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El presente informe contiene previsiones sobre la evolucién de los precios del mercado diario en el

horizonte de un afio, realizadas por Intermoney Energia (www.grupocimd.com) a partir de las hipotesis y
variables de entrada que se mencionan en el informe y en base a sus propios modelos predictivos.
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4. PREVISION DEL TRIMESTRE ANTERIOR

El precio promedio del trimestre 2013.Q2 ha resultado 34,2 €/ MWh, practicamente 12
€/MWh menos del nivel obtenido en el mismo periodo del afio 2012. Es el menor
promedio trimestral de precios registrado desde 2010.Q1. Las condiciones en las que
han evolucionado la oferta y demanda del trimestre estan ejerciendo presion bajista en
los precios del mercado. Comparando frente al mismo trimestre del afio anterior, el
consumo eléctrico se ha reducido cerca del 3,5%, la produccion hidraulica de régimen
ordinario ha sido casi el doble que entonces, la produccion edlica apenas ha variado,
mientras el resto de generacion de régimen especial (mini-hidraulica + solar + térmica
renovable + cogeneracion) ha aumentado en torno al 12%; por su parte, la generacion
de origen nuclear descendidé un 3% y el hueco térmico, como consecuencia de los
datos anteriores (es decir, del desplome de la demanda y el aumento de produccién
renovable) presenta una caida de magnitud superior al 50%.

En esta ocasién, no disponemos de una previsién sobre 2013.Q2 que evaluar. Dicho
ejercicio empezara a realizarse en el informe del mes de octubre, cuando evaluaremos
la proyeccién para 2013.Q3 que presentaremos en el informe actual. Sin embargo,
probablemente cualquier estimaciéon sobre 2013.Q2 que se hubiera calculado a final
del primer trimestre, habria sido muy superior al precio registrado, y dicha afirmacion
es extensible también al precio de marzo. En primer lugar, porque la progresion del
consumo eléctrico estd siendo peor de la esperada. En segundo lugar, porque los
niveles de generacion renovable han superado claramente toda expectativa razonable,
especialmente en lo referido a la generacion hidraulica. A estos factores se afiade un
tercero, con un papel muy relevante: los atipicos registros recién comentados y la
actualizacién del Real Decreto de Restricciones por Garantia de Suministro estan
dificultando que los generadores térmicos (carbén y ciclos combinados) e hidraulicos
puedan repercutir los impuestos de la Ley 15/2012 al mercado eléctrico, de modo que
su efecto esté resultando, de momento, mucho mas moderado de lo previsto.
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5. PREVISION PARA EL MES EN CURSO Y SIGUIENTE

Por razones estacionales, cabe esperar un repunte en la demanda eléctrica media
diaria en julio, respecto a junio. Entonces, el consumo se situd en torno a 640 GWh,
mientras para julio esperamos un nivel de 685 GWh, si bien el resultado estara muy
condicionado por la climatologia del mes. Esto implicaria una contraccién del 2% en
relacién al mismo mes del afio 2012. La proyeccion de REE es mas optimista que la
nuestra: el Operador del Sistema calcula un nivel de demanda diaria de 695 GWh,
similar al de julio de 2012.

Por otro lado, esperamos cierto cambio en el mix de generacion de julio, respecto al
gue tuvo lugar en junio. Por un lado, deberia producirse una reduccion del nivel de
generacion edlica e hidraulica; por otro, un aumento en la produccion nuclear (por la
mayor potencia disponible) y en el hueco térmico. Asi, estimamos que la generacion
hidraulica de R.O. se situard en torno a 80 GWh al dia (15 GWh al dia menos que en
junio), mientras la edlica retrocede respecto al mes anterior, hasta 105 GWh diarios
(factor de utilizacion del 20%). Por su parte, la generacion nuclear alcanzaria 170 GWh
al dia, mientras el régimen especial no edlico mantendria un volumen elevado, cerca
de 175 GWh diarios. Con todo ello, y en consistencia con las previsiones de demanda,
el hueco térmico resultante deberia superar 200 GWh diarios. En términos de cuotas
sobre generacién bruta, la primera tecnologia seria la nuclear (23%), seguida de la
térmica de carbdn (17%), edlica (14%), hidraulica de R.O. y ciclos (11% cada una). El
régimen especial no edlico generaria el 24% restante.

