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La información contenida en el presente documento se basa en la información obtenida tanto de fuentes 
propias como de información de carácter público o suministrada por otras terceras entidades, sin que 
GRUPO ASE haya procedido a verificar la exactitud de la información obtenida por las fuentes citadas, 
así como está basada en la interpretación de los mercados de electricidad y gas que realizan los analistas 
de Grupo ASE. Grupo ASE se compromete a llevar a cabo su cometido con la mayor diligencia y profe-
sionalidad, pero no garantiza ni asegura el resultado de sus análisis o de las recomendaciones realizadas. 
Los datos, informaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el presente documento han sido 
elaboradas con independencia de las circunstancias  y objetivos particulares de sus posibles destinatarios 
y tienen como objetivo orientar a nuestros clientes facilitándoles un esquema analítico para la toma de 
decisiones e identificación de las diferentes tipologías de variables y riesgos, por lo que tienen un carácter 
orientativo y el uso que de las mismas se haga será responsabilidad exclusiva del cliente. Ni el presente 
documento ni su contenido constituyen una oferta, invitación o solicitud de compra, suscripción o can-
celación de posiciones. Grupo ASE no asume ninguna responsabilidad por cualquier pérdida, directa o 
indirecta, que pudiera derivarse de la utilización de este documento o de la información, previsiones o 
recomendaciones contenidas en el mismo por parte de sus destinatarios. El cliente o destinatario del pre-
sente documento es el responsable último de las decisiones relativas a la aceptación del cierre de precios 
y posiciones  a futuro, no pudiendo exigir a Grupo ASE ningún tipo de responsabilidad derivada del no 
cumplimiento de sus previsiones.
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El análisis

Las renovable baten récord con 
el 61,7% del mix y nos colocan 
un 41% por debajo de la media europea 
 » La elevada producción eólica de la última semana de febrero desplomó el precio 

eléctrico.
 » Los futuros eléctricos españoles cotizan un 15-25% por debajo del mercado alemán, 

de referencia en Europa.
 »  En el mercado del gas se imponen los fundamentos bajistas, que llevan los precios 

a mínimos de hace 32 meses.
 »  Análisis: la crisis aún no ha terminado.

El precio de la electricidad baja un 46% hasta los 40 €/MWh

El precio diario del mercado mayorista español (POOL) se ha situado en febrero en 40,00 €/MWh. Baja 
un 46% frente a enero y se desploma un 69,7% respecto a hace un año (132,06 €/MWh). 

La eólica de la última semana hundió el precio eléctrico

A lo largo de febrero el precio de la electricidad venía registrando precios muy moderados gracias a la 
baja cotización del gas. Pero lo que ha provocado su desplome ha sido el extraordinario aumento de la 
eólica durante la última semana del mes.

Del 22 al día 29 de febrero, el precio promedio en España descendió a sólo 6,13 €/MWh y rebajó el pre-
cio final de febrero hasta los 40 €/MWh. Es la primera vez que se registra una serie tan larga de días 
continuados con precios tan bajos. 
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La limitada capacidad de la península para exportar sus excedentes de generación renovable ha hundi-
do el precio de la electricidad ibérico y lo ha situado un 41% por debajo del de los principales mercados 
europeos.

Las renovables baten récord y cubren el 61,7% del mix de generación

La producción de electricidad con tecnologías renovables establece una nueva marca mensual al repre-
sentar el 61,7% del total de la generada en España. Esto ha sido posible gracias al extraordinario aumen-
to de la eólica, que ha sobrepasado en un 33,4% su promedio de febrero de los últimos cinco años. Por 
sí sola, la eólica alcanzó el 32,2% del mix.

Por su parte, la fotovoltaica sumó un 11,6% al mix, tras crecer un 16,1% respecto al año pasado. Además, 
en las horas de máxima radiación solar, llego a cubrir el 37% de la generación, un dato sorprendente 
para ser un mes de febrero. Solo en los dos primeros meses de este año, la potencia fotovoltaica se ha 
incrementado en 902 MW (+3,7%) hasta los 25.549 MW. 

