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CONSULTA DEL CONSEJO REGULADOR DEL MIBEL SOBRE
LA LIQUIDEZ EN LOS MERCADOS A PLAZO

Posicion de BME CLEARING

BME CLEARING agradece al Consejo de Reguladores del MIBEL la oportunidad que ofrece la Consulta
Publica del Consejo Regulador del MIBEL (en adelante la Consulta) a los participantes en el mercado
mayorista de electricidad, para exponer sus puntos de vista y opiniones sobre posibles medidas para
mejorar la liquidez de los mercados a plazo del MIBEL.

BME CLEARING cuenta con una amplia experiencia en la prestacion de servicios a los mercados de
energia a partir de su posicién, como proveedor de servicios de camara de contrapartida central (CCP),
liquidacién y compensacion de contratos a plazo de electricidad espafiola y de otros productos a plazo.
Asimismo, a través de otras empresas del grupo ha participado en la organizacién y ejecucion de las
subastas VPP y las subastas CESUR.

BME CLEARING pertenece al Grupo Bolsas Mercados Espafioles (BME) que opera en los mercados de
valores y sistemas financieros de Espafia, y a su vez, desde 2020, forma parte del grupo de
infraestructuras SIX que gestiona la Bolsa suiza, por lo que amplia su vocacion global y tecnolégica. Desde
sus inicios, BME ha sido una referencia en el sector tanto en términos de solvencia, como de eficienciay
gestién de mercados.

Este documento se estructura de la siguiente manera. En primer lugar, se exponen unos comentarios
sobre el “Estudio sobre comparativa de los precios MIBEL con otros mercados europeos y su relacién
con el mercado Unico” (en adelante el Estudio), ya que estamos en desacuerdo con algunas de sus
conclusiones. En segundo lugar, se contesta la Consulta propiamente dicha, siguiendo el orden de
puntos sugeridos. En tercer lugar, se formulan otras sugerencias para incrementar la liquidez en el
mercado a plazo del MIBEL, que pueden ser mas efectivas que las sugeridas en la Consulta. Finalmente
presentamos una seccién con nuestras conclusiones o resumen ejecutivo.
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1 CONSIDERACIONES DE CARACTER GENERAL SOBRE EL

ESTUDIO

1.1 Sobre la falta de liquidez del MIBEL y sus posibles causas

Se entiende por liquidez de un mercado su capacidad para vender o comprar un producto (por ejemplo,
energia eléctrica) sin causar movimientos relevantes de precio y sin incurrir en costes de transaccién
significativos. Una caracteristica importante de los mercados liquidos es la presencia de un gran nimero
de compradores y vendedores deseando transaccionar en todo momento.

La propia Consulta comenta que una de las principales conclusiones del Estudio es la significativa menor
liquidez del mercado a plazo cuyo subyacente es el precio de la

electricidad en Espafia, en comparacién con otros mercados a plazo cuyo subyacente es el precio de la
electricidad en Francia y Alemania.

Para valorar esta afirmacién nos permitimos presentar el siguiente cuadro:

Cuadro 1. “Churn rate” de varios paises europeos

Pais Negociado a plazo Consumo de Churn rate -

segun Trayport - electricidad (Mwh| Mercado a

Rolling 12 months Dec afo) plazo/Consu

19 Nov 20 - MWh mo

Alemania 6.934.688.000 545.500.000 12,71
Nordicos 1.293.197.000 370.290.000 3,49
Holanda 290.644.000 108.200.000 2,69
Francia 1.039.793.000 451.500.000 2,30
UK 780.803.000 348.700.000 2,24
Italia 619.642.000 307.100.000 2,02
Suiza 96.206.000 58.260.000 1,65
Espafia 257.165.000 243.000.000 1,06
Belgica 59.417.000 88.990.000 0,67

Fuente: Trayport para el volumen negociado y elaboracion propia

El cuadro 1 muestra que el volumen negociado en mercados a plazo de electricidad espaiiola’ es bajo
en comparacién con otros paises europeos y con el volumen de electricidad consumida o demandada
en puntos de suministro.

A este respecto, la Consulta hace referencia al Estudio? que apunta a distintos factores para explicar la
evolucion negativa de la liquidez en el mercado a plazo del MIBEL. Enumera un conjunto de causas

' Se ha utilizado los datos de consumo de electricidad espafiola. Si se hubiera sumado el consumo de electricidad portugués, ya
que la negociacion a plazo portuguesa esta subsumido en la espafiola, el resultado seria ain mas pobre.

2 https://www.mibel.com/wp-content/uploads/2019/07/20190705SE_ES.pdf
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regulatorias unas y estructurales otras, cuyo vinculo de causa efecto, en nuestra opinién, no se
argumenta suficientemente.

No es facil establecer una relacion causal precisa entre posibles factores explicativos y el nivel de liquidez
de los mercados. Por ello el Estudio hace basicamente un analisis de correlaciones mas que de
causalidad.

En nuestra opinidn, uno de los factores que mayor influencia pueden tener en el desarrollo de la liquidez
de los mercados europeos a plazo es el nivel de interconexién del precio que utilicen como subyacente.
Entre los factores que habrian incidido en la evolucién negativa del mercado a plazo del MIBEL, el Estudio
no menciona en sus conclusiones el nivel de interconexion, por lo que podria estar sobrevalorando el
efecto provocado por el resto de los factores que considera explicativos.

Asi, la comparacién con Alemania que se hace constantemente en el Estudio lleva a confusiéon. En nuestra
opinién, el volumen a plazo de Alemania se beneficia de que, al ser un sistema muy interconectado y
muy liquido, los traders prefieren negociar a plazo el producto aleman en vez de negociar para cubrir
precios en cada pais de Europa con precios de contado correlacionados con los precios alemanes, lo que
requiere tener la infraestructura establecida en cuanto a informacion de cada mercado, de su regulacién,
etc.

Pensamos que en electricidad ocurre lo mismo que en la negociacion a plazo de la Deuda Soberana de
los paises europeos. La liquidez y la facilidad de los productos a plazo sobre los bonos alemanes hace
gue dicha negociacion recoja la liquidez que de otro modo habria ido a los productos a plazo de cada
pais, como se muestra en el siguiente cuadro.

Cuadro 2. Negociacion de los productos a plazo en el mercado Eurex sobre la Deuda Soberana de ciertos
paises europeos y su comparacién con su PIB.

Pais Traded PIB 2019 traded Fecha de
Contracts contracts * |lanzamiento
(year) Contract del
value/PIB |producto en
Eurex
Alemania 392.573.327| 3.449.050M.€ 11,38
Italia 48.002.273| 1.789.747M.€ 2,68 2009
Francia 43.325.753| 2.425.708M.€ 1,93 2012
Espafa 150.509| 1.244.757M.£€ 0,01 2015

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de negociacion de Eurex.

Como se aprecia en el cuadro 2, los contratos a plazo alemanes sobre la Deuda Soberana son mucho
mas liquidos que los de Italia, Francia o Espafia. Sin embargo, no existe un problema estructural en los
contratos a plazo o en los mercados de estos paises. Lo que ocurre es que el contrato a plazo francés
esta tan correlacionado con el producto aleman que los traders negocian muy a menudo el producto
aleman en vez del francés. S6lo cuando el contrato de contado de un pais concreto pierde la correlacion
con el contado aleman, el mercado que concentra la negociacion en Europa de estos productos (Eurex)
lista un nuevo producto-pais para satisfacer la demanda motivada por esta falta de correlacién, como
ocurrioé en 2009 para ltalia (y para Espafia pues el contrato a plazo italiano permitia cubrirse a los traders
expuestos al precio del contado espafiol). Como se aprecia en el cuadro 2, practicamente no hay
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negociacion del producto espafiol a plazo de Deuda Publica y sin embargo el Tesoro, que sabe bien que
para la liquidez del producto del contado (necesaria para emitir Deuda Publica) es necesaria la liquidez
del mercado a plazo, no parece preocupado por el asunto. Esto es asi, porque hay productos sustitutivos
(el producto italiano y el aleman) que hacen esta funcion. Como se ha comentado, pensamos que esta
situacion se repite con los productos a plazo de electricidad alemana respecto a los productos a plazo
de electricidad de los paises con los que existe alta correlacién.