En base a las proyecciones recién expuestas para demanda y generacion eléctrica,
cabria esperar un repunte en el precio de mercado de julio , en comparacion con el
registrado el mes anterior. Bajo el escenario mas plausible, nuestra prevision se sitla
en el entorno de 48 €/ MWh, en promedio mensual. El incremento de la participacion de
las tecnologias térmicas de combustible fésil en la cobertura de la demanda, ademas
de ejercer su efecto natural, deberia producir un aumento del grado de transferencia al
mercado eléctrico de los impuestos de la Ley de Medidas Fiscales para Sostenibilidad
Energética. El resultado que tenga lugar para el precio estara condicionado por las
circunstancias climatologicas que se registren. El calculo anterior presupone niveles de
eolicidad, pluviosidad y temperatura en sus medias histéricas del mes. Bajo escenarios
mas atipicos, los modelos estiman cotas minima y maxima para los precios de julio de
42,5y 52 €/ MWh, respectivamente (Tabla 07).

Con la informacién disponible a dia de hoy, creemos que los precios del mercado
diario evolucionaran de forma (levemente) bajista en agosto . En el escenario central,
obtenemos una prevision para el nivel medio del mes de 47 €/ MWh. Este ligero
repliegue del precio respecto al estimado para julio seria consecuencia l6gica de la
menor demanda esperada. La aplicaciéon de los modelos suponiendo condiciones
climatolégicas extremas sugiere un rango de variacion para el precio medio del mes de
[41 — 53] €/ MWh. A cierre de este informe, los contratos a plazo con vencimiento en
agosto cotizan a unos 49 €/ MWh.
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Tabla 06. Prevision para el mes en curso: demanda, balance de energia y precios

Demanda Hidraulica Hueco Precios  Prevision REE
R.O. Térmico (€/MWh) Demanda
(2) (3) ©)] (6)
19.235 2.805 3.893 3.971 1.381 9.926 40,9 19.235
-7,3 48,5 13,7 -53,8 -56,5 17,3 -23,4 -7,3
13,6 18,9 19,3 6,7 48,2
21.231 2.356 3.239 6.713 2.819 10.608 47,7 21.576
-1,9 51,8 8,9 -20,4 -18,0 2,7 -5,2 -0,3
10,3 14,1 29,3 12,3 46,3
245.153 35.348 53.721 60.696 26.257 114.775 42,2 247.541
2,7 81,7 11,6 -35,0 32,0 0,8 -10,8 1,8

(1)

(3)
(4)
(5)
(6)
(7)

Previsiones: Intermoney Energia
(Fecha de previsién: 1 de julio de 2013)

Demanda transporte (b.c.) Sistema Peninsular.

Produccion Hidraulica Régimen Ordinario.

Produccién por Central Térmica de Carbdn + CCGT

Produccién por Nuclear + Fuel gas + Régimen Especial No Edlico

Precio Medio Aritmético del Mercado Diario.

Prevision REE, publicada en Esios, durante el mes anterior al mes en curso.
Proporcién entre produccidn por tecnologia y generacion bruta.
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6. PREVISION TRIMESTRAL PARA EL ANO MOVIL

Se presentan a continuacion los resultados del ejercicio de prevision realizado para los
trimestres tercero y cuarto de 2013, asi como para los tres primeros de 2014. Las
proyecciones de precios obtenidas se adjuntan en la Tabla 07, para los tres escenarios
considerados. La comparativa entre las cotizaciones actuales para contratos a plazo y
las previsiones correspondientes al escenario central se muestran en la Tabla 08. La
evolucion a lo largo del afio de la prevision del precio medio del ejercicio 2013 puede
observarse en el Grafico 25. Las previsiones se han realizado sin incorporar supuestos
sobre la reforma del sector eléctrico, que se anunciard a lo largo del mes de julio.

A cierre del primer semestre, la demanda eléctrica ha descendido un 3,5%, respecto
al mismo periodo del afio anterior. Sin embargo, en los Ultimos meses se aprecia cierta
atenuacion del ritmo de empeoramiento de la serie, una vez corregidos los factores de
temperatura y calendario. Ademas, los dos ultimos datos publicados (abril y mayo) por
REE respecto al indice de consumo de grandes consumidores industriales resultan
relativamente esperanzadores. Esperamos que la demanda eléctrica se estabilice a
final de afio, y que registre cierta recuperacién a lo largo del siguiente, en consonancia
con las perspectivas economicas existentes actualmente. Segun nuestros calculos, el
afo 2013 se cerraria con un consumo de electricidad de 245,2 TWh, un 2,7% menos
que en 2012, e incluso por debajo del dato de 2005. REE proyecta unas cifras menos
pesimistas: 247,5 TWh, una caida anual de 1,8%. Nuestros célculos (que presuponen
temperaturas estacionales y una evolucion econdmica en linea con la proyectada por
los principales analistas de la economia espafiola) indican que el segundo y tercer
trimestre del afio préximo podrian arrojar variaciones interanuales positivas (aunque
muy débiles) en la demanda de transporte.

