53,41 €/MWh-26,09 €/MWh) = 348.889.650 €.

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
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C. ANALISIS DE LA EVOLUCION DEL SPREAD DEL CONTRATO Q1-14

Esta seccion analiza la evolucion de la diferencia (spread) entre el precio
maximo y el precio minimo negociado en una sesion de negociacion del
contrato Q1-14 en OMIP y en el mercado OTC y la evolucion del precio medio
ponderado por volumen negociado (véase Grafico 5). La diferencia entre el
precio maximo y el precio minimo negociado es un indicador de la liquidez del
mercado; generalmente, diferencias reducidas entre los precios maximos y los
precios minimos negociados representan un nivel de liquidez alto. Asimismo,
diferencias reducidas indican que las expectativas e informacion sobre la
valoracion del producto por parte de los participantes del mercado es simétrica
en el entorno de un determinado precio, que podria considerarse como el
“precio correcto” de dicho producto.

El incremento de la negociacion del contrato Q1-14 en diciembre no llevd
consigo una reduccion de la diferencia (spread) entre el precio maximo y el
precio minimo negociado en una sesién de negociaciéon®. El spread medio del
contrato Q1-14 en noviembre fue 0,24 €/ MWh, mientras que en diciembre fue
1,19 €/ MWh (datos hasta el 19 de diciembre).

'3 para el calculo del spread es necesario que haya en una sesion de negociacion al menos 2
transacciones.

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
CESUR en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de 2013
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Grafico 5. Spreads y volumenes diarios del contrato Q1-14 (en niveles)
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El spread maximo se registro el 19 de diciembre, dia de celebracion de la 252
subasta CESUR, siendo el diferencial entre los precios negociados de 3,95
€/MWh (61,75 €/MWh-57,80 €/MWh) (véase Gréafico 1 y Gréfico 5). Los
diferenciales de precios en las sesiones de negociacién de 5y 6 de diciembre
fueron 1,40 €/ MWh (53 €/MWh-54,4 €/ MWh) y 1,85 €/ MWh (54,60 €/ MWh-
56,45 €/MWh), respectivamente.

Las contrapartes compradoras a los precios maximos diarios de noviembre
fueron variadas y, en varios dias, diversos agentes coincidieron en el precio
maximo. Por su parte, en diciembre las contrapartes compradoras a los precios
maximos diarios de diciembre fueron también variadas, si bien alguno de los
agentes que hubieran resultado los mayores adjudicatarios en la 252 subasta
CESUR, en caso de haberse validado, fueron las contrapartes compradoras a
los precios maximos en varias sesiones de negociacion.

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
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D. ANALISIS DE LA POSICION ABIERTA DEL CONTRATO Q1-14

D.1. Andlisis agregado de la posicidn abierta del contrato Q1-14

En el periodo de andlisis (del 1 de noviembre al 19 de diciembre de 2013) se
negociaron, en OMIP y en el mercado OTC, un total de 5.915 MW (véase
seccién B). De los 5.915 MW, el 67% (3.959 MW) de las posiciones se cerraron
en dichos meses y el 33% (1.956 MW) de los contratos quedaron abiertos™®.
Por tanto, el 67% del volumen fue negociado por compradores (vendedores)
que vendieron (compraron) el contrato Q1-14 adquirido (vendido) previamente.
La posicién abierta acumulada'® fue creciente durante casi todo el periodo
analizado (véase Gréfico 6) °.

