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INFORME 1/2007 DE LA CNE SOBRE LA PROPUESTA DE ORDEN MINISTERIAL
POR LA QUE SE REGULAN LOS CONTRATOS BILATERALES DE LOS
DISTRIBUIDORES Y LAS RESOLUCIONES QUE LA DESARROLLAN.

De conformidad con la Disposicion Adicional Undécima, apartado tercero, 1, funcién
segunda 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 Administracion de la Comision Nacional de
Energia, en su sesion del dia 11 de enero de 2007, ha acordado emitir el siguiente

informe:

1 OBJETO

El objeto del presente documento es informar sobre la propuesta de “Orden por la que se
regulan los contratos bilaterales que firmen las distribuidoras para el suministro a tarifa en
territorio peninsular’, asi como sobre los borradores de Resolucidbn de la Secretaria
General de Energia por los que “se aprueban las reglas de aplicacion en las subastas
establecidas en el articulo 5 de la Orden Ministerial” y “se regula el contrato tipo
establecido en la Disposicién Adicional Primera de la Orden Ministerial” remitidos, para su
tramitaciéon por via de urgencia, por el Secretario General de Energia del Ministerio de

Industria, Turismo y Comercio.

La propuesta de Orden fue remitida por el Secretario General de Energia y tuvo entrada

en esta Comision el 16 de noviembre de 2006.

2 DESCRIPCION DE LA PROPUESTA DE ORDEN MINISTERIAL

La Orden Ministerial tiene por objeto regular la contratacién bilateral de energia eléctrica
con entrega fisica por parte de las empresas distribuidoras para el suministro a tarifa en el
territorio peninsular, exceptuando de su aplicacion a las empresas incluidas en la

Disposiciéon Transitoria Undécima de la Ley 54/1997.
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El mecanismo de asignacion de la energia y la determinacion del precio se instrumenta a
través de un procedimiento de subasta en el que partiendo de su cantidad de energia a
suministrar para el conjunto de los distribuidores y de un precio de salida, se procede a
una reduccion o elevacion progresiva del precio hasta llegar al equilibrio entre oferta y
demanda de energia.

Los resultados de la subasta seran vinculantes para todos los vendedores y el cierre de la
subasta constituira el momento en el que vendedores y distribuidores estaran obligados a
formalizar los resultados, a través de la firma de los correspondientes contratos bilaterales
con el compromiso de entrega fisica por las partes alicuotas que correspondan
(perfeccionamiento de los contratos).

Los sujetos del mercado que pueden actuar como vendedores son los generadores tanto
de régimen ordinario como de régimen especial, los comercializadores, los agentes

externos y sus representantes.

Segun la propuesta de Orden, la entidad responsable de realizar la subasta sera el
Operador del Mercado Ibérico — Polo Espaiiol, S.A. (OMEL) y la CNE sera responsable de
supervisar el proceso.

El objeto del contrato contiene dos tipos de productos, la carga base y la carga modulada,
obtenidos de las curvas de carga del conjunto de los distribuidores, calculadas a partir de
la prevision de demanda de los consumidores finales.

La carga base se define como la energia asociada a una potencia constante a lo largo de
todo el periodo de duracion del contrato y la carga modulada como la diferencia entre la

carga total prevista para el conjunto de los distribuidores y la carga base.

La propuesta de Orden incluye también los derechos y obligaciones de los vendedores y
de los distribuidores, asi como dos modalidades alternativas de nominacion de las

energias: la nominacion del distribuidor de la cantidad exacta prevista en el contrato y la

Dominacic')n del distribuidor de las cantidades hasta un 5% superiores o inferiores de las

11 de enero de 2007 3



Comisidn
Nacionatl

de Energia

Finalmente, se establece, también, el sistema de fianzas y garantias a presentar por los
vendedores, el mecanismo de facturacién del contrato y de reconocimiento de costes a
los distribuidores y la posibilidad de que se introduzcan limites al suministro de un mismo
grupo empresarial.

3 SOBRE LA OPORTUNIDAD DE LA MEDIDA Y SU COMPATIBILIDAD
CON EL MIBEL

La propuesta de Orden Ministerial tiene por objeto regular la contratacion bilateral de

energia con entrega fisica por parte de las empresas distribuidoras para el suministro a
tarifa en territorio peninsular.

Se trata, por tanto, de acometer el desarrolio de una de las modalidades de contratacion
previstas para las compras de los distribuidores con destino a los consumidores a tarifa
integral, que fue regulada con las modificaciones introducidas en Real Decreto 2019/1997,
de 26 de diciembre, por el que se organiza y regula el mercado de produccion de energia
eléctrica, por el Real Decreto 1454/2005, de 2 de diciembre, por el que se modifican
determinadas disposiciones relativas al sector eléctrico, siendo una de ellas la
participacion de las empresas distribuidoras en los sistemas de contratacién bilateral con
entrega fisica.

Posteriormente a esta habilitacion, el Real Decreto Ley 3/2006, de 24 de febrero, en su
articulo 1 establece un mecanismo de asimilacion de las energias correspondientes a los
sujetos productores y distribuidores que pertenezcan al mismo grupo empresarial,
mientras no se desarrollen las modalidades de contratacion bilateral fisica para los
distribuidores.

Por consiguiente, la propuesta de Orden Ministerial objeto de este informe, viene a
completar el desarrollo de esta modalidad de contratacion para las empresas

distribuidoras.

Se considera necesario, no obstante, que la Orden Ministerial incluya en su exposicién de

motivos los objetivos globales energéticos de las medidas y modificaciones que se estan
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produciendo en su organizacién, funcionamiento y disefio y la concreta relevancia dentro

de ella de la medida concreta que hoy se informa por esta CNE.

A partir del desarrollo de la contratacién bilateral fisica de los distribuidores, instrumentado
a través de las subastas, se dispone de otro mecanismo de mercado que revela precios y
que sirve de referencia para establecer los costes de la actividad de generacion a incluir
en las tarifas integrales, lo que dependera finalmente de la metodologia para el calculo de
la tarifa integral que se apligue. Todo ello constituye un avance que se valora
positivamente.

Dicha modalidad de contratacion bilateral fisica se instrumenta a través de un
procedimiento de subasta de energia, en la que se definen dos tipos de productos y el
resultado de la subasta determinara el precio para cada uno de ellos y las cantidades de
energia asignadas a cada sujeto vendedor y comprador, que daran lugar a los
correspondientes contratos bilaterales con el compromiso de entrega y recepcién de la
energia por las partes.

Esta Comision considera que el método propuesto para instrumentar el desarrollo de la
contratacién bilateral fisica de los distribuidores es uno de los posibles, aunque también
podria haberse implementado utilizando como sociedad administradora de las subastas,
una entidad distinta de los operadores de los mercados organizados de la misma forma
que se aplica en otras experiencias internacionales similares. A juicio de esta Comision,
en ningun caso la contratacién bilateral, debe integrarse en los mercados organizados
existentes, sin perjuicio de que en su instrumentalizacién se pueda contar con el apoyo o
participacion de un operador del mercado.

