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RESUMEN

El funcionamiento de las compafiias eléctricas y en especial la determinacion de los
precios han generado bastante controversia e interés durante los ultimos afios. El objetivo central
de nuestro proyecto es investigar sobre la posibilidad de que exista una relacion entre el precio
regulado de la electricidad y las cotizaciones bursatiles de las empresas eléctricas espariolas. La
primera parte del proyecto esta centrada en explicar la situacion del mercado eléctrico, haciendo
hincapié en el regulado. En la segunda parte, para estudiar el posible vinculo analizamos los
datos historicos del megavatio/hora y las cotizaciones bursatiles de la bolsa de Madrid, utilizando

el programa Gretl.
Palabras claves: PVPC, cotizaciones, Red Eléctrica, correlacion
ABSTRACT

Electricity companies functioning, and prices determination especially, have courted
controversy and interest in the recent years. The main goal of our project is to investigate about
the posibilities of an existing direct relation between regulated and standarized electricity price;
and the stock market quotation from companies. Moreover, the first part of our project is based on
explaining actual electric market situation, going deeper into the standarized-regulated one.
Besides this, on the second part, we will go through the megawats/hour recordings to analize the
chance of an existing link, also using the sotck market quotation of Madrid Stock Exchange. For

this purpose, it is important to mention that we have used Gretl software.

Key words: PVPC, quotation, Electric Network, correlation
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1. INTRODUCCION

El mercado eléctrico ha generado ultimamente bastante interés y controversia en la
sociedad, en especial la poca estabilidad de los precios y el desconocimiento del sistema de
elaboracion de estos. Esta situacion de incertidumbre ha provocado que se hayan elaborado
articulos de prensa y algunos estudios sobre la situacion y evolucion de este sector, una prueba
del auge del mismo durante estos ultimos afios.

El sector eléctrico espafiol esta experimentando un cambio de dinamica tras cuatro
afios de afios de decrecimiento de la demanda. Con el incremento del 1,7%" en el 2015 y
manteniéndose constante 0,0% en el 2016 segun los datos de Red Eléctrica.

Todo proyecto de investigacion debe estar orientado en responder a una pregunta que
lo defina, que marque el objetivo del mismo por el cual este estudio toma forma acompafiado del
consiguiente trabajo de campo.

En relacion al trabajo de investigacion que se ha realizado es ineludible plantearse una
serie de cuestiones cuyas posibles respuestas que veremos a continuacion tratan de formalizar,
responder y explicar con la mayor certeza posible la hipdtesis que nos hemos formulado y esta
no es otra que demostrar estadisticamente que existe relacion entre los precios de Kw/h de las
compafias eléctricas espafiolas y sus respectivas cotizaciones bursatiles. En consecuencia,
analizaremos los precios del kilovatio hora (o del megavatio? hora a efectos de calculo) durante
un periodo concreto y a su vez buscaremos las cotizaciones en bolsa que sucedieron en el
mismo espacio de tiempo y procederemos a analizar el efecto del comportamiento de una
variable en la otra.

Teniendo en cuenta la importancia que esta atesorando el mencionado sector,
consideramos que este estudio es interesante, ya que tratamos un tema bastante novedoso,
actual y sobre el que no existe demasiada informacion ni estudios previos.

En la primera parte del trabajo hemos realizado una pequefia introduccion sobre el
sistema eléctrico y la situacién de las empresas mas importantes, también hemos definido de
manera resumida conceptos claves para entender luego la metodologia utilizada en este
proyecto. Como cierre de esta primera parte hemos nombrado brevemente la situacién de las
cotizaciones bursatiles de las empresas que vamos a analizar.

Para demostrar la vinculacién de ambos conceptos hemos buscado los datos del
mercado regulado y las cotizaciones ya mencionadas y hemos procedido a analizar la
informacién con el programa informatico Gretl, utilizando los distintos métodos que el programa
nos proporciona para obtener un resultado y sacar unas conclusiones en base a este.

' En ambos datos ya han corregidos los efectos de la laboralidad y temperatura.
2 Megavatio. Un megavatio es el equivalente a un millén da vatios o a mil kilovatios.



MARCO TEORICO
2. EL MERCADO ELECTRICO

El sector eléctrico espafiol durante muchos afios se ha caracterizado por estar
concentrado en empresas con una destacada estructura vertical y cuya produccion determinaba
Red Eléctrica de Espafia haciendo que funcionaran como un monopolio en los distintos territorios
del pais (MINETADS3, 2016).

A partir del afio 1997 con la aprobacion de la Ley 54/1997 del 27 de noviembre, el
funcionamiento de las instalaciones de generacidn de electricidad qued6 determinado a través
de diferentes mecanismos. Actualmente, las empresas productoras comunican cada dia de
forma libre las condiciones de cantidad y precio a las que estan dispuestas a vender la
electricidad de sus instalaciones (MINETAD, 2016 y Endesa Educa, 2014).

