Asociacion Empresarial Edlica

INFORME N° 112 - ANEXO DE PREDICCION DE PRECIOS
PERIODO: ENERO 2018 — MARZO 2019

Fecha de publicaciéon: enero 2018

La ditima seccion del presente informe presenta previsiones sobre la evolucion de los precios del mercado
diario en el horizonte del afio movil. Dicha seccion ha sido elaborada por un consultor externo a la AEE
especializado en métodos cuantitativos aplicados a mercados de electricidad (Francisco Javier Eransus),
con amplia experiencia en la prediccion del precio del pool espafiol. La metodologia e hipotesis utilizadas
se describen al final del informe.
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1. Analisis del resultado predictivo del trimestre anterior

El precio del pool se situé en 2017.Q4 por encima de la previsién del escenario que
considerabamos mas probable, 58,0 vs 55,0 €/ MWh, en promedio trimestral.

Las razones fundamentales de la desviacion entre el dato y la proyeccion fueron:

a) un nivel de demanda superior al previsto: 63,4 (2,7% mas que en 2016.Q4) vs 62,7
TWh (1,7% vs 2016.Q4), por factores de temperatura;

b) la produccion hidraulica se situé en minimos histéricos, empeorando la expectativa
mas bajista. Los modelos sugerian solo 5,2 TWh en conjunto del trimestre (8,5% de la
generacion neta total), pero apenas se alcanzaron 3,5 TWh (5,5% de la generacion).

El resto de tecnologias renovables produjeron en linea con la estimacion. En base a
los factores citados (la reduccién de produccién hidraulica fue superior al aumento de
demanda), el hueco térmico resultd significativamente mayor que el estimado, 37% de
la generacion frente al 31% previsto.

El funcionamiento de la interconexién con Francia colaboré de nuevo al aplanamiento
de las curvas horarias de precios. Por ello, el coeficiente de apuntamiento edlico se
situd otra vez muy por encima de la proyeccion, 95,3% vs 90,0%. El alto apuntamiento
y los elevados precios condujeron a un ingreso edlico muy sustancial, 55,2 €/ MWh en
media del sistema.

Tabla 1. Comparacién prevision vs dato real. 2017.Q4

€/ MWh Signo [1]

Precio real 58,0
Previsiéon E. Base 35,0
Previsién E. Bajo 45,6
Previsiéon E. Alto 63,7
Cotizacién OMIP 2] 55,2
Error Prevision +3.0 t
Error Anterior 3] -3.5 1

[ Fecha de prevision: 4 de octubre de 2017 |

[1] Las flechas de color verde (rojo) indican que el dato
real fue mayor (menor) que la prevision.
[2] Cotizacién a 30/09/2017 del contrato para 2017.Q4.

[3] Error de previsién cometido en el trimestre anterior.
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2. Previsiones a horizonte de ano movil

2.1. Demanda y oferta

La demanda eléctrica termin6 2017 practicamente en los niveles que sugeriamos en
nuestra prevision de principio de dicho afo, 252,7 TWh, 1,1% mas que en 2016.

Para 2018, y bajo las hipétesis macroecondémicas que se barajan a dia de hoy (véase
la Tabla 5 en el Anexo), cabe esperar un crecimiento muy similar al del afio pasado, si
la climatologia es relativamente normal. En particular, la prevision de los modelos en el
escenario base es 0,9% (1,1% corregido el efecto de la temperatura), lo que supondria
255 TWh en conjunto del afo.

Todas estas cifras se refieren al escenario econdmico base y cambian sensiblemente
bajo escenarios alternativos. Los mas extremos dejan el avance del consumo entre 0%
y 2,7% (Tabla 2). El riesgo de que el problema politico en Cataluia condujera a una
fuerte desaceleracion de la economia y, en consecuencia, del consumo de electricidad
parece haber perdido peso en los ultimos meses.

En 2017 el balance de generacion se caracterizd por una aportacion minima de la
tecnologia hidraulica (8,3%) y, por el contrario, una produccion por carbén y ciclos muy
elevada (entre ambas tecnologias representaron el 30,8% de la generacion neta).

