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INFORME 3/2008 SOBRE PROPUESTA DE RESOLUCION DE LA SECRETARIA
GENERAL DE ENERGIA POR LA QUE SE REGULAN LAS EMISIONES PRIMARIAS
DE ENERGIA PREVISTAS EN EL REAL DECRETO POR EL QUE SE ESTABLECEN
LAS CONDICIONES Y EL PROCEDIMIENTO DE FUNCIONAMIENTO Y
PARTICIPACION EN LAS EMISIONES PRIMARIAS DE ENERGIA ELECTRICA

De conformidad con el punto tercero de la Disposicién Adicional Undécima de la Ley
34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos y con el articulo 5.2 del Real
Decreto 1339/1999, de 31 de julio por el que se aprueba el Reglamento de la Comision
Nacional de Energia, el Consejo de Administracién de la Comisién Nacional de Energia,
en su sesion celebrada el dia 22 de enero de 2008, ha acordado emitir el siguiente

informe.

1. OBJETO DEL INFORME

El objeto del presente documento es informar sobre la propuesta de Resolucion de la
Secretaria General de Energia, por la que se regulan las emisiones primarias de energia
previstas en el Real Decreto por el que se establecen las condiciones y el procedimiento
de funcionamiento y participacion en las emisiones primarias de energia eléctrica

(propuesta de Resolucion).

La propuesta de Resolucion tuvo entrada en esta Comision el 27 de diciembre de 2007,
para que fuera emitido el correspondiente informe preceptivo, por tramite de urgencia.

Conjuntamente a dicha solicitud de informe sobre la propuesta de Resolucion, la
Secretaria General de Energia solicité informe preceptivo a la CNE sobre propuesta de
Real Decreto por el que se establecen las condiciones y el procedimiento de
funcionamiento y participacion en las emisiones primarias de energia eléctrica (propuesta

de Real Decreto).
La propuesta de Resolucién de la que se emite el presente informe, hace referencia a

dicha propuesta de Real Decreto que establece las condiciones para la celebracion de

una sexta y séptima subastas de emisiones primarias de energia.
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La disposicion adicional vigésima del Real Decreto 1634/2006, de 29 de diciembre, por el
gue se establece la tarifa eléctrica a partir de 1 de enero de 2007, fija la celebracién de
cinco subastas de emisiones primarias de energia, de las cuales se han celebrado a la

fecha de realizar el presente informe, tres de ellas, la Gltima el 11 de diciembre de 2007.

Para la subastas de emisiones primarias cuarta y quinta (que se celebrarian antes del 1
de abril de 2008 y antes del 1 de julio de 2008, respectivamente), aplica, por tanto, lo
previsto en la disposicion adicional vigésima del Real Decreto 1634/2006, de 29 de
diciembre, por el que se establece la tarifa eléctrica a partir de 1 de enero de 2007,y en la
Resolucién de 19 de abril de 2007 de la Secretaria General de Energia, por la que se

regulan las Emisiones Primarias de Energia.

En el Anexo 3 se incluyen las alegaciones de los miembros del Consejo Consultivo de

Electricidad, recibidas durante el tramite de audiencia.

2. ANTECEDENTES

La disposicion adicional decimosexta de la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector
Eléctrico, en la redaccion dada por la modificacién introducida por la Ley 17/2007, de 4 de
julio, para adaptarla a lo dispuesto en la Directiva 2003/54/CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 26 de junio de 2003, sobre normas comunes del mercado de electricidad

establece que:

“El Gobierno podra establecer por via reglamentaria mecanismos de mercado que
fomenten la contratacion a plazo de energia eléctrica. Dichos mecanismos tomaran la forma
de una emision primaria de cierta cantidad de energia eléctrica, equivalente a una potencia
determinada, en las condiciones y durante el periodo de tiempo que se especifiquen en la
emision.

Esta emision primaria de energia sera realizada por aquellos productores de energia
eléctrica que tengan la condicion de operadores dominantes en el sector eléctrico.

El Gobierno fijarA reglamentariamente las condiciones y el procedimiento de

funcionamiento y participacion en esta emision primaria de energia eléctrica, que debera ser
publica, transparente y no discriminatoria.”

La disposicion adicional vigésima del Real Decreto 1634/2006, de 29 de diciembre, por el

que se establece la tarifa eléctrica a partir del 1 de enero de 2007, desarrolla la
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disposicion adicional decimosexta de la Ley 54/1997, estableciendo un calendario para la
celebraciéon de cinco subastas de emisiones primarias de energia, en el periodo
comprendido entre junio de 2007 y junio de 2008, e identificando a Endesa e Iberdrola

como los oferentes en dichas subastas. Hasta la fecha se han celebrado las tres primeras.

La Resolucion de 19 de abril de 2007, de la Secretaria General de Energia, con
correccion de erratas de 9 de junio, regula las cinco subastas de emisiones primarias de

energia previstas en la disposicion adicional vigésima del Real Decreto 1634/2006.

La disposicion adicional séptima del Real Decreto 871/2007, de 29 de junio, por el que se
ajustan las tarifas eléctricas a partir del 1 de julio de 2007, indica que a partir de la 1 de
enero de 2008, la Comision Nacional de Energia en base a los resultados de anteriores
subastas virtuales y con el fin de mitigar el poder de mercado estructural, podra proponer,

en su caso, nuevas subastas virtuales de energia.

La propuesta de Resolucion de la que se emite el presente informe, ha sido enviada por la
Secretaria General de Energia junto con la propuesta de Real Decreto, a la que hace
referencia la propuesta de Resolucion, para que sean elaborados por esta Comisién los

correspondientes informes preceptivos por el tramite de urgencia.

Dicha propuesta de Real Decreto establece las condiciones, el procedimiento de
funcionamiento y la participacion de dos nuevas subastas de emisiones primarias de
energia (la sexta y séptima), que deberan celebrarse en septiembre de 2008 y en marzo
de 2009, respectivamente.

El presente informe se estructura de la siguiente forma. En el apartado 3 se describe el
contenido de la propuesta de Resolucién de la Secretaria General de Energia. En el
apartado 4 se presentan las consideraciones a la propuesta de Resoluciéon. En el

apartado 5 se incluyen las consideraciones finales.

3. CONTENIDO DE LA PROPUESTA DE RESOLUCION

La propuesta de Resolucion regula las caracteristicas de la sexta y séptima subastas de

emisiones primarias de energia previstas en la propuesta de Real Decreto.
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Se describen

las modificaciones que

introduce

la propuesta de Resolucién,

comparativamente con la Resolucion de la Secretaria General de Energia de 19 de abril
de 2007, que regula las cinco subastas emisiones primarias de energia fijadas por la

disposicion adicional vigésima del Real Decreto 1634/2006 (véase cuadro 1).

Cuadro 1. Comparativa de la normativa que aplica a las subastas de Emisiones Primarias

de Energia.

62y 72 EPE 12 - 52 EPE

Propuesta de Real Decreto y Propuesta de
Resolucion de la SGE

Disposicién adicional vigésima Real Decreto
1634/2006 y Resolucion 19 de abril de 2007

Ejercicio de la opcién

- Base: entrega fisica de la energia

- Punta: liquidacion financiera (por diferencias)

- Base: entrega fisica de la energia

- Punta: entrega fisica de la energia

Productos

- Base: semestral y anual

- Punta: semestral y anual

- Base: trimestral, semestral y anual

- Punta: trimestral, semestral y anual

Propuesta de suspension de la
subasta

CNE

Administrador de la subasta

Nominal del contrato

20 MW semestrales

2 MW trimestrales

(40 MWQq) (2 MWaq)
Remisién de informacién por el
Administrador de la Subasta - DGPEyM - DGPEyM
(Contrato Marco, Reglas de la - CNE

subasta y precio de salida)

Informacion a remitir por las
Entidades Gestoras al supervisor
(CNE)

- Reflejada en la Resolucién de 19 de abril de

- Reflejada en la propuesta de Real Decreto 2007

Fuente: Elaboracién propia a partir RD 1634/206, Resolucion de la SGE de 19 de abril de 2007, propuesta

de Resolucion y propuesta de Real Decreto.

