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Vista la solicitud de informe de la Secretaria de Estado de Energia (SEE) en
relacion a la estructura, liquidez y profundidad de los mercados de electricidad a
plazo en Espafa, que tuvo entrada en la Comision Nacional de los Mercados y
la Competencia (CNMC) el 18 de febrero de 2020, en ejercicio de las
competencias que le atribuye el articulo 7 de la Ley 3/2013, de 4 de junio, de
creacion de la CNMC, la Sala de Supervision Regulatoria ha acordado emitir el
siguiente informe:

1. Antecedentes

Con fecha 18 de febrero de 2020 entr0, a través de sede electronica, en la CNMC
solicitud de informe de la SEE sobre la estructura, liquidez y profundidad de los
mercados de electricidad a plazo en Espafia.

En la carta de la SEE se hace referencia a la remision por parte del Consejo de
Reguladores del Mercado Ibérico de la Electricidad (CR MIBEL?), con fecha 9 de
julio de 2019, del estudio sobre “Comparativa de los precios MIBEL (contado y

1 Constituido por la Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), por la Entidade
Reguladora dos Servigos Energéticos (ERSE), por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), y por la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC).
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plazo) con otros mercados europeos y su relacion con el mercado unico” (en
adelante Estudio del CR MIBEL).

Dicho estudio, que se encuadra dentro de la planificacion de actividades del CR
MIBEL, analiza el mercado mayorista de electricidad (de contado y a plazo) en
el periodo 2010-2018, y los principales determinantes de los precios en dicho
mercado, comparandolos con los de los mercados aleman y francés, con el
objetivo de realizar una propuesta de posibles medidas que contribuyan al mejor
funcionamiento y desarrollo del MIBEL. En particular, dicha propuesta esta
orientada a la implementacion de medidas que, teniendo en cuenta las
caracteristicas especificas del mercado mayorista del MIBEL y, en su caso, la
autonomia de las entidades gestoras de los mercados, contribuyan a fomentar
una mayor transparencia, competenciay liquidez en el mismo, al objeto de incidir
positivamente en la formacion eficiente de precios (de contado y a plazo), en el
ambito de la integracion del MIBEL en el mercado interior de la energia.

La SEE, en su carta, destaca una de las principales conclusiones del estudio,
gue es la escasa liquidez del mercado a plazo espariol, y su posible incidencia
sobre el desarrollo de nuevos proyectos de energias renovables y sobre la
gestion del riesgo de precio por parte de los consumidores electrointensivos,
situacion motivada, entre otros factores, por el bajo incentivo de los grupos
verticalmente integrados a participar y realizar coberturas en los mercados a
plazo.

Por ello, en el contexto descrito, la SEE solicita a la CNMC que analice la
estructura, liquidez y profundidad de los mercados a plazo en Espania,
“‘identificando las principales barreras para la contratacion de electricidad a
plazo, incluidos aquellos factores que pueden estar dificultando el desarrollo de
los PPAs renovables, especialmente con los grandes consumidores industriales,
asi como una propuesta de actuaciones normativas y de otra indole que permitan
abordar dichos aspectos”.

2. Laestructura de los mercados a plazo en Espafa

2.1.Tipologia de mercados y distribucion

Los mercados a plazo en Espafia se estructuran en mercados organizados y
mercado no organizado u Over-The-Counter (OTC). La negociacion de
derivados con subyacente el precio eléctrico espafiol puede realizarse a través
de dos mercados organizados, el mercado organizado de derivados del MIBEL,
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gestionado por OMIP?, y la plataforma de derivados de electricidad del mercado
organizado aleman EEX3. La negociacién en el mercado OTC se estructura en
negociacion bilateral entre los propios agentes o a través de las plataformas de
negociacion de las agencias de intermediaciéon o brokers. En 2020, en la
negociacion de contratos a plazo con subyacente el precio eléctrico espafiol,
estuvieron activas un total de 6 agencias de intermediacion, si bien, en algun
momento, negociaron sobre subyacente el precio eléctrico espafiol un total de
10 agencias de intermediacion.

Adicionalmente, operan tres camaras de contrapartida central (CCPs), en las que
se registran para compensacion* y liquidacion los derivados con subyacente el
precio eléctrico espafiol negociados en los mercados organizados (registro
automatico en las CCPs de dichos mercados) o en el OTC (registro a peticion de
las contrapartes de los contratos, en cualquiera de las tres CCPs). Dichas CCPs
son OMIClear (CCP de OMIP), ECC® (CCP de EEX®) y BME Clearing’ (CCP del
Grupo Bolsas y Mercados Espafioles -BME-). En el caso de BME Clearing, el
registro de transacciones OTC debe realizarse previamente ante MEFF
Exchange (segmento MEFF Power), siendo esta la Unica modalidad admitida
para operaciones sobre productos con subyacente el precio eléctrico espafiol en
esta plataforma de negociacion (no esta prevista la negociacion en mercado).

En el Cuadro 1 se refleja, de forma esquematica, la estructura de los mercados
a plazo en Espafia.

2 Operador del Mercado Ibérico-Polo Portugués (OMIP). El mercado de derivados del MIBEL
comenz6 a operar en junio de 2006.

3 European Energy Exchange (EEX). Desde el 16 de febrero de 2015 se pueden negociar
contratos con subyacente espafiol en el mercado organizado de EEX. En particular, la primera
transaccion en el mercado organizado se realiz6 el 25 de febrero de 2015.

4 De acuerdo con lo previsto en Reglamento (UE) N° 648/2012, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de
contrapartida central y los registros de operaciones (en adelante EMIR), que entro en vigor el 16
de agosto de 2012.

5 European Commodities Clearing (ECC).

6 EEX-ECC acordé con OMIP-OMIClear cooperar en el registro de derivados de energia v listar
algunos de sus productos. En este sentido desde principios de 2014, EEX-ECC ofrece a sus
agentes negociadores el registro de futuros con liquidacién financiera con subyacente el precio
spot espafiol para que puedan ser compensados por ECC. Analogamente, OMIP-OMIClear
ofrece a sus participantes la posibilidad de registrar futuros con liquidacion financiera con
subyacente el precio spot francés y el precio spot aleman. Asimismo, desde el 16 de febrero de
2015 se pueden negociar contratos con subyacente el precio spot espafiol en el mercado
organizado de futuros de EEX y desde el 13 de mayo de 2016 se pueden negociar contratos con
subyacente francés y aleméan en el mercado organizado de OMIP.

7 El 21 de marzo de 2011 se registré la primera operacién en BME Clearing.
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Cuadro 1. Estructura de los mercados a plazo en Espafia

Mercados Organizados de Derivados
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Fuente: elaboracion propia

En los mercados a plazo, para el subyacente precio eléctrico espafiol, se estan
negociando, en su practica totalidad, Unicamente contratos con liquidacion
financiera. Dichos contratos, al tratarse de instrumentos financieros, quedan bajo
el &mbito de aplicacion de la normativa financiera®.

Los tipos de contratos negociados y los periodos de entrega listados para su
negociacion en los mercados a plazo, en los que se negocia como subyacente
el precio eléctrico espafiol, se reflejan en el Cuadro 2.

Cuadro 2. Contratos sobre productos con subyacente precio eléctrico

espariol
Tipo MEFF
de Subyacente Carga® Periodo de entrega OMIP/OMIClear Exchange/ EEX/ECC
contrato BME Clearing

8 Con caracter general, la Directiva 2014/65/EU del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de
mayo de 2014, de Mercados de Instrumentos Financieros (MIFID II); el Reglamento (UE)
600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados
de instrumentos financieros (MiFIR); y el Reglamento (UE) N° 648/2012, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursatiles (EMIR).

9 La carga base comprende las 24 horas del dia, de todos los dias de lunes a domingo. La carga
punta comprende las 12 horas entre las 8:00 y las 20:00, de lunes a viernes.
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; Registro ;
Mercado Registro Mercado Registro
oTC oTC oTC
Dia, Fin de Semana,
SPEL Base Semana, Mes, v v v (a) v v
Trimestre y Afio
Dia, Semana, Mes,
Futuros SPEL Punta Trimestre, Afio v v v
Dia, Fin de Semana,
SPEL Solar Semana, Mes, v v
Trimestre y Afio
Opciones SPEL Base Mes, Trimestre y Afio v v v v
Forwards SPEL Base S_emana, Me§, v
Trimestre y Afio
Dia, Fin de Semana,
Swaps SPEL Base Semana, Mes, v v’ (b)

Trimestre y Afio

@ No incluye periodo de entrega diario y fin de semana.
® No incluye periodo de entrega fin de semana.