Bajo el supuesto de que el afno 2018 resulte mas humedo que el anterior, esperamos
ahora una mayor presencia hidraulica (hasta 9,9% de la generacion total). También se
estima un avance en generacion eolica y en el resto del antiguo régimen especial, que
aumentarian 0,5 y 0,6 puntos su contribucién a la produccion eléctrica nacional.

Con ello, el hueco térmico representaria el 28,1% de la generacién, 2,7 puntos menos
que en 2017 (que se repartirian de la manera explicada arriba, 1,6 + 0,5 + 0,6 entre
hidraulica, edlica y resto de régimen especial). En cualquier caso, estos datos son muy
sensibles a la pluviosidad que se registre, y, por tanto, resultan muy inciertos.

Los factores que determinan los costes marginales de produccién asociados a las
tecnologias térmicas (precios de gas natural, carbén y derechos de emisién de CO»)
registraron aumentos significativos en 2017, colaborando al incremento del pool.

Los datos actuales sugieren que la tendencia creciente de los precios de combustibles
fosiles continuara en 2018 (debido al repunte del precio del petréleo y la recuperacion
econoémica mundial), si bien no cabe esperar picos alcistas tan pronunciados como los
que se registraron el afo pasado, derivados de la crisis del parque nuclear francés.

En términos de coste marginal de generacion, calculamos incrementos de 2,5% en gas
y de 6% en carbon en el afio 2018 respecto a 2017. Para dicho calculo, se emplean
los indices proxy de los costes de generacidén de carbén y gas definidos al final del
Anexo, y se rellenan con los datos de cotizaciones a plazo de gas en NBP, de API2
para carbén y de derechos de emisién EUA. Dicha informacion puede consultarse en
la Tabla 5 del Anexo. Para los tipos de cambio euro-dodlar y euro-libra se utilizan los
niveles vigentes a dia de cierre del informe.
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Tabla 2. Balance de Energia. Prevision Trimestre en curso + Ao en curso

2018-Q1 ANO 2018
Variacion % sobre Variacion % sobre
Prevision Prevision
Anual Gen. Neta Anual Gen. Neta
GENERACION ! (GWh) (%) (GWh) (%)
Nuclear 14,477 5.5 22.4 56,244 1.1 22.3
Hidraulica 7,322 23 1.3 25,021 21.6 9.9
Hueco Térmico 16,124 -0.4 25.0 70,715 -7.6 28.1
Carbén 8,707 -15.3 13.5 38,186 -10.4 15.2
Cidlos 7,417 25.6 11.5 32,529 4.0 12.9
Eolica 15,287 6.3 23.7 49,257 3.8 19.6
11,391 5.0 17.6 50,680 5.0 20.1
Rem, Clomem, 7 Resiines 26,677 5.7 41.3 99,936 4.4 39.7
s 37,924 2.8 58.7 151,980 0.5 60.3
65,385 1.9 101.2 254,973 0.9 101.2
66,693 4.0 103.2 255,255 1.0 101.3

ANEXO. ESCENARIOS EXTREMOS *!

Varia n Anual

Escenario Bajo Escenario Alto

GENERACION (%) (%)

Nuclear -5.2 4.1
Hidraulica -26.9 70.1
Hueco Térmico -48.4 39.4
Carbon -50.0 35.2
Ciclos -46.5 44.7
Eolica -12.0 19.6
Resto 0.0 10.0

DEMANDA 0.0 2.7

[ Fecha de prevision: 25 de enero de 2018 |

[1] Todas las magnitudes se expresan en términos de generacién neta.

[2] Total de produccién hidraulica, incluida fluyente.

[3] Produccién agregada de las siguientes tecnologias: Solar FV + Solar TS + Otras Renovables (biomasa, geotérmica,
eblica marina) + Residuos + Cogeneracién.

[4] Produccién agregada de las tecnologias correspondientes al antiguo Régimen Especial, excluida Hidraulica
Fluyente: Eélica + Solar FV + Solar TS + Otras Renovables + Residuos + Cogeneracién.