Incluso admitiendo una relacién causal entre los factores que menciona el Estudio y la menor liquidez
del mercado a plazo del MIBEL, habria que considerar el peso que cada uno de ellos pudiera tener en
ésta para valorar las consecuencias y los beneficios de su mitigacién o eliminacion. Por ejemplo, que los
agentes del mercado prefieran, para cubrirse del riesgo del precio de contado, los contratos bilaterales
fisicos mas que los financieros, puede ser una eleccion eficiente y lo mismo puede ocurrir respecto a la
cobertura de riesgos mediante la integracion vertical. Un razonamiento similar se puede realizar
respecto a los factores regulatorios mencionados en el Informe. Por ejemplo, respecto a la desaparicion
de las subastas CESUR, la tarifa de ultimo recurso indiciada al precio diario o los esquemas de retribucién
de renovables que limitan el incentivo a participar en el mercado financiero. Todas estas causas pueden
restar liquidez al mercado a plazo, pero pueden ofrecer ventajas y beneficios que compensen con creces
este desplazamiento de liquidez, por ejemplo, fortaleciendo la liquidez en los mercados minoristas, en
la contratacion bilateral, o evitando posibles comportamientos colusorios.

Por eso NERA, en un informe realizado recientemente a peticion de OFGEM para valorar la conveniencia
de medidas de intervencion en el Mercado en sustitucién a las iniciadas en 2014 y derogadas en 2019,
afirma lo siguiente: “Low liquidity is not a market failure that in itself would justify intervention to increase
it and may instead be an efficient response to market conditions. The case for intervention to support
liquidity would rely on the market’s failure to reach an efficient outcome”?

Como resumen de este apartado, es claro que el mercado a plazo de electricidad MIBEL es poco liquido
comparado con otros paises. Por lo que pudiera ser conveniente tomar alguna accién para aumentar la
liquidez de éste, pero pensamos que hay que obrar con cuidado, no sea que la herramienta elegida tenga
mas costes que beneficios.

3 NERA Economic Consulting. “ GB Wholesale Power Market Liquidity: Options Assessment”Prepared for OFGEM. 16 de diciembre
de 2019.
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1.2 Sobre la prima de riesgo de los productos con entrega en Espafia en comparacion
con los productos similares de Francia y Alemania

La propia Consulta comenta que una de las principales conclusiones del Estudio es que la prima de riesgo
de los productos con entrega en Espafia es superior a la registrada en la negociaciéon de contratos
equivalentes en Alemania o en Francia. Esto nos parece que es, de hecho, la conclusidon mas fuerte del
Estudio en lo que se refiere a los mercados a plazo. Concretamente el Estudio dice “As/, en Espafia, en e/
periodo comprendido entre enero de 2010 y diciembre de 2018, el precio a plazo de los contratos con
liquidacion mensual fue, en media, un 6% (prima de riesgo) superior al precio de contado finalmente
registrado en cada uno de los meses considerados. Por su parte, en Francia y en Alemania, dicha prima
de riesgo se situd en media, para el mismo periodo, en un 3,7% y en un 2,8%, respectivamente”.

En nuestra opinién esto es inexacto e induce a confusién. Vamos a mostrar nuestro punto de vista con
los datos del siguiente cuadro:

Cuadro 3: Prima de riesgo espafiola comparada con la alemana y francesa durante distintos periodos

Espafia Alemania Francia
2010-2018  Promedio precios productos mensuales tltimo dia del mes 48,12 39,59 45,08
Promedio precio de contado en el periodo de liquidacién mensual 46,63 38,68 43,55
Prima de riesgo expost 1,49 0,91 1,53
Prima de riesgo expost respecto al promedio del precio del contado 3,2% 2,3% 3,5%
2010-2013  Promedio precios productos mensuales ultimo dia del mes 47,18 44,92 47,97
Promedio precio de contado en el periodo de liquidacion mensual 44,58 44,02 46,70
Prima de riesgo expost 2,60 0,89 1,27
Prima de riesgo expost respecto al promedio del precio del contado 5,8% 2,0% 2,7%
2014-2018  Promedio precios productos mensuales ultimo dia del mes 48,88 35,33 42,76
Promedio precio de contado en el periodo de liquidacion mensual 48,27 34,41 41,02
Prima de riesgo expost 0,61 0,92 1,74
Prima de riesgo expost respecto al promedio del precio del contado 1,3% 2,7% 4,2%

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la pdgina 154 del Estudio.

El cuadro 3 muestra claramente que hay dos periodos distintos en la evolucion de la prima de riesgo
en la franja de tiempo analizada en el Estudio desde 2010-2018:

® En el periodo 2010-2013* la prima de riesgo espafiola es muy elevada, tanto en Euros como en
porcentaje®> comparada con las primas de Alemania y Francia.

4 Coincidiendo con las subastas CESUR.

® La diferencia entre la prima de riesgo expost con el porcentaje para Espafia del 3,2 % del Cuadro 3 para el periodo 2010-2018 y
la prima de riesgo del 6% del Estudio que se considera superior a la de Alemania y Francia y que se utiliza para apoyar las
conclusiones del Estudio, obedece basicamente a que en el Cuadro 3 se ha obtenido la prima en porcentaje como la diferencia
entre los precios promedio del contrato mensual a final de mes y el precio promedio de contado para el mes de vencimiento de
ese periodo, dividida por este Ultimo, mientras que el Estudio calcula la media de las primas mensuales. Creemos que la prima, tal
y como se calcula en el Cuadro 3, representa la prima de riesgo que (como media anual o esperanza matematica) una empresa
hubiera tenido si hubiera comprado un futuro el Ultimo dia previo a entrar en entrega. El hecho es que existen un par de meses
en 2013 con unos porcentajes superiores al 100% y un mes en 2010 con un porcentaje superior al 50% que claramente distorsionan
el resultado de comparaciones simples de estadisticos y de una prima de riesgo calculada con el criterio utilizado por el Estudio,
considerando la media de los porcentajes mensuales, que pensamos por ese motivo que es incorrecto. Teniendo en cuenta lo
observado para estos tres meses, la manera correcta de definir la prima de riesgo y la estructura de su comportamiento, bien
haciendo un analisis por etapas, bien utilizando modelos estocasticos adecuados para cada caso, estamos seguros que las primas
de riesgo se parecerian a las que se observan en el Cuadro 3 de esta respuesta a la Consulta, lo que nos lleva a pensar que es muy
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® Sin embargo, en el periodo 2014-2018 la situacion cambia drasticamente siendo la prima de riesgo
espafiola muy inferior tanto en Euros como en porcentaje a las primas alemanas y francesas.

En nuestra opinién el Estudio no analiza suficientemente los datos® al hacer los calculos para el periodo
2010-2018 en su conjunto, y extrae una conclusién que lleva a confusién, precisamente en lo que
constituye el argumento central del Estudio. Si la prima de riesgo espafiola de los ultimos 5 afios es muy
razonable comparada con la alemana y francesa, muy probablemente el mercado a plazo de electricidad
espafiola se comporta adecuadamente y esto debe hacernos dudar sobre si es conveniente que las
autoridades se impliquen normativamente para mejorar su liquidez.

