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I. DISPOSICIONS GENERALS

MINISTERI DE LA PRESIDÈNCIA
15941 Reial decret 1307/2011, de 26 de setembre, pel qual es modifica el Reial decret 

437/2010, de 9 d’abril, pel qual es desplega la regulació del procés de titulització 
del dèficit del sistema elèctric.

La disposició addicional vint-i-unena de la Llei 54/1997, de 27 de novembre, del sector 
elèctric, en la redacció que en fa el Reial decret llei 14/2010, de 23 de desembre, pel qual 
s’estableixen mesures urgents per a la correcció del dèficit tarifari del sector elèctric, 
estableix que els desajustos temporals de liquidacions del sistema elèctric que es 
produeixin el 2010, fins a una quantia màxima de 2.500 milions d’euros, tenen la 
consideració de dèficit d’ingressos del sistema de liquidacions elèctric per al 2010, que 
genera drets de cobrament que poden ser cedits pels seus titulars al Fons de titulització 
del dèficit del sistema elèctric. De la mateixa manera, aquesta disposició addicional vint-i-
unena de la Llei 54/1997, de 27 de novembre, determina que el preu i les condicions de 
cessió dels drets de cobrament susceptibles de ser cedits al Fons de titulització del dèficit 
del sistema elèctric s’han d’establir per Reial decret, a proposta conjunta dels titulars dels 
ministeris d’Indústria, Turisme i Comerç i d’Economia i Hisenda.

El Reial decret 437/2010, de 9 d’abril, pel qual es desplega la regulació del procés de 
titulització del dèficit del sistema elèctric, va tenir per objecte desplegar els apartats 4 i 5 
de la disposició addicional vint-i-unena de la Llei 54/1997, de 27 de novembre, del sector 
elèctric, pel que fa a l’actiu i passiu del Fons de titulització del dèficit del sistema elèctric.

La modificació del Reial decret 437/2010, de 9 d’abril, pel qual es desplega la 
regulació del procés de titulització del dèficit del sistema elèctric és, per tant, necessària 
per determinar el preu i les condicions de cessió del desajust temporal de liquidacions del 
sistema elèctric que es produeixi el 2010.

D’altra banda, a través d’aquesta modificació del Reial decret 437/2010 es flexibilitza 
el procediment per portar a terme l’emissió d’instruments financers de manera competitiva. 
En aquest sentit, s’introdueix la possibilitat de venda simple de valors, la qual cosa permet 
que el Fons de titulització del dèficit del sistema elèctric pugui aprofitar aquesta manera 
de finançament i facilitar la consecució de l’objectiu general de minimització del cost de 
finançament al llarg de la vida del Fons. Per garantir el doble objectiu de minimització de 
preus i d’emissió competitiva, s’estableix que en les operacions de venda simple s’ha de 
seleccionar una o diverses entitats subscriptores de manera individual mitjançant un 
procediment competitiu basat en criteris, com ara termini, preu i volum a subscriure.

Finalment, s’habilita la Comissió Interministerial que té com a finalitat vetllar pel 
correcte compliment de les condicions en què s’han d’executar les tasques assignades a 
la societat gestora del Fons de titulització per aprovar el preu de les operacions de venda 
simple d’instruments financers i seleccionar les entitats subscriptores d’aquestes 
operacions.

Aquest Reial decret ha estat objecte de l’informe 10/2011 de la Comissió Nacional 
d’Energia, aprovat pel seu Consell d’Administració en la reunió de data 28 d’abril de 2011, 
per a l’elaboració del qual s’han tingut en compte les al·legacions formulades en el tràmit 
d’audiència.

La Comissió Delegada del Govern per a Afers Econòmics ha emès informe d’aquest 
Reial decret en la reunió del 15 de setembre de 2011.