* El analisis de la relacion entre los volimenes negociados y de posicién abierta proporciona
informacidn sobre la naturaleza de los agentes que participan en los mercados OTC y OMIP: Si
el volumen de posicién abierta al inicio de la liquidacion del contrato fuera igual al negociado
(unos agentes compran y otros agentes venden y, por tanto, todo el volumen negociado es
contratacion nueva que no deshace posiciones previas), los agentes participan en los
mercados a plazo al objeto de eliminar parcial o totalmente riesgos similares a los que registran
en sus posiciones en el mercado al contado o en sus posiciones del activo fisico. Por el
contrario, si el volumen de posicién abierta fuera nulo (todos los compradores existentes
venden el volumen de contratos adquiridos previamente a todos los vendedores existentes y
por tanto, todo el volumen negociado deshace posiciones previas), los agentes que participan
en los mercados a plazo toman posiciones de compra o venta no por razones de cobertura sino
al objeto de beneficiarse si la evolucidn en los precios a plazo fuera acorde a sus expectativas.
Por ultimo, la posicién abierta es positiva e inferior al volumen negociado cuando existen
agentes que compran mas que venden (y viceversa) a lo largo de la negociacién del contrato y
por tanto, la naturaleza de los agentes que participan en los mercados a plazo es heterogénea.

> Suma de la posiciones abiertas compradoras o vendedoras por agente.

® La posicién abierta aumenta si un nuevo comprador y un nuevo vendedor negocian un
contrato nuevo, mientras que baja si el comprador existente vende y el vendedor existente
compra, con lo que el antiguo contrato puede quedar total o parcialmente cerrado. Asimismo, la
posiciéon abierta no cambia si un nuevo comprador compra al comprador existente o si un
nuevo vendedor vende al vendedor existente.

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
CESUR en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de 2013
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Grafico 6. Evolucién de la posicion abierta acumulada en OTC y en OMIP del
contrato Q1-14

mMw
E e vy B
1800
1600
1400 S
1200 S
L

B e

B00 T

400

200 S

P i o i i i i i D D i i D i D i D i D D i i D b i D i i g i i i i b~ i =D i i = i = = =~

e o e e e o e e o e o e o o
- T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T " T — — — —

o1/
02
03/
04
05
06
7/
1
2f
3
4
5
6
7
8
9
v
1
2/
3
4
5
6
7
&
9
0
1
02
03
7|
08/
09
0
1
2f
3
4
5
6
7
8
9

T . I i

Fuente: CNMC a partir de los datos de las agencias mediadoras y OMIP

Cabe sefialar que el analisis no incluye las contrapartes de los volumenes
negociados del contrato Q1-14 los meses previos a noviembre y con
posterioridad al 19 de diciembre y, por tanto, se tiene informacién parcial de los
volimenes negociados de este contrato y de las posiciones abiertas antes del
inicio de la liquidacion del contrato Q1-14.

En particular, con la informacion remitida diariamente a esta Comision por las
principales agencias de intermediacion, se estima que el volumen negociado,
desde el inicio de la negociacién del contrato Q1-14 hasta el 31 de octubre®’,
ascendié a 7.657 MW (el 83,1% negociado en el mercado OTC y el 16,9%
restante en OMIP) y tras la celebracion de la 252 subasta CESUR (desde el 20
al 31 de diciembre) el volumen negociado de dicho contrato en el mercado
OTC y OMIP ascendio a 915 MW. Por tanto, Unicamente se conocen las
contrapartes de 5.915 MW de los 14.487 MW negociados del contrato Q1-14
(el 40,8% del volumen negociado sobre dicho contrato).

El Grafico 7 compara la evolucién de la posicion abierta acumulada con el
volumen negociado acumulado en el periodo de 1 de noviembre a 19 de

" Sj bien el contrato Q1-14 empez6 a cotizar en OMIP el 2 de enero de 2013, la primera
transaccion de dicho contrato se produjo el 25 de abril de 2013 en el mercado OTC.

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
CESUR en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de 2013
21



' CNM COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

diciembre de 2013. La posicion abierta y el volumen negociado acumulados
fueron 1.956 MW y 5.915 MW, respectivamente. La posicion abierta diaria es
inferior al volumen diario negociado si dentro del dia los agentes deshacen
parte o toda la posicion adquirida en el propio dia o en dias anteriores. En
particular en términos acumulados, el 22,1% del volumen negociado
diariamente del contrato Q1-14 por los agentes compensd operaciones de
signo contrario realizadas por dichos agentes en el propio dia y el 44,9% de
dicho volumen compens6 operaciones de signo contrario que se habian
realizado en dias anteriores.