Fuente: actualizado a partir del Estudio del CR MIBEL sobre “Comparativa de
los precios MIBEL (contado y plazo) con otros mercados europeos y su relacion con el

mercado Unico”.

El detalle de la estructura de negociacion de los mercados a plazo en Espafia,
para el periodo comprendido entre 2013 y 2020, se refleja en el Gréfico 1.
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Grafico 1. Estructura de los mercados a plazo en Espafia (en % sobre
volumen negociado). Periodo: 2013-2020

%

o
201 |

201+ ]

201 —

2017 I I

201 I

2015 e
2020 | e

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m OMIP mEEX mOTC reg. OMIClear = OTC reg. BME Clearing mOTC reg. EEX-ECC m OTC sin registrar

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear, BME Clearing y EEX-ECC

La negociacion de instrumentos derivados sobre electricidad con subyacente el
precio spot espafol se caracteriza por estar muy concentrada en el mercado
OTC, que acaparo en el afio 2020, el 93,1% del volumen total negociado. Por su
parte, del volumen total negociado, los mercados organizados representaron en
2020 tan solo el 6,9% del total, correspondiendo a OMIP una cuota del 3,7% y a
EEX el 3,2% restante (la cuota de los mercados organizados en 2019 fue similar;
6,1%).

Asimismo, a lo largo del periodo considerado, se constata un progresivo aumento
del OTC registrado para su compensacion y liquidacion en CCPs, que paso6 de
representar alrededor del 26% en 2013, a suponer practicamente la totalidad del
volumen total negociado en el OTC!° en 2020.

10 Si bien las contrapartes no financieras que actdan en el mercado de derivados negociados en
el OTC (que son instrumentos financieros) no superan los umbrales de compensacion
establecidos en el Reglamento (UE) N° 648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4
de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y
los registros de operaciones (EMIR), que las obligaria a realizar una compensacién centralizada
de sus contratos, el desarrollo de este Reglamento habria incentivado el aumento del registro en
CCPs de los contratos derivados sobre electricidad.
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En el Cuadro 3 se reflejan los volimenes de negociacion en los mercados
organizados (OMIP y EEX) y no organizado (OTC), asi como la evolucién de los
volimenes registrados en CCPs, en los afios 2019 y 2020.

Cuadro 3. Estadistica descriptiva del volumen negociado* (GWh) en los
mercados OTC, OMIP y EEX. 2019-2020

Volumen negociado (GWh) Total 2020 |Total 2019 (2020 (%) | 2019 (%)

OMIP 8.632 7.402 3,7% 3,4% 16,6%
EEX 7.536 5.818 3,2% 2,7% 29,5%
oTC 218.773 202.024 93,1% 93,9% 8,3%
OTC registrado y compensado**: 228.065 197.266 97,1% 91,6% 15,6%
OMIClear | 18.447 25.799 7,9% 12,0% -28,5%
BME Clearing 27.772 26.398 11,8% 12,3% 5,2%
European Commodity Clearing (ECC) | 181.845 145.069 77,4% 67,4% 25,4%
Total (OMIP, EEX 'y OTC) 234.942 215243 100,0% 100,0% 9,2%

* Volumen negociado de futuros carga base con subyacente el precio spot de la zona

espafola.

** E| volumen registrado en las Cadmaras de Compensacion:

- Podria incorporar transacciones privadas y confidenciales (P&C) no contabilizadas
como volumen OTC, ya que las agencias de intermediacion pueden no remitir estas
transacciones a la CNMC. No obstante, estas transacciones privadas y
confidenciales pueden registrarse en CCPs si las contrapartes asi lo quieren.

- Asimismo, podria incorporar aquellas operaciones registradas que no han sido
intermediadas a través de broker (“bilaterales puras”).

- Porotro lado, el volumen registrado en las Cadmaras de Compensacion podria estar
sobrerrepresentado, debido a que en una de las camaras la cancelacién de
operaciones se realiza a través del registro de operaciones de signo contrario, por
lo que las transacciones canceladas quedarian registradas en esa camara por
duplicado. Adicionalmente, también se registra la posicibn del agente de
intermediacion como contraparte cuando este agrega las posiciones de compra o
de venta de varios compradores o vendedores, al objeto de satisfacer un volumen
de compra o venta elevado para el que inicialmente no habia contraparte.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear, BME Clearing y EEX-ECC

A lo largo de 2020 se mantuvo la tendencia de crecimiento de la liquidez de los
mercados a plazo de electricidad (OTC, OMIP y EEX) iniciada en el afio 2018
(véase Grafico 3), aunque todavia lejos de los volumenes negociados entre 2010
y 2014. Asi, en 2020 el volumen de negociacion en dichos mercados se situd en
torno a 234,9 TWh, un 9,2% superior al volumen negociado en 2019 (215,2 TWh)
(véase Cuadro 3). El aumento del volumen negociado fue, sin embargo, inferior
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al del afio 2019 (+34,5%), en el que se registré el mayor incremento interanual
del volumen negociado desde 2013.

No obstante, si se compara el volumen negociado en los mercados a plazo
respecto a la demanda eléctrica peninsular, el volumen negociado en 2020
represento el 99% de la demanda eléctrica peninsular de dicho afio (237,3 TWh),
superior en 12,7 puntos porcentuales al porcentaje del volumen negociado sobre
la demanda eléctrica peninsular de 2019 (249,4 TWh).

El volumen negociado en los mercados organizados (OMIP y EEX) se situd, en
2020, en 16,2 TWh (+22,3% respecto al volumen negociado en dichos mercados
en 2019. Si bien el volumen negociado aumentdé en OMIP y en EEX, el
incremento del volumen negociado en EEX (+29,5%) fue superior al registrado
en el mercado organizado de OMIP (+16,6%).

Asimismo, aumento el volumen negociado en el mercado OTC (+8,3% respecto
al volumen negociado en dicho mercado en 2019), situandose en 218,8 TWh, lo
que represento el 93,1% del volumen total negociado en los mercados a plazo
(en 2019 dicho volumen represento el 93,9% del volumen total negociado en los
mercados a plazo).

2.2.Volumen registrado y posicién abierta

En cuanto al registro OTC, en 2020 se mantuvo la tendencia observada en los
altimos afios de crecimiento del volumen OTC registrado para su compensacion
y liquidacion en las CCPs, de forma que, en 2020, el OTC registrado representé
practicamente la totalidad del volumen negociado en dicho mercado (véase
Gréfico 1).

European Commodity Clearing — ECC — (CCP del mercado de derivados de
EEX!1) acapara la mayor cuota del registro OTC (79,7% en 2020), seguida de
BME Clearing, con una cuota del 12,2% en dicho afio, y de OMIClear, con una
cuota del 8,1%. Los volumenes OTC registrados en ECC y en BME Clearing
aumentaron en 2020 respecto a 2019, mientras que el registrado en OMIClear
disminuy6. Cabe sefialar que la liquidez tiende a concentrarse en torno a

11 EEX-ECC acord6 con OMIP-OMIClear cooperar en el registro de derivados de energia y listar
algunos de sus productos. En este sentido desde principios de 2014, EEX-ECC ofrece a sus
agentes negociadores el registro de futuros con liquidacién financiera con subyacente precio spot
espafiol para que puedan ser compensados por ECC. Analogamente, OMIP-OMIClear ofrece a
sus participantes la posibilidad de registrar futuros con liquidacion financiera con subyacente
precio spot francés y precio spot aleman. Asimismo, desde el 16 de febrero de 2015 se pueden
negociar contratos con subyacente espafiol en el mercado organizado de futuros de EEX y desde
el 13 de mayo de 2016 se pueden negociar contratos con subyacente francés y aleman en el
mercado organizado de OMIP.
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mercados de mayor tamario y diversificados en productos, como el de EEX, por
la optimizacién de costes (de operacion y garantias) que supone la unificacion
de la operativa en una Unica plataforma.

En cuanto al volumen registrado y la posicion abierta'?, BME Clearing, ECC y
OMIClear proporcionan informacion sobre las transacciones registradas para su
compensacion y liquidacion en dichas CCPs, en concreto sobre el volumen diario
registrado y la posicién abierta (en MW)®2 por tipo de contrato y horizonte de
entrega.