Adicionalmente si el Consejo de Reguladores del MIBEL transmite en sus informes o en sus
conversaciones que la prima de riesgo espafiola es alta’, se corre el riesgo de estar perjudicando al
mercado a plazo, transmitiendo informacion inexacta, porque, como se ha demostrado, la prima de
riesgo espafiola ha sido durante los afios 2015-2018 mas baja que la alemana o francesa.

dudoso que exista un problema estructural con la prima de riesgo en Espafia. Mas aun, incluso admitiendo el analisis simple del
Estudio, si existi6 tal problema, fue hace mas de siete afios y puntual (probablemente ligado, como el propio Estudio sefiala, a una
demanda inelastica provocada por las subastas CESUR que dejaron de existir en 2013). No parece tener mucho sentido tratar de
arreglar un problema que ya no existe.

6 La diferencia entre los dos periodos se puede apreciar a simple vista en el grafico 24 de la pagina 103 del Estudio. Resulta un poco
sorprendente que en un parrafo de la pagina 152 del Estudio se diga que en el afio 2013 la prima de riesgo espafiola registra un
maximo y que en el siguiente parrafo se diga que en el 2015 hubo un cambio de tendencia (en ese afio hubo una prima de riesgo
negativa)y que el Estudio no analice si puede haber dos periodos distintos o hechos puntuales y especificos (outliers) que expliquen
estas diferencias en medias y no imputarlas a caracteristicas permanentes o estructurales. Conviene comentar aqui que aun
quitando los datos del afio 2015 (donde en los tres paises hubo una prima de riesgo o negativa o muy baja) en el periodo 2014-
2018 (sin los datos del 2015) la prima de riesgo espafiola en porcentaje es mas baja que la alemanay francesa.

7 Por ejemplo en el resumen ejecutivo del estudio pagina se dice “De las reuniones mantenidas por el CT MIBEL, a lo largo de 2018,
con los agentes participantes en el mercado eléctrico se concluye que, para dichos participantes el hecho de que histdricamente
los precios a plazo espafioles se hayan situado sistemadticamente por encima del precio de contado, y con una prima de riesgo alta,
es un factor que desincentiva las posiciones de compra en dichos mercados a plazo, drenando liquidez a los mismos”. En nuestra
opinién en dichas reuniones el CT deberia haber dicho que en los Ultimos cuatro afios (2014-2017 puesto que las reuniones se
mantuvieron en el 2018) la prima de riesgo espafiola era de 0,61€/MWh y por lo tanto mds baja que la alemana y francesa.
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2 RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS DE LA CONSULTA

2.1 Liquidez del mercado

No tenemos una opinién firme para la primera pregunta porque carecemos de informacién suficiente.
Sélo queremos sefialar que el hecho de que la prima de riesgo espafiola en los Ultimos 5 afios del estudio
(2014-2018) haya sido mas baja que la francesa y alemana puede indicar que el mercado a plazo esté
equilibrado (compra y venta parecidos) o con una cierta tendencia a estar dominado por las compras.

La segunda pregunta (£n su opinion, la contratacion bilateral fisica, que realizan principalmente los
grupos verticalmente integrados, ;reduce o no la liquidez del mercado a plazo?) nos parece que, tal como
estd formulada, induce a una respuesta simple y afirmativa y, por ello, pensamos que es una pregunta
que podria parecer sesgada o propensa a obtener respuestas erréneas.

La respuesta inmediata y simple a esta pregunta es que todo lo que drena ofertas de venta o compra en
el mercado a plazo resta liquidez y esto siempre ocurre en presencia de grupos verticalmente integrados.

Sin embargo, una respuesta completa resulta mas compleja. Como el Consejo de Reguladores del MIBEL
sabe muy bien, los grupos verticalmente integrados existen en toda Europa. Si esta situacion existe en
toda Europay la integracion vertical es una forma legitima de cubrir riesgos a lo largo del tiempo y pata
toda la cadena de valor de las empresas, la pregunta, en nuestra opinién, deberia haberse hecho con
caracter mas amplio. Por ejemplo, seria relevante saber si la actuaciéon en el mercado a plazo de los
grupos verticalmente integrados en el mercado MIBEL es distinta a la de los grupos de otros paises
europeos.

En nuestra opinidn, la segunda pregunta, tal como se ha formulado, puede dar lugar a conclusiones, y
posteriormente intervenciones regulatorias, que no se corresponden con la situacién del mercado MIBEL
en este aspecto, respecto a otros paises europeos. Si no hay diferencia notable en la actuacion de los
grupos verticalmente integrados en el mercado MIBEL respecto a la actuacién de grupos verticales en
otros paises europeos, la integracion vertical no seria un factor determinante a efectos de liquidez.

2.2 Papel de los creadores de mercado

Con caracter general, entendemos por creadores de mercado (en adelante MM por sus siglas en inglés
de market makers) a operadores o agentes de mercado que se comprometen a poner simultaneamente,
por un volumen y tiempo determinado, ofertas de compra (bid) y de venta (ask) manteniendo una
horquilla, diferencial o spread entre los precios de unas y otras. En el ambito de la UE, el servicio de MM
en los mercados de energia se presta fundamentalmente en los mercados forward o de productos a
plazo y de forma voluntaria. Los costes en que se incurre son basicamente los asociados al riesgo de
pérdidas por cumplir con la obligacion comprometida y los directos de gestion, operacion y control de
las ofertas y operaciones casadas. Por ello, la prestacion de estos servicios suele ser compensada
mediante una determinada retribucion. Pero nada garantiza que las ganancias de liquidez generen los
beneficios suficientes como para compensar los costes en los que se incurre. El hecho, ademas, de que
costes y beneficios sean soportados por distintos agentes dificulta su comparaciéon y, en muchas
ocasiones, hace que introducir la obligacion de MM provoque sobre todo desplazamientos de renta entre
operadores del mercado, mas que ganancias netas en términos de eficiencia. Bajo estas consideraciones,
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la Entidad Nacional de Regulacién Irlandesa en 2012 primero y en 2017 después, tras estudiar los costes
y beneficios de imponer la MMO (obligatoria), entendié en ambas ocasiones que los costes superaban a
los beneficios y decidié no imponerla.t

Por tanto, en nuestra opinién sobre este apartado de la Consulta es que faltarian algunas preguntas
adicionales: ;Qué entidades deberian pagar a las entidades que actian como MM? O mejor aun:
¢Estaria usted dispuesto a pagar a las entidades que actian como MM?, ;Cual considera que seria
la remuneracion correcta para los MM? ;y con cuanto estaria su empresa dispuesta a contribuir a
dicha remuneracién? Sin estas preguntas y sin estas respuestas para considerar costes y beneficios,
entendemos que la Consulta resulta incompleta.

Adicionalmente, la Consulta no considera dos temas que, sin embargo, nos parecen relevantes.

En primer lugar, hay que dilucidar en qué submercado deberian actuar los MM en el caso de que
hubiera un programa de MM obligatorios para el MIBEL. Para tratar este tema veamos el siguiente
cuadro:

Cuadro 4. Dénde se encuentra la liquidez en el mercado MIBEL?

Total Total
OMIP Mdo | EEX Mdo Exchanges Total OTC | OTC+Mdos

2019 7.401.711 5.816.105 13.217.816| 221.381.742| 234.599.558
2020 8.632.382 7.390.708 16.023.090| 232.463.506| 248.486.596
% Cuota 2020 3,5% 3,0% 6,4% 93,6% 100,0%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIP, EEX y la CNMC

Como se puede apreciar en el cuadro 4, la liquidez del mercado MIBEL esta en los brokers que gestionan
el mercado OTC. Si se quisiera favorecer a alguno de los mercados organizados (OMIP y EEX) las medidas
de intervencion adoptadas para ello no serian eficientes ya que ninguno de ellos llega al 4% de cuota.
Ademas, estas medidas adolecerian de problemas de competencia y podrian ser consideradas ayudas
de Estado bajo la legislacion de la Unién Europea y por tanto ser recurridas. Es necesario recordar
ademas que ambos mercados organizados (OMIP y EEX) ya tienen implantados programas voluntarios y
remunerados, por los propios mercados organizados, de MM, y esto no ha dado lugar a incrementos de
liquidez en la totalidad del mercado MIBEL, ni a desarrollar la propia liquidez de estos mercados, dado
gue ésta se ha seguido concentrando, como se observa en el cuadro, en el OTC.