Gréfico 7. Evolucion diaria de la posicion abierta acumulada vs. volimenes
negociados acumulados en OTC y en OMIP del contrato Q1-14
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Fuente: CNMC a partir de los datos de las agencias mediadoras y OMIP

El nimero de contratos abiertos en noviembre y diciembre del contrato Q1-14
(1.956 MW) fue inferior al nimero de contratos negociados (5.915 MW) vy, por
tanto, el numero de contratos Q1-14 liquidados frente al precio spot en el
primer trimestre de 2014 fue inferior al nUmero de contratos negociados. En
este sentido, los agentes compraron y vendieron el contrato Q1-14 del periodo
de negociacién, no solo como estrategia de proteccion frente a potenciales
subidas del precio spot, sino también para revenderlos y recomprarlos en una
fecha posterior, siendo el motivo de su accion conseguir un beneficio como
consecuencia de un cambio en los precios favorable a sus intereses durante
Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252

CESUR en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de 2013
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estos meses. Durante el periodo analizado, el precio maximo al que se negocié
el contrato Q1-14 se registré el 19 de diciembre, a 61,75 MWh, y el precio
minimo se registré el 4 de noviembre a 48,10 €/ MWh. La diferencia méxima en
los precios del contrato Q1-14 negociados en noviembre y diciembre (13,65
€/MWh) constituyd el beneficio o pérdida maxima como consecuencia de la
variacion en los precios del contrato Q1-14 en este periodo.

La posicion abierta acumulada del periodo analizado fue creciente y los
volimenes negociados diariamente en el mercado OTC y OMIP en las ultimas
semanas de diciembre representaron un porcentaje menor sobre la posicién
abierta (véase Gréafico 8). En este sentido una mayor posicion abierta
compradora podria generar incentivos a la elevacion de precios en el momento
t, ya que los mayores precios'® repercutirian en dicha posicién si el objetivo
fuera cerrarla en el momento t+1'°. Las subastas CESUR constituyen una
oportunidad para la venta de los agentes con posiciones abiertas compradoras
adquiridas en el mercado OTC y en OMIP, ya que los COR hubieran sido
precioaceptantes de una demanda de 2.500 MW en la 252 subasta CESUR.

Por ello resulta particularmente interesante el analisis de la relacion entre los
voliumenes negociados y de posicion abierta (para valorar la naturaleza de los
agentes que negocian en el mercado OTC y en OMIP), asi como el analisis del
nivel de concentracion de dicha posicién (véase seccién E); para entender si
existen incentivos, por el lado de la demanda, a la elevacion de precios en la
negociacion previa a la celebracion de la subasta CESUR vy si estos incentivos,
en caso de existir, permitieran elevar dichos precios. En este sentido, no
existirian incentivos a la elevacion de precios por el lado de la demanda si los
agentes con posiciones compradoras que participan en el mercado OTC y en
OMIP mantienen dichas posiciones hasta el inicio de la liquidacion de los
contratos; o si los agentes con posiciones compradoras que venden en las
subastas CESUR no acaparan una cuota elevada de los volimenes
negociados en el periodo de negociacion proximo a las subasta CESUR.

' Asociados a voltiimenes de negociacion reducidos en comparacion con el volumen de
posicién abierta.

Y En el caso gue ocupa, el momento t se entiende como periodo de negociacion préximo a la
celebracion de la subasta CESUR y el momento t+1 como la fecha de celebracion se la 252
subasta CESUR. En este sentido, podrian existir incentivos a elevar el precio tanto por el lado
de la venta como por el lado de la compra.