El volumen registrado (en MW) en BME Clearing, ECC y OMIClear de contratos
de carga base mensuales, trimestrales y anual con liquidacion en 2020 ascendio
a 23.892 MW/mes (34,1% superior al volumen registrado con liquidacion en
2019, 17.822 MW/mes), lo que representa practicamente el 100% del volumen
negociado de dichos contratos (94,1% en 2019).

La posicion abierta en las tres CCPs de contratos de carga base mensuales,
trimestrales y anual con liquidacion en 2020 ascendié a 18.354 MW (76,8% del
volumen registrado de dichos contratos), en 2019 la posicidn abierta ascendio al
71,5% del volumen registrado en CCPs de dichos contratos con liquidacion en
2019.

En tanto en cuanto los participantes en el mercado pueden registrar
indistintamente sus posiciones de contratos a plazo con subyacente el precio
spot de la zona espafiola en OMIClear, en BME Clearing o en EEX-ECC, si son
miembros negociadores de las mismas, la suma del volumen de posicion abierta
en cada una de las CCPs podria sobrestimar el volumen de la posicion abierta
registrada en el subyacente, toda vez que los volimenes de posicion abierta que
mantienen los participantes en cada CCP podrian compensarse si son de signo
contrario.

Un volumen de posicion abierta positiva e inferior al volumen negociado, al inicio
del periodo de liquidacion del contrato, seria indicativo de que los agentes
participantes en los mercados a plazo compran mas de lo que venden (o

12 |_a posicion abierta del volumen negociado en el mercado OTC que no se registra en cAmaras
de contrapartida central (CCPs) no es conocida. No obstante, si se conoce el volumen de
posicion abierta correspondiente a las transacciones registradas en las CCPs.

13 Posicién abierta del ultimo dia de negociacién del contrato mensual con liquidacién en el mes
correspondiente en BME Clearing, ECC y OMIClear. Dicha posicion abierta incluye la posicion
de contratos mensuales, junto con la de contratos trimestral y anual con liquidacién en el mes
correspondiente. En concreto, las posiciones abiertas de estos dos Ultimos contratos se suman
con las del contrato mensual mediante el proceso de fraccionamiento que acontece cuando deja
de negociarse cada uno de ellos. Al concluir el periodo de cotizacion de los contratos mensuales,
la posicién abierta de dichos contratos no se suma a la de los contratos con horizonte de
liquidacion inferior.
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viceversa) a lo largo de la negociacion del contrato y que en la negociacion del
contrato estarian participando agentes heterogéneos, esto es, tanto agentes
especuladores (que cerrarian posiciones a lo largo de la negociacion del
contrato) como agentes coberturistas (que dejarian su posicion abierta hasta la
liquidacion del contrato).

En términos medios, la posicién abierta del volumen registrado en la CCP de
EEX (ECC)'* de contratos, mensuales, trimestrales y anuales, con liquidacion en
2020 y subyacente el precio espafiol (89,6%) fue superior al porcentaje de
posicién abierta en dicha CCP (ECC) sobre contratos equivalentes en los
mercados aleman (75,7%) y francés (83,8%), tal y como se sefiala en el Estudio
del CR MIBEL.

La mayor posicion abierta registrada en la CCP de EEX de contratos con
subyacente el precio espafiol podria ser indicativa de un mercado a plazo de
caracter mas coberturista y, por tanto, con elevada participacion de agentes con
posiciones fisicas (menor heterogeneidad de agentes), o que el registro de los
contratos con subyacente el precio espafol estd fragmentada entre las tres
CCPs en las que se puede registrar dicho subyacente!®. Por su parte, el menor
porcentaje de posicion abierta registrado en esa misma CCP respecto a
contratos con subyacente los precios spot aleman y francés, podria ser indicativo
de un mercado a plazo de naturaleza mas especulativa que coberturista, asi
como un posible indicador de participacion heterogénea de agentes en el
mercado, ya que estarian interviniendo en el mismo no solo agentes con
posiciones fisicas sino también agentes de caracter financiero.

2.3.Volumen negociado por tipo de contrato

En cuanto a la negociacion de subyacente el precio espafiol por tipo de contrato,
se observa una concentracion de la misma en torno a los contratos con
vencimiento igual o superior a un mes (mensuales, trimestrales y anuales). Asi
en 2020, los contratos con vencimiento superior o igual a un mes (224.169 GWh)
acapararon el 954% del volumen total negociado en ese afio

14 Como se ha mencionado anteriormente, la CCP de EEX (ECC) acapara el mayor volumen de
contratos OTC registrados sobre subyacente el precio espafiol de la electricidad, representando
en 2019 el 73,5% del volumen OTC total registrado.

15 |os participantes en el mercado a plazo pueden registrar también sus posiciones de contratos
a plazo con subyacente el precio de contado de la zona espafiola en OMIP-OMIClear o en BME
Clearing. Por tanto, nitese que en la comparativa de los tres mercados se utiliza el porcentaje
de posicién abierta sobre el volumen total registrado en ECC, que probablemente sobreestima
el porcentaje de posicion abierta sobre el volumen total negociado de contratos a plazo con
subyacente el precio de contado de la zona espafiola.

INF/DE/016/20 Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia Péagina 10 de 31
C/ Barquillo, 5 — 28004 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
WWW.Cnmc.es



BECNMC

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y [ A COMPETENCIA

(234.942 GWh), frente al 4,6% que representé la negociacion de contratos con
liquidacion inferior al mes (10.773 GWh), tal y como se observa el Cuadro 4.

Cuadro 4. Volumen negociado (GWh) en los mercados OTC, OMIP y EEX por
tipo de contrato. 2018-2020

. % % ) 2020 vs
Tipo de contrato Total 2020 Total 2020 Total 2019 Total 2019 Total 2018 Total 2018 2019

Diario 3.464 32,2% 4.830 42,8% 5.717 48,6% -28,3%

Fin de semana 768 7,1% 940 8,3% 1.264 10,8% -18,2%
Balance de semana 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% -

Semana 6.541 60,7% 5.517 48,9% 4.766 40,6% 18,5%
Balance de mes 0 0,0% 0 0,0% 4 0,0% -

Total Corto Plazo 10.773 4,6% 11.287 5,2% 11.751 7,3% -4,6%

Mensual 40.310 18,0% 38.275 18,8% 26.983 18,2% 5,3%

Trimestral 83.520 37,3% 85.588 42,0% 36.764 24,8% -2,4%
Balance de Afio 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% -

Anual 100.339 44,8% 80.093 39,3% 84.584 57,0% 25,3%

Total Largo Plazo 224.169 95,4% 203.956 94,8% 148.331 92,7% 9,9%

234.942 100% 215.243 100% 160.082 100%

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear, BME Clearing y EEX-ECC

Dentro de los contratos con vencimiento igual o superior a un mes, la negociacion
se concentrd en los contratos anuales, con un volumen de 100.339 GWh (un
25,3% superior a la negociacion de contratos anuales de 2019).
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Gréafico 2.  Volumen negociado en los mercados OTC, OMIP y EEX por tipo de
contrato (en % sobre volumen negociado). Periodo: 2018-2020
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear, BME Clearing y EEX-ECC

Asi, en 2020, los contratos a plazo méas negociados fueron los anuales, seguidos
de los trimestrales y mensuales con el 42,7%, 35,5%y 17,2% del total negociado,
respectivamente (véase Grafico 2). En 2019, los contratos a plazo mas
negociados fueron los trimestrales, seguidos de los anuales y mensuales con el
39,8%, 37,2% y 17,8% del total negociado, respectivamente.
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3. Laliquidez de los mercados a plazo en Espafia

En el Gréfico 3 se refleja la evolucion del volumen anual negociado de contratos
a plazo con subyacente el precio espafiol, en los mercados organizados y en el
OTC, a lo largo del periodo 2007 a 2020.

Grafico 3. Volumen anual negociado en mercado a plazo y demanda eléctrica
peninsular (TWh). Periodo: 2007-2020
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear, BME Clearing, EEX-ECC y REE

Entre 2007 y 2013 la liquidez de los mercados a plazo, en los que se negocia
como subyacente el precio eléctrico espafiol, fue aumentando progresivamente,
pasando de un volumen negociado de 41,2 TWh en 2007 a 369,4 TWh en 2013
(que represento el 150% de la demanda de electricidad en ese afio; véase
Grafico 3). En ese periodo, cabe destacar que estuvieron en vigor los
mecanismos regulados de subastas (EPEs'®, CESUR!’ y subastas obligatorias

16 Subastas de emisiones primarias de energia o subastas EPE que se celebraron entre junio de
2007 y hasta marzo de 2009, cuyo objetivo era la asignacién de una determinada capacidad de
produccion (potencia) de los que en aquel momento eran los operadores dominantes del
mercado eléctrico, con la finalidad de aumentar la competencia en dicho mercado v,
adicionalmente, la liquidez del mercado a plazo.