3.1.- Procedimiento de nominacién o ejercicio de las opciones

El articulo 11 de la propuesta de Resolucion establece la nominacion y entrega de la
energia (ejercicio de opciones) asociada a los adjudicatarios de los contratos subastados,
distinguiendo dos modalidades de ejercicio de las opciones. Por una parte, opciones con
entrega fisica de la energia y, por otra parte, opciones cuyo ejercicio es por diferencias

(opciones con liquidacion financiera).

El mecanismo de ejercicio de opcion vigente en el articulo 16, de la Resolucion de la
Secretaria General de Energia de 19 de abril de 2007, para las cinco primeras subastas
que establece el Real Decreto 1634/2006 es unicamente por entrega fisica de la energia.

Sin embargo, la propuesta de Resolucion determina que para el producto punta el
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ejercicio de la opcion se realizard mediante liquidacion financiera por diferencias. Es decir,
para las opciones de punta, en el caso de que el precio del mercado diario sea superior al
precio de ejercicio de la opcién, los subastadores (Endesa e Iberdrola) deben compensar

financieramente a los adjudicatarios por dicha diferencia.

El ejercicio de las opciones de base de la sexta y séptima subasta, al igual que en las
opciones de base y punta de las cinco subastas vigentes, esto es con entrega fisica.

3.2.- Atribucion a la CNE de proponer la suspension de la subasta

El articulo 14, apartado 2, de la Resolucién de 19 de abril de 2007, con correccion de
errores de 9 de junio de 2007, establece que corresponde al Administrador de la Subasta
proponer la suspension de la subasta, debiendo comunicar a la Comision Nacional de
Energia, con antelaciéon a la celebracion de la subasta, los criterios a aplicar respecto a la

eventual suspension de la misma.

Sin embargo el articulo 9 de la propuesta de Resolucion determina que sea la Comision
Nacional de Energia en lugar del Administrador de la subastas, la entidad responsable de
proponer a la Secretaria General de Energia la suspension de la subasta, en caso de que
se considere insuficiente o existan argumentos que indiquen una insuficiente presion

competitiva.

Asimismo, se elimina la obligacion del Administrador de la subasta de comunicar a la
Comisién Nacional de Energia, antes de la celebracion de la misma, los criterios a aplicar
respecto a la eventual suspension de la subasta.

Por otra parte, la disposicion adicional segunda de la propuesta de Resolucion determina
qgue “el Administrador de la subasta remitira a la Direccion General de Politica Energética

y Minas y a la Comision Nacional de Energia las reglas a aplicar en las subastas y el

correspondiente contrato marco,...”. De esta forma se ha incorporado en la propuesta de
Resolucién parte de las mejoras propuestas por la Comision Nacional de Energia en su
“Informe de supervision y propuesta de mejoras de la primera subasta de emisiones

primarias de energia”, de 19 de julio de 2007 debido a que la Resolucion de la Secretaria
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General de Energia, de 19 de abril de 2007, no establece la remision del Contrato Marco

a esta Comision.

Asimismo, segun el apartado 3, del articulo 9 de la propuesta de Resolucion el
Administrador de la subasta deberd elevar a la Secretaria General de Energia y a la

Comisiéon Nacional de Energia una propuesta de precio de salida antes de las 14 horas

del dia inmediatamente anterior a la celebracién de la subasta y no cuatro dias antes,

como se establece en la Resolucién de 19 de abril de 2007.

3.3.- Otras modificaciones incluidas

o En la propuesta de Resolucion se incrementa el nominal de cada contrato desde 2
MW (articulo 9 de la Resolucion de la SGE de 19 de abril de 2007) a 20 MW, de
acuerdo con el articulo 2 de la propuesta de Resolucién.

o En las emisiones primarias de energia sexta y séptima, segun el articulo 3 de la
propuesta de Resolucion, se subastaran dos grupos de productos (base y punta),
con periodos de entrega semestral y anual, esto es, cuatro productos en cada

subasta.

Sin embargo, en las cinco primeras subastas de energia primaria, establecidas en
la disposicion adicional vigésima del Real Decreto 1634/2006 y desarrolladas por la
Resolucion de 19 de abril de 2007, se establece la subasta de dos grupos de
productos (base y punta), pero con periodos de entrega trimestral, semestral y
anual (seis productos en cada subasta). Por tanto, no se contempla en la propuesta
de Resolucion la subasta de productos con periodo de entrega trimestral (base

trimestral y punta trimestral).

o A diferencia de la Resolucion de la SGE de 19 de abril de 2007 (articulo 13), en la
redaccion de este articulo en la propuesta de Resolucién no se hace referencia
explicita al pago del IVA. Asi, mientras que en la Resolucién de 19 de abril de 2007
se establece que “la prima no incluird aquellos impuestos que legalmente sean
aplicables a la transaccion de energia y que deban ser satisfechos por el

adquiriente de la misma, en particular el Impuesto sobre el Valor Afadido”, la
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redaccion recogida en la propuesta de Resolucidon es la siguiente: “La prima no
incluird aquellos impuestos que legalmente deban ser satisfechos por el adquiriente
de las opciones”. De esta forma, se asimila la redaccion de la Resolucién a la
reflejada en la clausula 7.2 (“Tributos”) del Contrato Marco para la participacion en

las emisiones primarias de energia.

o En el articulo 7 de la propuesta de Resolucion se elimina el parrafo del articulo 7 de
la Resolucién de la SGE de 19 de abril de 2007, que establece las obligaciones de

informacion de las entidades gestoras con la Comision Nacional de Energia:

“Las entidades gestoras deberan facilitar a la Comision Nacional de Energia,
previamente, durante y con posterioridad a la celebracién de las subastas, toda la
informacién necesaria, en el formato y plazos que indique la Comision Nacional de
Energia, para que ésta realice las tareas de supervision que le son encomendadas

en el articulo 6 de la presente Resolucion”.

Cabe mencionar que dicha redaccién esta recogida en el articulo 8 de la propuesta
de Real Decreto al que hace referencia la propuesta de Resolucion.

En la propuesta de Resolucion no se identifica explicitamente a la entidad
supervisora de la subasta, mientras que en la Resolucion de la Secretaria General

de Energia, de 19 de abril de 2007, en su articulo 6 se establece que:

“La Comisiébn Nacional de Energia sera responsable de supervisar que el proceso de la
subasta se ha realizado de forma objetiva, transparente y no discriminatoria. Asimismo,
después de cada subasta, elaborard un informe sobre su desarrollo y potenciales mejoras,

gue sera remitido a la Secretaria General de Energia”

Cabe mencionar que dicha funcion esta recogida en el articulo 7 de la propuesta de Real

Decreto al que hace referencia la propuesta de Resolucion.
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4. CONSIDERACIONES A LA PROPUESTA DE RESOLUCION

4.1.- Respecto a la tramitacion de urgencia

La propuesta de Real Decreto establece que la sexta y séptima subastas de emisiones
primarias de energia deben celebrarse en septiembre de 2008 y en marzo de 2009. En
consecuencia, no se corresponde el dilatado periodo de tiempo hasta la fecha de la
celebracion de dichas subastas con el tramite de urgencia utilizado para informar, tal y

como sefiala algin miembro del Consejo Consultivo de Electricidad en sus alegaciones.