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
CESUR en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de 2013
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Gréfico 8. Evolucién de la posicion abierta acumulada vs. volumenes
negociados diariamente en OTC y en OMIP del contrato Q1-14
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Fuente: CNMC a partir de los datos de las agencias mediadoras y OMIP

La liquidacion financiera de las posiciones netas vendedoras (compradoras) del
contrato Q1-14 frente al precio spot (26,09 €/ MWh) ha supuesto un importe
positivo (0 negativo)®® de 122.995.509 €, por lo que el precio medio de la
posicion abierta del periodo considerado ascendié a 55,22 €/ MWh (29,13
€/MWh superior al precio medio aritmético en el mercado diario durante el
primer trimestre de 2014).

D.2. Andlisis por agente de las posiciones finales sobre el contrato Q1-14

Esta seccion analiza la posicion agregada de compra y venta de cada agente
en el mercado OTC y OMIP para el periodo noviembre y diciembre de 2013 del
contrato Q1-14, junto con los precios ponderados de compra y de venta, asi
como su posicion neta final en dichos mercados a plazo

% Los beneficios o pérdidas de cada agente que participa en los mercados a plazo se
compensan con exactitud con las pérdidas o ganancias de los otros participantes.

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
CESUR en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de 2013
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(compradora/vendedora), esto es su posicion abierta u “open interest”
(resultado de restar a las ventas las compras efectuadas)®.

El nimero de contratos abiertos en noviembre y diciembre del contrato Q1-14
(1.956 MW) fue inferior al nimero de contratos negociados (5.915 MW).
Ademas, si se computa la posicidn global de los agentes tras su actuacién en el
conjunto de los mercados a plazo (OTC, OMIP y 252 CESUR, de haberse
procedido a su validacion), la posicion abierta a 19 de diciembre se hubiera
situado en 3.245 MW (véase Cuadro 2). Por tanto, se observa que tras la 252
subasta CESUR:

e Se hubiera producido un incremento de la posicién abierta del contrato
Q1-14 tras la celebracion de la 25 CESUR, pasando de 1.956 MW
después de OTC y OMIP a 3.245 MW tras contabilizar también CESUR
(aumento de 1.289 MW).

e Los agentes con posiciones abiertas compradoras adquiridas en el
mercado OTC y OMIP durante el periodo comprendido entre el 1 de
noviembre y el 19 de diciembre hubieran vendido a los COR parte de
dicha posicién en la 252 subasta CESUR (1.211 MW)*. Es decir, los
agentes hubieran cerrado en la 252 subasta CESUR un 62% (1.211 MW)
de sus posiciones abiertas compradoras en dicho periodo sobre el
contrato Q1-14 en el mercado OTC y en OMIP (1.956 MW).

De los 5.915 MW negociados en total del contrato Q1-14 en el mercado OTC y
en OMIP durante el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de
diciembre de 2013, el 67% de las posiciones abiertas compradoras (3.959 MW)
se cerraron durante la negociacion del contrato en el mercado OTC y en OMIP
y el 20,5% (1.211 MW) se hubieran cerrado en la 252 subasta CESUR. Por
tanto, a 19 de diciembre hubiera quedado abierto por el lado de la compra el
12,6% (745 MW) del volumen negociado sobre el contrato Q1-14 en el
mercado a plazo en el periodo analizado®.

Tras la celebracion de la 252 subasta CESUR, el volumen negociado del
contrato Q1-14 en el mercado OTC y OMIP ascendio a 915 MW, siendo el PMP
de dicha negociacion 51,87 €/ MWh. Por tanto, de los 1.956 MW abiertos del

! Los agentes que compran un determinado contrato en el mercado a plazo pueden conseguir
beneficios en el periodo de negociacién del contrato si lo revenden a un precio superior al que
lo compraron, o bien si se quedan con la posicion abierta y el precio del activo subyacente es
superior al de adquisiciéon. Analogamente, los agentes que venden un determinado contrato en
el mercado a plazo pueden conseguir beneficios en el periodo de negociacién del contrato si lo
recompran a un precio inferior al que lo vendieron, o bien si se quedan con la posicion abierta y
el precio del activo subyacente es inferior al de venta.

*2 Diferencia entre los 2.500 MW abiertos exclusivamente en CESUR y los 1.289 MW

computados de posicién abierta en dicha subasta tras tener en cuenta la situacion anterior en
OMIP y en OTC.