Esta Comisién considera que la propuesta de Orden Ministerial objeto de este informe
debe ser analizada en el contexto general de otras modificaciones que estan previstas en
las modalidades de contratacién y otros instrumentos de la regulacion. Asi, entre otras
cuestiones, habra que tener en consideracion tanto en el disefio de la subasta como en su
implementacion los acuerdos alcanzados en la XXIl @ Cumbre Luso-Espaiiola celebrada
en Badajoz los dias 24 y 25 de noviembre y las emisiones primarias de energia previstas

para antes de julio de 2007, incluidas en la disposicion adicional vigésima del Real
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Decreto 1634/2006, de 29 de diciembre, por el que se establece la tarifa eléctrica a partir
de 1 de enero de 2007.

En el marco del MIBEL el hecho de que la regulacion espafiola haya optado por el disefio
de un mecanismo regulado para la contratacion bilateral de la energia de los
distribuidores en un horizonte superior al del mercado diario, como el propuesto, puede
entenderse, adicionalmente a lo sefialado anteriormente, porque actualmente no existe
una armonizaciéon entre Espafa y Portugal para el tratamiento de las compras de los
suministros regulados, méas all4 de los acuerdos alcanzados en las Cumbres hispano-
lusas.

Esta Comision considera que aunque el método establecido en la propuesta de Orden
Ministerial que se informa, puede ser valido en esta etapa inicial en la que estan
pendientes de armonizar aspectos clave de la regulacion, que son necesarios para que el
MIBEL sea una realidad, en una fase posterior debe adaptarse a lo contemplado en las
conclusiones de la XXII2 Cumbre Luso-Espafiola, celebrada en Badajoz los dias 24 y 25

de noviembre.

En base a las recomendaciones presentadas por el Consejo de Reguladores, los
Gobiernos de Portugal y Espafia han decidido solicitar a los Directores Generales de
Energia un plan de compatibilizacion regulatoria, a presentar antes del 28 de febrero, que
incluira un modelo comin de contratacion de energia a la vista y a plazo para los
distribuidores o comercializadores de ultimo recurso de ambos paises, a realizar en el
ambito del OMI-Operador del Mercado Ibérico. Asimismo, el modelo de implementacion
de OMI debera ser detallado conjuntamente, incluyendo su calendario de realizacion, por
OMIP y OMIE, antes del 31 de mayo de 2007.

Ante este horizonte de compatibilizacion regulatoria, esta Comision considera que, a
efectos de favorecer la liquidez y la participacién de un mayor nimero de agentes en los
diferentes mecanismos de contratacion a plazo, bien en subastas de contratos bilaterales
de la energia de los distribuidores o comercializadores de ultimo recurso de ambos
\\ paises, bien en el mercado organizado a plazo, debe existir coherencia en el disefio de

j i los contratos bilaterales con entrega fisica que sean subastados por los distribuidores con
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el disefio de los contratos negociados en el OMIP. Que sean productos homogéneos
puede favorecer la participacion en las subastas a distribuidores de agentes externos que
podrian posteriormente gestionar su riesgo mediante la contratacién en el OMIP. Por otro
lado, al existir dos mecanismos complementarios de adquisicibn de energia se

establecerian referencias claras sobre el precio de energia suministrada a plazo.

En definitiva, se considera necesario fomentar posibles complementariedades entre estos
dos mecanismos de contratacion a plazo, con objeto de maximizar la liquidez del sistema

y facilitar la gestion de riesgos de los agentes participantes en las subastas.

Por dltimo, tal y como se indica en el “Informe CNE 33/2006 sobre propuesta de OM por la
que se regula la contratacion a plazo de energia eléctrica por los distribuidores en el
primer semestre de 2007”, el establecimiento de la obligacién de adquisicion de energia a
plazo en el OMIP del 10% por los distribuidores y comercializadores de Gltimo recurso
portugués, adoptado por las partes en la Cumbre de Badajoz, es un mecanismo
excepcional y transitorio dispuesto en el Convenio de Santiago de Compostela, para
fomentar la liquidez de un mercado de reciente creacién. Por ello, se debe analizar y
profundizar en la busqueda de mecanismos mas ortodoxos de fomento de la liquidez en el
mercado continuo del OMIP.

Con respecto a la compatibilidad de las subastas de los distribuidores y las emisiones
primarias de energia de los operadores dominantes, esta Comisidn considera conveniente
que se realicen, en primer lugar, las emisiones primarias de energia, permitiendo con ello
que los agentes adjudicatarios puedan participar como agentes vendedores en las
subastas de los distribuidores, lo que introducira unas mejores condiciones para el

desarrollo de estas Ultimas.

4 SOBRE LOS ASPECTOS DEL DISENO DE LA SUBASTA

En este apartado se recogen una serie de comentarios, en relacibn con el disefio
propuesto de la subasta, encaminados globalmente a reducir la complejidad y facilitar que
la formacién de precios en la misma sea lo mas competitiva posible, favoreciendo la
participacion de la mayor cantidad de oferta posible que pueda suministrar el volumen de

demanda subastado y limitando en lo posible los riesgos de los oferentes, ya que se
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traducirian normalmente en una prima que se reflejaria en el precio de la energia. En este
sentido, conviene resaltar que las modificaciones que se proponen sobre elementos
esenciales del disefio de la subasta tienen por objeto favorecer la participacion de los
agentes de mercado de menor tamafio, que podrian encontrar mayores dificultades segun

sea el tipo de productos, el volumen de la energia a subastar o el propio mecanismo que
finalmente se defina.

En la elaboracion de estos comentarios se ha partido de un planteamiento general que, en
el momento inicial de introduccion de esta nueva modalidad de contratacion en el
mercado, recomendaria actuar de forma prudente, empleando, en lo posible, soluciones
contrastadas en otros mercados, dando prioridad a la sencillez frente a la complejidad
para evolucionar, posteriormente, de manera gradual a soluciones mas elaboradas, si

finalmente se consideran necesarias.

El conjunto de cambios propuestos abarcan desde la cantidad de energia a subastar,
hasta los plazos necesarios para garantizar que los productores y vendedores puedan
informarse y tomar las acciones necesarias para participar en las subastas, incluyendo
aspectos relativos a los productos objeto de la subasta, el propio proceso de subasta
propuesto, la forma de nominacion al operador de sistema de la energia vendida, las

potenciales limitaciones a los agentes o el sistema de garantias previsto.