Se considera que antes de extender el programa actualmente vigente de emisiones
primarias de energia, incluido en la Propuesta de Real Decreto al que hace referencia la
Propuesta de Resolucién, se deberia recabar la maxima experiencia e informacion posible
respecto a, entre otros, los siguientes aspectos: estructura del sector, incorporando la
existencia de recientes operaciones corporativas, analisis sobre la posicion de dominio en
el mercado de generacion de los operadores dominantes. Toda esta informacion deberia
servir para establecer los voliumenes, periodicidades y caracteristicas de los productos
gue se vayan a subastar a partir de septiembre de 2008. Maxime si el objeto de las
nuevas emisiones no es Unicamente el de fomentar la contratacién a plazo en el sentido
de la Ley del Sector Eléctrico, sino el de mitigar el poder de mercado, tal y como sefala el
Real Decreto 871/2007.

De acuerdo con el Real Decreto 871/2007, de 29 de junio, por el que ajustan las tarifas
eléctricas a partir del 1 de junio de 2007, la Comision Nacional de Energia podria
proponer, a partir del 1 de enero de 2008, la celebracion de nuevas subastas de
emisiones primarias de energia, a la vista de los resultados de las subastas celebradas.
Cabe sefalar que con el objeto de proponer disefio de subastas de emisiones primarias
de cara a mejorar la estructura competitiva del mercado, la CNE tiene abierto un
expediente interno al objeto de realizar propuestas normativas sobre las subastas de
emisiones primarias y CESUR. Los resultados de dicho informe cabrian ser considerados
en las nuevas emisiones primarias que se propongan de cara a mitigar el poder de

mercado.
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Respecto a la experiencia acumulada en las subastas de emisiones primarias, el pasado
11 de diciembre se celebré la tercera subasta de emisiones primarias de energia y
actualmente se estd en periodo de elaboracion del correspondiente informe sobre su

desarrollo y potenciales mejoras, que sera remitido a la Secretaria General de Energia.

Se considera preciso analizar los resultados de la tercera subasta celebrada el 11 de
diciembre de 2007. En este sentido cabe sefialar el bajo ratio de elegibilidad en primera
ronda (volumen demandado/volumen subastado) de la tercera subasta de emisiones
primarias de energia (1,3). Se considera necesario analizar las causas de dicho ratio, asi
como la capacidad del mercado para absorber las cantidades objeto de subasta de la
Propuesta de Real Decreto al que se hace referencia en la Propuesta de Resolucion.

Una posible causa de la tramitacién de urgencia podria entenderse tanto por la necesidad
de determinar con tiempo suficiente un tipo de producto (opcion financiera) con
implicaciones y efectos diferentes a los de las opciones con entrega fisicas vigentes, asi
como por disponer del tiempo suficiente para la contratacion de las entidades gestoras a

propuesta de la Comision Nacional de Energia.

Segun la disposicion adicional decimosexta de la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del
Sector Eléctrico, en la redaccion dada por la modificacion introducida por la Ley 17/2007,
de 4 de julio, motiva las subastas de emisiones primarias de energia para fomentar la

contratacion a plazo de energia eléctrica:

“El Gobierno podra establecer por via reglamentaria mecanismos de mercado que
fomenten la contratacion a plazo de energia eléctrica. Dichos mecanismos tomaran la forma
de una emision primaria de cierta cantidad de energia eléctrica, equivalente a una potencia
determinada, en las condiciones y durante el periodo de tiempo que se especifiquen en la
emision.

Esta emision primaria de energia serd realizada por aquellos productores de energia
eléctrica que tengan la condicion de operadores dominantes en el sector eléctrico.

El Gobierno fijarA reglamentariamente las condiciones y el procedimiento de
funcionamiento y participacion en esta emisién primaria de energia eléctrica, que debera ser
publica, transparente y no discriminatoria.”
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Por tanto, a la hora de establecer nuevas subastas de emisiones primarias de energia,
deberia tenerse en cuenta la situacion de la contratacion a plazo, tanto en el mercado no
organizado, como en el mercado organizado y en las subastas en las que los
distribuidores de energia eléctrica adquieren energia a plazo (subastas CESUR). Dicho
fomento de la contratacion a plazo, a través de las emisiones primarias de energia, podria

contribuir a un incremento de la competencia en las subastas CESUR.

4.2.- Respecto al mecanismo propuesto para el ejercicio (0 nominacién) de las
opciones punta
4.2.1.- Relacién entre el mecanismo de nominacion propuesto y la regulacion
financiera actual
El articulo 11, “Entrega de la energia” de la propuesta de Resolucion, establece que “el
ejercicio de las opciones correspondientes al producto punta se realizara mediante

liquidacion financiera por diferencias al precio de ejercicio fijado para cada subasta”.

Asimismo, se determina que:

“En el caso de ejercicio por diferencias, los vendedores procederan a compensar a los
titulares de las opciones en las horas en la que el precio del mercado diario sea mayor que
el precio de ejercicio de la opcion, en las condiciones recogidas en el contrato marco. La
cuantia de dicha compensacién vendra dada por la férmula:

Enn*(Pd-Pe)

Donde:
Enn: Energia no nominada
Pd: Precio del mercado diario

Pe: Precio de ejercicio de la opcién”

Dicha liquidacion financiera o ejercicio por diferencias supone que, en el caso de que el
precio del mercado diario sea superior al precio de ejercicio de la opcion, los
subastadores (Endesa e Iberdrola) deberdn compensar financieramente a los

adjudicatarios por dicha diferencia.

El objetivo de introducir la liquidacion financiera en el caso de las opciones punta es, por
una parte, mitigar la incertidumbre asociada a la nominacion de la opcion con anterioridad

a la celebracién del mercado diario, al establecer la compensacion financiera a los
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adjudicatarios por la diferencia entre el precio de mercado y el precio de ejercicio, en caso
de que dicha diferencia sea positiva. Por otra parte, dicha compensacién contribuye a
mitigar el poder de mercado de dichos agentes en el mercado diario.

Cabe mencionar que, debido al desconocimiento del precio del mercado diario en el
momento de realizar la nhominacion, los agentes pueden cometer dos tipos de errores en el
ejercicio de sus opciones. Por una parte, el ejercicio en horas en las que no debia
ejercerse (precio en el mercado de contado inferior al precio de ejercicio) y, por otra parte,
el no ejercicio en horas en las que deberia haberse ejercido (precio de contado superior a
precio de ejercicio). En el Anexo 1 del presente informe se analizan dichos errores
cometidos en el ejercicio de opciones desde julio hasta octubre de 2007.

En definitiva, la propuesta de Resolucion modifica la naturaleza de la opciéon punta,
pasando de ser una opcién con ejercicio por entrega fisica a ser una opcion con ejercicio

por diferencias o liquidacién financiera.

Procede mencionar que la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por que se modifica la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, establece en su articulo 2 (punto 2) que
los “Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y otros
contratos de instrumentos financieros derivados relacionados con las materias primas que
deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a peticion de una de las
partes (por motivos distintos al incumplimiento o a otro suceso que lleve a la rescisiéon del
contrato)” tienen la consideracién de instrumento financiero y, por tanto, quedan

comprendidos en el &mbito de dicha Ley 47/2007.

En consecuencia, segun lo establecido en la Ley 47/2007, la aplicacion de la propuesta de
Resolucién supondria que las opciones de punta subastadas en las emisiones primarias
de energia segun la propuesta de Resolucion, pasarian a ser instrumentos financieros v,
por ello, a estar regulados por la normativa aplicable a dichos instrumentos, lo que ha sido

consultado a los servicios de la CNMV.
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Por tanto, en caso de aplicarse la propuesta de Resolucion, la regulacion de las emisiones
primarias de energia debera adaptarse a lo establecido en la Ley 47/2007, de 19 de
diciembre.