El funcionamiento del sector se rige bajo la Ley 24/2013, de 26 de diciembre. En la
norma se ha mantenido la diferenciacion entra las actividades reguladas y las no reguladas, ya
definidas en la legislacion anterior. Que segun el MINETAD se clasifican:

- Las actividades reguladas:

v' Transporte: Es el traslado de la electricidad mediante el uso de las redes de alta
tension con el objetivo de suministrarla a los clientes y para la realizacion de intercambios
internacionales. Red Eléctrica de Espafia es la empresa encargada de realizar dicha actividad de
forma exclusiva.

v" Distribucién: Consiste en la transmision de la energia eléctrica desde las
distintas redes (alternativas de distribucién, transporte o generacién) hasta las zonas de
consumo. A pesar de ser una actividad regulada esta labor la realizan empresas privadas, a las
cuales se les reconoce un coste de distribucion que los consumidores pagan en la factura.

- Las actividades no reguladas:

v' Generacion: Actividades relacionadas con la produccion de electricidad.

v' Comercializacién: Son las actividades que tienen como funcion la venta de
energia eléctrica a los consumidores y otros sujetos segun la normativa vigente (MINETAD, 2016
y Garcia Alonso, 2014).

La diferencia entre las actividades reguladas y las que no, es que estas Ultimas quedan
liberalizadas y en consecuencia no son organizadas por el estado, salvo los controles necesarios
para obtener las autorizaciones y poder operar en el mercado (Garcia Alonso, 2014).

Finalmente el ultimo gran suceso importante en el mercado eléctrico espafiol fue la
reforma del Ministerio de Industria, Energia y Turismo realizada el 1 de abril de 2014, en el que
se cambia el sistema de fijacion de precios en la electricidad como respuesta a las
irregularidades existentes.

3 Ministerio de Energia, Turismo y Agenda Digital visto el 28/01/2017.



2.1. PRINCIPALES COMPANIAS DEL SECTOR ELECTRICO ESPANOL

El abastecimiento y reparto territorial del mercado eléctrico espafiol se concentra casi
en su totalidad entre las 5 empresas mas influyentes del estado: Endesa corporacion, Iberdrola,
Gas Natural Fenosa, HC Energia y Viesgo Energia (antigua EON Esparia)

Estas energéticas funcionan y sustentan gran parte de sus actividades gracias a las
infraestructuras propiedad de Red Eléctrica S.A a lo largo del territorio nacional.

- Endesa

Iberdrala

- Gas Matural Fenosa
- EDP HC Energia

Viesgo

Jeve f

Grafica 1. Distribucion geografica. Fuente: energiaysociedad.es y elaboracion propia

2.1.1. Red eléctrica

Red Eléctrica S.A es una sociedad constituida al 80% de capital privado y un 20%
perteneciente al Estado Espafiol. Esta es propietaria de todas las infraestructuras de electricidad
en alta tension: una extensa red mallada de mas de 42.000 km de lineas eléctricas.

Como operador del sistema eléctrico, actia en tiempo real en las instalaciones de
generacion y transporte eléctrico, logrando que la produccidén programada en las centrales
eléctricas coincida en cada instante con la demanda de los consumidores. Red Eléctrica ejerce
sus funciones de operacién tanto en el sistema peninsular como en los sistemas insulares y extra
peninsulares. Ademas Red Eléctrica de forma exclusiva en su condicion de gestor de la red de
transporte de alta tensidn, actua como transportista tnico, cediendo los derechos de explotacidn
de sus infraestructuras a las principales empresas eléctricas del sector (Red Eléctrica de Espafia
2016).



2.1.2. Compaiias comerciales mas importantes

+ Endesa

Endesa es la empresa lider del sector eléctrico espariol y el segundo operador en el
mercado eléctrico portugués. Suministra a més de 12 millones de clientes y cuenta
aproximadamente con 10 mil empleados.

La actividad principal es la generacion, distribucion y venta de electricidad, siendo sus
mercados principales Espafia y Portugal. Ademas tiene una posicion relevante en el sector del
gas natural y desarrolla otras actividades como los servicios de valor afiadido (PSVA) vinculadas
con el negocio principal de la empresa.

Tras el afio 2009 Endesa esta integrado en el grupo Enel, una comparia multinacional
del sector de la energia cuya labor es la de administrar la generacion de energia de
aproximadamente unos 95 GW* de capacidad instalada neta y distribuir la electricidad y gas a
través de una red con una extension de 1,9 millones de kilémetros (web de Endesa, 2016,
Informe de Gestién Consolidado correspondiente al periodo enero—septiembre, 2014 y Bolsa de
Madrid, 2017).