17 Mecanismo regulado de contratacion de energia para el suministro de Ultimo recurso, cuyo
precio se tomaba como referencia para la fijacion de la tarifa de Ultimo recurso en Espafia. Las
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de los distribuidores en OMIP*8), que se habian articulado normativamente para,
entre otros objetivos, fomentar la liquidez en dichos mercados.

A partir de 2013, y hasta 2018, se registro una tendencia de progresivo descenso
en los volimenes negociados sobre contratos a plazo con subyacente el precio
eléctrico espafiol (véase Grafico 3). Entre 2014 y 2015, la caida de los volumenes
negociados se justificaria por aspectos propios del mercado a plazo espafiol, ya
gue dicha caida de liquidez no se observé en otros mercados europeos (véase
Grafico 5). Entre los factores que habrian motivado dicho descenso cabria
sefalar la desaparicidon de las subastas reguladas, en particular de las CESUR,
el cambio hacia un perfil de agentes negociadores de caracter mas coberturista
y, por tanto, mas moderados en cuanto al volumen de contratos negociados, o
la salida de la negociaciéon del mercado espafol de agentes financieros?'®,
tendencia que intensifico la propia caida de los volimenes negociados con
subyacente el precio espariol y/o el riesgo regulatorio derivado de la desaparicion
de las subastas CESUR.

En 2017, tras una cierta recuperacion de la liquidez en 2016, los volumenes
negociados en el mercado a plazo volvieron a descender, pero, esta vez, en un
contexto también descendente de la liquidez en los mercados a plazo europeos.
En esta nueva caida de la liquidez en los mercados a plazo, habria incidido la
incertidumbre respecto a las obligaciones que podrian derivarse para los agentes
no financieros que negocien derivados sobre commodities, como consecuencia
de la revision de la normativa financiera, lo que hizo que los agentes adoptaran
estrategias de negociacion, en los mercados a plazo, mas moderadas en
volimenes, asi como los cambios experimentados en la estructura de las mesas
de trading, en las que se fueron sustituyendo los traders especializados por
producto y mercado, por otros orientados a un modelo de negocio multimercado
y multiproducto.

En 2018 se inicia una tendencia de progresivo aumento de la liquidez de los
mercados a plazo de electricidad (OTC, OMIP y EEX), aunque todavia lejos de
los volimenes negociados entre 2010 y 2014. Asi, en 2018, el volumen
negociado se situ6 en 160,1 TWh, con un crecimiento del 11,3% sobre el
volumen total negociado en 2017. En 2018 se inici6 la negociacion en los

subastas CESUR se celebraron entre junio de 2007 y hasta septiembre de 2013. Los resultados
de la 252 subasta CESUR, celebrada en diciembre de 2013, no fueron validados por la CNMC.

18 Entre julio de 2006 y junio de 2009, los distribuidores espafioles y el Comercializador de Ultimo
Recurso (CUR) portugués participaron como compradores, de manera obligatoria, en las
subastas de OMIP. El CUR portugués siguio realizando adquisiciones obligatorias hasta julio de
2010.

19 Bancos de inversién y fondos.
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mercados organizados de contratos anuales con vencimiento mas lejano,
impulsada por la creciente demanda para cubrir el riesgo de precio durante
horizontes temporales de mas largo plazo, en un contexto de desarrollo
incipiente de contratos PPAs (Power Purchase Agreements) asociados a los
nuevos proyectos renovables. Asimismo, en 2018, la negociacion de contratos
de mas largo plazo se habria visto impulsada por el aumento de la demanda para
la cobertura del riesgo de precio, en un contexto alcista y de mayor volatilidad de
los precios del mercado spot.

En 2019, el volumen negociado ascendid hasta 215,2 TWh (+34,5%) y en 2020,
hasta 234,9 TWh (+9,2%). En 2020, el incremento de la volatilidad en las
cotizaciones de todos los contratos a plazo negociados?°, respecto a la de afos
anteriores, y que afectdé a todos los mercados europeos, incidi6 en que los
volimenes negociados se concentrasen en torno a los mercados (subyacentes)
y vencimientos mas liquidos, en los que es mas facil que los traders puedan abrir
o deshacer las posiciones tomadas y que implican una menor exposicién al
riesgo de su cartera (menor consumo de VaR?!). Adicionalmente, dado que el
VaR se ajusta en funcion de la volatilidad, a mayor volatilidad menor VaR
asignado a la cartera, lo que implica que, a la hora de negociar, o bien se negocia
menos o bien la negociacion se realiza por volimenes medios inferiores, lo que
termina trasladandose a la liquidez de la negociacion, impactando en mayor
medida en mercados menos liquidos como es el caso del mercado espariol. Esto
habria afectado, por tanto, al menor aumento interanual de liquidez, registrado
en 2020, en relacion al observado en 2019, un afio de menor volatilidad y, por
tanto, de menor incertidumbre en la negociacion.

En 2020, si bien aumenté el volumen negociado de contratos con vencimiento
mas lejano, la negociacion de contratos anuales de mas largo plazo fue inferior
alaregistrada en el afio 2018 (véase el Cuadro 5), concentrandose el incremento
de la liquidez de contratos anuales en los de vencimiento hasta tres afios vista.

20 En un contexto, asimismo, de mayor volatilidad del precio del mercado spot.

21 Value at Risk (VaR): método utilizado para medir el nivel de exposicién al riesgo de una cartera
(méaxima pérdida esperada en un intervalo de tiempo, con un determinado nivel de confianza).
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Cuadro 5. Volumen negociado por tipo de contratos anuales en los mercados
OTC, OMIP y EEX. 2018 y 2020 (GWh)

anual

Cal+1 52.632 62,2% 64.567 80,6% 78.042 74,6%

Cal+2 15.697 18,6% 9.496 11,9% 17.507 16,7%
Cal+3 4.231 5,0% 2.698 3,4% 5.439 5,2%
Cal+4 2.900 3,4% 1.384 1,7% 1.239 1,2%
Cal+5 3.201 3,8% 1.239 1,5% 491 0,5%
Cal+6 3.206 3,8% 245 0,3% 307 0,3%
Cal+7 543 0,6% 201 0,3% 1.144 1,1%
Cal+8 543 0,6% 88 0,1% 132 0,1%
Cal+9 543 0,6% 88 0,1% 123 0,1%
Cal+10 545 0,6% 88 0,1% 123 0,1%
Cal+11 543 0,6%

100,0% 80.093 100,0% @ 104.544 = 100,0%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear, BME Clearing y EEX-ECC

En el Gréfico 4 se muestra la evolucién del volumen negociado en los mercados
OTC, OMIP y EEX por numero de dias desde la fecha de negociacion hasta el
inicio del vencimiento de los contratos. Se observa que, en 2020, el volumen
negociado se concentrd en contratos que se liquidan, a lo sumo, a un afo vista
desde su fecha de negociacion (mensuales, trimestrales y anual Cal+1), que
acapararon el 90,1% del volumen total negociado en 2020, frente al 92,5% de
2019. Por su parte, los contrato con vencimiento a partir de dos afios vista (desde
la fecha de negociacion) representaron el 9,9% del volumen total negociado en
2020, frente al 7,5% que supusieron en 2019. En 2017 se negociaron Unicamente
5 contratos con liquidacion superior a dos afios vista desde la fecha de
negociacion mientras que en 2018 representaron el 20%.
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Grafico 4. Volumen negociado en 2017-2020 (en energia) en los mercados
OTC, OMIP y EEX por numero de dias desde la negociaciéon hasta el inicio del
vencimiento
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear, BME Clearing y EEX-ECC

Por tanto, el incremento de la liquidez en 2020 se debié fundamentalmente al
incremento de la negociacion de contratos anuales con liquidacion en 2021 y
2022. Por el contrario, la liquidez de los contratos de corto plazo (mensuales y
de vencimiento inferior al mes) y trimestrales descendi6 respecto a 2019.