Asimismo, cabe sefialar que la constitucion de entidades de contrapartida central que
realicen funciones de interposicion por cuenta propia con relacién a operaciones sobre
instrumentos financieros han de someterse al procedimiento y a los requisitos de

funcionamiento descritos en el articulo 44 tris de la Ley 27/2007 del Mercado de Valores™.

En consecuencia, la regulacion de las subastas de opciones de punta de la propuesta de
Resolucién debera adaptarse a los requisitos que contiene la Ley 47/2007, del Mercado
de Valores. Mas aun, en tanto las opciones de punta pasarian a ser un producto
financiero, dichas las subastas de opciones quiza deberian estar supervisadas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), si bien en la propuesta de Real
Decreto al que hace referencia la propuesta de Resolucién establece que es la CNE la
entidad supervisora del proceso de subasta.

4.2.2.- Comparativa de procedimientos de ejercicio de opciones en otras
experiencias europeas

En las subastas de capacidad virtual, en las que a través de contratos especificos de
largo plazo se simula una venta real de capacidad por parte de generadores ya
establecidos, el procedimiento que se establezca para el ejercicio de las opciones es un
aspecto relevante, porque puede influir no sélo en el atractivo del producto para los
participantes en la subasta, sino, también, sobre la consecucion del objetivo para el que
ha sido articulado dicho mecanismo.

En las experiencias de subastas de capacidad virtual desarrolladas en el entorno europeo
existe cierta heterogeneidad respecto al procedimiento de ejercicio de las opciones
adjudicadas en dichas subastas (véase Anexo 2). Los procedimientos de ejercicio y

nominacion de la energia varian entre la nominacion con anterioridad a la celebracién del

! Esto afecta en la situacion actual a MEFF Tecnologia y Servicios, y en el caso de no existir MEFF a

cualquier agente que realizara las funciones de agregador y gestor de garantias de opciones financieras.
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mercado diario, la libertad de nominacion antes o después del mercado diario o la

nominacion necesariamente después del mercado diario.

Asimismo, se observan diferencias entre las condiciones establecidas para la nhominacion,
que varian desde la flexibilidad total de nominacion hasta la existencia de ciertas
restricciones. NoO obstante, cabe mencionar que todas las referencias encontradas en el
entorno europeo respecto a los procedimientos de nominacion de las opciones

adjudicadas en las subastas de capacidad virtual, son con entrega fisica de la energia

asociada a dichos contratos, esto es, en ningln caso se realiza compensacion financiera.

Cabria, en todo caso, mencionar las subastas de capacidad virtual desarrolladas por
ENEL en lItalia, en las que la liquidacion del producto es financiera. No obstante, debe
tenerse en cuenta que el producto subastado no es una opcion sino un contrato por

diferencias®® (swap).

Por tanto, el procedimiento de nominacién y ejercicio que se establece en la propuesta de
Resolucion para el producto punta, supone una novedad respecto a cualquier experiencia

desarrollada en el &mbito de las subastas de capacidad virtual.

En el cuadro 2 se refleja la informacion del momento de nominacion y del tipo de

nominacién en distintos paises del entorno europeo.

% En esta contrato por diferencias, ENEL (subastador) debe compensar financieramente (por la diferencia
entre el precio spot y el precio de ejercicio) al comprador del contrato (adjudicatario en la subasta) en el
caso de que el precio spot sea superior al precio de ejercicio, pero el comprador del contrato debe
compensar financieramente a ENEL, en el caso de que el precio spot sea inferior al precio de ejercicio.

® Tal y como se indica en la respuesta de la autoridad de competencia italiana (“Autoritd Garante Della
Concorrenza e del Mercato”) al cuestionario de la DG Competition (Energy Subgroup) “Questionnaire on

remedies imposed in competition cases and regulatory decisions”, de marzo de 2007.
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Cuadro 2. Procedimiento de nominacién y restricciones a la misma, en paises del entorno

europeo que celebran subastas de capacidad virtual con entrega fisica

subastadora

- Opciones base: antes
L - mercado diario Antes o después . _—
Nominacion Antes mercado diario ) - Después mercado diario
- Opciones punta: mercado diario
después mercado diario
- Antes mercado diario:
- . . sin restriccion
Restricciones Nominacion por . . ) . -
L . Sin restricciones - Después mercado Sin restricciones
nominacion bloques horarios - . -
diario: nominacion por
bloques horarios

Fuente: Informacién de las empresas y de los propios mercados (Belpex, EEX, Powernext y Nordpool)

De la informacion sobre los procesos de ejercicio y nominacion de las opciones
adjudicadas en las subastas de capacidad virtual analizados, se concluye que en el
analisis de la posibilidad de modificar el procedimiento vigente de ejercicio y nominacion
de las opciones adjudicadas en las subastas de emisiones primarias de energia, debe
considerarse no so6lo el momento en que dicha nominacién debe realizarse (antes o
después del mercado diario) y las implicaciones que se derivan del mismo, sino también
el tipo de nominacioén a realizar, es decir nominacion flexible o nominacion condicionada o

con restricciones.

4.2.3.- Efecto del mecanismo de nominacién contemplado en la propuesta sobre el
desarrollo de la competencia en el mercado eléctrico
La disposicion adicional decimosexta de la Ley 54/1997 establece que “El Gobierno podra

establecer por via reglamentaria mecanismos de mercado gue fomenten la contratacién a

plazo de energia eléctrica. Dichos mecanismos tomaran la forma de una emisidn primaria

de cierta cantidad de energia eléctrica (...)".

La Resolucion de 19 de abril de 2007, de la Secretaria General de Energia, por la que se
regulan las emisiones primarias de energia considera en su exposicion de motivos que las

emisiones primarias de energia persiguen dos objetivos:
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= Fomentar la competencia en el mercado eléctrico:.”(...) este mecanismo de emision

primaria de energia instrumentado a través de la venta de opciones de compra resulta
equivalente, en la practica, a una cesion virtual de potencia eléctrica a terceros que, aun no
siendo titulares de la instalacién, podran disponer plenamente de la energia asociada para
su venta en el mercado de produccion.

En consecuencia, la medida da lugar a un incremento significativo de la competencia en el
mercado eléctrico al reducirse en la practica la capacidad de generacion de los operadores
con mayor cuota de mercado y favorecerse la entrada de nuevos operadores aunque no
dispongan de la capacidad instalada”.

= Desarrollo _de la contratacibn a plazo: “(...) las empresas que participen como

demandantes tendran incentivo a cubrir los riesgos asociados a la adquisicion de las
opciones acudiendo a los diferentes mecanismos disponibles, lo que favorecera la liquidez

Y, en consecuencia, el desarrollo del mercado a plazo en el ambito ibérico”.

Como se ha mencionado en el punto 4.2.1 del presente informe, la propuesta de
Resolucion establece que el ejercicio de las opciones de punta se realizara mediante
liquidacion financiera, por diferencias entre el precio del mercado diario y el precio de

ejercicio de la opcién, en caso de que dicha diferencia sea positiva.

Dado que uno de los objetivos de las emisiones primarias de energia es poner a
disposicion de los adjudicatarios la energia asociada a la cesion virtual de potencia
eléctrica, se considera que la propuesta recogida sobre el mecanismo de liquidaciéon de
las opciones de punta en la Resolucion, podria fomentar la participacién de agentes que
no estén interesados en la entrega fisica de la energia, sino Unicamente en tomar una
posicién especulativa respecto al precio resultante en la subasta (prima de la opcion), o
en realizar una cobertura de precios, basada en las posibles diferencias existentes entre
el precio resultante de la subasta y el que sefialan sus predicciones y modelos de

valoracion de opciones.