3 |a posicion abierta de compra agregada tras la celebracién de la subasta ascendié a 745
MW, ya que no se contabiliza la posicion abierta compradora adquirida en CESUR por los cinco
COR (2.500 MW).

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
CESUR en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de 2013
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contrato Q1-14 entre el 1 de noviembre y 19 diciembre, 915 MW podrian
haberse cerrado tras la 252 subasta CESUR. EI PMP de la posicion abierta en
el periodo del 1 de noviembre al 19 de diciembre fue de 55,22 €/ MWh mientras
que tras la celebracion de la subasta CESUR el PMP fue 51,87 €/ MWh vy, por
tanto, las posiciones abiertas de compra (venta) que se hubieran cerrado tras la
celebracion de la 252 subasta CESUR se habrian deshecho, en media, con
pérdidas (beneficios).

Cuadro 2. Descripcion de la negociacion del contrato Q1-14 (1 de
noviembre a 19 de Diciembre de 2013)

Volumen Negociado MW 5.915
PMP Volumen Negociado €/MWh 53,41
HHI* Volumen Negociado de Compra 832

HHI Volumen Negociado de Venta 746

Ol 2;*'(Ventas-Compras); OTC y OMIP** MW 1.956
PMP Ol €/ MWh 55

HHI Ol Compra 1.903
HHI Ol Venta 1.691
252 CESUR MW 2.500
Precio 252 CESUR €/MWh 61,83
Ol £ *'(Ventas-Compras); OTC, OMIP y CESUR*** 3.245

* [ndice Herfindahl-Hirschman (HHI): suma de las cuotas al cuadrado de los agentes que
participan en la negociacion del contrato El HHI va de cero (mercado atomizado) a 10.000
(monopolio puro).
** Suma de las posiciones abiertas en el mercado OTC y en OMIP para cada una de las 37
empresas (subindice i) que han realizado alguna transaccién en el mercado OTC y/o OMIP.
*** Suma de las posiciones abiertas en el mercado OTC, OMIP y CESUR para cada una de las
47 empresas (subindice i) que han realizado alguna transaccion en el mercado OTC, OMIP y/o
CESUR (excluidos los COR).

Fuente: CNMC a partir de los datos de las agencias mediadoras, OMIP y administrador de las

subastas CESUR

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
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E. ANALISIS DEL NIVEL DE CONCENTRACION EXISTENTE EN EL
MERCADO OTC Y EN EL MERCADO OMIP

La negociacion del contrato Q1-14 en el mercado OTC y OMIP de noviembre y
diciembre presenta, a 19 de diciembre, un grado de concentracion global bajo
en las compras y en las ventas (HHI: 832 y HHI: 746; respectivamente?).
Asimismo en el periodo analizado, los agentes mas activos en la negociacion
en dichos mercados compraron y vendieron a una cartera diversificada de
clientes.

No obstante, la posicion abierta del contrato Q1-14 en el mercado OTC y OMIP
en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de
2013 presenta un grado de concentracion global a dicha fecha alto en las
compras (HHI: 1.903), y un grado de concentracion moderado en las ventas
(HHI: 1.691) (véase Cuadro 2). La posicion abierta en las compras del contrato
Q1-14 en el mercado OTC y OMIP en el periodo analizado presenta un grado
de concentracion alto debido a que cuatro agentes no pertenecientes a grupos
integrados generador-COR acapararon el 75,8% de dicha posicion.

El Cuadro 3 y Cuadro 4 presentan los indices de concentracion de la
negociacion y de la posicion abierta del contrato Q1-14 en el mercado OTC y
OMIP en noviembre y diciembre, respectivamente, al objeto de analizar si los
patrones de comportamiento son comunes o las estrategias son diferentes
cada mes.

Se observa que, por el lado de la compra, la concentracion de la negociacién
fue moderada en noviembre (HHI: 1.164) y en diciembre (HHI: 1.108). Por el
lado de la venta, la concentracion de la negociacion fue baja en noviembre
(HHI: 822) y diciembre (HHI: 895).