No obstante, a pesar de que la evolucion de la liquidez del mercado en los dos
ultimos afios ha sido positiva, esta es significativamente inferior a la de los
mercados aleman y francés. Asi, en el afio 2020 la negociacion en el mercado
espariol de contratos sobre electricidad de carga base con liquidacion financiera
y horizonte temporal mayor o igual a un mes (contratos mensuales, trimestrales
y anuales) con subyacente el precio de contado de dicho mercado (hegociados
en OMIP, EEX y OTC) fue 12,7 y 2,3 veces inferior al volumen de negociacion
de los contratos equivalentes con subyacente el precio de contado aleméan y
francés (registrados en ECC), respectivamente, y que dicho diferencial de
liquidez fue creciente en el periodo analizado (2014-2020) (véase Grafico 5). En
cualquier caso, debe considerarse que la mayor liquidez del mercado aleman
esta correlacionada positivamente con la posicién geografica de dicho mercado
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en Centroeuropa y su elevada interconexién con otros paises adyacentes, con
cuyos mercados tiene un alto grado de acoplamiento que favorece la negociacion
de coberturas con subyacente aleman.

Gréafico 5.  Volumen de contratos mensuales, trimestrales y anuales con

subyacente precio de contado en Alemaniay en Francia (registrados en ECC

y OMIClear) y con subyacente el precio de contado en Espafia negociados en
(OMIP, EEXy OTC) (TWh). Periodo: 2014-2020
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMiIClear, BME Clearing y EEX-ECC

La liquidez de los mercados a plazo, junto a la transparencia, son aspectos
fundamentales para el adecuado funcionamiento de los mercados mayoristas de
electricidad, por su incidencia sobre la correcta formacion de los precios a plazo
y sobre la atraccion a la participacion en los mismos de un mayor nimero de
agentes (con posiciones contrarias y diferentes perfiles de riesgo), que pueden
abrir y cerrar posiciones con mayor facilidad.

En un mercado a plazo liquido los participantes en el mercado disponen de
referencias de precios que les permiten formar sus expectativas sobre los precios
futuros. Por lo tanto, los participantes pueden evaluar con mayor precision el
precio del mercado y negociar en consecuencia. Por el contrario, cuando el
mercado a plazo no tiene liquidez, el descubrimiento de precios es mas dificil y
costoso, y puede dar lugar a una prima de riesgo de los contratos a plazo mas
elevada. A su vez, las primas de riesgo mas elevadas pueden desincentivar una
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mayor participacién en el mercado, con el efecto de una mayor reduccion de la
liquidez del mismo.

De la comparativa de la prima de riesgo ex post?? de los contratos a plazo con
liquidacion mensual y subyacentes espafiol, aleman y francés, se concluye que
desde la desaparicion de las subastas CESUR, en el periodo 2014-2020, la prima
de riesgo ex post para el subyacente espafiol es, en media, inferior a la registrada
por los contratos equivalentes con subyacentes aleman y francés. Asi, los
precios a plazo con subyacente el precio espafol se situaron, en media, un 4,2%
por encima del precio de contado, frente al 4,5% registrado en el caso del
subyacente aleman, y al 5,6% en el caso del subyacente francés?3, si bien cabe
sefalar que la volatilidad de los precios de contado espafol es inferior a las
volatilidades de los precios de contado aleman y frances.

Asimismo, desde la desaparicién de las subastas CESUR, la volatilidad de la
prima de riesgo ex post de los contratos a plazo con liquidacién mensual y
subyacente espariol, aleman y francés es similar?4, mientras que la correlacion
de dicha prima con las registradas en los mercados francés y aleman (mas
correlacionadas entre ellas?®) es menor, que estaria justificada por la menor
interconexion del MIBEL con el resto de mercados europeos.

Adicionalmente a los factores comentados anteriormente, que tienen incidencia
en la liquidez de la negociacion de contratos derivados con subyacente el precio
espafol, hay otros aspectos, que se resumen a continuacion, que también

22 Se define la prima de riesgo ex post, en los mercados de futuros con subyacente el precio de
contado de Espafa, Francia y Alemania, como la diferencia entre los precios a plazo de los
productos carga base con liquidacién en un periodo concreto, para cada uno de los subyacentes
considerados en sus respectivos mercados a plazo organizados, y el precio medio (media
aritmética) del mercado diario correspondiente, en ese periodo. Para el analisis se toma en
consideracion la cotizacion del ultimo dia de negociacién de los contratos mensuales. La
cotizacion del dltimo dia de negociacion de los contratos mensuales minimiza el nimero de dias
entre el dia de negociacion y el inicio del periodo de liquidacién de contrato, por lo que se
reducirian los errores de prediccion. Ademas, los agentes que toman posiciones de compra o
venta el Ultimo dia de cotizacién del contrato no pueden deshacer dichas posiciones en el futuro.

23 En el periodo en el que estuvieron vigentes las subastas CESUR (2007-2013), la prima de
riesgo ex post para el subyacente espafiol fue en media superior a la registrada por los contratos
equivalentes con subyacentes aleman y francés. Asi, los precios a plazo con subyacente el precio
espafiol se situaron, en media, un 7,6% por encima del precio de contado, frente al 4,7%
registrado en el caso del subyacente aleman, y al 6,2% en el caso del subyacente francés.

24 En el periodo 2014-2020, la desviacion tipica de la prima de riesgo ex post del mercado espariol
se sitia en un 12,7%, frente al 10,3% del mercado aleman y al 14,4% del mercado francés.

25 La correlacion, en el periodo 2014-2020, de la prima de riesgo francesa y alemana se situé en
0,73. La correlacion de la prima de riesgo espafiola, en dicho periodo, se situ6 alrededor del 0,26
con la prima alemana y 0,33 con la prima de riesgo francesa.
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estarian influyendo sobre la liquidez del mercado espafiol, como ya se reflejé en
el apartado 3.3 del Estudio del CR MIBEL.:

e Lapercepcion de riesgo regulatorio en MIBEL?%, que afectaria principalmente
a los agentes extranjeros, reduciendo su participacién en el mercado a plazo
ibérico.

e Los costes asociados a la participacion en los mercados a plazo (garantias,
comunicacion de datos, compliance, etc.). Por un lado, dichos costes
suponen una barrera de entrada a los participantes de menor tamafio. Por
otro lado, al objeto de optimizar dichos costes asociados a la negociacion en
los mercados a plazo, los agentes tienen incentivos a concentrar su
participacion en aquellos mercados mas diversificados (en paises y
productos).

e La tendencia hacia la cobertura del riesgo de precio del mercado diario
mediante la firma de contratos bilaterales a precio fijo en lugar de negociar
en los mercados a plazo, principalmente de los grupos verticalmente
integrados.

¢ La falta de incentivo a la participacion en los mercados a plazo de los grupos
verticalmente integrados, ya que disponen de una cobertura natural sobre el
riesgo del precio del mercado diario que instrumentalizan mediante contratos
bilaterales. En este sentido cabe sefialar que Endesa Generacion e Iberdrola
Generacion acaparan practicamente la totalidad de la contratacion bilateral
gue se realiza en el mercado eléctrico y que no es vendida en el mercado
spot, concretamente en torno a un 99,2% del total en el periodo 2017-2020
(del orden del 59,6% de la produccion de estas empresas, en dicho periodo,
fue vendida mediante contratacion bilateral y no fue vendida en el mercado
spot), siendo intragrupo la totalidad de dicha contratacién (véase Cuadro 6).
Por su parte, los grupos EDP y Naturgy venden toda su energia en el
mercado spot y compran en ese mismo mercado, mediante unidades
genéricas, parte de la energia que necesitan las comercializadoras libres y
reguladas de sus grupos, con las que tienen un contrato de venta de energia
a un precio a plazo. De este modo, la generacion de cada uno de estos dos
grupos esta también cubriendo a sus comercializadoras, aunque esté
vendiendo toda su energia en el mercado spot?’. En particular, las unidades

26 En las reuniones mantenidas a lo largo de 2018 con los agentes participantes en el mercado,
se sefiala, de forma generalizada, la complejidad y los cambios normativos en MIBEL,
destacandose como ejemplo, por su impacto en la participacion y liquidez del mercado a plazo,
la eliminacién de las subastas CESUR.

27 No obstante, dicha generacion esta asumiendo el riesgo de no resultar casada en el mercado
spot, en tanto que oferta a sus costes variables. Si no resultase casada, habria pagado el precio
spot por la energia comprada en el mercado y habria percibido el precio a plazo de la energia
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genéricas de generacion de EDP y Naturgy cubrieron, en 2020, el 54% y
97%, respectivamente, de la actividad de comercializacion de sus grupos.