Por consiguiente, pensamos que, en todo caso, si hubiera un programa de MM obligatorio en MIBEL, la
obligacién deberia poder cumplirse en cualquier plataforma de mercado, incluidas las de los brokers
del mercado OTC. Es mas, al ser el que se esta mostrando preferido por los agentes del mercado, la
elasticidad, en términos de liquidez, a cualquier medida regulatoria, sera superior en este segmento del
mercado. Tengamos en cuenta, ademas, que, desde la vigencia de EMIR, la transparencia en los
mercados es muy similar. Asimismo, a través de los resultados de las notificaciones de EMIR y REMIT, las

8 SEM Decision Paper SEM -12-002 de 1 de febrero de 2012 y SEM Decision Paper SEM- 17-015 de 16 de marzo de 2017

° No se incluyen subastas en OMIP ya que en ese caso las autoridades condicionan el lugar de ejecucién. En el Cuadro 4 sélo estan
transacciones en las que libremente ambas contrapartidas eligen el lugar de ejecucién de la transaccion.
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autoridades dispondrian de la informacién necesaria para monitorizar y asegurarse del cumplimiento
de las obligaciones de los MM, en el caso de que existiese un eventual programa de MM obligatorios.

Como ya hemos comentado, administradores de mercados organizados que presten servicios en
exclusividad pueden concentrar la liquidez en una determinada plataforma, pero evitan que la
competencia entre distintas plataformas genere eficiencia en la gestion de los costes asociados a los
servicios prestados. Si la liquidez creada no es suficiente para compensar los costes, la intervencion para
mejorar la liquidez resultara ineficiente.

En segundo lugar, al cumplirse la obligacién mediante contratos a plazo, existe un riesgo de
contrapartida que conduce ineludiblemente a la eleccién de una camara de contrapartida (CCP). Por
tanto, adicionalmente, hay que dilucidar en que cdmara de contrapartida deberian registrarse las
operaciones de los MM en el caso de que hubiera un programa de MM vigente en MIBEL. Para
analizar esta cuestion, vamos a presentar un nuevo cuadro:

Cuadro 5: D6nde se liquidan las operaciones a plazo en el mercado MIBEL

Total CCP
OoTC OMiIClear Total CCP | Total BME Total
Bilateral OMIP+OTC ECC CLEARING | OTC+Mdos
2019 | 24.145.870| 33.200.317 | 150.849.122 | 26.404.249 | 234.599.558
2020 | 7.144.145| 27.079.619|186.490.661 | 27.772.171 | 248.486.596
% Cuota 2020 2,9% 10,9% 75,1% 11,2% 100,0%

Fuente: elaboracién propia'® a partir de datos de OMiIClear, ECC, la CNMCy los
propios datos de BME CLEARING

El cuadro 5 muestra que ECC (la CCP alemana) es la camara de contrapartida dominante, mientras
OMIClear y BME CLEARING tienen un papel mas modesto.

Observando los datos de los cuadros 4 y 5, y como ya hemos comentado, si se quisiera implantar un
programa obligatorio de MM en el mercado MIBEL, el sistema eficiente seria aquel que permitiera que
la negociacion se realizase en las plataformas de negociacion gestionadas por los brokers para que, con
toda probabilidad, las operaciones fueran a registrarse en la cdmara alemana.

Parece chocante que un programa de MM hecho obligatorio por la regulacion del MIBEL beneficie sobre
todo a los brokers y a una CCP que no es ni portuguesa ni espafiola y que ni siquiera esta supervisada
por el Consejo de Reguladores del MIBEL.

La observacién de los cuadros 4 y 5 permite también otra reflexion: En el mercado MIBEL hay
competencia, a diferencia de otros mercados europeos, tanto en los mercados organizados, como en los
brokers' y en las cdmaras de contrapartida. Esta competencia no es cémoda para las entidades que
competimos en atraer operaciones a nuestra infraestructura, pero es buena para los clientes, que tienen
variedad donde elegir y la seguridad de que actian en un mercado eficiente. Pensamos que esta

'° A los volimenes negociados del cuadro 4 se ha sumado el Trade Registration de OMIClear (25.799 GWh en 2019y 18.447 GWh
en 2020 respectivamente) y en el Trade Registration de ECC (145.033 GWhy 179.100 GWh respectivamente). De nuevo, no se tienen
en cuenta datos de subastas.

" Aunque hay mas brokers, en la practica son tres los que dominan el mercado MIBEL.
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competencia deberia también llevarse a un eventual programa obligatorio de MM y en ningln caso
otorgarselo a una entidad (mercado o camara de contrapartida) de forma arbitraria o discrecional.

Esta practica, ademas, es la que se sigue actualmente en el MIBEL. La negociacion principal se hace en
los brokers y en cuanto a la camara (el cuadro 5y el propio Estudio demuestra que mas del 90% de la
operativa dominante, la operativa OTC, va a una de las tres CCP) se elige mediante acuerdo de las dos
contrapartidas. Entendemos que los posibles MM operan ya en las tres CCP y no tendrian problemas
para cumplir su obligacién en cualquiera de ellas.

Como conclusidn, en el caso de que se implementase un programa obligatorio de MM en MIBEL,
este programa deberia dar libertad a los MM elegidos o voluntarios para que operasen en el
mercado organizado o en el bréker que quisieran y en lo referente a la CCP, deberia ser la entidad
contrapartida del MM la que eligiese la CCP. En el caso de que se optase por otorgar a una CCP
discrecionalmente el registro exclusivo de estas operaciones, estas medidas de nuevo adolecerian
de problemas de competencia y podrian ser consideradas ayudas de Estado bajo la legislacién de
la Unién Europea y por tanto ser recurridas.

2.3 Subastas grupos integrados

En términos generales, los grupos integrados ofrecen una cobertura a la volatilidad del precio spot de
corto plazo, pero quedan sujetos a la volatilidad del precio de largo plazo, al riesgo de obsolescencia de
tecnologias que fueron elegidas cuando tenian valor econémico (vg: las plantas de generacion de carbén)
0 a costes impuestos por cambios en la regulacion, no previstos en el momento de invertir. Ciertamente,
la cartera de activos y contratos de los operadores verticalmente integrados es mas amplia y diversa que
la de operadores no integrados, pero esto necesariamente no implica que su gestion sea ineficiente.
Cuando, como ocurre en los mercados de energia, los contratos a largo plazo tienen riesgo de precio,
tecnologia y regulacion, la integracién vertical puede ser una solucion eficiente que ayude al
descubrimiento de precios en plazos mas cortos mediante ofertas de compra y venta para la
optimizacién del binomio rentabilidad-riesgo en la cartera del grupo integrado.

Es necesario recordar en este punto, que los grupos integrados existen en todos los paises europeos de
nuestro entorno, y que no sé6lo son las compafiias grandes las que se desarrollan como grupo integrados,
también existe esta integracion en compafias de tamafio mediano y pequefio.