4.1 Delimitacién del volumen de la energia a subastar
Ante la introduccién de esta nueva modalidad de contratacion, se considera conveniente
iniciar las subastas por una cantidad significativamente inferior al 100% de la demanda

prevista de los distribuidores por lo siguientes motivos:

¢ No existe experiencia en este tipo de contratacion en el mercado espafiol, lo cual
puede redundar en una menor participacion de los agentes del mercado,
particularmente de los de menor tamafio, lo que podria tensionar los precios de la
subasta al alza.

e En la situacion actual del mercado, donde practicamente la totalidad de la demanda
se corresponde con las compras de las distribuidoras y el suministro bilateral a los
comercializadores de grupos verticalmente integrados, la falta de participacion en las
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subastas de algunos agentes, aunque fuesen pocos, llevaria, casi con seguridad, a
una elevacién significativa de los precios sobre el nivel competitivo, dado que
practicamente toda la demanda quedaria contratada al cerrar las subastas (de forma
explicita, en la subasta, o implicita, por la contratacion bilateral existente entre
generadores y comercializadores) y no toda la oferta concurriria.

¢ Al menos en la fase de introduccion de esta nueva forma de contratacion, no es
previsible que los pequefios productores, y los productores de tecnologias no
gestionables, puedan participar o hacerlo sin una prima de riesgo elevada.

e Se considera contraproducente subastar el 100% de la energia para disponer de un
mecanismo de mercado que revele precios y sirva de referencia para establecer los
costes de la actividad de generacion a incluir en la tarifa integral.

e En el caso de que se subastase el 100% de la prevision de demanda de los
distribuidores, tampoco se elimina la posibilidad de que se produzcan desviaciones
en los de ingresos, dado que se produciran a tres meses vista desvios sobre la
demanda prevista que, ,en algunas horas seran muy significativos. Igualmente, y
ante las modificaciones introducidas en el Real Decreto 1634/2006, de 29 de
diciembre, por el que se establece la tarifa eléctrica a partir de 1 de enero de 2007,
en el que se introduce la posibilidad de efectuar revisiones trimestrales de las tarifas
con objeto de ir adaptandolas a los precios del mercado, lo que supondra una mejora
para el desarrollo de la actividad de comercializacion, sera complicado estimar la
cantidad de demanda que deberan atender los distribuidores, dado que se pueden
producir cambios significativos en la energia suministrada por los comercializadores.

e La compra del 100% de la energia de los distribuidores en este tipo de subasta
llevaria a una reduccién de la liquidez del Mercado Diario, que quedaria como puro
mercado de ajuste, perdiendo su actual valor como referencia de precio de
contratacion de la energia.

¢ Si se subasta el 100% de la prevision de su demanda, los distribuidores se veran
obligados a realizar ajustes intensos, de compra o de venta, en el Mercado Diario
contribuyendo a generar volatilidad en el mismo.

¢ Por uitimo, cabe sefialar que la cantidad de demanda a subastar debe calcularse tras

\ detraer de la demanda de los distribuidores la energia suministrada por el Régimen
{ Especial a tarifa, en contra de lo previsto en la propuesta analizada. Hay que tener
en cuenta que esta produccion ha de ser necesariamente adquirida por los
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distribuidores, por lo que su demanda se reduce en tal cantidad. Lo contrario
supondria aumentar artificialmente la demanda total del sistema (a efectos de
contratacion, no de suministro obviamente) en la citada cantidad, lo que podria

conducir a un significativo aumento de los precios.

En cuanto a la cantidad de demanda a subastar, cabria recomendar no superar el 50%
de la prevista en las primeras subastas, y progresivamente, si con la experiencia
adquirida resulta conveniente, ir aumentando la cantidad subastada sin alcanzar
valores en ninguin caso superiores al 70%. Estas cantidades se han de entender como
limites conjuntos a la contratacién a plazo de los distribuidores, sumando la energia en

contratacion bilateral y la comprometida en las compras en el mercado a plazo de
OMIP.

4.2 Definicién de los productos de la subasta

Utilizacion de productos estandares

En una fase inicial de introduccién de esta nueva forma de contratacion, se considera
conveniente, como ha sido manifestado mayoritariamente en los comentarios recibidos de
los miembros del Consejo Consultivo, comenzar utilizando en lo posible productos
estandares, como son la carga base (o carga base y carga pico), que los agentes del
mercado conocen y tienen experiencia en valorar. La utilizacion de productos no estandar,
como la carga modulada propuesta, puede ocasionar que algunos agentes no participen,

o lo hagan con primas de riesgo elevadas.

Por otra parte, la carga modulada propuesta resulta un producto muy complejo, que no es
facil de suministrar por muchos productores que no disponen de una cartera de medios de
producciéon tan flexible como la propia demanda. Esto supone un problema para la
participacion de los pequefios productores, pero tampoco todos los productores en

régimen ordinario tradicionales pueden suministrar con facilidad el producto propuesto.
Una ventaja adicional de la utilizacion de productos estandar es la existencia de medios

de contratacién similares para distribuidores y comercializadores, evitando asimetrias en

las posibilidades de suministro entre ambos tipos de agentes, que pudieran dar lugar a
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reclamaciones en el ambito de la normativa de competencia o del mercado interior de
electricidad.

Otra clara ventaja de los productos estandar es que permiten a los agentes cubrir sus
riesgos 0 deshacer posiciones, en el mercado de OMIP o de manera OTC, lo que
contribuiria a reducir la prima de riesgo que los agentes trasladan al precio y al mismo

tiempo generaria mayor profundidad y liquidez en el mercado de OMIP.

La utilizacion de productos estandares carga base y carga pico, recomendarian asimismo
la utilizacién de la alternativa uno de nominacion de las energias incluida en el articuio 13
de la Orden, para que los distribuidores nominen a cada vendedor exactamente por la

energia prevista en el contrato.

Por los mismos motivos apuntados anteriormente, el producto subastado debe ser la
entrega de energia, sin incluir ningan tipo de provision de servicios auxiliares, cuyo coste
resulta complicado de prever para los agentes y no existen productos de cobertura

adecuados ni experiencia en su negociacion.

Determinacion de la carqa base

La determinacién de la carga base, se considera mejor referirla a la suma de las cargas
minimas de cada uno de los distribuidores y no como la minima de la suma de las
demandas de los mismos, para evitar excesos de potencia contratada en algunas horas a
nivel individual. No obstante, si se sigue la recomendacién de contratar Unicamente una

parte de la potencia, esta modificacion no resuita tan relevante.

4.3 Mecanismo de la subasta y de determinacion del precio

Subasta a la baja

El articulo 4 de la Orden prevé que partiendo del precio de salida, se proceda a una
elevacion o reduccion progresiva del precio hasta alcanzar el equilibrio. Tratandose de
una subasta de compra, esta Comisiébn considera que, conforme a las experiencias
existentes en el disefio de este tipo de subastas, el método mas adecuado es realizar una
subasta exclusivamente a la baja, partiendo de un precio superior al esperado, de manera

que se tuviese una cierta garantia de cubrir la demanda subastada en la primera iteracion
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al fomentar una mayor concurrencia de la oferta, para posteriormente ir reduciendo el

precio hasta alcanzar el equilibrio buscado.