Como consecuencia de lo anterior, cabe la posibilidad de interpretar que la propuesta
introducida en la Resolucion, no se adecua a los objetivos sefialados en la exposicién de
motivos de la Resolucion de 19 de abril de 2007. Al existir la posibilidad de que la
propuesta de Resolucién fomente la participacion de agentes meramente especulativos

en las subastas del producto punta, puede ocurrir que se esté limitando el efecto de las
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emisiones primarias de energia como instrumento de “cesion virtual de potencia eléctrica
a terceros que, aun no siendo titulares de la instalacién, podran disponer plenamente de

la energia asociada para su venta en el mercado de produccion.”

Por tanto, la propuesta de la Resolucion fomentaria la contratacion a plazo como
mecanismo de cobertura o0 especulacion de agentes (sin restricciones técnicas), mitigaria
el poder de mercado (de forma equivalente a si las opciones fueran con entrega fisica con
ejercicio posterior al mercado diario) pero no crearia incentivo a desarrollar la
comercializacidon estable, a partir de la adquisicién de energia de las opciones de punta.
Dicho aspecto es relevante teniendo en cuenta la integracién vertical de los subastadores
y que el calendario de las subastas sexta y sétima coinciden con la desaparicion paulatina

de las tarifas integrales de electricidad.

Cabria concluir, por tanto, que:

* La nominacion mediante la entrega fisica de la energia, ademéas de contribuir al
desarrollo del mercado a plazo, permite la consecucion del objetivo de fomento de
la competencia en el mercado eléctrico, recogido en la Resolucién de 19 de abril de
2007, debido a que facilita la entrada al mercado de nuevos agentes, a través de la
cesion virtual de potencia de los subastadores a terceros, contribuyendo al
desarrollo de la comercializacion minorista.

» La compensacion financiera es un instrumento para mitigar el poder de mercado
equivalente al que se introduce con opciones con entrega fisica con ejercicio
posterior al precio del mercado diario.

» La liquidacion financiera de la opcion implicaria que la potencia no nominada,
correspondiente a las opciones de punta, quedaria a disposicion de los
subastadores. Asi, aunque este mecanismo de liquidacion de las opciones
contribuyera a fomentar el mercado a plazo, puede no tener un efecto directo en la
consecucién de desarrollo de la competencia en el mercado eléctrico, a través de
las subastas de emisiones primarias, salvo que se impusiera a los agentes
adjudicatarios de producto punta la obligacion de compra de la energia asociada a
sus contratos en el mercado. Cabe recordar, que en las experiencias desarrolladas
sobre subastas virtuales de capacidad, la nominacion de las opciones adjudicadas

se realiza exclusivamente a través de la entrega fisica de la energia.
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4.2.4.- Analisis pendientes respecto al procedimiento de nominacién de las
opciones subastadas en las emisiones primarias de energia

De acuerdo con el articulo 6 de la Resolucion de 19 de abril de 2007, esta Comision
elabord el “Informe de supervision y propuesta de mejoras de la primera subasta de
emisiones primarias de energia”, aprobado por el Consejo de Administracion de la
Comisién Nacional de Energia el 19 de julio de 2007. En dicho informe, en relacion al

procedimiento de nominacion y ejercicio de las opciones, se consideraba que:

“Si bien con la regulacion vigente se permite flexibilidad en la nominacién, cabe mencionar
gue, de acuerdo a los procedimientos de operacién aplicables mencionados anteriormente,
los titulares de la opcién que decidan ejercerla deben hacerlo asumiendo cierto riesgo de
precio (especialmente en las opciones de punta), en la medida que la nominacién de estos
contratos debe realizarse con anterioridad a la celebracién del mercado diario y, por tanto,

con desconocimiento del precio de contado, resultante de la casacion de dicho mercado.

Esta Comisién considera preferible que la opcién no tenga que ser ejercida necesariamente
antes del mercado diario, al objeto de que el mecanismo de nominacion aproxime al
comprador a lo que seria la titularidad sobre un activo de generacion, facilitando con ello la
aparicion de nuevos competidores en igualdad de condiciones que las empresas ya
establecidas. Con ello se avanzara en utilizar las emisiones primarias de energia, como
mecanismo que permita trasladar la gestion de una cantidad de potencia equivalente a

empresas no dominantes”.

En dicho informe se realiza asimismo, una propuesta general de nominacion con el objeto
de evitar el riesgo de precio en el ejercicio de las opciones y sin afectar a la entrega fisica
de la energia. Respecto a dicha propuesta general, en el informe se consideraba que es
“... necesario el pertinente andlisis previo del Operador del Sistema, el Operador del
Mercado y del Agregador de la subasta (MEFF Tecnologia y Servicios)...”, asimismo, el
informe establece que “dicha recomendacion se considera que debe ser objeto de analisis
por parte del Operador del Sistema, del Operador del Mercado y del Agregador de la
subasta (MEFF Tecnologia y Servicios) de cara a siguientes subastas, en la medida que

deberian ser modificados los Procedimientos Operativos y las Reglas correspondientes”.
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En consecuencia, se considera conveniente modificar las opciones actuales (nominacion
previa al mercado diario), en el sentido de que su ejercicio pueda ser posterior al mercado

diario, pero manteniendo su cardcter fisico.

Por otra parte la introduccién de una absoluta libertad de ejercicio de la opcion tras el
mercado diario por parte de sus tenedores, supone que los agentes emisores de las opciones
no conocerian con antelacion a dicho momento de manera precisa sus compromisos de
venta de energia. Esta situacion ocasionaria, en primer lugar, una incertidumbre a estos
agentes en el momento de su participacion en el mercado diario, al no conocer la cantidad de
energia no comprometida con la que pueden participar en dicho mercado. Como
consecuencia de lo anterior, podria suceder que tras vender su energia en el mercado diario,
un agente no dispusiera de suficiente generacion disponible para cumplir sus compromisos
de suministro derivados de las emisiones primarias, o que debiera hacerlo con medios no

eficientes.

Una forma de evitar esta situacion es que el ejercicio de las opciones pueda ser anterior o
efectivamente posterior al mercado diario, pero que su ejercicio, en este segundo caso, no
sea libre por parte del agente tenedor de la opcién sino que resulte determinado de forma
automética por los propios precios del mercado, de manera que si el precio del mercado
resulta superior al precio de ejercicio de la opcion, esta sea en cualquier caso ejercitada
(condicion que deberia ser en todo caso esperable, incluso sin que existiese tal obligacion).
De esta manera el agente emisor de las opciones podria acudir al mercado diario a comprar
la energia necesaria para realizar el suministro comprometido en la emision primaria,
simplemente ofertando la compra de la energia al precio de ejercicio (0 con mas precision, a

un precio inmediatamente superior al mismo).
De esta manera las opciones mantendrian su entrega fisica pero su resultado econémico, en
el caso de ejercicio posterior al mercado diario, seria equivalente a la opcién de liquidacién

financiera planteada en la propuesta de Resolucion.

Asimismo, cualquier modificacibn que se proponga respecto al procedimiento de

nominacién de entrega fisica de opciones deberia ser analizada previamente por el
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Operador del Sistema, el Operador del Mercado y el Agregador de la subasta (MEFF
Tecnologia y Servicios).

4.3.- Respecto a las nuevas atribuciones asignadas a la CNE
La propuesta de Resolucion establece una nueva funcion a la CNE. Concretamente, el
articulo 9 indica que “si el nimero de demandantes se considerase insuficiente o

existiesen argumentos que indicasen una insuficiente presion competitiva, la Secretaria

General de Energia, a propuesta de la Comision Nacional de Energia, podra declarar

suspendida la subasta”.