La experiencia de las virtual power plants (VPP), tanto en Espafia como en otros paises europeos, aunque
ha podido ayudar a la apariciéon de nuevos agentes en el despegue de los mercados, una vez que estos
han evolucionado, muestra que sus ventajas van languideciendo y sus peligros (por ejemplo, de provocar
posibles colusiones de demanda y movimientos artificiales de precio) aumentan. En fin, no consideramos
gue establecer nuevamente un mecanismo de subastas de VPPs sea adecuado para, en estos momentos,
ganar en la liquidez que se busca para los mercados a plazo.

En nuestra opinidn, hay que tener mucho cuidado con las subastas. El cuadro 3 demuestra que en el
periodo 2010-2013, cuando habia subastas CESUR, la prima de riesgo del producto a plazo MIBEL fue
sustancialmente mayor que en el periodo 2014-2018 en el que no hubo subastas.

El propio Estudio corrobora esta afirmacién; asi en la pagina 130 se dice “De acuerdo con el andlisis de
regresion, un incremento del 1% en el porcentaje del volumen subastado en CESUR y en OMIP
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(incremento en torno a 286 MW en el volumen subastado) se habria reflejado en un incremento de
0,23 €/MWh de la prima de riesgo''>.

Finalmente, estos eventuales productos subastados podrian ser susceptibles de registrarse en una CCP
para gestionar el riesgo de contrapartida. En el caso que se tomase la decisién de hacer un programa
de subastas, se deberia hacer un concurso para la eleccion tanto de la entidad gestora de la
subasta como de la CCP donde se registrasen estas operaciones.

2.4 Mecanismos especificamente orientados a renovables

Una de las areas en las que la complementariedad del apoyo publico y el funcionamiento eficiente de
los mercados va a ser mas dificil de articular, pero que resulta vital para la recuperacién econdémica y
para la transicion verde, es la de conectar la cobertura publica de riesgos a largo plazo (quince y veinte
0 mas afios) con la localizacion eficiente de riesgos a corto plazo, segun estos se gestionen en los
mercados forward, spoty, ya en tiempo real, de desvios o desbalances.

Sin entrar en describir posibles maneras de hacer compatible el apoyo publico a la cobertura de riesgos
alargo plazo con la gestidn eficiente de riesgos en mercados spoty a plazo, la cobertura de los primeros
resulta fundamental para la movilizacion de los recursos privados necesarios para abordar las
inversiones que la transicién ecoldégica demanda. Pensamos que los procedimientos de apoyo a la
contratacién que se van incluyendo en la nueva regulacién como forma de avanzar en los objetivos que
a nivel europeo establece el Pacto Verde y, a nivel espafiol, el PNIEC, si se desarrollan e implementan
adecuadamente mejoraran sustancialmente la liquidez del MIBEL. En los préximos afios, mediante
subastas, se incorporaran unos 3.000 MW/afio de generacion renovable en Espafia. Segun la exposicion
de motivos del RDley 23/2020: “En el periodo 2020-2022 el parque renovable deberd aumentar en
aproximadamente 12.000 MW y para el periodo 2020-2025 en el entorno de 29.000 MW, de los que
aproximadamente 25.000 MW corresponden a tecnologia edlica y fotovoltaica" Estas nuevas
instalaciones quedaran bajo contratos con garantias publicas en algunos casos y a precio de mercado
en otros (como contratos por diferencias), pudiendo acogerse los compradores, segln los casos, a las
garantias del FERGEI creado en Real Decreto Ley 24/2020.

Tal y como expusimos en las alegaciones al Proyecto de RD que creaba el FERGEI, pensamos que una
gestién eficiente de riesgos por los titulares de carteras de contratos o por quienes asuman los riesgos
de éstos, implica tener la posibilidad de cerrar o abrir posiciones mediante contratos compensados en
entidades de contrapartida central con contratos financieros con vencimiento entre el mes y los afios a
que alcance la cotizacion de estos productos en los mercados a plazo. Extender los servicios de
compensacién hasta horizontes de 10 y 15 afios, con las garantias suficientes, seria muy conveniente

12 Esta regresion va contra la l6gica econémica (a mayor oferta menores precios) salvo que exista una especie de colusién implicita.
Lo que pensamos que ocurri6 en las subastas CESUR es que las entidades que pensaban vender en dichas subastas compraban
previamente (se cubrian) la energia a plazo que iban a vender en la subasta. Este era un comportamiento comuin y que ocurria en
el mismo plazo anterior a la subasta. Como muchas entidades habian hecho lo mismo, ninguna de ellas queria vender por debajo
de su precio de compra (que era semejante para muchas entidades). Este comportamiento conjunto llevd, segln esta hipoétesis, a
un aumento de la prima de riesgo espafiola cuando las subastas CESUR estaban vigentes.
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para compatibilizar los apoyos publicos con una gestidon eficiente de riesgos y conseguir una
colaboracion publico-privada eficaz para cubrir los objetivos de inversion de la transicién ecoldgica.

En todo caso y por las razones expuestas en puntos anteriores, BME CLEARING piensa que las subastas
iniciales deberian organizarse por entidades prestadoras de servicios asignadas mediante un
proceso o concurso y segun las reglas de competencia en la contratacién publica.

2.5 Participacion en el mercado a plazo de los agentes de menor tamario

En este apartado no estamos de acuerdo con las siguientes afirmaciones de la Consulta: “7eniendo en
cuenta que algunos agentes del sector eléctrico no retinen -debido a su reducido tamario- los requisitos
legales, técnicos y operacionales necesarios para acceder directamente al mercado a plazo y a las
respectivas Camaras de Contrapartida Central del MIBEL y pretenden efectuar coberturas de riesgo por
debajo de los volumenes definidos para los contratos estandarizados el CR MIBEL considera que la
existencia de mds entidades financieras y/o agregadores de liquidez permitiria el acceso y la
participacion de mds agentes del sector eléctrico en el mercado a plazo del MIBEL, lo que aumentaria la
liquidez de dicho mercadod'.

BME CLEARING ha sido especialmente activo en facilitar el acceso de operadores de pequefio tamafio a
los mercados a plazoy a los servicios de camara. Durante el afio 2020 han registrado operaciones a plazo
96 entidades pequefias en nuestra CCP. Por eso consideramos que, si al menos 96 entidades pequefas
han operado a plazo en un afo, no existe un problema para la participacion en el mercado a plazo de
agentes de menor tamafio.

En BME CLEARING se han listado contratos de un nominal de 0,1 MWh a peticién de entidades pequefias
y sin embargo su uso ha sido modesto. Lo que si ocurre con las entidades de menor tamafio es que
piden a los brokers cantidades mas pequefias que los volimenes habituales de negociacion. Por
ejemplo, en los productos mensuales los volUmenes habituales de negociacién son de 5 MWh o 10 MWh
y estas entidades pueden llegar a pedir cotizaciéon por un 1 MWh,

Lafigura del agregador en la contratacion a plazo no es sencilla de implementar, pues requiere que todos
los agentes (pequefios) respondan solidariamente de los riesgos de los demas. Cualquier mecanismo de
responsabilidad compartida debe implementarse a través de las garantias prestadas mediante los
miembros compensadores.

Las instituciones financieras operan por interés estratégico y por interés econémico. Consideramos que
es trabajo de las CCP conseguir suficientes instituciones financieras que, actuando como miembros
compensadores, den servicio de ‘clearing o liquidacién a sus clientes. Recientemente una institucion
financiera que prestaba este servicio de ‘clearing a los clientes de una CCP competidora de BME
CLEARING ha dejado de prestar este servicio, bien porque la institucién financiera ha cambiado sus
objetivos estratégicos o porque no le resultaba suficientemente rentable ese negocio. En todo caso, es
un trabajo de las CCP conseguir instituciones financieras que puedan dar este servicio a operadores de
escaso tamafio, y no vemos las ventajas de una intervencion regulatoria en este sentido.
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2.6 Cursos y seminarios sobre los mercados a plazo

BME CLEARING siempre ha estado muy interesado en difundir la existencia del mercado a plazo de
electricidad, asi como su utilidad para hacer coberturas, y de hecho ha sido especialmente activo desde
el principio en este objetivo. En concreto, desde el afio 2012 una empresa del grupo, el Instituto BME, ha
realizado 15 cursos sobre mercados a plazo de electricidad con un total de 807 asistentesy 275 empresas
gue han enviado a empleados suyos a asistir a estos cursos. En estos cursos, de un dia de duracién, se
ha procurado que en las explicaciones de los diversos aspectos se incluyan como docentes operadores
y agentes del mercado. En total han participado 25 empresas como impartidores de estos cursos de
formacion.