Si por cualquier motivo en la primera iteracion no se cubre la energia subastada, seria
preferible declarar desierta la subasta y analizar los motivos de tal situacion antes de

proceder, en su caso, a convocar una nueva subasta.
De cualquier forma, no resulta necesario introducir a nivel de la Orden Ministerial el detalle
de la forma de realizacién de la subasta, pudiendo perfectamente éste quedar para una

posterior Resolucién,

Determinacién del precio de salida

La forma de determinacién del precio de salida no es necesario que se disponga
expresamente en la normativa, pudiendo quedar a discrecion del Ministerio su
determinacién posterior, con tal de que dicho precio sea publicado con el tiempo
necesario de antelaciéon para que los oferentes puedan preparar sus ofertas, al igual que
en las siguientes rondas de la subasta.

Como se ha indicado, si la subasta es a la baja, el precio de salida debe ser lo
suficientemente elevado como para que se cubra el total de energia subastada, para lo

que deberia ser superior a los precios forward y otras referencias conocidas.

Un mecanismo posible para la fijacidbn del precio de salida, contemplado en algunas
experiencias internacionales, es incluir en el procedimiento de calificacion de los
potenciales agentes vendedores que participen en la subasta, la solicitud de ofertas
indicativas (firmes) para diferentes niveles de precios de salida (ronda de tanteo, previa a

la fecha de subasta).

Con dicho mecanismo de obtencién de ofertas indicativas podria solucionarse, ademas,
la posibilidad de que en la primera iteracion no se cubra la energia subastada. Al tener
ofertas indicativas, por construccion, en la primera iteracion siempre existira exceso de
. oferta. Por otro lado, tal y como se realiza en otros mercados, las ofertas indicativas

servirian para establecer las garantias iniciales.
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Reglas de convergencia

Esta Comisién considera que la normativa no debe especificar la regla de reduccién del
precio entre una ronda y la siguiente que facilite una rapida convergencia de los precios,
ya que si los agentes vendedores conocen la regla pueden calcular el exceso de oferta
que existe en cada momento y cerrar la subasta a su discrecion, resultando perjudicados
los agentes de menor tamario frente a los mayores. De nuevo esta dificultad puede ir en
detrimento de la participacion en el mecanismo de los agentes mas pequefios y del
desarrollo del proceso en competencia

Un aspecto de mayor importancia es la fijacion de la relacién entre los precios del
producto carga base y del carga modulada (o carga pico) en el proceso de convergencia
de la subasta. Si bien se considera adecuado subastar ambos productos de forma
simultanea, no debe fijarse una relacion entre los precios de los mismos, dejando libertad

para que ambos productos converjan libremente.

En cuanto a la evolucién de las cantidades ofertadas, es 16gico que en una subasta
individual de precio descendente s6lo puedan ser descendentes en cada iteracién. Sin
embargo, al subastarse dos productos relacionados de forma simultanea, esta regla debe
ser aplicada de manera conjunta, de forma que la oferta pueda distribuirse entre ambos

productos en funcion de la evolucion relativa de los precios de los mismos.

Un aspecto importante, segin se manifiesta en los comentarios realizados por el Consejo
Consultivo de Electricidad, es que cada subasta debe realizarse preferentemente dentro
de un mismo dia, para evitar que las condiciones de los mercados puedan cambiar
significativamente durante el desarrollo de la misma. Iguaimente la realizacion de la
subasta en un tiempo reducido minora las posibilidades de coordinacion entre los agentes

que participan en la misma.

Cierre de la subasta

Para reducir la percepcién de riesgo de los vendedores en la subasta, y evitar su traspaso
a los precios, deben fijarse con claridad las reglas de cierre de la subasta y concretar su

definicion. En particular, se considera importante que el cierre de la subasta se realice en
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cuanto se alcance un determinado porcentaje de la energia (un 90% podria ser un valor

razonable).

Por otro lado debe, por tanto, considerarse la posibilidad de dejar desierta la subasta si en

la primera iteracion no se cubre la demanda en mas de un porcentaje fijado de antemano.

Disponibilidad de informacion

Se considera necesario que se ponga a disposicion de los participantes en las subastas
toda la informacion disponible sobre la oferta y demanda de electricidad en el plazo
considerado, incluyendo la previsién de la demanda y los planes de mantenimiento de las

unidades de produccién a nivel agregado por tecnologia.

Es importante coordinar estas subastas con las que puedan existir para la capacidad en
las interconexiones internacionales (Espafia Francia y previsiblemente Espafa-Portugal),
de manera que los agentes pudiesen obtener dicha capacidad antes de este mecanismo
de subastas y asi poder participar en él con la seguridad de disponer de la capacidad de
importacibn necesaria. También, como se ha sefalado anteriormente es necesario
coordinar estas subastas con las emisiones primarias de energia de los operadores
dominantes para que lo asignatarios de la energia procedente de las emisiones primarias
puedan participar como agentes vendedores en las subastas de los distribuidores.

Si bien resulta Gtil revelar determinada informacion agregada sobre el exceso de oferta
aparecido en cada sesion de la subasta, para aportar informacién a los participantes
sobre el valor que el producto subastado tiene para el conjunto de los oferentes, se debe
evitar hacer publico otro tipo de informacién adicional, como por ejemplo la regla de
reduccion del precio para las sesiones sucesivas, con objeto de evitar conocer con
exactitud el exceso de oferta existente en cada momento, ya que puede constituir una

ventaja para los agentes con posicion de dominio o fomentar estrategias de coordinacion.

Al margen de la informacion sefialada, y para que los agentes puedan estimar

. correctamente el coste real de su participacion en el sistema de subastas, se considera

necesario que se conozca con antelacion a la celebracion de las subastas la implicaciéon
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de este tipo de contratacion en relacion con la devolucién de derechos de emision prevista
en el Real Decreto Ley 3/2006.

4.4 Mecanismo de reconocimiento de costes a los distribuidores

La propuesta recoge que sean los distribuidores quienes aporten las previsiones de
demanda sobre las que se determinara la cantidad a negociar en cada producto. Si esto
es asi, ha de prestarse especial interés al mecanismo de reconocimiento de costes de
adquisicion de energia a los distribuidores, para evitar que existan incentivos perversos al
realizar dichas previsiones. Asi, por ejemplo, de mantenerse la subasta por el 100% de la
demanda prevista para el conjunto de los distribuidores y el producto carga modulada
propuesto, existe un incentivo claro de los distribuidores a sobreestimar su demanda en
las horas punta, para comprar mas energia en esas horas, que pagaran a precio medio y
posteriormente podran revender en otros mecanismos del mercado a precio de energia de
hora punta, e inversamente ocurrira para los periodos valle, donde tendran el incentivo a

subestimar la demanda prevista.

En el caso de realizarse las subastas por una cantidad significativamente inferior al 100%
de la demanda de los distribuidores, una manera sencilla de evitar este problema es que
la cantidad no se determine en funcidbn de las previsiones de demanda de los
distribuidores, sino del total peninsular, repartiendo légicamente la misma entre los
diferentes distribuidores con la mejor informacion disponible de su demanda. Igualmente,
con la utilizacion de productos estandares, en particular de carga pico frente a carga

modulada, este problema se reduce en gran medida.