** De acuerdo con el indice Herfindahl-Hirschman (HHI) (segun criterio de la Comisién

Europea):

. Si HHI menor a 1.000: concentracion baja.
Si HHI entre 1.000 y 1.800: concentracién moderada.
Si HHI mayor a 1.800: concentracién alta.

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
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Cuadro 3. Descripcion de la negociacion del contrato Q1-14 (De 1 a 30

Volumen Negociado MW 1.945
MP Volumen Negociado €/ MWh 49,16
HHI Volumen Negociado de Compra 1.164
HHI Volumen Negociado de Venta 822
Ol Z,%°(Ventas-Compras); OTC y OMIP* MW 895
PMP Ol €/ MWh 49,07
HHI Ol Compra 2.572
HHI Ol Venta 1.663

)
Z
o
<
0]
3
o
=
D
(@8
(0]
N
o
[y
w

~

* Suma de las posiciones abiertas en el mercado OTC y/o OMIP para cada una de las 26
empresas (subindice i) que han realizado alguna transaccion en el mercado OTC y/o OMIP.
Fuente: CNMC a partir de los datos de las agencias mediadoras y OMIP

Cuadro 4. Descripcion de la negociacion del contrato Q1-14 (De 1 a 19
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Volumen Negociado MW 3.970
PMP Volumen Negociado €/ MWh 55,49
HHI Volumen Negociado de Compra 1.108
HHI Volumen Negociado de Venta 895

> (Ventas-Compras); OTC y OMIP* MW 1.821
PMP Ol €/MWh 55,65
HHI Ol Compra 2.276
HHI Ol Venta 2.197

o

* Suma de las posiciones abiertas en el mercado OTC y/o OMIP para cada una de las 35
empresas (subindice i) que han realizado alguna transaccién en el mercado OTC y/o OMIP.
Fuente: CNMC a partir de los datos de las agencias mediadoras y OMIP

Si se analizan los indices de concentracién en la posicidn abierta del contrato
Q1-14 en el mercado OTC y OMIP en noviembre y diciembre se observa que,
por el lado de la compra, la concentracidbn de la negociacion fue alta en
noviembre y en diciembre. La concentracion en noviembre fue alta (HHI: 2.572)
debido fundamentalmente a que un agente concentrd el 45,2% de la posicién
abierta compradora. Asimismo la concentracién en diciembre fue alta (HHI:
2.276) debido a que cuatro agentes no pertenecientes a grupos integrados
generador-COR acapararon el 87,1% de la posicion abierta de compra. Por el
lado de la venta, la concentracién de la negociacion fue moderada (HHI: 1.663)
en noviembre y alta en diciembre (HHI: 2.197). En diciembre, la concentracién
de las posiciones abiertas de venta fue elevada ya que un agente acaparo el
40,4% de la posicion abierta de venta.

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
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F. COMPARATIVA DE PRECIOS 252 CESUR Y PRECIOS (EX POST) EN
MERCADO DIARIO

Tal y como se especifica en el articulo 10 de la Orden ITC/1601/2010, la
liquidacién de los productos subastados se efectuara, para el vendedor en las
subastas CESUR, como el resultado de multiplicar la cantidad de producto
adjudicada, en cada uno de los productos subastados, por la diferencia entre el
precio resultante de la subasta y el precio horario del mercado diario, para cada
uno de los productos. El precio de equilibrio del producto base Q1-14 en la
subasta hubiese sido 61,83 €/ MWh y el del producto punta Q1-14 67,99
€/MWh. Los precios medios aritméticos en el mercado diario (equivalente al
carga base y carga punta) durante el primer trimestre de 2014 han sido 26,09
€/MWh y 33,99 €/ MWh, respectivamente, por lo que los precios de equilibrio de
la subasta CESUR-25 hubiesen resultado ser (ex post) 35,74 €/ MWh y 34
€/MWh superiores al precio medio en el mercado diario en el primer trimestre
de 2014, en caso de haberse procedido a su validacion.