Respecto al balance de generacion previsible para 2013, cabe esperar reducciones
muy notables en la generacidn nuclear y el hueco térmico, mientras la produccion de
origen renovable habra aumentado considerablemente, en general. Segun nuestras
estimaciones, la generacion hidroeléctrica de régimen ordinario, edlica y el resto de
régimen especial acumularian 35, 53,7 y 59 TWh en el conjunto del ejercicio 2013,
respectivamente. Estas cifras representarian avances anuales de 82% (hidraulica
R.0.), 11% (edlica) y 9% (mini-hidraulica + solar + térmica renovable + cogeneracion).
Por su parte, la generacion nuclear descendera aproximadamente un 9% respecto al
afio pasado, por el cierre de la central de S.M. de Garofa. La produccién nuclear sera
especialmente baja en el dltimo trimestre del afio (el retroceso interanual esperado es
del 15%), debido a las paradas programadas, efecto que se sentira en los precios de
mercado. En consistencia con estas cifras y con las presentadas para la demanda
eléctrica, nuestra estimacion del hueco térmico para 2013 apenas alcanza 61 TWh, un
35% menos que en 2012. En cualquier caso, esperamos que las tasas interanuales de
contraccién de la serie se moderen en los dos Ultimos trimestres del afio (segun
nuestros célculos, podrian situarse en la horquilla 15%-28%, mientras en el primer
semestre la caida superé el 50%) y sean positivas en 2014.Q1 y 2014.Q2, si bien los
niveles de hueco térmico seguirdn siendo exiguos también entonces.
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Por ultimo, nuestras hipotesis de precios de combustibles  consideran un incremento
anual del 12% en el precio del gas, respecto a 2012, aproximadamente. Por su parte,
los precios de derechos de emision de CO, se han desplomado a lo largo del afio y se
sitlan ahora en niveles que son practicamente mitad de los de 2012. Esperamos que
dibujen una tendencia suavemente alcista durante los préximos trimestres. En todo
caso, su efecto en el precio del mercado eléctrico es relativamente pequefio.

Tabla 07. Prevision de precios para del afio movil. Previsiones trimestrales

Precio Medio Aritmético mes / trimestre (€/MWh) Media anual
jul-13 ago-13 2013.Q3 2013.Q4 2014.Q1 2014.Q2 2014.Q3 2013
42,5 41,0 41,8 37,4 32,5 28,7 37,2 38,5
52,1 52,6 53,1 54,3 54,2 53,0 62,7 45,5

Previsiones: Intermoney Energia
(Fecha de prevision: 1 de julio de 2013)

En base a las proyecciones recién presentadas sobre los determinantes basicos que
afectan a la formacion del precio de mercado, nuestros modelos (aplicados en sus
escenarios centrales) sugieren un precio medio en 2013.Q3 y 2013.Q4 de 47,7y 46,2
€/MWh, respectivamente. En lo que respecta al tercer trimestre , el repunte de precios
procederia de factores estacionales y del hecho de que, al aumentar sustancialmente
el hueco térmico respecto a los periodos anteriores (especialmente atipicos a este
respecto), el efecto de los impuestos de la Ley 15/2012 deberia notarse en mayor
medida. Aunque el precio a plazo para 2013.Q3 se situaba a final de junio en un valor
similar a la cifra que prevemos nosotros (Tabla 08), esta cotizacion roza los 50 €/ MWh
a cierre de este informe. Por supuesto, existe una elevada incertidumbre acerca de la
evolucion del precio en este trimestre, esencialmente por factores climatologicos. Bajo
escenarios extremos, obtenemos precios promedios para el periodo de 42 € MWh
(escenario bajista) y 53 €/ MWh (escenario alcista). En cuanto al cuarto trimestre de
2013, y bajo el escenario mas plausible, esperamos un descenso leve del precio en
relacion al trimestre anterior, hipétesis contraria a los patrones estacionales normales
(habitualmente, la diferencia entre el precio promedio del tercer y cuarto trimestre es
amplia). Detras de tal resultado subyacen las paradas nucleares programadas para
ese periodo y la estabilizacién esperada para el consumo eléctrico. La discrepancia
entre nuestra prevision y el precio a plazo del contrato 2013.Q4 es minima. Pese a que
la discrepancia entre la proyeccion de este trimestre y la del anterior sea pequefia en
lo concerniente al escenario central, no ocurre lo mismo en cuanto al escenario bajista:
37 €/ MWh para 2013.Q4, 5 €/ MWh menos que en el escenario analogo de 2013.Q3.