La hidráulica también experimentó un notable avance, del 31,6%. Gracias a las últimas borrascas, supuso 
un 15,4% del mix.
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La generación de los ciclos combinados de gas (CCG) se redujo un 49,1%

Dada la gran aportación de la generación renovable, los ciclos combinados de gas (CCG) vieron redu-
cida su participación un 49,1% frente a febrero del año pasado, hasta el punto de que muchos días solo 
intervinieron en las operaciones de ajuste del sistema. 

El hueco térmico (la suma de la producción eléctrica a través de gas y carbón) apenas llegó al 8,1% del 
mix. Se trata del segundo dato más bajo desde que hay registros, tras febrero de 2021 (6,3%).

Esta reducción en la actividad de los CCG, junto a la moderación de los precios del gas, en los momen-
tos en los que fue necesaria su participación, explica el descenso de los precios de la electricidad en 
febrero.

En cuanto al parque nuclear, trabajó a plena carga hasta el 24 de febrero. Ese día, la central nuclear Ascó 
II notificó una parada automática del reactor, debido a una señal de bajo nivel de agua en un generador 
de vapor, lo que mantuvo a la central desacoplada del sistema hasta final del mes. 

El saldo exportador de las interconexiones aumentó un 22,7%

La elevada generación renovable suele llevar aparejada una mayor exportación de electricidad y me-
nores necesidades de importación. La limitada línea de interconexión con Francia (de tan solo 2,8 MW) 
contuvo las exportaciones, que alcanzaron el 85% de su capacidad de exportación durante la última 
semana del mes. 

El saldo internacional de febrero fue de 1.132 GWh, un 22% más elevado que el de febrero del año pa-
sado. En su mayor parte, la electricidad se dirigió a Francia (920 GWh). El resto del saldo exportador se 
repartió entre Portugal (95 GWh), Marruecos (81 GWh) y Andorra (36 GWh).
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La demanda eléctrica cae un 2% en febrero

La demanda eléctrica mantiene su tendencia bajista y este mes se ha contraído un 2% respecto al 
mismo periodo del año pasado. Además, si comparamos el dato con su promedio de los últimos cinco 
años, la reducción alcanza el 6,5% y eso que en enero ya registró un descenso del 5,8%. 

Las suaves temperaturas, la menor demanda industrial y el aumento del autoconsumo explican su per-
tinaz tendencia a la baja, que ha llevado la demanda a niveles de hace 20 años.

Los fundamentos bajistas se imponen en el mercado de gas 
y llevan los precios a mínimos de hace 32 meses 

Los fundamentos bajistas, apoyados en unas reservas de gas récord para estas fechas, se han impuesto 
con claridad en el mercado de gas desde que comenzó 2024. 

Los precios spot en el TTF, el mercado de referencia en Europa, han promediado 27,65 €/MWh en lo que 
va de año, muy por debajo de los 57,99 €/MWh en los que se situaron en los dos primeros meses de 
2023 y de los 83,55 €/MWh de enero-febrero de 2022. 

El mercado español ha seguido esta misma tendencia, manteniendo una ligera prima de descuento 
con el TTF, gracias a su capacidad de importación de gas natural licuado (GNL).
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En el mercado de futuros, la débil demanda, el sólido suministro de GNL y las altas reservas han preva-
lecido sobre posibles problemas derivados de paradas en el suministro noruego por gaseoducto o del 
conflicto en el Mar Rojo, que está llevando a los metaneros catarís a alargar sus viajes por el Cabo de 
Buena Esperanza.

Los precios de los futuros para la primavera y el verano se mueven en torno a los 25 €/MWh, mientras 
que para el próximo invierno y el año 2025 están en 30 €/MWh.