Cuadro 6. Energia procedente de tecnologias de generacion negociada en el
Programa Diario Base de Funcionamiento PDBF (mercado diario + bilateral).
Periodo: 2017-2020

ENDESA GENERACION*

Mercado Diario (MWh) 35.305.382|  25.680.802 17.626.253|  16.354.397
Contratacion bilateral intragrupo (MWh) 31.143.975 32.276.504 31.094.904 29.482.274
Contratacion bilateral con otros agentes (MWh) 0 0 2577 644
Mercado Diario % 53,1% 44,3% 36,2% 35,7%
Contratacion bilateral intragrupo % 46,9% 55,7% 63,8% 64,3%
Contratacion bilateral con otros agentes % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Contratacion bilateral intragrupo

Tecnologia inframarginal %
Tecnologia marginal** %

IBERDROLA GENERACION*

Mercado Diario (MWh) 22.839.426| 21.460.974| 18.204.651| 21.197.081
Contratacion bilateral intragrupo (MWh) 29.501.455 34.479.746 38.518.582 36.602.607
Contratacion bilateral con otros agentes (MWh) 0 0 0 0
Mercado Diario % 43,6% 38,4% 32,1% 36,7%
Contratacion bilateral intragrupo % 56,4% 61,6% 67,9% 63,3%
Contratacion bilateral con otros agentes % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Contratacion bilateral intragrupo

Tecnologia inframarginal % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Tecnologia marginal™ % 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%|

RESTO DE AGENTES*

Mercado Diario (MWh) 170.764.990| 172.995.493| 179.183.182| 174.055.043
Contratacion bilateral intragrupo (MWh) 358.436 73.690 318.824 432.959
Contratacion bilateral con otros agentes (MWh) 42.949 84.547 171.790 765.880
Mercado Diario % 99,8% 99,9% 99,7% 99,3%
Contratacion bilateral intragrupo % 0,2% 0,0% 0,2% 0,2%
Contratacion bilateral con otros agentes % 0,0% 0,0% 0,1% 0,4%

Contratacion bilateral intragrupo

Tecnologia inframarginal % 100,0% 100,0%
Tecnologia marginal™ % 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%|

TOTAL MERCADO*

Mercado Diario (MWh) 228.909.798| 220.137.269| 215.014.085| 211.606.522
Contratacion bilateral intragrupo (MWh) 61.003.865 66.829.940 69.932.310 66.517.839
Contratacion bilateral con otros agentes (MWh) 42.949 84.547 174.367 766.525
Mercado Diario % 78,9% 76,7% 75,4% 75,9%
Contratacion bilateral intragrupo % 21,0% 23,3% 24,5% 23,9%
Contratacion bilateral con otros agentes % 0,0% 0,0% 0,1% 0,3%

Contratacion bilateral intragrupo

Tecnologia inframarginal % 98,5% 97,1% 97,9% 99,6%
Tecnologia marginal** % 1,5%| 2,9%] 2,1%] 0,4%|

* Procedente de tecnologias de generacién (Renovables, Nuclear, Hidraulica,
Carbones, Ciclos combinados y Bombeo-turbinacion).

** Carbones y ciclos combinados.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE

vendida a dichas comercializadoras. En este caso, la ganancia o pérdida de la generacion, en el
supuesto de que la energia comprada en el spot fuera exactamente igual a la energia a plazo
vendida a sus comercializadoras, dependeria de la diferencia entre el precio a plazo y el precio
del mercado spot. Por otro lado, si resultase casada en el mercado, percibiria el precio spot por
la energia ofertada y casada en el mercado, pagaria el precio spot por la energia adquirida en el
mismo y percibiria el precio a plazo por la energia comprometida a plazo con las
comercializadoras de su grupo. Si, hipotéticamente, la energia vendida en el spot fuera igual a
la energia comprada en el mismo, e igual a la energia comprometida a plazo con las
comercializadoras de su grupo, el precio final que percibiria la generacion seria el precio a plazo.
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e La falta de incentivo a la participacion en los mercados a plazo por parte de
las instalaciones de energia producida a partir de fuentes renovables,
mientras se mantuvo en vigor el marco normativo de retribucion e incentivos
econdmicos a la produccidn con estas tecnologias. La aprobacion del Real
Decreto 413/2014, de 6 de junio por el que se regula la actividad de
produccion de energia eléctrica a partir de fuentes de energia renovables,
cogeneracion y residuos, supuso un cambio normativo en la retribucion de
estas instalaciones, incentivandolas a la participacion en los mercados diario
e intradiarios. No obstante, la evolucion del marco normativo de las
instalaciones de fuentes renovables, que ha llevado asociado una mayor
exposicion al riesgo de precio del mercado de contado de estas
instalaciones, no se ha visto reflejada en una participacion mayoritaria de
este tipo de generacion en los mercados a plazo. Sin embargo, dados los
objetivos de descarbonizacion contemplados en el PNIEC, la basqueda de
financiacion para los nuevos proyectos de potencia renovable a instalar
podria incentivar el desarrollo de contratos Power Purchase Agreement
(PPASs) y, en su caso, una mayor participacién en el mercado a plazo de esta
tipologia de agentes.

e La existencia en Espafia de un Precio de Voluntario para el Pequefio
Consumidor (PVPC), indexado al precio del mercado de contado y que
incluye un margen a la comercializaciébn, podria no incentivar
econémicamente a los comercializadores de referencia de electricidad a
cubrir su exposicion al riesgo de precio del mercado diario en los mercados
a plazo?e.

4. Consulta publica del CR MIBEL en relacién a posibles medidas para
mejorar la liquidez de los mercados a plazo del MIBEL

En el marco del plan de actividades para el afio 2020 del CR MIBEL, para dar
continuidad a la propuesta de medidas que se habia recogido en el Estudio de
Precios y que habia sido remitida a los Gobiernos de Espafa y de Portugal, se
lanz6 una consulta publica a los participantes en el mercado mayorista de
electricidad que estuvo abierta desde el 22 de diciembre de 2020 al 29 de enero
de 2021. En la consulta se recogian una serie de actuaciones que podrian
llevarse a cabo sobre determinados aspectos que, de acuerdo con las
conclusiones extraidas en el Estudio del CR MIBEL, influirian en el
funcionamiento de dicho mercado y, en particular, en la liquidez de la

28 La cuota de los comercializadores de ultimo recurso (COR) se ha mantenido relativamente
estable, en torno a un 11%, entre 2017 y 2020.
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contrataciéon a plazo. Las preguntas de la consulta publica se realizaron sobre
los siguientes a&mbitos basicos de actuacion:

e Laliquidez del mercado a plazo.
o El papel de los creadores de mercado.

e La posible implementacion de mecanismos de subastas en el ambito de los
grupos integrados y de la produccion renovable.

e La participacion en el mercado a plazo de los agentes de menor tamafio.
e El desarrollo de cursos y seminarios sobre los mercados a plazo.

Se recibieron 13 respuestas, por parte de los operadores de los mercados de
contado y a plazo (OMIP/OMIE), dos de las tres CCPs que registran derivados
con subyacente el precio eléctrico espafiol (OMIClear y BME Clearing), agentes
del mercado (agente del mercado [CONFIDENCIAL], Iberdrola, Endesa, EDP
Espafia y Portugal, agente del mercado [CONFIDENCIAL], Fortia y Naturgy) y
asociaciones (AEGE y EFET).

De las respuestas recibidas, se extraen las siguientes opiniones generales de
los participantes sobre los aspectos consultados:

Liquidez de mercado

e La practica totalidad de los participantes a la consulta publica coinciden en
gue la liquidez es un indicador clave respecto al buen funcionamiento del
mercado a plazo, y se muestran a favor de implementar medidas que puedan
promover el incremento de la misma.

¢ No obstante, tal y como sefalan varios participantes, estas medidas deberian
estar orientadas a incentivar la participacion de un numero mayor (y
diversificado) de participantes, y no deberian ser medidas intervencionistas
gue pudieran terminar afectando a la formacion eficiente de los precios.
Asimismo, los participantes en la consulta sefialan que, si el mercado a plazo
no es atractivo para los agentes, la liquidez continuara siendo baja y, en
consecuencia, la prima de riesgo elevada.

e Varios participantes sefialan la relacién directa que tienen la estabilidad
regulatoria y la liquidez del mercado, toda vez que afecta a la confianza de
los agentes para participar en dicho mercado.