«» Gas Natural Fenosa

Gas Natural Fenosa es un grupo multinacional que es lider en el negocio del gas y un
referente en el sector eléctrico. Estad presente en mas de 25 paises, en los que abastece
aproximadamente 22 millones de clientes en los cinco continentes, con una potencia instalada de
15,5 GW y un mix diversificado de generacién de electricidad.

En el negocio del gas actia en toda la cadena de valor del gas, ya sea en la
exploracién, la distribucion y comercializacion, como en la produccién, licuefaccién y transporte.
Ademas tiene a su disposicion instalaciones para el almacenamiento de gas y la regasificacion.

Con la compra de la compafiia eléctrica Union Fenosa, tercera del mercado eléctrico
espafiol, la entidad ha integrado los negocios de la electricidad y gas consiguiendo asi una
mayor posicion en el sector energético. Tras esta adquisicion Gas Natural Fenosa ha conseguido
no solo convertirse en el tercer operador eléctrico sino que ademas ha conseguido una posicion
importante en Latinoamérica (Gas Natural Fenosa, 2017 y Bolsa de Madrid, 2017).

«  Iberdrola

Iberdrola es el primer grupo energético® nacional, y una de las mayores compafias
eléctricas del mundo ademas de tener una posicion importante en las empresas espafiolas del
Ibex 35 por capitalizacion bursatil.

4 Gigavatio. Un gigavatio es el equivalente a mil millones da vatios.
5 La RAE lo define como la transformacion de un gas a liquido tras comprimirse a muy bajas temperaturas.
6 Es el primer grupo energético nacional sin embargo, no es el primer grupo eléctrico del pais.



Las actividades principales que realiza la entidad son la produccion de energia
eléctrica, la compraventa de gas y de electricidad en mercados mayoristas y el transporte,
distribucion y comercializacion de los productos mencionados y servicios energéticos asociados.
Ademas, la entidad destaca por el uso de fuentes renovables en sus actividades de produccion.

La organizacion cuenta con mas de 150 afios experiencia en el sector con actividades
en varios estados y continentes ademéas posee un equipo de mas de 28.000 profesionales y
cerca de 31 millones de clientes.

Por Ultimo resefar las operaciones de integracion de la escocesa Scottish Power, de
Energy East la actual Iberdrola USA y de la brasilefia Elektro (Informe Integrado de Iberdrola,
2016, web de Iberdrola, 2017 y Bolsa de Madrid, 2017).

s Viesgo Energia

Viesgo es una propiedad de los fondos especializados en infraestructuras Macquarie
European Infrastructure Fundy Wren House Infrastructure desde el afio 2015. La compafiia
energética se encarga de generar, distribuir y comercializar electricidad y gas, contando con un
grupo de trabajadores de méas de 1.000 personas y que abastece aproximadamente a mas de
710.000 usuarios en la peninsula Ibérica.

La empresa opera tanto en el mercado regulado de distribucion de energia eléctrica
como en los mercados liberalizados de generacion de electricidad y comercializacion de
electricidad y gas. Actualmente, la entidad estd dotada de una infraestructura de 31.150
kilometros de red y posee un parque generador de 4.150 MW de energia convencional y
renovable en Espafia y Portugal.

Para acabar es importante mencionar la existencia de una gran cantidad de cambios
durante los Ultimos 35 afios de la propiedad de Viesgo Energia. En el afio 1983 fue adquirida por
el Banco Santander. Ocho afios después, en 1991, queda integrada en el Grupo Endesa hasta
que resulta vendida al grupo eléctrico italiano Enel en el afio 2002. En 2008 pasa a formar parte
de la multinacional E.ON hasta que en 2015 finalmente pasa a ser propiedad de Macquarie
European Infrastructure Fund y Wren House Infrastructure (Viesgo, 2017 y Bolsa de Madrid
2017).

% EDP HC Energia

La compafiia EDP HC Energia es una de las empresas mas importantes del sector que
opera en el negocio de la distribucion energética siendo en la actualidad la cuarta empresa de
Espafia en esta actividad. La entidad pertenece al grupo EDP que también es propiedad del
gasista EDP Naturgas Energia.

El grupo EDP es uno de los principales operadores de la Peninsula Ibérica que realiza
las labores de produccion, generacion, distribucién y comercializacion de electricidad, gas y
servicios. Desde la compra de una participacion mayoritaria de Hidrocantabrico en 2002, la
empresa tiene en su poder una importante cartera de negocio. Cuenta con mas de dos millones

9



de clientes distribuido por todo el pais, con un volumen de comercializaciéon que supera los
21.000 GWh de electricidad y los 27.000 de gas natural ademas de atesorar oficinas comerciales
repartidas por las principales ciudades de Espaa.