A medida que el invierno llega a su fin y desaparece el temor ante una potencial ola de frío, parece 
improbable una reversión de la actual tendencia bajista, dado que las reservas de gas europeas se en-
cuentran a un 62% de su capacidad, 22 puntos por encima de su promedio de los últimos cinco años. 
Por tanto, es previsible que los precios se mantengan en la banda de 25-30 €/MWh.

No obstante, en los últimos días de febrero se han registrado ligeras subidas, tanto en el mercado spot 
como en el de futuros. Estos repuntes pueden responder a la noticia de un recorte en la producción 
de carbón chino, que ha impulsado la cotización del carbón (API2) y de las emisiones de CO2 (EUA), 
haciendo subir los precios en el TTF. 

El mercado de GNL 

Los precios del gas en Europa y el del GNL al contado de Asia Oriental continúan a la baja, arrastrados 
por una limitada actividad de compra al contado, debida a la baja la demanda registrada durante las 
primeras semanas de 2024. Los precios de GNL en Asia cayeron hasta los 8,26 $/MMbtu.

A pesar de estos bajos precios, de momento los grandes compradores asiáticos no están activando 
las compras de GNL en el mercado de contado. Las expectativas de demanda moderada, a causa de 
temperaturas suaves e inventarios relativamente altos, reducen el apetito de los grandes compradores: 
Japón, Corea del Sur y China. 

Hay algunas señales de que China podría aumentar su demanda de GNL durante 2024, pero la crisis in-
mobiliaria que atraviesa el gigante asiático genera ciertas dudas sobre su recuperación económica. Por 
el momento, están siendo los compradores más pequeños del sur de Asia, como Vietnam o Indonesia, 
quienes impulsan las compras oportunistas.

Las exportaciones de GNL norteamericano se han mantenido estables durante febrero, con la salida de 
26 cargueros semanales. 

Las entregas de gas a las terminales de exportación aumentaron en la última semana de febrero hasta 
los 13,9 Bcf/d (+2,2%), lo que hace prever que se mantenga la dinámica activa de exportaciones durante 
las próximas semanas, apoyada por los altos márgenes de beneficios para los productores estadouni-
denses.
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Los precios de las emisiones de CO2 (EUA) caen por debajo de los 60 €/t

Los precios europeos del carbono han caído por debajo de los 60 €/t durante febrero, llegando a mar-
car 52,51 € el día 18o. Aunque en la última semana se recuperaron hasta los 57 €, se trata de su nivel más 
bajo desde el tercer trimestre de 2021. 

La caída de los precios de CO2 (EUA) tiene dos impulsores clave:

 » La débil demanda de energía en Europa, lo que reduce la demanda de EUAs.
 » Los precios del TTF, que se mueven en la línea baja del rango de cambio de carbón a gas, lo que 

hace más eficientes a los ciclos combinados de gas frente al carbón y se traduce en una reduc-
ción de la demanda de emisiones de CO2 desde el sector energético.

Pero esta caída en el precio de las emisiones de CO2 puede ser coyuntural. Su cotización podría repun-
tar ante un aumento de la demanda, a medida que los precios de la energía disminuyen. 

En términos de regulación, la inclusión gradual del transporte marítimo en el EU ETS (a partir de enero 
de este año) y los recortes a más largo plazo de la UE en el suministro de permisos RCDE (se compro-
metió a recortar el 62% para 2030), pueden también empujar a los precios de los EUAs. Y hay que tener 
en cuenta que cualquier impulso de los EUA se transmite inmediatamente al mercado de futuros de 
gas y electricidad.
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Los futuros eléctricos españoles cotizan un 15-25% por debajo del mercado alemán

Como comentábamos en nuestro anterior informe, los precios de la electricidad en España vuelven a 
moverse en rangos previos a la crisis energética, entre los 50-60 €/MWh para la curva de 2024-2025. 
Incluso en el corto plazo, el precio del Q2-24 ha roto a la baja los 40 €/MWh. 

Esta fuerte reducción viene impulsada por la caída en las cotizaciones de las principales commodities 
(gas, carbón y CO2), junto con las expectativas de fuerte aumento de la generación renovable y de débil 
demanda de electricidad.