El papel de los creadores de mercado

e En términos generales los participantes coinciden en la importancia de la
figura del creador de mercado para fomentar la liquidez en el mercado a
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plazo, en su papel de contraparte tanto para compradores como para
vendedores.

e En relacién a la necesidad de actuacion de creadores de mercados en los
contratos de mas largo plazo, la opinion mayoritaria de los participantes en la
consulta coincide en resaltar la importancia que podria tener dicha actuacién
por, entre otras razones, la confianza que generan. No obstante, su actuacion
en el largo plazo despierta dudas entre muchos de los participantes, que
comentan que, dada la reducida liquidez en los contratos de mas largo plazo,
el riesgo del creador de mercado aumenta al no poder renegociar las
posiciones que vaya adquiriendo.

La posible implementacion de mecanismos de subastas en el ambito de los
grupos integrados v de la produccién renovable

e Existe unanimidad por parte de los participantes en sefialar su desacuerdo
con las subastas para grupos integrados, al considerar que, si bien pudieron
tener utilidad en el momento inicial de desarrollo del mercado a plazo,
actualmente supondrian una intervencion regulatoria para introducir liquidez
de forma artificial, lo que podria afectar a la formacion eficiente de los precios.

e Una mayoria de participantes es de la opinion que — en el contexto actual,
con una alta penetracion de energias renovables — tiene sentido plantear
mecanismos complementarios a la subasta, que permitan a su vez fomentar
la liquidez en el mercado a plazo. En este sentido, los participantes en la
consulta sefialan que:

o Por el lado de la oferta, hay una nueva generacion de productores
independientes de origen renovable que tiene interés en disponer de
instrumentos de cobertura para reducir su exposicion al precio del
mercado y estabilizar asi sus ingresos en un horizonte temporal.

o Desde el lado de la demanda, los grandes consumidores también
reclaman productos de largo plazo con los que reducir la incertidumbre de
sus costes de aprovisionamiento y asegurar su competitividad.

La participacion en el mercado a plazo de los agentes de menor tamario

e Frente a las respuestas aportadas por tres participantes, que afirman no tener
la impresién de que exista un problema real de acceso de pequefios agentes
al mercado a plazo, la mayoria de respuestas indican que la menor
participacion de estos se debe al mayor numero de barreras de entrada que
enfrentan, que son, entre otras, su desconocimiento del mercado a plazo y
de la regulacion financiera aplicable, los niveles de solvencia y garantias
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necesarias para participar, asi como la falta de recursos cualificados para
gestionar esta actividad.

e Asimismo, cabe mencionar que un comercializador y el operador del mercado
sefialan que podria facilitarse el acceso al mercado a plazo de los agentes
de menor tamafo a través de un mayor nimero de instituciones financieras
que ofrecieran sus servicios como miembros compensadores, 0 bien
eliminandose, por parte de los miembros compensadores actuales,
restricciones en base al tamafio.

El desarrollo de cursos y seminarios sobre los mercados a plazo

e Existe una opinién unanime de los participantes en sefalar los efectos
positivos de medidas divulgativas.

e Se mencionan como dudas mas comunes la aplicacion de la regulacion
financiera, el uso de garantias o los procesos burocréaticos inherentes a la
participacion en el mercado a plazo.

5. Principales barreras identificadas para la contratacion a plazo en el
mercado espafiol

En el apartado anterior se han comentado una serie de aspectos que estan
incidiendo en la evolucion de la negociacion de los mercados a plazo de
electricidad con subyacente el precio espafiol.

Algunos de estos aspectos requieren de un enfoque en el ambito de la
integracion en el mercado Unico y, sobre algunos de ellos, ya se estan adoptando
medidas, tales como las inversiones en la interconexion del MIBEL con el resto
de Europa, o los trabajos que se estan realizando en el ambito de CEER y de
ACER para seguir acompafnando los desarrollos y cambios de la normativa, tanto
energética como financiera, con impacto en la negociacion de derivados sobre
electricidad y gas.

No obstante, hay aspectos de la estructura de funcionamiento del MIBEL, que
afectan a la liquidez del mercado a plazo, sobre los que cabria realizar un mayor
andlisis para, en su caso, el desarrollo de posibles actuaciones.

Este apartado se centra en el andlisis de algunas de esas barreras para el
desarrollo de la contratacion a plazo.
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5.1.Falta de incentivo de los grupos verticalmente integrados a participar
en los mercados a plazo

Entre los factores vinculados con la evolucion a la baja de la liquidez en el
mercado, sefalados en el apartado 3, se menciona la falta de incentivo a acudir
a los mercados a plazo de los grupos verticalmente integrados.

La integracion vertical puede conducir a un grado de asimetria en la informacion
entre los participantes en el mercado. Los agentes verticalmente integrados, con
un gran volumen de generacion y de comercializaciéon, estarian en disposicion
de poder evaluar mejor los precios y condiciones futuras del mercado que los
agentes de menor tamafio y/o no integrados sin generacion o comercializacion,
ademas de gue sus actuaciones en el mercado serian mas susceptibles de
ejercicio de poder de mercado. La informacidon asimétrica actia como una
barrera de entrada al mercado y es también causante de una menor liquidez de
los mercados a plazo y una mayor prima de riesgo, que estarian reflejando, en
la formacion de los precios a plazo, la incertidumbre de los agentes no integrados
y de menor tamanio.

Adicionalmente, los agentes integrados cuentan con una cobertura natural entre
Sus negocios de generacion y comercializacion, por lo que pueden optar por no
acudir a los mercados a plazo para la cobertura del riesgo de precio, gestionando
dicho riesgo mediante contratacion bilateral (véase Cuadro 6). Dicha gestion
interna del riesgo por parte de los grupos verticalmente integrados no es un
problema en si mismo si el grupo en cuestion no tiene poder de mercado. Sin
embargo, grupos verticalmente integrados con suficiente poder de mercado, y
con una correlacion alta entre las necesidades de sus negocios de generacion y
comercializacion, pueden generar barreras de entrada al mercado minorista al
no contratar a plazo en el mercado mayorista. Por ejemplo, un grupo,
verticalmente integrado, largo en generacion podria estratégicamente no
participar si quiera en los mercados a plazo para realizar la cobertura sobre su
generacion no cubierta por su negocio minorista. Si los grupos verticalmente
integrados no participan o participan estratégicamente en los mercados a plazo,
pueden afectar a la liquidez de dicho mercado a plazo, reduciendo las opciones
de los agentes de menor tamafo y consumidores para obtener la cobertura que
necesitan a través de contratos a plazo a precios competitivos.

A través de la consulta publica del CR MIBEL, en la que se incluyé una pregunta
especifica sobre el efecto en la liquidez del mercado a plazo que realizan
principalmente los grupos verticalmente integrados, los participantes en la
consulta sefialan los siguientes aspectos:
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e Los grupos verticalmente integrados defienden que la contratacion bilateral
fisica que realizan se trata de una cobertura natural entre generacion y
comercializacion que no resta liquidez al mercado a plazo, pues acuden a
este para cubrir su posicion neta. Algunos de ellos afiaden que este tipo de
contratacién bilateral también se da en otros paises como Francia y
Alemania, que presentan una mayor liquidez en sus mercados a plazo, lo
gue, en su opinion, demostraria que la baja liquidez del mercado a plazo
sobre subyacente espafiol no es consecuencia directa de este tipo de
contratacion.

e Por el contrario, otros seis participantes, entre los que se encuentra el
operador del mercado, opinan que la contratacion bilateral fisica, que realizan
principalmente los grupos integrados, no solo drena liquidez al mercado a
plazo, sino que resta transparencia, al ser un obstaculo a la hora de revelar
los precios.

5.2.Dificultad para participar en los mercados a plazo por parte de los
consumidores con un elevado volumen de demanda

Los consumidores con un elevado volumen de demanda, en el contexto actual
de liquidez del mercado a plazo sobre subyacente espafiol, tienen dificultad para
realizar la cobertura de su exposicién al riesgo de precio del mercado de contado
a través de contratacion a plazo. Los volumenes ofertados en los mercados a
plazo limitan sus posibilidades para ejecutar transacciones por los volimenes
gue requiere su demanda (sin afectar al precio a plazo por la reducida liquidez),
lo que unido a una prima de riesgo de los contratos a plazo?® que en media es
positiva desincentiva su participacion en los mercados a plazo, favoreciendo la
realizacion de estrategias alternativas para la cobertura del riesgo de precio,
como la firma de contratos de suministro a precio fijo, lo que, adicionalmente,
drena liquidez a los mercados a plazo.