[5] Producciéon agregada de las tecnologias correspondientes al antiguo Régimen Ordinario (afiadiendo hidriulica
fluyente): Nuclear + Hidraulica + Ciclos combinados + Carbén.

[6] Demanda transporte (b.c.) Sistema Peninsular.

[7] Previsién de REE correspondiente al ejercicio predictivo mds reciente publicado en la web ESIOS.

[8] Previsién de Consultoria, bajo escenarios extremos factibles. Consultar Anexo.

Nota: los escenarios de demanda se construyen bajo hipétesis macroeconémicas alternativas, no se incorporan hipétesis

climatolégicas.
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Grafico 1. Tasa interanual Suma Movil de la Demanda

Grafico 2. Evolucion de la prevision de la tasa variacion de la demanda 2018
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El Grafico 1 aproxima el crecimiento de la tendencia del consumo, excluidos efectos estacionales y transitorios. El Grafico 2 muestra la evolucién durante el afio de nuestra previsién
de la variacién anual de la demanda bruta. En el Grafico 3, los porcentajes se refieren a generacién neta. El Grafico 4 incluye las previsiones edlicas en los escenarios base y extremos.
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2.2. Precios del mercado diario

Segun nuestro escenario base o0 mas probable, el precio del pool en 2018 se situaria
en 50,8 €/ MWh (Tabla 3), en promedio anual, 1,4 €/ MWh por debajo del precio medio
de 2017.

Este es el resultado de la aplicacion de los modelos bajo las condiciones de oferta y
demanda descritas en el apartado anterior y cuantificadas en los escenarios centrales
de Tabla 2 y Tabla 5. Por tanto, 2018 también seria un afo de precios altos, debido a
los siguientes factores: a) aumento del consumo (0,9%); b) bajo nivel de hidraulicidad
(25 TWh); c) precios de los combustibles y derechos de emisiéon de CO; en tendencia
(moderadamente) alcista.

La leve reduccién de precio medio respecto a 2017 se justifica por: a) mayor nivel de
produccion hidraulica (pese a ser aun muy bajo) y edlica que entonces; b) expectativa
de que se normalicen las disponibilidades nucleares en Francia (aumentando las horas
de importacién a precios menores que en el pool ibérico) y que se reduzcan los picos
alcistas en los precios de gas y carbon (en su mayoria debidos precisamente al parén
en el parque nuclear francés).

Los modelos sugieren un perfil de precios a lo largo del aio que se caracterizaria
por presentar niveles mas altos en el segundo semestre (promedio de 53 €/ MWh) que
en el primero (49,5 €/ MWh) (Tabla 3). En cualquier caso, solo en los meses de marzo,
abril y mayo el precio se situaria por debajo de 50 €/ MWh, segun los modelos. El perfil
de precios es mas plano de lo que solia ser habitual en el mercado, debido al cambio
estratégico en los productores renovables, la caida de hidraulicidad y el incremento de
la interconexion con Francia.

Las cotizaciones a plazo tomadas a 25 de enero (fecha de calculo de las previsiones)
muestran precios ligeramente superiores a los proyectados por los modelos. En Q1 y
Q2 las diferencias alcanzan aproximadamente 2 €/ MWh, 1 € MWh en Q4, mientras en
Q3 se encuentran practicamente estan alineadas con los modelos.

Por su parte, calculamos un coeficiente de apuntamiento edlico para 2018 en torno
a 91%, lejos del récord histérico de 2017 (97%). El aumento de generacion hidraulica y
edlica que esperamos para 2018 respecto a 2017 deberian conllevar un incremento en
el numero de horas con alta produccion edlica y precios bajos, lo que justifica la caida
del coeficiente. En este caso, el ingreso medio del parque edlico nacional se situaria
en 46,2 €/ MWh, 4,5 €/ MWh menos que en 2017 (Tabla 3).
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Tabla 3. Prevision del precio y del ingreso edlico + comparacion con OMIP