En todo caso, el mecanismo de reconocimiento de costes a los distribuidores deberia
mantener el incentivo existente actualmente (basado en el reconocimiento, en el proceso
de las liquidaciones de las actividades reguladas, del precio medio de compra de todos
los distribuidores), para la realizacién de una buena previsiébn de su demanda de los

distribuidores, aspecto que se considera crucial para el buen funcionamiento del mercado.

4.5 Limitaciones a la participacion de los agentes

' La posibilidad de aplicar limitaciones a la participacién de unidades pertenecientes a un

mismo grupo empresarial, como prevé el articulo 19, se considera contraproducente. Por
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una parte, al tratarse de una subasta abierta a todos los productores y otros agentes
vendedores, si ademas se acepta que la energia subastada no sea la total prevista y que
no tiene porqué haber escasa participacidn, no deberia ser un problema la participacion
mayor o menor de un agente productor que no puede coordinarse con la distribucion de
su propio grupo. Por otra, la limitacién a la participacion de un agente productor puede
provocar una elevacion innecesaria de los precios de la electricidad, que tendrian que ser
sufragados por los consumidores. Asi, si el nUmero de participantes no es excesivamente
grande y se limita la participacion de alguno de los de mayor tamafio, el efecto final puede
ser opuesto al deseado ya que se aumenta el tamafo relativo de terceros agentes
(pudiéndose llegar a incrementar el nUmero de agentes pivotales). Como resultado, es
previsible que tal medida lejos de perjudicar al productor limitado le beneficie, al aumentar

los ingresos obtenidos por la energia vendida en la subasta.

Ademas, la medida prevista puede ser innecesaria si se toman otras para limitar el poder
de mercado mediante mecanismos como el ya contemplado en la disposiciéon 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, sobre las emisiones primarias de energia

de los operadores dominantes.

No obstante, si se optara por mantener el citado articulo 19 seria necesario concretar la
definicion del término “mismo grupo empresarial”. Asi, se prevé que por Resolucién del
Secretario General de la Energia se pongan limites al la participacion de subastas de
instalaciones pertenecientes a un mismo grupo empresarial, sin definirse con mayor
precision qué se entiende, a estos efectos, por grupo empresarial. Esta falta de precisidon
contrasta con el contenido del Real Decreto-Ley 3/2006, cuyo articulo 1.4 sefiala que “a
los efectos de definir los sujetos pertenecientes a un mismo grupo empresarial se estara a
lo dispuesto en el articulo 4 de la Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores”,
afiadiendo, en una disposicion adicional, la obligacibn de comunicar al operador del

mercado el grupo al que pertenecen a los efectos de la citada disposicion.

4.6 Contratacion y nominacioén de la energia contratada

Para el correcto funcionamiento de las subastas es necesario flexibilizar las opciones de

nominacion de los contratos bilaterales, permitiendo que la energia comprometida pueda
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ser adquirida en el Mercado Diario por los vendedores. Una forma razonable de hacerlo
seria presentando ofertas de compra a precio instrumental por la cantidad no cubierta a
través de produccion propia o de contratacion bilateral con otros productores. De esta
manera se facilita la participacion de productores que no dispongan del 100% de la
energia requerida en todas las horas del horizonte subastado, particularmente los
productores de menor tamafio. Adicionalmente, como ya ha sido manifestado por la CNE
en otras ocasiones en informes previos, se deberia avanzar en la modificacion de la
estructura de envio de ofertas por unidad fisica y dejar libertad a los agentes para que
puedan negociar libremente sus ofertas en cartera para cada una de las 24 horas que
componen el dia siguiente. En cualquier caso, la nominacion de todo el suministro de
energia debe realizarse en el entorno del Mercado Diario, evitando que quede demanda
sin nominar cuando se realiza el proceso de resolucién de restricciones técnicas. En el
Mercado Intradiario deben aparecer, soélo los ajustes necesarios por causas ocurridas
despues del cierre del Mercado Diario.

En cuanto al encargado de nominar el contrato, seria preferible que ante el operador del
sistema, fuese Unicamente una de las partes quien lo hiciese, para evitar que éste tenga

que resolver cualquier error o discrepancia en las declaraciones de ambas partes.

Una cuestion operativa de cierta importancia es la forma y el contenido de los contratos
firmados entre las partes. La norma prevé que sean contratos firmados después de la
subasta, sin embargo esto puede generar problemas en el caso, no descartable, de que
algin agente decida no firmar dichos contratos. Seria preferible que los agentes firmasen
entre si un contrato marco en el que se obligasen al suministro por la cantidad de energia
resultante de las subastas. Asi los contratos estarian siempre firmados de antemano

antes de realizarse la subasta.

En el marco de las transacciones bilaterales europeas los agentes, a través de la
asociacion EFET (European Federation Energy Traders), se ha perfilado un contrato tipo
(“contrato EFET”) para operaciones bilaterales (OTC). Con el objeto de reducir posibles
barreras a la entrada por parte de operadores europeos acostumbrados a operar con el
“contrato EFET”, seria interesante analizar la posibilidad de incorporar algunas de las

caracteristicas del contrato EFET en el contrato tipo que finalmente se establezca.
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Otro aspecto relevante es el momento en el que vendedores y distribuidores estan
obligados a formalizar los resultados de la subasta a través de de la firma de los
correspondientes contratos bilaterales fisicos (perfeccionamiento de los contratos) que la
Orden establece sea con el cierre de la subasta. Por otra parte la norma prevé que la
CNE supervise el proceso e informe a la Secretaria General de Energia. De lo anterior
puede acontecer que se identifiquen irregularidades en el desarrollo de la subasta, pero
ya no se podra invalidar la misma, dado que los contratos derivados de ella ya se habran
perfeccionado. Seria preferible que el momento de perfeccionamiento de los contratos
fuese cuando se declarase valida la subasta, en un tiempo relativamente préximo a su

cierre, pero suficiente para realizar un examen razonable del desarrollo de la misma.

4.7 Garantias exigidas a los agentes
En la propuesta de Orden y propuestas de Resoluciones que la acomparian, se introduce
un mecanismo de gestion de garantias, asi como el calculo diario de la exposicion al

riesgo.

En general, existen distintas posibilidades a la hora de determinar el mecanismo de

liquidacion y gestion de garantias.

Por una parte, la operativa de gestién, seguimiento (“mark to market’) y liquidacion de
garantias, caracteriza los mercados a plazo organizados de electricidad. En este sentido,
cabria la posibilidad de utilizar la camara de compensacion de un mercado organizado
para realizar la gestion de las garantias. Dos ejemplos de camaras de compensacion son
la del mercado oficial de futuros y opciones financieros en Espana (MEFF) y la camara de
compensacion del mercado a plazo Ibérico de electricidad (OMiClear). No obstante, cabe
mencionar que la funcién de dicha camara es servir, ademas, de contraparte en las
operaciones realizadas por los agentes, lo que excede la funcion de mero gestor y

liquidador de garantias de la propuesta de Orden.