De acuerdo a la clausula 3.5.2, punto 7, del Contrato Marco, en las emisiones primarias
de energia celebradas hasta la fecha, la capacidad de suspender la subasta recaia en la
Secretaria General de Energia. Segun el articulo 14, apartado 2, de la Resolucion de 19
de abril de 2007, con la correccién de errores de 9 de junio de 2007, corresponde al
Administrador de la Subasta proponer la suspension de la misma, debiendo comunicar a
la Comision Nacional de Energia, con antelacion a la celebracion de la subasta, los
criterios a aplicar respecto a la eventual suspension de la misma. Hasta la fecha, los
representantes de supervision de la Comision Nacional de Energia no han recibido dichos
criterios a aplicar por parte del Administrador de las tres primeras subastas.

Teniendo en cuenta la experiencia adquirida en la supervision de las subastas de
emisiones primarias de energia anteriores, especialmente en el caso de la tercera subasta
celebrada el 11 de diciembre, se considera necesario que la propuesta de suspension sea
definida a priori, segun criterios establecidos de forma objetiva y conocidos por todos los

agentes de forma transparente.

Al objeto de que no se introduzca ningun tipo de incertidumbre para los potenciales
postores y los propios subastadores, cabria explicitar criterios y plazos de aplicacion y
comunicacion a la Secretaria General de Energia, asi como que se establezcan
procedimientos concretos conocidos por todos los agentes sobre las posibles
comunicaciones entre los subastadores y las entidades gestoras, asi como entre éstas y
la Comision Nacional de Energia (antes y durante la celebracién de la subasta).
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El objetivo Ultimo es que los agentes participantes conozcan previamente a su calificacion
los criterios empleados por la Comisién Nacional de Energia que pudieran llevar a que
proponga la suspension de la subasta a la Secretaria General de Energia y que dichos
criterios sean asumidos por parte de los participantes, como en las actuaciones de los
subastadores y las entidades gestoras. Dichos criterios deberian ser establecidos por la
Comision Nacional de Energia, previo andlisis de experiencias similares y previa consulta
a los gestores de la subasta. Deberan ser criterios objetivos de forma que reduzcan lo
maximo posible la incertidumbre de su posible aplicacién y ser incluidos en el contrato

marco y las reglas de la subasta.

4.4.- Respecto a la modificacion de los periodos de entrega de la energia

El articulo 3 de la propuesta de Resolucion elimina el producto trimestral.

Teniendo que en cuenta que, segun la Ley, el objetivo de las emisiones primarias de
energia es el desarrollo de los mercados a plazo, en el caso de que se pretenda
conseguir alargar la duracion media de las opciones adjudicadas, podria incluirse, un
producto de mas largo plazo, por ejemplo, una opcion con un periodo de entrega de 18

meses.

Si el objetivo fuera otro, es decir, mitigar el poder de mercado exclusivamente o fomentar
la comercializacion sostenible a largo plazo, la propuesta de subasta mas acorde con
dicho objetivo seria la de subastar productos especificos a mas largo plazo. En este
sentido, se considera relevante que existan referencias de precio de mercados
organizados y no organizados a dichos plazos.

Por todo ello, se considera oportuno que se valore, asimismo, la posibilidad de introducir
un producto con un periodo de entrega superior al afio (por ejemplo, un producto con
periodo de entrega de 15 o 18 meses, analizando incluso la potencial inclusién de un
producto de 24 meses en linea con mercados europeos mas desarrollados). En el caso de
productos especificos a mas largo plazo, podria ser conveniente que el precio de ejercicio
no fuera constante durante el periodo de entrega sino que estuviera indexado a variables
relacionadas con el precio de los combustibles (carbon, fueles, gas natural y/o precios de

derechos de emision de CO».
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4.5.- Respecto a la modificacién del volumen minimo de la puja

El articulo 2 de la propuesta de Resolucién, incrementa el nominal de cada contrato desde
2 MW de producto trimestral (2 MWQ), articulo 9 de la Resolucion de 19 de abril de 2007,
a 20 MW de producto semestral (40 MWQ).

La adquisiciébn minima que podria realizar un adjudicatario de las subastas serian 20 MW
del producto semestral (40 MWq), durante un periodo de entrega semestral, frente a 2
MW trimestrales que es la unidad minima de adquisicidn en las emisiones primarias

vigentes actualmente.

Esta medida puede afectar negativamente a la competitividad de las subastas, si se

analizan los resultados de las subastas ya celebradas.

Tal y como sefala uno de los subastadores en sus alegaciones: "El incremento planteado
supone pasar de 2 MW trimestrales a 20 MW semestrales (40 MWQ), es decir, multiplicar
por 20 el blogue minimo en términos de energia. La experiencia de las tres subastas
llevadas a cabo hasta ahora muestra que en todas ellas ha habido adjudicatarios con
cantidades menores que las que se plantea ahora como bloque minimo. Concretamente,
para el producto base, se observa que XXXXXX [informacion confidencial]. Asimismo,

se observa que para el producto punta, XXXXX [informacién confidencial].

No obstante lo anterior, aunque un nimero elevado de participantes, independientemente
de su tipologia fomenta naturalmente objetivos de liquidez y la exigencia de asegurar la
competitividad de la subasta, puede no ser una solucion optima desde la perspectiva de la
competencia en el mercado: la atomizacion excesiva de los adjudicatarios puede no
constituir un elemento de impulso a la competencia en el mercado (sobre todo minorista)
en el medio largo plazo. En este sentido, también resulta necesario valorar desde el punto
de vista del aumento de la competencia en el mercado mayorista, que las caracteristicas
de las emisiones primarias deberian tratar de reproducir en la mayor medida posible la
transmision del contenido econémico de las centrales de generacion, lo que llevaria a una

definicion diferente del disefio de producto.
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A falta de una reflexibn méas profunda y completa de las caracteristicas que deben tener
las emisiones primarias de energia en cuanto a la definicién del nominal del contrato, no

se considera adecuado en este momento introducir la modificacion propuesta.

4.6.- Otras consideraciones

4.6.1.- Sobre la especificaciéon del IVA

A diferencia que en la Resolucion de 19 de abril de 2007 (articulo 13), en la redaccion de
este articulo en la propuesta de Resolucién no se hace referencia explicita al pago del
IVA. Asi, mientras que en la Resolucién de 19 de abril de 2007 se establece que “la prima
no incluird aquellos impuestos que legalmente sean aplicables a la transaccién de energia

y que deban ser satisfechos por el adquiriente de la misma, en particular el Impuesto

sobre el Valor Anadido”, la redaccion recogida en la propuesta de Resolucion es la

siguiente: “La prima no incluira aquellos impuestos que legalmente deban ser satisfechos
por el adquiriente de las opciones”. De esta forma, se asimila la redaccion de la
Resolucién a la reflejada en la clausula 7.2 (“Tributos”) del Contrato Marco para la

participacion en las emisiones primarias de energia.

Se considera que cabria mantener la mencidén especifica al Impuesto sobre el Valor
Afadido debido al efecto que este impuesto tiene sobre la participacion de potenciales
postores, asi como la interrelacion existente entre la nominacion financiera de la opcion y
la posible aplicacion y deduccion del IVA. En este sentido, cabe mencionar que la
calificacion de las opciones de carga punta como producto financiero, como se ha
analizado en el punto 4.2.1 del presente informe, implica que las primas de dichas
opciones, e incluso la propia liquidacion por diferencias, estén exentas de IVA.

4.6.2 Sobre la informacién a remitir por el Administrador de la subasta

En la propuesta de Resolucion se determina que el Administrador de la subasta debera
remitir las reglas a aplicar en la subasta y el Contrato Marco no sélo a la Direccion
General de Politica Energética y Minas, como estipula la disposicion adicional cuarta de la
Resolucion de la SGE de 19 de abril de 2007, sino también a la Comision Nacional de
Energia. Asimismo, cabe mencionar que el articulo 9, apartado 3, de la propuesta de
Resolucién establece que “antes de las 14.00 horas del dia inmediatamente ante a la

celebracion de la subasta el Administrador de la misma elevara a la Direccion General de
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Politica Energética y Minas y a la Comisién Nacional de Energia una propuesta de precio

de salida de la subasta.