Los precios en España muestran una prima de descuento sobre el mercado de futuros alemán, el de 
referencia en Europa, de 10 €/MWh para 2024 y de más de 20 €/MWh para 2025. 

Nuestra recomendación, para aquellas empresas que no dispongan de ninguna cobertura, es cerrar 
una parte de su aprovisionamiento energético (gas y electricidad) en estos niveles. Cualquier revisión 
de los fundamentales podría cambiar las tornas drásticamente. En nuestra opinión, los niveles actuales 
de precios de los mercados de futuros tienen mucho más recorrido alcista que bajista.
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 Análisis: 
La crisis aún no ha terminado 
Los moderados precios de la energía con los que ha arrancado 2024 hacen pensar que la crisis energé-
tica está, hasta cierto punto, controlada. Ahora, en los mercados europeos reina un sentimiento bajista, 
que se refleja en los mercados de futuros de gas y electricidad. Aunque se mantienen en un rango su-
perior al previo a la crisis energética, están muy alejados de sus picos de máximos de 2022. 

La débil demanda y las altas reservas de gas han impulsado la caída de los precios en el mercado spot 
y también a corto plazo. La demanda de gas ha disminuido un 20% en todo el continente, hasta su ni-
vel más bajo en 10 años. Esto ha sido posible gracias a que los últimos inviernos han sido mucho más 
cálidos de lo normal. Pero también hay tres factores que pueden indicar una reducción permanente de 
la demanda: 

 » Las medidas de eficiencia en hogares y empresas como respuesta a los altos precios. 
 » El aumento de la producción renovable (desde el autoconsumo y desde el sector de generación).
 » La deslocalización y el cierre de empresas de sectores industriales intensivos (químico, metal…). 

En España estamos comprobando cómo ha retrocedido la demanda energética a niveles de hace 20 
años.  

En los dos últimos años, al mismo tiempo que Europa reducía y destruía su demanda energética y des-
plegaba nueva capacidad renovable, también han aumentado las inversiones en nueva capacidad de 
importación de GNL, con 8 nuevas terminales. En la actualidad ya hay 37 terminales y 12 en construc-
ción, a pesar de que su utilización que no alcanza el 60%.  

La nueva capacidad de importación de GNL y la destrucción de la demanda, han permitido que el 
sistema energético europeo esté ahora mucho más diversificado y, por tanto, sea más resiliente. Las 
importaciones de gas en febrero de 2024 han caído un 25,7% respecto a febrero de 2022.

Qatar y Estados Unidos prevén una fuerte expansión de sus exportaciones de GNL a partir de finales 
de 2025, lo que podría hundir los precios del gas en Europa, en caso de que Asia no aumente sus im-
portaciones de GNL. 

La caída de los precios del gas y de la electricidad podría convertirse en un arma de doble filo, dado 
que puede frenar las inversiones en nueva capacidad renovable, reducir el incentivo al autoconsumo y 
paralizar inversiones en eficiencia energética…. 

Un GNL barato puede implicar que Europa pase de depender del gaseoducto ruso a hacerlo del GNL 
norteamericano y de Qatar, lo que nos devolvería a la situación anterior (o peor).
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La experiencia de dos años de crisis energética, que han supuesto un alto coste para los europeos, nos 
debería servir para establecer políticas a largo plazo que permitan hacer más competitiva nuestra in-
dustria y hacerla menos dependiente del exterior.

La Comisión Europea ha propuesto ampliar una recomendación del Consejo sobre los esfuerzos conti-
nuos de reducción de la demanda de gas hasta el 31 de marzo de 2025, pero no es suficiente si Europa 
quiere seguir siendo competitiva a largo plazo. 

Una dependencia del GNL implicará una alta volatilidad de los precios y riesgos cíclicos alcistas de la 
energía, con un mayor impacto económico para Europa que para nuestros grandes competidores en 
Asia y Estados Unidos. 
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