A lo largo de 2020, el Comité Técnico del Mercado Ibérico de Electricidad (CT
MIBEL), dentro de las reuniones periddicas que mantiene con los stakeholders
del mercado eléctrico®, se ha reunido con las asociaciones representativas de
productores renovables, y de grandes consumidores y consumidores industriales
de electricidad, al objeto de conocer su opinién en el contexto del creciente
interés por los contratos bilaterales productor-consumidor, conocidos como

29 En particular, la de los contratos a mas largo plazo que se negocian con mucha anterioridad a su periodo
de liquidacion.

30 EI CT MIBEL mantiene reuniones periodicas con los principales stakeholders del MIBEL para
conocer sus opiniones, preocupaciones y propuestas de mejora en relacién al funcionamiento
del mercado eléctrico ibérico.
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Corporate PPA, y su interaccion con el mercado a plazo de electricidad. De estas
reuniones se concluia que los mecanismos de contratacion del tipo Corporate
PPA parecian, en aquel contexto de mercado, poco atractivos para estos
agentes, entre otras razones, debido a la discrepancia de plazos y vencimientos,
toda vez que los inversores en nueva capacidad de producciéon renovable buscan
fijar condiciones econdémicas de operacion a 10 o 15 afios, mientras que los
consumidores no quieren establecer plazos que vayan mas alla de los 2 o 3 afios
(y como mucho a 5 afios vista). Estos agentes de mercado, que constituyen una
parte relevante de la oferta y de la demanda, son partidarios de mecanismos
regulados en los mercados organizados con un efecto similar al del Corporate
PPA, al menos mientras la liquidez y profundidad de los mercados a plazo no
permitan ese resultado de forma natural, mediante el cruce de oferta y demanda.

En la consulta publica del CR MIBEL se incluydé como pregunta la siguiente:
¢, Consideraria beneficioso que, de forma complementaria a los mecanismos de
subasta previstos en las normativas espafola y portuguesa, se articulase un
mecanismo de concurrencia competitiva, quiza para aquellas tecnologias mas
maduras, en las que participasen tanto la oferta, articulada a través de las
instalaciones renovables, como la demanda? Adicionalmente, se consulté sobre
los plazos y el tipo de liquidacion de los productos que deberian contemplarse
en caso celebrarse este tipo de mecanismos de concurrencia competitiva. De las
respuestas recibidas se extraen las siguientes opiniones generales de los
participantes en la consulta:

¢ Una mayoria de participantes se muestra a favor de articular un mecanismo
de concurrencia competitiva complementario a las subastas previstas en las
normativas espafola y portuguesa.

e Algunos participantes proponen revisar el modo en el que se realiza la
liquidacién del REER, de forma que se liquide por la diferencia entre el precio
resultante de la subasta y el precio del mercado a plazo, lo que tendria un
efecto positivo sobre los mercados a plazo, ya que se incentivaria que los
titulares de las instalaciones renovables adjudicatarios de las subastas REER
participasen en el mercado a plazo para asegurar la venta de un volumen de
energia equivalente a su produccién al precio subyacente contra el que se
liquidara la energia de subasta. Asimismo, un participante, menciona que se
deberia eliminar la prohibicion, contenida en la normativa de las subastas
REER, para la celebracion de contratos bilaterales por parte de las
instalaciones adjudicatarios de las subastas.

e Sobre los plazos que deberian tener estos productos, los participantes a la
consulta sefialan los plazos de 5, 7 y 10 afios como los més adecuados. No
obstante lo anterior, se sefiala que los productores de energia renovable
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tienen mayor interés en negociar periodos superiores a 10 afios, en particular
el plazo de 15 afos.

¢ No hay consenso, entre los participantes en la consulta, sobre si la liquidacién
deberia ser fisica o financiera, y una mayoria apuesta por la vinculaciéon de
las garantias de origen (GdO) a los volumenes negociados.

5.3.Dificultad para acceder al mercado a plazo por parte de los agentes de
menor tamafo

Otra de las barreras manifestadas por los agentes del mercado eléctrico, a través
de las reuniones mantenidas con el CR MIBEL a lo largo de estos ultimos afios,
es la dificultad que tienen los agentes de menor tamafio para acceder al mercado
a plazo, bien porque debido a su tamafio no pueden darse de alta como
participantes en el mercado a plazo, o bien porque el volumen para el que
necesitan realizar coberturas no se corresponde con el definido en los contratos
estandarizados. En este sentido, BME Clearing introdujo en febrero de 2017 la
posibilidad de negociar contratos a plazo con subyacente el precio eléctrico
espafiol de un volumen minimo 10 veces inferior al estandar de 1 MW, si bien la
liquidez de dichos contratos no ha sido destacada, lo que vendria a indicar que
la dificultad para acceder al mercado a plazo por parte de los agentes de menor
tamafo deriva no solo del tamafio de los contratos sino también del perfil de su
generacion/consumo.

En la consulta publica del CR MIBEL, se preguntd a los participantes como
podria facilitarse o fomentarse la participacion de agentes de menor tamafio
(comercializadores, productores o consumidores) en los mercados a plazo. En
las respuestas recibidas, los participantes plantean que las acciones para
fomentar su participacion deben dirigirse a mitigar barreras de entrada como el
desconocimiento del mercado a plazo y de la regulacion financiera aplicable, o
los niveles de solvencia y garantias necesarias para participar. Adicionalmente,
se consultd si resultaba una barrera para la participacion la dimension de los
contratos, siendo mayoritarias las respuestas que consideran que la cuestion del
tamafio minimo del contrato no parece ser un elemento relevante en la
participacion o no de este tipo de agentes. Algunas respuestas puntualizan que,
actualmente, ya existen contratos de menos de 0,1 MW sobre subyacente
portugués y que, sin embargo, no han tenido una negociacién significativa,
aungue no se muestran en desacuerdo con gue este tipo de contratos puedan
listarse para el subyacente espafiol.

Por otro lado, en el marco del “Clean Energy for all europeans”, la Directiva (UE)
2019/944, de 5 de junio de 2019, sobre normas comunes para el mercado interior
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de la electricidad3!, establece, en su articulo 17, que cada Estado miembro
debera permitir y fomentar la participacion de la demanda, de forma no
discriminatoria, a través de agregacion en todos los mercados de electricidad.
En la consulta publica del CR MIBEL se plante6 como pregunta a los agentes si
consideraban relevante la creacion de la figura del agregador independiente para
fomentar la participacion de agentes de menor tamafio en el mercado a plazo.
De las respuestas recibidas, se concluye que, a excepcion del operador del
mercado, los agentes no consideran relevante la creacion de la figura del
agregador independiente, al existir agentes de mercado y traders que ya
permiten agregar a agentes de menor tamafo. Adicionalmente, el operador del
mercado, en su respuesta, hace hincapié en el impedimento regulatorio, por
parte de la normativa financiera, al que se enfrentaria esta figura prevista en la
normativa energeética, pues su papel en el mercado a plazo seria considerado un
servicio financiero. Esto implicaria que dicha figura tendria que, en su opinion,
dar cumplimiento a los requisitos (entre ellos, de capital) previstos en la
normativa financiera para las entidades que prestan servicios financieros.

5.4.Falta de cultura sobre la negociacion de productos derivados o
desconocimiento del funcionamiento de los mercados a plazo

Otro de los aspectos reiterados por las asociaciones representantes de los
agentes de menor tamafo del mercado eléctrico, es la falta de cultura respecto
a la utilizacion de instrumentos derivados para la cobertura del riesgo de precio
y, en general, sobre el funcionamiento de los mercados a plazo.

En la consulta publica del CR MIBEL, los participantes manifiestan, de forma
unanime, los efectos positivos que tienen las medidas divulgativas sobre los
mercados a plazo, la educacion financiera y la realizacion de cursos y
seminarios. A la pregunta del CR MIBEL sobre “¢ Cuales son las mayores dudas
gue le suscita la contratacion a plazo o la participacion de entidades no
financieras en dichos mercados?”, los participantes mencionan los siguientes
aspectos:

e La gestion de la regulacién financiera aplicable a entidades que desarrollan
su actividad en los mercados a plazo para fines de cobertura de riesgos en
Sus negocios.

e Lainestabilidad regulatoria y las intervenciones no previstas en los mercados.

e El uso de garantias liquidas para atender las posiciones negociadas.

81 Por la que se modifica la Directiva 2012/27/UE.
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e El proceso burocratico inherente a la participacion en el mercado a plazo.

6. Posibles actuaciones y medidas a adoptar para la mejora de la liquidez
del mercado a plazo del MIBEL

[CONFIDENCIAL]
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