El Instituto BME cuenta una sede central en el edifico de la Bolsa de Madrid, totalmente preparada para
alojar cursos que requieran el uso de las Ultimas tecnologias, y también organiza cursos online y en otras
sedes, incluyendo la formacién en sede de clientes.

A continuacién, en el siguiente cuadro se muestra el resumen de los cursos realizados hasta la fecha en
relacion con los derivados de energia:

Cuadro 6: Relacion de cursos organizados por el Instituto BME sobre el mercado a plazo de MIBEL.

Edicion Fecha Empresas Personas Empresas

ponentes asistentes asistentes
12 Edicién | 13/03/2012 4 51 31
22 Edicién | 29/05/2012 5 33 19
32 Edicién | 12/06/2021 5 50 34
42 Edicion | 12/12/2012 5 43 25
52 Edicién | 09/04/2013 5 54 30
62 Edicién | 28/10/2013 5 39 31
72 Edicién | 04/11/2014 6 61 30
82 Edicion | 03/02/2015 6 68 38
92 Edicion | 28/20/2015 6 58 27
102 Edicién | 19/04/2016 6 59 26
112 Edicién | 21/03/2017 5 66 36
122 Edicién | 19/06/2017 5 58 37
132 Edicién | 21/11/2018 6 56 23
142 Edicién | 18/06/2019 7 77 39
152 Edicién | 17/12/2020 6 34 13

Total Total Total
Empresas
Empresas personas
que han
Total ediciones ponentes asistentes asistido

15 del 2012 al 2020 25 807 275

Fuente. Instituto BME

Creemos que los cursos han sido todo un éxito considerando tanto el nimero de empresas que han
participado como ponentes o enviando a sus empleados, asi como el nUmero de asistentes, y la
puntuaciéon de los cursos dada por estos. Pero sobre todo pensamos que han contribuido
enormemente a la divulgacion de la existencia y caracteristicas del mercado a plazo de
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electricidad'® y como se puede utilizar para hacer coberturas. Sin embargo, el Instituto BME puede
no llegar a toda su audiencia. Por este motivo, el Instituto estaria encantado en colaborar con el Consejo
de Reguladores del MIBEL para participar en cualquier iniciativa que éste tenga con fines divulgativos del
mercado a plazo de electricidad.

Pensamos que la organizacién de cursos para divulgar los fundamentos, las técnicas, las instituciones, la
regulacién y las herramientas de la contratacion a plazo es basica para mejorar la liquidez de los
mercados y facilitar a nuevos entrantes su incorporaciéon a los mismos. La amplia experiencia del
Instituto BME en la formacion y divulgacion de titulos y cursos relacionados con la gestién de riesgos y
con los mercados financieros pueden ser de gran ayuda para apoyar la incorporacidon de nuevos
operadores y agentes en los volumenes que el desarrollo del PNIEC va a reclamar en los proximos afios.
Aunque BME ha realizado toda su actividad de formacién sin ayuda publica alguna, como ya se ha
indicado, estaria encantada de contar con algin apoyo o colaboracién que pudiera multiplicar el alcance
de lo conseguido.

'3 En los primeros afios en los que se impartieron los cursos, este mercado era un completo desconocido.
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3 OTRAS MEDIDAS ENCAMINADAS A INCREMENTAR LA
LIQUIDEZ DEL MERCADO A PLAZO DE ELECTRICIDAD EN

MIBEL NO COMENTADAS EN EL ESTUDIO

3.1 Hay que procurar mantener estabilidad regulatoria

El Consejo de Reguladores del MIBEL ha tenido siempre la amabilidad de invitar a BME CLEARING cuando
ha querido pulsar la opinién sobre el mercado MIBEL. Siempre hemos comentado que lo primero que
hay que hacer es tener estabilidad regulatoria.

Grafico 1. Total MWh negociados en MIBEL
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Trayport y la CNMC
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En cuanto a volumen, claramente el afio 2012 (305 TWh) y el afio 2013 (390 TWh) son los afios de mayor
liquidez en MIBEL. Sin embargo, la decisién de la CNMC de no validar la subasta CESUR celebrada en
diciembre de 2013y la posterior del Gobierno de acabar subitamente con las subastas, dio un golpe muy
fuerte a la actividad a plazo del mercado MIBEL. Muchos agentes que tenian posicion a plazo para
venderla en la subasta CESUR de diciembre de 2013, y muy posiblemente en las previstas del 2014, se
vieron obligados a deshacerse lo antes posible de dicha posiciéon', en ocasiones con fuertes pérdidas.
Muchos agentes extranjeros, ante la rapidez y sorpresa de las decisiones de las autoridades espafiolas
decidieron abandonar el mercado MIBEL'>. Tenemos conocimiento directo de muchas compafiias que
no estan dispuestas a arriesgarse a operar en Espafia debido a esta inseguridad regulatoria en el ambito
de la energia. Estos participantes que se van, en su mayoria, no vuelven o es muy dificil recuperarlos

'4 Esto se ve claramente en la evolucion de los volimenes del 2014. Durante el primer semestre de 2014 el volumen negociado fue
174.496 GWh y durante el segundo semestre de 2014 el volumen negociado fue 112.953 GWh, un volumen parecido al del 2015.

'5 Esto se reconoce, aunque con un analisis un poco distinto, en la pagina 148 del Informe.
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porgue asignan un riesgo regulatorio/pais al mercado MIBEL y es casi imposible quitar esta etiqueta. El
dafio reputacional es dificil remediarlo.

Las autoridades tienen que intentar garantizar una estabilidad regulatoria que dé confianza al mercado,
sobre todo a plazo y, teniendo en cuenta que la negociacion en derivados, a raiz del incremento de
proyectos relacionados con parques de energias renovables y su financiacion (los PPA, power purchase
agreements), ha ampliado su horizonte temporal hasta los siguientes diez 0 mas afios, hacer los cambios
regulatorios avisando con tiempo a los participantes. Deben considerar ademas que sus decisiones
pueden afectar a los precios del mercado a plazo de los contratos con posicion abierta para los préximos
afios.

3.2 Hay que copiar experiencias exitosas en otros paises y en general equiparar lo
maximo posible la regulacion energética del MIBEL con la de otros paises

En nuestra opinién para implementar medidas con alta probabilidad de éxito hay que analizar
detenidamente las experiencias de paises que han conseguido tener un mercado a plazo de electricidad
mas liquido que el nuestro, tratando de identificar aquellas que se pueden copiar o adaptar.

Grafico 2: Volumen negociado a plazo en Francia (TWh)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Trayport.

El grafico 2 muestra que el mercado francés ha tenido un gran crecimiento desde los volumenes
reducidos que observd en 2012y 2013 (de aproximadamente su consumo anual), alcanzando volimenes
superiores a dos veces su consumo anual. En cambio, como muestra el grafico 1, el volumen espafiol ha
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tendido a decrecer. Seria interesante analizar qué medidas, si es que se tomaron algunas, tomaron las
autoridades francesas para aumentar el volumen a plazo en su mercado, y hacer el mismo analisis en
otros paises. Una vez analizadas las medidas exitosas, si es que las hubo, se trataria de replicarlas.