Finalmente, se valora positivamente la redaccion propuesta de la disposicion adicional
segunda, de forma que el Administrador de la subasta deba remitir las reglas a aplicar en
la subasta y el Contrato Marco, asi como los precios de salida, no s6lo a la Direccion
General de Politica Energética y Minas, sino también a la Comisién Nacional de Energia.
En linea con lo manifestado en el “Informe de supervison y propuesta de mejoras de la
primera subasta de emisiones primarias de energia” de 19 de julio de 2007, y en el
“Informe de supervisén y propuesta de mejoras de la segunda subasta de emisiones
primarias de energia” de 7 de noviembre de 2007, “esta Comision deberia tener acceso al
Contrato Marco y a las Reglas de la subasta con anterioridad a su aprobacion por
Resolucién de la Direccion General de Politica Energética y Minas. Concretamente, se
propone que el Administrador de la Subasta remita las Reglas a aplicar en la subasta y el
correspondiente Contrato Marco a la Direccion General de Politica Energética y Minas y a

la CNE, al menos, un mes antes de la ejecucion de la subasta”.

5. FE DE ERRATAS

Por una parte, en el articulo 9, apartado 6 (segundo parrafo) de la propuesta de
Resolucién, se hace mencion al articulo 6 de la propuesta de Resolucion, cuando dicho

articulo no hace referencia a la funcién de supervision de la CNE.

Tal y como se indica en la seccion 3.3 del presente informe, se ha eliminado en la
propuesta de Resolucién, respecto a la Resolucién de la Secretaria General de Energia
de 19 de abril de 2007, articulado respecto a la “Entidad supervisora de las subastas”.

Se propone incluir en la Resolucién que finalmente se publique un articulo que establezca
explicitamente la entidad supervisora de las subastas similar a la redaccién dada en el

articulo 6 de la Resolucion de la SGE de 19 de abril.

Por otra parte, el articulo 11 de la propuesta de Resolucion, lleva por titulo “Entrega de la
energia”. Dado que el ejercicio (0 nominacion) de la opcidon punta establecido en la
propuesta de Resolucion, es por liquidacion financiera (por diferencias) y no por entrega

fisica, se considera que el articulo 11 deberia llevar por titulo “Ejercicio de la opcién”.
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Asimismo, la nominacion de la entidad que realiza las funciones de Agregador al
Operador del Sistema debe realizarse antes de las 8:45 del dia anterior a suministro,
segun el P.O-3.1, “Programacion de la generacion” aprobado por la Resolucion de la SGE
de 26 de junio de 2007 y no “antes de las 9:30 horas del dia anterior al suministro” como

indica la propuesta de Resolucion.

6. CONSIDERACIONES FINALES

Primera. La propuesta de Resolucion de la que se emite el presente informe, regula las
nuevas subastas previstas en la propuesta de Real Decreto que establece las condiciones
y el procedimiento de funcionamiento y participacion en una sexta y séptima emisiones
primarias de energia. Estas se afiaden a las cinco subastas determinadas en la
disposicion adicional vigésima del Real Decreto 1634/2006. Ambas propuestas
normativas (propuesta de Real Decreto y Propuesta de Resolucion) han sido remitidas por
la Secretaria General de Energia a esta Comision para que le sean realizados sendos

informes preceptivos por tramite de urgencia.

Se considera que dicho tramite de urgencia no se corresponde con el dilatado plazo
pendiente hasta la celebracion de dichas subastas: en septiembre de 2008 y en marzo de

2009, respectivamente.

Mas aun, hasta la fecha han sido celebradas tres subastas de emisiones primarias- la
altima el 11 de diciembre de 2007-, de la cual esta pendiente envio a la Secretaria
General de Energia del informe de la CNE sobre su desarrollo y potenciales mejoras.
Para la elaboracion de dicho informe se recaba informacion esencial de los gestores de la
subasta, de los propios subastadores y de los participantes en la misma, analizando los
resultados e incidencias registrados en dicha subasta. Los resultados de la tercera
subasta y, en particular, el bajo ratio de elegibilidad (oferta de compra respecto a la
demanda objeto de subasta) en la primera ronda hace necesario que se profundice sobre
sus causas Yy sobre el interés de los demandantes ante los volumenes obligatorios a
subastar de Endesa e Iberdrola, antes de proponer subastas cuya celebracion se prevé a

9y 15 meses, respectivamente.
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Toda extension o modificacion de propuestas de la regulacién vigente sobre emisiones
primarias de energia podria resultar del analisis de resultados de las subastas anteriores
por la CNE como supervisor de las mismas, asi como en un estudio de la estructura de
mercado en la fecha en que se vayan a realizar las emisiones propuestas, teniendo en
cuenta el efecto de la capacidad disponible, a partir de dicha fecha, de las subastas de
emisiones primarias que se hayan realizado anteriormente. Todo ello en linea con lo
establecido en el Real Decreto 871/2007, que a partir del 1 de enero de 2008, la CNE
podra proponer nuevas subastas, “en base a los resultados de anteriores subastas

virtuales de energia eléctrica y con el fin de mitigar el poder de mercado estructural”.

Cabe sefialar que con el objeto de proponer un disefio de subastas de emisiones
primarias que mejore la estructura competitiva del mercado, mas que con el objeto de
fomentar la contratacion a plazo de energia segun motiva la Ley del Sector la celebracion
obligatoria de estas subastas, la CNE tiene abierto un expediente interno al objeto de
realizar propuestas normativas sobre las subastas de emisiones primarias y CESUR. Los
resultados de dicho informe cabrian tenerse en cuenta en las propuestas normativas

sobre nuevas subastas de emisiones primarias.

Segunda. La propuesta de Resolucion modifica el ejercicio (0 nominacién) de opciones
punta, que pasa a realizarse mediante liquidacion financiera por diferencias al precio de

ejercicio.

Hasta ahora los agentes pueden estar nominando de forma no Optima sus opciones al
cometer errores de nominacion, por tener que ejercer la opcién previamente a conocer el
precio del mercado diario. Con la propuesta de Resolucion se eliminan los errores de
ejercicio de los agentes tenedores de las opciones de punta, lo que elimina la
incertidumbre derivada de ejercer sin conocer el precio de mercado diario, lo que deberia

suponer una menor prima de riesgo asociada al producto.

Asimismo, al igual que en el caso de subastas de opciones con entrega fisica, contribuyen

a fomentar la contratacion a plazo.
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Por otra parte dicha modificacién introduce un mayor interés por las opciones de punta
porque los tenedores de las mismas recibirdn automaticamente de los vendedores una
compensacion financiera, por la diferencia entre el precio de mercado y el precio de
ejercicio, siempre que dicha diferencia sea positiva. Por parte de los vendedores, en
cuanto al beneficio esperado en dichas subastas, el precio de ejercicio funciona como un
limite (cap) respecto a los resultados del mercado diario. Esto es, de forma directa -
estableciendo el precio de ejercicio por parte de la SGE-, se interviene para mitigar el

poder de mercado.

No obstante, el ejercicio de las opciones de punta por diferencias, cambia la naturaleza de
dichas opciones, convirtiéndolas en instrumentos financieros sujetos al &mbito de la Ley
47/2007 de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1998, de 28 de julio, del
Mercado de Valores y, por tanto, pasarian a estar reguladas de acuerdo a dicha normativa
financiera. En consecuencia, de aplicarse la propuesta de Resolucion, la regulacién de la
sexta y séptima emisiones primarias de energia, al menos en la parte de opciones de
punta, deberia adaptarse a lo establecido en la Ley 47/2007 y, en particular, tener en

cuenta como supervisor de dichas subastas a la CNMV.