Aquest Reial decret es dicta a l’empara de l’article 149.1.13a i 25a de la Constitució, 
que atribueixen a l’Estat competència exclusiva en matèria de bases i coordinació de la 
planificació general de l’activitat econòmica i bases del règim energètic i miner, 
respectivament.
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En virtut d’això, a proposta del ministre d’Indústria, Turisme i Comerç i de la ministra 
d’Economia i Hisenda, amb l’aprovació prèvia del ministre de Política Territorial i 
Administració Pública, d’acord amb el Consell d’Estat, i amb la deliberació prèvia del 
Consell de Ministres en la reunió del dia 23 de setembre de 2011,

DISPOSO:

Article únic. Modificació del Reial decret 437/2010, de 9 d’abril, pel qual es desplega la 
regulació del procés de titulització del dèficit del sistema elèctric.

El Reial decret 437/2010, de 9 d’abril, pel qual es desplega la regulació del procés de 
titulització del dèficit del sistema elèctric, queda modificat de la manera següent:

U. El paràgraf iii de l’apartat 1 de l’article 2 queda redactat de la manera següent:

«iii. “Drets de Cobrament Dèficit 2010”, “Drets de Cobrament Dèficit 2011” i 
“Drets de Cobrament Dèficit 2012”: es reconeixen drets de cobrament pel 
finançament dels dèficits peninsulars i extrapeninsulars generats per a cada un 
dels tres exercicis compresos entre l’1 de gener de 2010 i el 31 de desembre de 
2012, que s’han de recuperar en un termini màxim de 15 anys a comptar de l’1 de 
gener de l’exercici següent al del seu reconeixement. L’import pendent de 
cobrament de cadascun dels drets és igual a l’import dels dèficit d’ingressos que, si 
s’escau, s’estimi que es puguin produir en les liquidacions de les activitats 
regulades del sector elèctric per les disposicions per les quals s’aprovin els peatges 
d’accés fins a l’1 de gener de 2013, sense perjudici del que estableix el Reial decret 
llei 14/2010, de 23 de desembre, pel qual s’estableixen mesures urgents per a la 
correcció del dèficit tarifari del sector elèctric. Aquests imports s’han de reconèixer 
cada any en l’ordre ministerial per la qual es fixen les tarifes d’accés de l’any 
següent, moment a partir del qual els drets es poden cedir a aquest Fons de 
titulització. L’import dels “Drets de Cobrament Dèficit 2010” es veu incrementat pel 
desajust temporal de les liquidacions del sistema elèctric que es produeixi el 2010, 
que és el que resulti en l’informe de la Comissió Nacional d’Energia sobre els 
resultats de la liquidació 14 de 2010, fins a una quantia màxima de 2.500 milions 
d’euros.

Qualsevol diferència positiva que pugui sorgir entre l’import del dèficit que es 
reconegui en aquestes ordres ministerials i el resultant de les catorze liquidacions 
corresponents a cada un dels períodes de què es tracti, s’ha de tenir en compte a 
l’hora d’establir el dèficit “ex ante” del període següent, que ha de ser minorat en la 
quantitat esmentada.

La diferència positiva que pugui sorgir entre l’import que es reconegui per al 
dèficit de 2012 i el resultant de les 14 liquidacions corresponents al període 
esmentat es considera un ingrés liquidable del sistema.

Qualsevol diferència que pugui sorgir entre l’import de les 14 liquidacions de 
cada exercici i el resultant de les liquidacions definitives corresponents, es 
considera ingrés o cost liquidable de l’exercici en curs.»

Dos. L’apartat 3 de l’article 7 queda redactat en els termes següents:

«3. El preu de cessió dels drets de cobrament definits en el paràgraf iii de 
l’apartat 1 de l’article 2 és l’import del dèficit d’ingressos que es consideri que es 
pugui produir en les liquidacions de les activitats regulades en el sector elèctric, en 
les disposicions per les quals s’aprovin els peatges d’accés, de conformitat amb el 
que estableix l’article 1 del Reial decret llei 6/2009, de 30 d’abril, sense perjudici del 
que estableix el Reial decret llei 14/2010, de 23 de desembre, pel qual s’estableixen 
mesures urgents per a la correcció del dèficit tarifari del sector elèctric. El preu dels 
“Drets de Cobrament Dèficit 2010” es veu incrementat pel desajust temporal de les 
liquidacions del sistema elèctric que es produeixi el 2010, que és el que resulti en 
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l’informe de la Comissió Nacional d’Energia sobre els resultats de la liquidació 14 
de 2010, fins a una quantia màxima de 2.500 milions d’euros.»