En esta linea, pensamos que en el Estudio podrian haberse considerado otras experiencias europeas
gue hubieran afiadido valor a la comparacion internacional. Por ejemplo, el Reino Unido e Italia.

El caso del Reino Unido es especialmente interesante. OFGEM introdujo en 2014, bajo la Secure and
Promote License (S&P), que en su origen afectaba a seis compafiias (The BIG Six), una obligacién de
Market Maker (MMO). Tras fusiones, adquisiciones y retiradas del mercado en los afios siguientes, estos
seis MMO se redujerony, tras varias consultas y consideraciones, OFGEM decidi6 retirar la obligacion en
noviembre de 2019. Actualmente esta estudiando si introducir o no nuevas medidas y, si se introducen,
de qué tipo (vg: MM obligatorios o mediante un proceso de subasta). La obligacién, mientras estuvo
vigente, se podia cumplir tanto en mercados OTC como en mercados organizados.

El caso de Italia resulta también interesante porque hay caracteristicas regulatorias y estructurales en el
mercado que parecen mas semejantes al nuestro que las de los casos de Francia o Alemania. Por
ejemplo, la cultura de los agentes y la integracién vertical de los operadores dominantes (del operador
dominante en el caso italiano). Parece interesante que en ambos mercados haya habido, en 2018 y 2019,
un relevante incremento de liquidez en los contratos PPAs de largo plazo.

Finalmente, conviene analizar si determinados aspectos del mercado del contado pueden condicionar la
negociacion a plazo. Por ejemplo, es claro que la tarifa regulada resta liquidez al mercado a plazo ya que
los comercializadores de Ultimo recurso no tienen la necesidad de hacer coberturas. Si Unicamente
pudiesen acogerse a la tarifa regulada personas con bajos recursos, la parte del consumo acogida
actualmente en la tarifa regulada pero que no tienen bajos recursos, tendria que ir al mercado libre 'y
eso tendria un efecto positivo en la liquidez del mercado a plazo. Adicionalmente, el sistema del Pool no
es el habitual en Europa. Quizas conviene estudiar si esto tiene un efecto en la liquidez del mercado a
plazo.

3.3 Hay que traer mas energias renovables al MIBEL

Las energias renovables tienen la virtud de ayudar a luchar contra el cambio climatico. Ademas, desde
el punto de vista de la liquidez de los mercados a plazo, restan poder de mercado a los operadores
dominantes, abaratan el coste del mercado diario y hacen aumentar la volatilidad de los precios en el
mercado spot de electricidad. Esta ultima virtud es especialmente interesante para los mercados a plazo.
Cuanta mas volatilidad exista en un mercado, mayor sera su liquidez.

3.4 Hay que intentar atraer nuevos participantes

Como ya hemos mencionado, las medidas de intervencién en favor de la liquidez pueden, aunque
pensamos que no siempre, favorecer la incorporacion de nuevos entrantes, pero lo que es seguro, bajo
cualquier circunstancia, es que la aparicién de nuevos entrantes conduce siempre y necesariamente a
una mayor liquidez en unos u otros segmentos del mercado. Por ello pensamos que, en estos momentos,
dadas las caracteristicas del MIBEL y los objetivos establecidos por el PV y por el PNIEC en particular,
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aparecerd mas liquidez si se facilita la incorporacién de nuevos agentes, tanto por el lado de la
generacion (basicamente renovable) como por el lado de la demanda (autoproductores, agregadores,
gestores de almacenamiento, etc..) que mediante la implementacién de medidas regulatorias especificas
para forzar una mayor liquidez bajo la estructura y condiciones actuales del MIBEL. Creemos que
resultara mas efectiva una regulacion mirando hacia el futuro (nuevas inversiones, nuevos contratos,
nuevos agentes...) que mirando hacia el pasado (interviniendo para generar liquidez bajo antiguas
condiciones del mercado).

3.5 Hay que fomentar las interconexiones con Francia

Las interconexiones con Francia pensamos que son fundamentales para la liquidez de los mercados a
plazo, ya que traeran una mayor correlacién con los mercados europeos. Bien es cierto que, segun
comenta el Estudio, esta correlacion ya se esta incrementando. Esta mayor correlacion entre el precio a
plazo de la electricidad espafiola y el precio a plazo de la electricidad francesa y europea traera por una
parte actividades de arbitraje (que aumentaran la liquidez en ambos mercados) y por otra parte la
posibilidad de que los agentes se cubran, de manera imperfecta, pero en un mercado mas liquido, con
los contratos a plazo europeos y especialmente franceses.

Como ya hemos comentado, el hecho de que Alemania tenga un sistema muy interconectado y en el
centro de Europa, a diferencia del MIBEL, puede tener una influencia sobre las diferencias de liquidez de
los mercados a plazo aleman y MIBEL mayor que la que pudiera tener el contar con un mix de generacién
relativamente similar. Tengamos en cuenta que los precios alemanes sirven como referencia y pueden
utilizarse como subyacente para coberturas en diferentes mercados europeos (Austria, Paises Bajos,
Francia, Italia, Hungria y algun otro).

3.6 Otros aspectos

Los servicios de mercado que prestan las plataformas de contratacién y las entidades de contrapartida
central son, por ejemplo, los de descubrimiento de precio mediante la reduccion de spreads oferta-
demanda en los mercados a plazo, transparencia en los procesos de formacién de ofertas, demandas y
precios, ejecucién de contratos, liquidacién, novacién, gestion de garantias, compensacion,
concentracion de liquidez mediante subastas, etc... La prestacién de estos servicios conlleva unos costes
que cuando se someten a las reglas de competencia ganan en eficiencia. Por eso pensamos que
cualquier intervencién publica para facilitar que estos servicios se presten en régimen de exclusividad
deberian justificarse considerando las ganancias asociadas a la liquidez ganada y las pérdidas de
eficiencia en la gestion de sus costes provocadas por esta exclusividad. En las condiciones actuales de
liquidez del MIBEL, pensamos que favorecer a unos prestadores de servicios frente a otros carece de
justificacion desde el punto de vista de los costes y beneficios que provoca para el mercado en su
conjunto. En todo caso, si la opcidon fuera por un proveedor de servicios de mercado o administrador en
exclusiva, un proceso de subasta o concurso para identificar este, permitiria revelar los costes minimos
que en estos momentos se podrian obtener y reducir las pérdidas de eficiencia.
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El Pacto Verde de la Unién Europea, anunciado en diciembre de 2019, y el Plan de Recuperacién post
Covid 19 (Presupuesto Largo Plazo + NextGenerationEU), finalmente aprobado en diciembre de 2020,
van a suponer un marco de actuacion muy diferente al existente en los mercados de energia en las
Ultimas décadas. En coordinacién con ellos, el Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC) espafiol
prevé para los proximos diez afios inversiones de mas de 240.000 millones de € destinadas basicamente
a la eficiencia de edificios, generacién mediante renovables y redes y electrificacion.

Espafia espera recibir unos 140.000 millones de €, la mitad en subvenciones directas entre 2021 y 2023,
y el resto en créditos, bajo condiciones favorables en los proximos seis afios. Estos fondos se movilizaran
mediante los denominados Proyectos Estratégicos para la Recuperacion y Transformaciéon Econémica
(PERTE) promovidos mediante colaboracion publico-privada.