Asimismo, cabe sefalar la carencia de experiencia internacional relativa a opciones

financieras en subastas de capacidad virtual.

Por ultimo, para los tenedores las opciones de punta se convierten en un instrumento de
cobertura de riesgo mas que en un mecanismo para obtener energia para comercializar
de forma estable la energia. Es decir, nada les obliga a los tenedores de opciones a que
el resultado de la compensacion (precio del mercado spot respecto a precio de ejercicio)
se dirija a comprar la energia en el mercado diario para su comercializacion posterior.
Dicho efecto es relevante debido a la integracion vertical de los agentes vendedores que
estan obligados a realizar las subastas y a que el calendario previsto de eliminacién de las
tarifas integrales coincide con la realizacion de las subastas de emisiones primarias sexta

y séptima.

Tercera. Por todo lo indicado en la consideracion segunda, se propone analizar posibles

modificaciones que puedan realizarse al procedimiento de nominacion de opciones

22 de enero de 2008 27



CNE

Comisidn
Nacional

de Energia

vigente en la actualidad, al objeto de mejorar el atractivo de dichas opciones,
especialmente en el caso del producto punta, eliminando la incertidumbre existente al
realizar la nominacion de las opciones, pero manteniendo la caracteristica de entrega
fisica de la energia. De esta forma se evitarian la necesaria adaptacion de la regulacion
de las subastas a la propia regulacion financiera existente, manteniendo los objetivos de
cesion virtual de potencia eléctrica a terceros para fomentar la comercializacion estable
por parte de los tenedores. Con objeto de implantar un mecanismo de nominacion de
opciones que cumpla con estos objetivos, se debe recabar la opinion de los diferentes
agentes implicados (Operador del Sistema, Operador del Mercado, Agregador de la

subasta).

Cuarta. Se considera positivo que la Secretaria General de Energia pueda declarar
suspendida la subasta a propuesta de la Comisién Nacional de Energia, siempre que
dicha propuesta de suspension esté basada en criterios objetivos y conocidos por todos
los agentes que participan en las subastas y teniendo en cuenta que dicha medida
contribuird a realizar una subasta mas transparente. Asimismo, los criterios que se
definan deben evitar generar incertidumbre a los potenciales postores, de forma que no

afecte a su participaciéon en las subastas.

Es relevante que, previamente a la calificacibn de los agentes, estos criterios sean
aprobados en las reglas de la subastas. Asimismo, se considera necesario introducir
procedimientos de comunicacién concretos entre los subastadores, las entidades gestoras
y los potenciales postores, tanto con anterioridad a la subasta, durante la celebracion de
la misma, como en el periodo de validacion de la subasta del que dispone la CNE.

Quinta. Se considera positivo que el Administrador de la subasta deba remitir las reglas a

aplicar en la subasta y el Contrato Marco a la Comision Nacional de Energia.

Sexta.. Se propone analizar la posibilidad de introducir un producto con un periodo de
entrega superior al afio. En el caso de productos especificos a mas largo plazo, podria ser
conveniente que el precio de ejercicio no fuera constante durante el periodo de entrega
sino que estuviera indexado a variables relacionadas con el precio de los combustibles

(carbdn, fueles, gas natural y/o precios de derechos de emision de CO,).
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ANEXO 1. Analisis del ejercicio de opciones adjudicadas en las emisiones primarias
de energia entre el 1 de julio y el 31 de octubre de 2007

XXXXXXXX

[informacidn confidencial]
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ANEXO 2- Nominacion de opciones de VPP en Europa
A continuacién se describen experiencias de subastas de capacidad virtual desarrolladas

en el entorno europeo.

Nominacién anterior al mercado diario

En Alemania, la nominacién de la energia asociada a las opciones subastadas por E.ON
debe realizarse antes de las 10:00 horas del dia anterior al del suministro de la energia,
por tanto, con anterioridad a la celebracion del mercado diario, cuyo cierre se produce a
las 12:00 horas. Ademas, la nominacion debe realizarse por bloques horarios y por un
minimo de horas de ejercicio anuales (5.500 horas). Asimismo, el producto subastado por
E.ON es un producto de carga base con precio de ejercicio variable, indexado al precio
spot del carbon API2, al tipo de cambio spot $/€ y a la cotizacién spot de los derechos de

emision de CO..

Nominacidn posterior al mercado diario

En contraste, el ejercicio de las opciones adjudicadas en las subastas de capacidad virtual
celebradas en Francia, por EDF, se realiza con posterioridad a la celebracién del mercado
diario y sin ningun tipo de restriccion en dicha nominacién. Asi, los agentes que hayan
resultado adjudicatarios de opciones, tanto de carga base como de carga punta, y quieran
ejercerlas, deberan realizar la comunicacion de su ejercicio y la nominacion de la energia
asociada a las 12:00 horas, una vez publicados los resultados de la casacion en el

mercado diario, a las 11:15 horas (el mercado cierra a las 11:00 horas).

Nominacion opcional antes o después del mercado diario

En las subastas de capacidad virtual realizadas por DONG Energy (Dinamarca), se
permite la nominacién tanto previa (a las 11:00 horas) como posterior al mercado diario?
(14:00 horas), siendo opcional para el adjudicatario de las opciones. No obstante, en el
caso de que la nominacion se realice con posteridad a la celebracion del mercado diario,
se introduce como restriccion que la variacion de potencia nominada de hora a hora no

puede ser superior al 40% de la potencia adjudicada.

* El mercado diario de Nordpool cierra a las 12:00 horas.
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Nominacion en funcién del tipo de producto (base o punta)

En Bélgica el procedimiento de nominacion de las opciones adjudicadas en las subastas
de capacidad virtual de Electrabel varia en funcion del tipo de opcién de que se trate. Asi,
en el caso de las opciones de base, el ejercicio y nominacion de la energia debe
realizarse con anterioridad a la celebracibn del mercado diario, toda vez que la
nominacion debe efectuarse a las 7:30 horas del dia D-1, mientras que el mercado cierra
a las 11:00 horas®. Por su parte, las opciones de punta deben nominarse a las 12:00
horas, una vez publicados los resultados del mercado diario. Asimismo, el procedimiento
de nominacion no contempla, ni para las opciones de base ni para las opciones de punta,

restriccion alguna.

Por ultimo, en el desarrollo del proceso de “market coupling” entre el Mercado Europeo de
Electricidad del Noroeste de Europa (del que formaran parte, previsiblemente en 2008,
Alemania, Dinamarca y el actual “Trilateral Market Coupling” (TLC), integrado por Francia,
Bélgica, Luxemburgo y Holanda) y el mercado de electricidad nérdico, Nordpool, se esta
analizando la homogeneizacion del horario de cierre de los diferentes mercado diarios
(“gate closure”). Una causa es la incidencia que dicha homogenizacion tiene, entre otros
aspectos, sobre el momento de nominacion de la energia asociada a las opciones
adjudicadas en las subastas de capacidad virtual celebradas. Por lo tanto, el
procedimiento de ejercicio de las opciones adjudicadas en las subastas de capacidad
virtual, establecido en cada uno de los mercados eléctricos, es uno de los elementos

relevantes a considerar en los procesos de integracion de dichos mercados.

® La informacién sobre nominacion de la energia de las opciones adjudicadas en las subastas de capacidad
virtual, tanto de Francia como de Bélgica, corresponde a las reglas de mercado del “Trilateral Market

Coupling” (TLC) constituido entre estos dos paises y Holanda.
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ANEXO 3. ALEGACIONES DE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO CONSULTIVO
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