Ingr. Unit.
121

Coef. Apun.
Bl

PREVISION PRECIOS

Eo6lico Eolico

E. BAJO E. BASE E. ALTO

Mensuales

ene-18 44.3 50.5 56.7 52.3 45.7 90.4%
feb-18 41.8 51.0 59.6 52.2 45.4 89.1%
mar-18 35.2 46.2 56.8 48.8 40.9 88.6%
Trimestrales
40.4 49.2 57.7 51.1 44.4 90.1%
37.3 48.1 59.9 50.2 43.5 90.5%
2018.Q3 43.8 53.2 64.2 53.6 50.3 94.5%
2018.Q4 41.4 52.6 64.9 53.5 47.6 90.6%
2019.Q1 32.5 47.9 63.7 51.0 43.2 90.1%
Anuales
52.2 52.2 52.2 52.2 50.7 97.1%
40.7 50.8 61.7 52.1 46.2 90.9%

[ Fecha de prevision: 25 de enero de 2018 |

[1] Cotizaciones OMIP a 25 de enero de 2018.
[2] Precio medio ponderado por produccién edlica.

[3] Ingreso Unitario Eélico / Precio Medio Aritmético.

Toda la descripcidn hasta este punto se refiere al escenario base o mas probable, que
se entiende como aquél en el que todos los factores de oferta y demanda evolucionan,
a su vez, en su escenario base o mas probable. En la medida que esto no ocurra, se
producirian otros precios distintos a los explicados anteriormente. Hemos aplicado los
modelos bajo 81 escenarios alternativos de oferta y demanda.

Sus resultados se resumen en el Grafico 6, que muestra la distribucion de probabilidad
estimada para el precio promedio de 2018. Su interpretacién es la siguiente: existe una
probabilidad de 3,6% de que el precio medio anual se situe por debajo de 43,5 €/ MWh,
(segun los modelos y en base a los datos actuales); entre 43,5 y 45,3 €/ MWh, 2,3%; vy
asi sucesivamente. Algunas conclusiones interesantes son:

a) la probabilidad de que el precio anual sea inferior a 48,7 €/ MWh no supera el 25%;
b) existe una probabilidad del 38% de que termine en la horquilla 48,7-52,2 €/ MWh,;
c) y un 27% de situarse en un rango de precios muy altos, entre 52,2 y 55,6 €/ MWh.

En la tabla a continuacién se muestran tres de los escenarios disefiados, junto a la
prevision correspondiente del modelo de precios. Los tres escenarios utilizan hipotesis
idénticas, que los factores de oferta y demanda cierran 2018 en los niveles previstos
por los modelos en sus escenarios base (cuantificados en la Tabla 2 y la Tabla 5) salvo
en lo que se refiere a precios de gas y produccion hidraulica.




Si estos dos inputs de los modelos siguen el escenario base, el precio medio resultaria
50,8 €/ MWh (Escenario 41). Pero si el precio del gas en NBP alcanza 21 €/ MWh en
media anual (Escenario 50), 3 €/ MWh mas que en el escenario base, el precio medio
de la electricidad aumentaria 3,4 € MWh (54,2 €/ MWh). Por su parte, si la produccion
hidraulica se situara en 35 TWh (Escenario 42) (por ejemplo, en 2016 fue 39 TWh), el
promedio del pool seria solo de 46,2 €/ MWh, segun los modelos, 4,6 € MWh menos
que en el escenario base. Queda claro en este ejercicio la elevada incertidumbre de la
evolucion del precio eléctrico, segun cémo se comporten a lo largo del afio factores
dificilmente predecibles a priori.