Alcanzar estos objetivos va a requerir una movilizacién sin precedentes de recursos y capacidad de
gestién que, en el caso de proyectos relacionados con la transicidon energética, afectaran a generadores,
consumidores, entidades financieras y servicios de apoyo (consultoria, gestion de fondos, brokers,
plataformas de mercado, entidades de contrapartida, etc...). Instrumentalmente este elevado volumen
de inversion llegara a los mercados mediante créditos y subvenciones publicas, créditos del sector
financiero y también, aunque en menor medida, mediante aportacién de recursos propios. Toda esta
financiacién se orientara a inversiones en nuevos activos, a la organizacion de nuevas actividades y al
uso de nuevas tecnologias aplicadas a los servicios energéticos. Los recursos financieros movilizados
iran destinados a activos con un periodo de recuperacion largo y sometidos a riesgos de mercado, de
obsolescencia tecnolégica y de incertidumbre regulatoria. Su sostenibilidad en el tiempo requerira,
ademas del suministro inicial de fondos para su puesta en marcha, algun tipo de aseguramiento o
cobertura publica (vg: garantia sobre niveles de precio previamente determinados) para cubrir los
riesgos de precio y obsolescencia a lo largo de la vida util de los activos. Este apoyo publico debera ser
compatible con el funcionamiento de los mercados financieros y a plazo, de manera que estos
complementen los objetivos politicos y faciliten las decisiones eficientes de los agentes econdémicos.

BME CLEARING espera encontrar el marco regulatorio adecuado para que su experiencia acumulada
durante mas de treinta afios, la estrecha colaboracion mantenida con sus seis Miembros
Compensadores, y el refuerzo en sus recursos propios y fondos de garantia puedan ponerse en valor en
todo este proceso de transicion y ofrecer sus servicios a lo largo de toda la curva y para todos los agentes,
tradicionales y nuevos entrantes, interesados en cubrir sus riesgos de precio.'®

'® Por ejemplo, BME CLEARING esta muy interesada en abrir un proceso de reflexiéon con sus Miembros Compensadores y Clientes
para explorar las condiciones regulatorias e institucionales que permitirian extender el horizonte de la curva forward al que se
ofrecen servicios de compensacion hasta el Cal+10.
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4 CONCLUSIONES — RESUMEN EJECUTIVO

® Estamos de acuerdo con el Estudio en que el mercado a plazo del MIBEL es pequefio comparado
con otros paises (véase el cuadro 1 en nuestro apartado 1.1).

® Al contrario de lo que dice el Estudio, la prima de riesgo del producto MIBEL es mas pequefia que la
alemanay francesa en el periodo 2014-2018 (véase el cuadro 3 en nuestro apartado 2.1). Esto puede
indicar que el mercado MIBEL, aunque no es especialmente liquido, es igual de eficiente que otros
mercados como el francés o el aleman.

® Aunque es laudable el intento de las autoridades de conseguir mas liquidez en el mercado, hay que
tener en cuenta que conseguir mayor liquidez mediante intervencién en el mercado no siempre
resulta eficiente. Es importante considerar los costes y beneficios para cada mercado y para cada
tipo de intervencién antes de decidir si intervenir o no y mediante qué herramientas o instrumentos.

® Enparticular, dada la liquidez, estructuray composicion del mercado espafiol y ante las necesidades
de nuevos operadores, contratos y transacciones que la implantacién del Pacto Verde europeo y el
desarrollo del PNIEC van a demandar de los mercados de electricidad y gas en los préximos afios,
nos parece mas adecuado concentrarse en que los mercados a plazo faciliten la incorporacion de
los nuevos entrantes que promover de nuevo medidas cuya efectividad esta lejos de conocerse con
precision. La estabilidad regulatoria, en lo que afecta a los mercados a plazo, nos parece
fundamental para ello.

® Entodo caso, si el Consejo de Reguladores decidiera intervenir en el mercado mediante medidas de
fomento a la liquidez, pensamos que concentrar estas medidas en una Unica plataforma o en una
Unica entidad puede afiadir menos beneficios al conjunto del mercado que los costes que genere.
Opinamos que la competencia en la prestacion de estos servicios o, cuando resulte conveniente, la
realizacién de concursos para asignar el prestador (p.ej. para la organizaciéon de subastas para
renovables, para la gestion de garantias o los servicios de clearing) mediante un proceso de subastas
o tendering seria lo mas conveniente.

® En linea con lo anterior y en el caso de intervenir para obligar a prestar el servicio como MMs a
determinados agentes, regulando sus parametros (spreads maximos, compensacién por costes
incurridos, normas para retirada ante movimientos rapidos de precio, etc...), pensamos que
favorecer a una plataforma frente a las demas para concentrar la mayor liquidez en esa plataforma,
dada la preferencia de los operadores por las transacciones en las plataformas OTC de los brokers,
provocara unas ganancias en liquidez, transparenciay eficiencia en precios que serian relativamente
escasas y no llegarian a compensar los costes que provoca. Por esto, opinamos que los MMs
deberian ser voluntarios. En caso de ser obligatorios, esta obligacion se deberia poder cumplir en
cualquier plataforma o mercado, incluyendo los brokers del mercado OTC".

® Asimismo, en el caso de que existiera un programa obligatorio de market makers, los agentes que
cruzasen con los MMOs, como consecuencia de dicho programa, deben poder elegir la CCP en la
que registrar la operacion. Esta actuacion llevarad a una mejor gestion de garantias de los agentesy

7 Para un andlisis mas detallado véase el apartado 2.2 de esta respuesta a la Consulta.
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a una competencia entre las CCP que sera buena para ellos. A la vez no se provocaria una
discriminacion entre las CCP que compiten para el mercado MIBEL'8,

® Esimportante no tomar medidas que adolezcan de problemas de competencia y/o que puedan ser
consideradas ayudas de Estado bajo la legislacién de la Unién Europea.

® No creemos que se requieran medidas especiales para promover mecanismos de subastas tipo
VPPs. Como demostraron estas subastas en su dia y las subastas CESUR, se pueden provocar efectos
perversos que finalmente lleven a realidades muy distintas a las pretendidas (véase el apartado 2.3).

® Tampoco creemos en mecanismos eficaces para la agregacion de pequefios agentes a efectos de
garantias, o mecanismos orientados a la promocién de renovables, diferentes a los ya existentes
(aunque algunos se encuentren en periodo de desarrollo e implementacién).

® BME CLEARING ha logrado traer al mercado a plazo MIBEL a muchos agentes pequefios. En nuestra
opinién, los agentes pequefios pueden acceder al mercado MIBEL y las autoridades deben dejar
competir a las tres CCP que atienden dicho mercado®.

® |a formacién debe jugar un papel fundamental en la reduccion de costes de transaccién,
implementacion de la nueva regulacion e incorporacién de nuevos agentes y contratos. El grupo
BME tiene una gran experiencia en cursos dirigidos a nuevas entidades para que accedan al
mercado MIBEL y estaria encantado en colaborar con el Consejo de Reguladores del MIBEL para
seguir dando este tipo de formacién (véase el apartado 2.6).

® Asimismo, consideramos que mantener en el tiempo estabilidad regulatoria seria la manera mas
eficaz de contribuir a mejorar la liquidez en el mercado a plazo del MIBEL, haciendo los cambios
regulatorios imprescindibles con tiempo suficiente (predictibilidad) para adaptar las posiciones de
todos los agentes con las menores pérdidas posibles, a la vez que tender a eliminar las
particularidades espafiolas para asemejar lo maximo posible la regulacién espafiola a la europea,
copiar medidas exitosas para aumentar la liquidez a plazo ya experimentadas en otros paises, y
evitar al mismo tiempo medidas que se hayan adoptado en otros paises y cuyo éxito no esté claro
y, sobre todo, fomentar las energias renovables en MIBEL, la participacion activa de la demanda y
seguir aumentando las interconexiones con Francia?®.

'8 De nuevo, véase el apartado 2.2.
9 Véase el apartado 2.5.
20 Todo esto se explica con mas detalle en la seccion 3 de esta respuesta a la Consulta.
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