Alternativamente se podria utilizar una entidad resultante de un proceso concursal para

gestionar y liquidar las garantias. En este proceso concursal, la decision final sobre la
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entidad que finalmente sea la encargada de la gestién y liquidacion de garantias debe

basarse en criterios de un menor coste econdmico.

Finalmente, una tercera alternativa basada en experiencias internacionales similares,
tales como las subastas de distribucion en EEUU, es que las propias distribuidoras
establezcan individualmente el mecanismo y las entidades encargadas de la gestion y
liquidacion de garantias. En este caso, deberia establecerse un procedimiento que

permita la supervision de cada una de estas entidades.

En consecuencia, se considera que a la hora de determinar el procedimiento concreto que
se decida para la gestion y liquidacion de garantias, no explicitado ni en la propuesta de
Orden ni en las propuestas de Resoluciones, se han de tener en cuenta criterios del coste
econdmico, capacidad de supervision por parte del regulador y capacidad juridica del
mecanismo elegido para ser implementado.

Asi, mientras que el uso de una camara de compensacion de un mercado organizado
puede tener ventajas relacionadas con un menor coste economico y una mayor
experiencia en la gestion de garantias, puede tener desventajas relacionadas con la
necesaria adaptacion de sus procedimientos y normas para la gestién de las garantias
particulares necesarias, en el caso de las subastas de los distribuidores, o de la
capacidad juridica de la propia camara para llevar a cabo esta actividad. Por otro lado, si
se establece un procedimiento que permita que las distribuidoras determinen
individualmente las entidades encargadas de la gestién y liquidacion de garantias,
deberian tenerse en cuenta los costes derivados de la coordinacion en la supervision de

diferentes entidades gestoras de garantias.

Finalmente, de igual forma que se explicita que la CNE es la entidad responsable de
supervisar el proceso de subasta, deberia incluirse también de forma explicita en la
propuesta de Orden que, tanto la supervisién de los procedimientos establecidos por la
entidad o entidades finalmente responsables de la gestion de las garantias, como el
seguimiento de Ia gestion de las mismas durante el periodo de vigencia de los contratos

,bilaterales, sea realizada por la CNE.

#
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En cualquier caso, la decision que se adopte, tanto respecto al agente encargado de la
gestion de las garantias, como respecto al procedimiento de actuacion, en el caso de que
se produzca un incumplimiento del contrato, deberia ser Util para el desarrollo de otras

modalidades de negociacion tales como las emisiones primarias de energia.

A continuacion se desarrollan comentarios adicionales sobre aspectos concretos

relacionados con las garantias exigidas a los agentes.

Garantias iniciales

En el punto 8 de la propuesta de Resolucién que regula las reglas de aplicacién en
subasta, se expone la obligacioén de depositar una garantia inicial.

Las garantias iniciales podrian establecerse de forma alternativa, en el caso de
implementarse un procedimiento de tanteo para obtener el precio de salida de la subasta.
Este procedimiento est4 basado en la obtencion de ofertas indicativas (firmes) de los
potenciales vendedores para diferentes niveles de precios de salida. Esto es, el
administrador de la subasta organizaria una ronda de tanteo previa a la fecha de subasta

y como parte del proceso de calificacién del potencial vendedor en la subasta.

De acuerdo con experiencias internacionales previas, el volumen de la garantia inicial
podria establecerse en relaciéon con el volumen de energia que inicialmente esta
dispuesto a ofertar el productor, para un rango de precios revelados en la fase de tanteo
previo. En particular, en relacion a la cantidad que esta dispuesto a ofertar para el precio

superior revelado, en la fase de tanteo, previa a la realizacion de la subasta.

Entidad encargada de la gestioén de las garantias

El articulo 17 de la propuesta de Orden hace alusion a la entidad designada en el contrato
como responsable de la liquidacion de fianzas y garantias sin hacer mencion expresa de
la misma. En la disposicion adicional tercera de la propuesta de Orden se habilita a OMEL
a realizar, directamente o a través de un tercero, las actividades de gestion de la
facturacion y liquidacién de las garantias asociadas a los contratos bilaterales. Por otra
parte, el articulo 12 de la propuesta de Orden establece que el distribuidor pueda designar

a un tercero, previa comunicacion a la Secretaria General de Energia (SGE), para la
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gestion de la liquidacion de las garantias. Por tanto, cabe la posibilidad de que los
agentes que se hacen cargo de la gestion de las garantias no fueran las mismas
entidades para todos los distribuidores y, por tanto, un mismo vendedor tendria que
depositar y gestionar las garantias con varias entidades diferentes.

Al respecto, debido a que el agente encargado de la gestion de las garantias debe ser
aprobado por la SGE, deberia analizarse la idoneidad de identificar un Unico agente que
tuviera la capacidad y experiencia en la gestién de garantias y que, por tanto, pudiera ser
la Camara de Compensacion de un mercado organizado (tales como MEFF u OMIClear) o
una entidad resultante de un proceso concursal.

Aunque se establezcan contratos bilaterales entre distribuidores y productores, la gestion
y calculo diario de garantias que se establece en el Anexo | de la propuesta de
Resolucién por la que se regula el contrato tipo, se asemeja mas a la operativa tradicional
de operaciones en un mercado organizado. Hay que sefalar que una de las
caracteristicas que diferencian, en los mercados financieros, las operaciones bilaterales
(OTC) y las operaciones en mercados organizados, es que, Unicamente en éstas ultimas,
se realiza el calculo diario de garantias (Market to Market). A este respecto cabe
mencionar la existencia de la camara de compensacion OMIClear, actualmente en

funcionamiento para el mercado organizado a plazo del MIBEL.

Finalmente, hay que destacar que las garantias iniciales deberian depositarse en la
misma entidad que posteriormente se encarga de la gestion de las mismas.

Limite de crédito sin aval

En el articulo 17 de la propuesta de Orden, se establece que el limite de crédito sin aval
sera funcion de su calificacion crediticia (“rating”) y de su valor neto patrimonial. Cabe
mencionar que posteriormente, en la condicidon decimoséptima de la propuesta de
Resolucién que regula el contrato, Unicamente se hace mencion al rating para el calculo
del limite de crédito sin aval pero no del valor patrimonial. En particular, la tabla que
determina estos limites contiene una errata que se corrige en el Anexo del presente

Informe, proponiéndose unos limites de crédito sin aval orientativos, teniendo en cuenta el
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valor patrimonial de la empresa, tal y como se incluye en otras experiencias de subastas

americanas.

Un aspecto que deberia tenerse en cuenta es el efecto que tendria sobre el volumen de

garantias a depositar, en caso de un empeoramiento de la calidad crediticia del agente.

Calculo de la exposicién al riesqgo

En el segundo parrafo del articulo 17 de la propuesta de Orden, se establece un método
geneérico para el calculo de la exposicion al riesgo. En primer término destacar que no se
especifica que contratos forward se van a utilizar. De hecho, dependiendo de cémo se
definan los productos a subastar, en particular, carga base y carga modulada, cabe la
posibilidad de que el contrato que debiera utilizarse para calcular la exposiciéon al riesgo

generada por la venta del contrato “carga modulada®, no exista.