Con las cifras presentadas para los escenarios centrales de cada trimestre, se obtiene
un precio medio anual de 2013 de 42,2 €/ MWh, un 10% (5 €/MWh) menos que en
2012. A final del ejercicio pasado esperabamos que el promedio de precios de 2013 se
situara en torno a 53 €/ MWh (12% mas que en 2012). Semejante desviacion se explica
porque a) la demanda eléctrica va a ser muy inferior a la esperada, b) la generacion

S
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€/ MWh

renovable, muy superior, y c) la combinacién de ambos factores estd minimizando el
efecto sobre el precio de los impuestos a la produccién. Si tomamos como referencia
las proyecciones preparadas para el informe de diciembre de 2012 (por ejemplo), se
comprueba que el consumo eléctrico y la produccidon de régimen especial van a
registrar en 2013 los niveles que utilizabamos en aquel informe para la construccion
del escenario bajista de precios. Ademas, la generacién hidraulica de R.O. va a ser
mucho mas atipica incluso que la cifra utilizada para dicho escenario. El resultado que
obteniamos entonces al aplicar los modelos con tales hipétesis bajistas era 43 €/ MWh.
Entonces parecia un valor muy improbable para la media del ejercicio 2013, pero la
atipica evolucion de los determinantes del precio que ha tenido lugar durante la primer
parte del afio hace que ahora sea un resultado muy verosimil.

Grafico 25. Evolucion de la previsién del Grafico 26. Prevision del precio medio
precio medio anual de 2013 mensual. Afio mévil
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Previsiones: Intermoney Energia
(Fecha de prevision: 1 de julio de 2013)

Finalmente, nuestras estimaciones a dia de hoy para los tres trimestres iniciales de

2014 se sitban en torno a 44, 41 y 50 €/ MWh (escenarios centrales), respectivamente.
Salvo en el caso de 2014.Q3, dichos niveles son unos 2 €/ MWh menores que las
cotizaciones vigentes a dia de hoy para los contratos a plazo correspondientes (Tabla
08). En todo caso, estas cifras son referencias muy preliminares, y tienen asociada
una incertidumbre enorme. Parte de dicha incertidumbre se debe a la lejania del

horizonte de prevision. A ella se afiade la derivada de la reforma energética pendiente
de darse a conocer.
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Tabla 08. Comparativa entre prevision de precios sp oty cotizaciones a plazo

(€/MWh) Cotizacién OMIP (€/MWh) Previsién
03-jun 14-jun 28-jun IME

2013.Q3

2013.Q4

2014.Q1

2014.Q2

2014.Q3 54,1 52,1 49,8 49,8

Para los trimestres posteriores al trimestre en
curso (2013.Q4-2014.Q3), las cotizaciones de
OMIP son las correspondientes a los contratos
para dichos periodos, en las fechas indicadas.

Para el trimestre en curso (2013.Q3), el dato se
obtiene como promedio de las cotizaciones de
OMIP (en las fechas indicadas en la tabla) para
los contratos mensuales de julio, agosto y
septiembre. Se pretende de este modo que la
media calculada se pueda comparar con la
prevision trimestral.

Previsiones: Intermoney Energia
(Fecha de prevision: 1 de julio de 2013)

a€e
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ANEXO 1. METODOLOGIA

La metodologia de prevision que se ha utilizado estd basada en la aplicacion de
modelos econométricos de series temporales:

* Para la prevision del precio medio mensual del mercado diario se utilizan cinco
modelos econométricos alternativos de series temporales. La prevision final
resulta de la combinacion lineal éptima de las previsiones de éstos.

* Los modelos de precios utilizan como inputs la demanda eléctrica, el balance
de energia desglosado por tipo de tecnologia y los precios de combustibles.

e La prevision de dichas variables requiere, a su vez, de modelos de prevision
particularizados para ellas, asi como de la incorporacion de ciertas hipétesis,
resumidas en la Tabla 11 del Anexo posterior.