Tres. L’apartat 2 de l’article 11 queda redactat de la manera següent:

«2. L’emissió dels instruments financers esmentats s’ha de fer o bé a preu 
convingut o estimat amb les entitats financeres que dirigeixin la col·locació, que ha 
de tenir en compte les condicions del mercat en el moment de realitzar-se l’emissió, 
o bé mitjançant operacions de venda simple de valors, o bé mitjançant un 
procediment de subhasta. Les subhastes les convoca la Comissió Interministerial, 
que en determina els terminis i les condicions.»

Quatre. L’article 12 queda redactat en els termes següents:

«Article 12. Procediment de selecció de les entitats col·locadores i subscriptores.

1. En el primer dels casos esmentats a l’apartat 2 de l’article 11 les entitats se 
seleccionen de manera individual mitjançant un procediment competitiu basat en 
els criteris següents:

a) Criteris de caràcter tècnic, que tenen en consideració la seva capacitat per 
distribuir instruments financers similars tant en mercats nacionals com estrangers, 
la seva experiència en aquest tipus d’operacions i la seva capacitat 
d’assessorament.

b) Criteris de caràcter econòmic en relació amb la quantia de les comissions 
que cobren aquestes entitats pels serveis prestats i indicacions de preu orientatiu al 
qual consideren viable la col·locació.

Aquests criteris els ha de concretar la Comissió Interministerial i s’han de 
publicar, amb la deguda antelació, a la pàgina web de la societat gestora del Fons 
de titulització del dèficit del sistema elèctric. Així mateix, també es poden tenir en 
compte compromisos addicionals que les entitats financeres estiguin disposades a 
assumir amb el Fons de titulització, inclòs el compromís d’adquisició parcial de 
l’emissió en condicions de mercat o d’adquisició de la quantia no col·locada.

En les successives emissions del Fons de titulització s’han de revisar les 
entitats seleccionades de conformitat amb els criteris que estableix l’apartat 1 
d’aquest article i s’ha de tenir en compte l’actuació d’aquestes entitats en emissions 
anteriors del Fons esmentat.

La societat gestora és l’encarregada de rebre les ofertes de les entitats 
interessades. La selecció final d’entitats col·locadores correspon a la Comissió 
Interministerial una vegada la societat gestora li hagi remès les ofertes d’aquestes 
entitats.

2. En les operacions de venda simple s’ha de seleccionar una o diverses 
entitats subscriptores de manera individual mitjançant un procediment competitiu 
basat en criteris, com ara termini, preu i volum a subscriure. Per seleccionar les 
entitats subscriptores s’han de sol·licitar, almenys, tres ofertes.

La societat gestora és l’encarregada de rebre les ofertes de les entitats. El 
procés de selecció de les entitats subscriptores correspon a la Comissió 
Interministerial. La Comissió Interministerial pot delegar aquesta funció al Comitè 
de Seguiment.»

Cinc. L’apartat 3 de l’article 18 queda redactat de la manera següent:

«3. Aprovar el preu dels instruments financers en les operacions de venda 
simple, així com el preu convingut o pactat amb les entitats de crèdit d’acord amb el 
que estableix el primer dels casos de l’apartat 2 de l’article 11 d’aquest Reial 
decret;»
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Disposició final única. Entrada en vigor.

Aquest Reial decret entra en vigor l’endemà de la publicació en el «Butlletí Oficial de 
l’Estat».

Madrid, 26 de setembre de 2011.

JUAN CARLOS R.

El ministre de la Presidència,
RAMÓN JÁUREGUI ATONDO
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