Por tanto, si alguno de los productos que se subastan es muy especifico, se pueden crear
dificultades, tanto a la hora de cuantificar la exposicion al riesgo, como para la propia
gestion del riesgo por parte de los agentes vendedores. La incapacidad de gestionar el
riesgo supondra que los agentes que realicen ofertas de venta deberan soportar el riesgo

y como consecuencia introduciran una mayor prima de riesgo en sus ofertas.

Cabe destacar que en las alegaciones realizadas por algunos de los miembros del
Consejo Consultivo de Electricidad, aparece de forma reiterada la dificultad de realizar
operaciones de cobertura (gestién del riesgo), si el producto subastado no es estandar.

Por tanto, la estandarizacién del producto subastado es un requisito esencial para poder

calcular de forma correcta las garantias necesarias.

Finalmente, cabe destacar que no se especifica el precio a utilizar en el calculo de la
exposicion al riesgo. De hecho no se concreta el mercado (organizado 6 no organizado)
del que deben obtenerse los precios. En particular, se menciona el término forward que
esta asociado a la contratacion en mercados no organizados. Es logico utilizar este
termino para cuantificar la exposicién al riesgo del contrato carga modulada, 6 en general

cualquier otro contrato que no sea base. Sin embargo, para el calculo de la exposicion al
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riesgo de una posicion formada por contratos base, se podria hacer explicito el uso de los
precios de los contratos negociados en el OMIP, 6 en su defecto de una cesta de
contratos negociados en mercados organizados europeos. En el caso de que se utilicen
precios de contratos forward a través de brokers, seria necesario que se explicitaran los
brokers a los que se les solicitara la informacion, que se obtuviera informacion a mas de

uno y que se realizara una media de los precios que se obtengan.

Exigencia de garantias a vendedores

Existe una asimetria inicial sobre las obligaciones a depositar garantias por parte del
vendedor y del comprador. Asi, es el vendedor el que esta obligado a depositar garantias
(articulo 9 de la propuesta de Orden), mientras que el distribuidor no tiene ninguna
obligacion de depésito de fianzas 6 garantias para el pago de las obligaciones de pago
derivadas de la adquisicién de la energia. La razén implicita, es que las distribuidoras, al
servir la demanda a tarifa, tienen el respaldo econémico ultimo del sistema. Cabe sefialar
que esta exencion para el distribuidor no se produce en los mercados organizados de
electricidad spot gestionado por el OMEL, ni de futuros gestionado por el OMIP-OMIClear.
Por otro lado, en otras experiencias internacionales, los organizadores de la subasta
(distribuidores) no depositan garantias.

Esta asimetria se pone inicialmente de manifiesto al comparar los articulos 9 (Art. 9,
Obligaciones del vendedor, punto 4) y 12 (Art. 12, Derechos del distribuidor, punto 2)

Finalmente, debido a que los vendedores acuden libremente a las subastas, en el caso de
que percibieran una posibilidad de impago, incorporarian en sus ofertas de venta ése
componente de riesgo de crédito, si bien segun las alegaciones de los miembros del
Consejo Consultivo de electricidad, no parece que sea éste el caso.

Respecto al neteo de garantias

Como se ha sefialado en el apartado anterior no se considera necesario exigir garantias a
los distribuidores pero si finalmente se les exigieran, lo que no estad contemplado en la
propuesta de Orden, y luego se “netearan” las posiciones con generadoras de su grupo
- empresarial, se estaria generando una asimetria con respecto a los productores no

integrados en el mismo grupo que las distribuidoras, las cuales si que deberan depositar
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garantias (el efecto de los miembros distribuidores integrados en el mismo grupo

empresarial que los generadores puede ser el no depositar garantias).

En consecuencia, si finalmente se considerara adecuado exigir el deposito de garantias
por parte de los distribuidores, no deberia permitirse el “neteo” de garantia intragrupo
dado que se generaria una asimetria importante con respecto a los potenciales
vendedores sin distribuidor en el mismo grupo, que podria implicar una potencial barrera
de entrada a patrticipar en la subasta.

Aspectos no contemplados

Cabe remarcar que estan pendientes de mayor desarrollo dos aspectos importantes
relacionados con la gestion de garantias y el riesgo por incumplimiento del contrato por
cuenta del vendedor. Por un lado, no se concreta qué agente (o agentes) es el encargado
de la gestion y liquidaciéon de garantias. Por otro lado, no se desarrolla un procedimiento
de actuacion en caso de incumplimiento del contrato por parte del vendedor. Por ultimo,
no esta explicito, en el caso de que las garantias no sean gestionadas por una camara de

compensacion, que la CNE realice la supervisién las mismas.

Se considera que las garantias se podrian fijar con otro detalle al presentado en la
propuesta de Resolucién, por tipo de activo, como se establece en el OMIP, lo que

permitiria valorar si son una barrera de entrada para potenciales agentes.

4.8 Plazos para la implantacion de la subasta y la supervision

La propuesta de Orden y sus desarrollos se han recibido en esta Comisioén para informe
por tramite de urgencia y prevén una primera subasta antes del 15 de diciembre de este
afo.

En relacion con tal calendario, resulta obvio que no hay tiempo suficiente para desarrollar

todo el proceso previo a la subasta necesario para tener unas minimas garantias de
participacion de una cantidad de generacion suficiente que permita obtener unos precios
“competitivos.
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Debe disponerse de un plazo suficiente, desde la publicacion de la Orden y sus
desarrollos, para que los potenciales vendedores, particularmente los de menor tamaiio,
se informen del proceso, se registren para participar en el mismo, obtengan las garantias
necesarias, y se publique y pueda ser analizada la informacién relevante sobre previsiéon
de demanda vy la previsién de disponibilidad del parque de generacién. Ha de tenerse en
cuenta que la primera subasta, debera realizarse con un mayor plazo que para el resto

dada su novedad para los participantes y organizadores.

En experiencias internacionales similares el periodo previo ha requerido varios meses de
trabajo antes de la realizaciéon de las subastas. El administrador de la subasta debera
difundir informacién sobre las mismas a todos los agentes, evitando la asimetria
informativa entre los generadores integrados con las distribuidoras y el resto de
potenciales vendedores. Una vez que se decida el mecanismo y reglas de la subasta, y
previamente a su realizacion, es preciso realizar un sistema de anuncio e informacion de
la subasta y de calificacion técnica de los distintos oferentes. Asimismo es preciso hacer

cursos de formacién y pruebas con los potenciales agentes que participen en la subasta.

Igualmente deben desarrollarse las formas de acceso a la informacion de las subastas por
parte de la CNE para poder cumplir con lo previsto en el articulo 5 de la Orden en materia
de supervisién y control del proceso. Sobre esta cuestion, como se ha sefialado
anteriormente, resulta necesario instrumentar mecanismos agiles que permitan obtener
los resultados de la supervision en un plazo de tiempo razonablemente corto para no
mantener compromisos y posiciones abiertas durante un periodo de tiempo elevado.
Nuevamente a estos efectos la utilizacion de productos estandares en las subastas

facilitara la labor de supervision y control.