* La estimacion paramétrica se lleva a cabo bajo los métodos de estimacion que
verifiquen las propiedades estadisticas adecuadas (consistencia y eficiencia
asintotica) en cada tipo de modelo cuyos parametros deben estimarse (maxima
verosimilitud exacta, méxima verosimilitud con informacién completa, Filtro de
Kalman, etc), utilizando los algoritmos de optimizacion apropiados.

Las predicciones de precios correspondientes a escenarios alternativos surgen de la
aplicacion de los modelos bajo sendas alternativas de sus inputs, que favorezcan la
obtencion de precios mas altos / bajos que los asociados al escenario central, en base
al esquema indicado en la Tabla 09. Los criterios para la delimitacion de las sendas
alternativas para cada input se resumen en la Tabla 10.

Tabla 09. Definicién de escenarios alternativos par  a los modelos de precios
Generacién | Generacion )
. Generacion o ] ) Precios Gas
Escenario] Demanda - Hidrdulica | Rég.Especial
Edlica . y CO,
R.O. No Edlico
Alcista Alta Baja Baja Baja Alto
Bajista Baja Alta Alta Alta Bajo
Fuente: Intermoney Energia
Tabla 10. Disefio de escenarios alternativos paralo s inputs de los modelos de precios
» Generacion | Generacidn .
Generacion Precios Gas
Demanda L) Hidraulica | Rég.Especial
Eblica . y CO,
R.O. No Edlico
. Factor Factor Factor
Inputs PIB VAB Industria | Temperatura
Capacidad Capacidad Capacidad
. . . Distribucion | Distribucidn | Distribucion | Distribucién | Analistas o/y
Criterio Analistas Analistas
histérica histérica histérica histérica precios a plazo
Fuente: Intermoney Energia
S
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ANEXO 2. HIPOTESIS ASUMIDAS

Ademas de la prevision bajo modelos econométricos de la mayor parte de sus inputs,
la prediccion de precios spot del mercado diario requiere utilizar ciertas hipotesis sobre
la evolucion de algunas variables econOmicas relacionadas con éstos. Dichas
hipotesis se realizan utilizando informacién disponible y exdgena a Intermoney Energia
(Panel de Funcas para variables macroeconémicas, precios en mercados a plazo para
gas y derechos de emision de CO,), combinada con el propio juicio de los analistas de

Intermoney Energia.

Las hipotesis asumidas para este informe se resumen en la Tabla a continuacion.

aee

Tabla 11. Hipotesis asumidas para la prevision
Escenarios Macroeconémicos 2013
PIB vAB'? Industria
Bajo 2,4 -4,7
Central -1,6 -3,5
Alto 0,5 -1,8

Variables Nominales (Escenario Central)

Media 2012 Media 2013
NBP 250€/MWh | 27,6€/Mwh
CO; (EUA) 7,5 €/t 4,4 €/t

“ valor Afiadido Bruto

Fuente: Intermoney Energia
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Asociacién Empresarial Edlica

Este informe es un servicio de la Asociacion Empresarial Eélica (AEE) para sus asociados quedando
prohibida la reproduccién o divulgacion total o parcial a terceros. Su contenido y resultados obtenidos se
basan en los escenarios presentados, no suponiendo ninguna garantia sobre el resultado de los mismos.

Cualquier informacion, estimaciones, previsiones y opiniones contenidas en este documento y elaboradas
por IME se basan en informacién publica y privada que, en opinién de IME, es correcta y precisa, aunque,
IME no puede garantizarlo sin una investigacion concisa de cada dato.

Las previsiones, opiniones y resultados elaborados por IME que aparecen en este documento se entregan
bajo la condicién de que ni IME, ni cualquier socio o empleado de IME, seran responsables de los errores
o falta de precision de los datos o la informacion, hayan sido causados de forma negligente o no, o de
cualquier pérdida o dafio que pudiera sufrir cualquier persona fisica o juridica por estos errores, omisiones
o falta de precisién, como resultado de la entrega de esta informacion.

En particular, IME no se hace responsable de las consecuencias de cualquier uso que se pueda hacer de
las previsiones, cifras, valoraciones y opiniones elaboradas por IME, especialmente en lo relativo a
decisiones de inversion, operaciéon de activos, compra-venta de contratos, coberturas, estrategias de
mercado, etc.
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