Tabla 4. Extraccion de escenarios alternativos de precios

Eolica

TWh/ano

PRECIO
€/MWh

Precio Gas

€/ MWh

Nuclear

TWh/ano

Demanda Hidro

TWh/ano TWh/ano

Escen. 41 25 49 56

Escen. 50 255 25 49 56 21 54,2

Escen. 42 255 35 49 56 18 46,2

[ Fecha de prevision: 25 de enero de 2018 |
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Grafico 5. Prevision mensual precio e ingreso eolico. Afio mévil Grafico 6. Distribucion de probabilidad del precio medio en 2018
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El Grafico 5 presenta la evolucién mensual prevista para el precio de mercado y el ingreso unitario eélico. El Grafico 6 muestra las probabilidades de que el precio medio de 2018 se
sitiie en distintos rangos, segiin los modelos. Los Gréficos 7'y 8 ofrecen previsiones del precio medio e ingreso eélico anuales para 2018, en el escenario base y en escenarios extremos
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ANEXO 1. Metodologia

El proceso de prediccion empleado se sintetiza en la Figura 1, a final de la seccion. Se
utilizan como inputs la demanda eléctrica, el balance de generacion desglosado por
tecnologia (siguiendo la clasificacion explicita en la Tabla 2) asi como indices-proxy de
los costes de generacion de los ciclos combinados y del carbon internacional, basados
en los precios de gas y carbén y derechos de emisién de CO., sus tasas de eficiencia
y emision. Como se indica en la Figura 1, tanto el consumo como el mix de produccion
se prevén en base a sus propios modelos. Adicionalmente, se requiere la aplicacion de
hipétesis o estimaciones externas, que se resumen en la Tabla 5.

Los modelos predictivos utilizados pertenecen a la familia de modelos econométricos
de series temporales, idoneos por su capacidad para capturar los efectos estacionales
y dinamicos de los precios del mercado eléctrico y del resto de variables estimadas en
el proceso. Se emplean distintos modelos (esencialmente, funciones de transferencia y
modelos de cointegracion) y la prevision final del precio se obtiene como combinacion
lineal éptima de ellos. En la actualidad, se esta explorando la posibilidad de incorporar
adicionalmente previsiones de modelos no paramétricos, procedentes de técnicas de
inteligencia artificial (machine-learning) y mineria de datos, si se confirma que pueden
aportar mejoras en la calidad de la prevision ofrecida.

Tabla 5. Hipotesis econémicas utilizadas en la prevision

Previsiéon - 2018

E. Alto
PIB M 3,1% 2,6% 0,6% 3.8%
VAB Industria 11 3.2% 1.2% —0,2% 3,6%
Gas Natural (NBP) [¢/MWh ] [2] 17,8 18,1 15,9 21,2
Carbén (API2) [€/MWh ] 121 10,4 10,9 9,0 12,4
CO: (EUA) [€/t] 2] 5,8 7,8 5.4 9,3

[ Tasa de Variacién Anual; 2 Promedio Anual;

Las fuentes de informacién para la obtencion de estas hipétesis son:

= PIB y VAB Industria: previsiones del Panel Funcas.
= Gas Natural NBP, Carbon API2, derechos de emision de CO, EUA: precios de los
contratos de futuros en The Intercontinental Exchange (The Ice).

En el caso del gas en NBP, los contratos cotizan en p/th; se transforman a €/ MWh con
el tipo de cambio actual libra-euro y utilizando la equivalencia entre thermia y MWh.



Las hipdtesis de los escenarios bajo y alto se obtienen aplicando sobre los escenarios
base volatilidades histéricas.

Los indices de coste de generacion de tecnologias térmicas utilizados en los modelos
se definen por:

Coste marginal tecnologia / MWh electricidad = ( precio combustible / tasa eficiencia
de tecnologia ) + ( precio derechos emisién CO, x tasa emision CO, tecnologia ) +
(impuesto "céntimo verde" / tasa eficiencia tecnologia ).

Las predicciones de precios para escenarios alternativos surgen de la aplicacion de los
modelos bajo sendas alternativas de sus inputs, segun el esquema que se indica en la
Tabla 6.

Tabla 6. Diseio de escenarios extremos de precios

Escenario Bajo Precios Escenario Alto Precios

Demanda Escenario Bajo Escenario Alto

Precios combustibles Escenario Bajo Escenario Alto

Produccion renovable Escenario Alto Escenario Bajo

Produccién nuclear Escenario Alto Escenario Bajo
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Figura 1. Esquema del proceso predictivo.
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Asociacion Empresarial Edlica

Este informe es un servicio de la Asociacion Empresarial Edlica (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.
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