4.9 Otras mejoras de la propuesta

Desde la perspectiva técnico-juridico, debe mejorarse la redaccion algunos preceptos.

La Disposicién Transitoria Segunda de la Propuesta de Orden carece de contenido

dispositivo, transitorio o no, por lo que entendemos que cabria ser trasladada a la

- Exposicion de Motivos.
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También, la clausula vigésimo segunda del contrato tipo, relativa al Arbitraje de la CNE,
deberia modificarse con el objeto de que resulte compatible con la funcion resolutoria de
conflictos de esta Comisién. En efecto, la Disposicion Adicional Undécima, tercero, 2,
segunda de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, somete a la CNE, en el ejercicio de una
funcién econdmica y técnica del sistema y el transporte. En este sentido, Gnicamente
podria someterse al arbitraje de la CNE, en el ejercicio de su funcidn novena prevista en
la Disposicion Adicional Undécima, tercero, 1 de la Ley 34/1998, aquellas cuestiones
derivadas del contrato que no puedan ser consideradas como un conflicto sobre la gestién
econdmica y técnicas del sistema y el transporte. A estos efectos, se sefala que el
articulo 8 de la Ley 54/1997 ha sido objeto de derogacion expresa por la citada Ley
34/1998.

5 SOBRE LAS RESOLUCIONES COMPLEMENTARIAS A LA ORDEN
MINISTERIAL

Los comentarios y consideraciones realizados en este informe modifican sustancialmente
el mecanismo propuesto para el desarrolio de la subastas.

Un vez se determinen las caracteristicas basicas de la misma, esto es, la cantidad de
energia a subastar, la definicion de los productos, el mecanismo de formacion de los
precios, etc., al margen de los comentarios realizados en los apartados anteriores, sera
necesario detallar en las Resoluciones complementarias a ia Orden Ministerial, todo el
proceso desde la aceptacibn de los participantes hasta la formalizacibn de los
compromisos a través de la firma del contrato, asi como las reglas de detalle de la

subasta.

6 RESUMEN Y CONCLUSIONES

A lo largo de este informe se emiten un conjunto de valoraciones y recomendaciones de
esta Comision, con el objeto de que se introduzcan las correspondientes modificaciones

en la Orden Ministerial que finalmente se dicte.

Como consideracién general, se considera necesario que la Orden Ministerial incluya en

-~

su exposicion de motivos mayor claridad acerca del objetivo del mecanismo que se
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desarrolla y su compatibilidad con el conjunto de modificaciones que se estan

produciendo, o estan previstas, en la organizacion y funcionamiento del mercado de

produccién de energia eléctrica.

A continuacion se hace una recapitulacién de los puntos mas relevantes, entre otros,

sobre el disefio de la subasta, que merecen ser destacados:

(i)

(if)

(iii)

(iv)

v)

Las subastas para instrumentar las adquisiciones de energia de los
distribuidores en la modalidad de contratos bilaterales fisicos se deben realizar
con posterioridad a las emisiones primarias de energia de los operadores
dominantes.

La cantidad maxima de la demanda a subastar en la etapa inicial no debe
superar el 50% de la demanda total prevista.

El disefio de la subasta debe incluir la utilizacion de productos estandares como
son la carga base y la carga pico que los agentes conocen y tienen experiencia
en valorar.

El horizonte temporal de la subasta en la fase inicial debe trimestral, tal y como
se incluye en la propuesta de Orden Ministerial, compatible con el horizonte
temporal previsto en la revisién de las tarifas eléctricas y con los productos que
se negocian en otros mercados.

No se considera adecuado introducir limitaciones a la participacién de unidades
pertenecientes a un mismo grupo empresarial, como prevé el articulo 19, a la
vista de las medidas que se proponen para reducir la posible influencia de las
mismas en el desarrollo de las subastas.
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ANEXO: Erratas sobre aspectos relacionados con las garantias.

1.- En el apartado 2.4, “Presentacion de garantias”, de la propuesta de resolucion que
regula las reglas de aplicacion en subasta se establece que, “Una vez realizada Ia
solicitud de participaciéon de la subasta, el sujeto del mercado debera prestar ante el
Operador del Mercado las garantias establecidas en el apartado 12. (...)". El articulo esta
haciendo referencia al apartado 8, “Garantias para acudir a la subasta”.

2.- La tabla contenida en la condicién decimoséptima de la propuesta de Resolucién que
regula el contrato modelo debe modificarse.

Por un lado, hay una errata en la tabla ya que en las columnas referidas a las
calificaciones otorgadas por Moody's y Fitch, dos calificaciones iguales otorgan limite de
crédito diferentes. Por tanto, hay una errata en la tabla al introducir las calificaciones

crediticias. La tabla correcta es la siguiente:

Calificacion Crediticia Limite de Crédito sin
SaP Moody's Fitch necesidad de aval
A- o superior JA3 o superior |A- o superior 100.000.000 €
BBB+ Baa1 BBB+ 70.000.000 €
BBB Baa2 BBB 50.000.000 €
BBB- Baa3 BBB- 25.000.000 €
Por debajo de |Por debajo de |Por debajo de
BBB- o sin Baa3 o sin BBB- 0 sin 0€
calificacion calificacion calificacion

Por otro lado, en el tercer parrafo del articulo 17 se establece que:
“Cada vendedor tendré un limite de crédito sin necesidad de aval que estara en funcion
de su calificacion crediticia y de la composicién e importe de su valor neto patrimonial...”

En el cuarto parrafo de la propia condicién décimo séptima de la propuesta de resolucién
que regula el contrato modelo también aparece la misma frase. Sin embargo, en esta
misma condicion, en la tabla en la que se muestran los limites de crédito se determina el

limite de credito sin aval sin tener en cuenta el valor neto patrimonial (VPN).
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Por ello, se realiza una propuesta de tabla orientativa que se adjunta a continuacion.
Nétese que la propuesta de tabla incorpora las dos modificaciones. En caso, de que

finalmente no se considerase el VPN para determinar el limite de crédito sin aval, deberia
incluirse la tabla anterior.

Limite de Crédito sin necesidad de aval

Calificacién Crediticia (minimo entre % VPN y Limite Crédito Maximo)

S&P Moody's Fitch % VPN Limite Crédito Maximo
A- 0 superior |A3 o superior |A- 0 superior 16% de VPN 100.000.000 €
BBB+ Baa1 BBB+ 10% de VPN 70.000.000 €
BBB Baa2 BBB 8% de VPN 50.000.000 €
BBB- Baa3 BBB- 6% de VPN 25.000.000 €
Por debajo de |Por debajo de |Por debajo de

BBB- o sin Baa3 o sin BBB- 0 sin 0% de VPN 0€
calificacion calificacién calificacion

11 de enero de 2007 29