En el Cuadro 5 se recogen los precios obtenidos en las subastas CESUR,
desde la 162 hasta la 252, junto con los precios medios registrados en el
mercado spot para los periodos de liquidacion de dichas subastas. Los
diferenciales de precios entre CESUR-25, de haberse procedido a validar la
subasta, y OMIE (35,74 €/ MWh y 34 €/MWh), constituyen valores andmalos en
las primas de riesgo ex post de los mercados a plazo (OTC y OMIP)? y
confirman la conclusién del Informe de la 25% CESUR de 7 de enero que
consideraba que la concatenacion de hechos registrados durante el periodo del
2 al 19 de diciembre en el mercado spot no podia ser extrapolada al primer
trimestre de 2014, dado que el contexto en el que se produjo la subida de
precios en el mercado spot no tenia por qué mantenerse en 2014, tal y como
ha ocurrido.

Asimismo, en funcion de las cantidades solicitadas por los COR para el primer
trimestre de 2014 (4.975 MW en base y 333 MW en punta), los precios de la
252 subasta CESUR, de haberse procedido a su validacion, hubieran generado
un sobrecoste de 392.575.287 €?° que se hubiera trasladado a los
consumidores acogidos al precio voluntario para el pequefio consumidor
(PVPC).

% En particular, el precio del producto base de la 252 subasta CESUR, 61,83 €/MWh, hubiera
resultado ser (ex post) un 137% superior al precio medio en el mercado diario en el primer
trimestre de 2014 (26,09 €/MWh) y el precio del producto punta, 67,99 €/MWh, hubiera
resultado ser (ex post) un 100% superior al precio medio en el mercado diario en las horas
punta de dicho periodo (33,99 €/ MWh).

25(4.975 MW)*(2.159 horas)*(61,83 €/MWh-26,09 €/MWh)+(333 MW)*(768 horas)*(67,99
€/MWh-33,99 €/MWh)= 392.575.287 €.

Andlisis de las transacciones en el mercado a plazo del contrato equivalente al subastado en la 252
CESUR en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el 19 de diciembre de 2013
29



P CNV

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

Cuadro 5.

Diferencial de precios entre CESUR y OMIE en las subastas
CESUR* (162 a 25?)

Precio

Producto Base

Precio

Precio

Producto Punta

: Diferencial : Precio Diferencial
... | medio spot | resultante . medio spot .

Subasta | Liguidacion durante el en la precio durante el resultante en precio

: CESUR - : la subasta CESUR -

pzrrl]?;jecz’ge (S:lébsajg precio OMIE pzrrl]ctJiC;ge CESUR* |precio OMIE

(€MWh) (€MWh) (€/MWh) (€MWh) (€/MWh) (€/MWh)
CESUR-16 Q4-11 52,01 57,99 5,98 58,57 63,00 4,43
CESUR-17 Q1-12 50,64 52,99 2,35 56,43 57,95 1,52
CESUR-18 Q2-12 46,07 51,00 4,93 50,25 56,27 6,02
CESUR-19 Q3-12 49,09 56,25 7,16 54,04 61,50 7,46
CESUR-20 Q4-12 43,16 49,25 6,09 49,85 54,25 4,40
CESUR-21 Q1-13 40,34 54,18 13,84 48,17 61,15 12,98
CESUR-22 Q2-13 34,26 45,41 11,15 40,04 51,95 11,91
CESUR-23 Q3-13 49,81 47,95 -1,86 56,26 55,21 -1,05
CESUR-24 Q4-13 52,43 47,58 -4,85 58,21 57,00 -1,21
CESUR-25* Q1-14 26,09 61,83 35,74 33,99 67,99 34,00

* Diferencial de precios CESUR y OMIE de haberse procedido a validar la 252 subasta.
Fuente: CNMC a partir de los datos de OMIE y administrador de las subastas CESUR
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