Por ultimo, es necesario mencionar que la organizacion posee una potencia instalada
en todo el estado aproximadamente de 4.000 MW en régimen ordinario y mas de 2.000 MW en
régimen especial, supera los 10.000 GWh generados en sus centros de produccion de energia
eléctrica (EDP, 2016 y Bolsa de Madrid 2017).

3. EL PRECIO DE LA ELECTRICIDAD

El importe de la electricidad, estad caracterizado por poseer una gran variabilidad,
debido a la gran cantidad de diferentes ofertas, métodos y tarifas existentes en el mercado
energético. Esta gran cantidad de datos puede suponer una fuente de confusion en los usuarios
y dificultar la concepcion de cémo se articula el sistema eléctrico, con respecto al precio de la
electricidad. Para evitar esta situacion, utilizaremos la clasificacion que realiza el gobierno del
estado a la hora de distinguir las tres alternativas que existen en la actualidad para contratar la
electricidad en Espafia. Las mencionadas opciones son:

e Precio Voluntario para el Pequefio Consumidor (PVPC)
e Precio fijo durante 12 meses
e Mercado libre

Para finalizar dicho punto es importante resefiar que independientemente de la opcién
que elija el consumidor en su contrato siempre el precio final se verad aumentado por los distintos
tipos de costes regulados ademas de impuestos especiales y el IVA.

Coste del €/KWh
e Precio Voluntario para el Pequefio Consumidor (PVPC)
e Precio fijo durante 12 meses
e Mercado libre

Costes Regulados’

Impuestos Directos e IVA

Precio Final

Gréfica 2. Precios de la energia. Fuente: Controlastuenergia.gob.es y elaboracion propia.

7 Varia ligeramente si escoge la opcién del PVPC, ya que se incluye el margen comercial como coste regulado.
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3.1 EL MERCADO LIBRE

La principal caracteristica del precio en este sistema, es que el estado no tiene
practicamente influencia en el resultado final. En el mercado libre, existen dos opciones distintas
de contratar la electricidad.

La primera posibilidad es la realizacién de un convenio en el que el importe de la
energia se decida en un contrato bilateral entre la compafiia y el cliente donde se aceptan unas
condiciones y precios concretos ya sean fijos o variables, en las que segun OCU, destacan las
tarifas planas, estables pero revisables o con precio fijo. En este mercado el valor del kW/h es el
indicado en el contrato firmado. Esta alternativa es generalmente la elegida por los consumidores
minoristas o clientes particulares. Como caracteristica final esta que a diferencia del precio fijo
anual, en estas ofertas se incluyen todo tipo de descuentos, clausulas especiales o servicios
adicionales que pueden variar el resultado final del importe.

La segunda posibilidad consiste en adquirir la electricidad a través de los mercados
que forman parte del MIBEL®, como el mercado diario o intradiario que gestiona OMIE®. Dicha
organizacion como principal responsable y gestor del sistema de compraventa de energia
eléctrica de la peninsula Ibérica se encarga del funcionamiento del mercado durante los 365 dias
del afio, las 24 horas del dia, permitiendo que sea accesible a todos los agentes compradores y
vendedores que quieran actuar en él (OMIE, 2017).

3.1.1 Mercado diario

Segun lo describe la propia OMIE “el precio y el volumen de energia de cada hora
determinada es establecido por el cruce entre la oferta y la demanda, siguiendo el modelo
marginalista’® adoptado por la UE, en base al algoritmo EUPHEMIA, aprobado para todos los
mercados europeos”.

Las distintas propuestas de oferentes y demandantes son aceptadas segun su importe
economico, hasta que la red que une Espafia y Portugal es completamente ocupada. Si en
alguna hora la capacidad de interconexién es suficiente para permitir el flujo de electricidad
negociado por los agentes, el precio de la electricidad durante esa hora sera el mismo para
Espafa y Portugal. No obstante, si la interconexion es ocupada totalmente, en ese momento se
utiliza el algoritmo para la fijacion del precio (EUPHEMIA) de forma separada, provocando que el
precio entre los paises sea distinto (OMIE, 2017).

Teniendo en cuenta las caracteristicas de la electricidad, se requiere que ademas sea
viable desde un punto de vista fisico. Debido a esta circunstancia, se envia al Operador del
Sistema los resultados derivados del mercado para la certificacion de su viabilidad técnica. Dicho
procedimiento OMIE lo denomina como la “gestidn de las restricciones técnicas del sistema” y
permite que los resultados del mercado sean técnicamente factibles en la red de transporte.

8 Mercado Ibérico de la Electricidad.

9 Operador del Mercado Ibérico de Energia.

'® En resumen se escoge el precio mas caro al que un demandante compra la oferta de un oferente durante cada
hora.
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En consecuencia, los resultados sufren cambios de aproximadamente el 4 0 5% de la
energia, motivado por el mencionado anélisis que realiza el Operador del Sistema (OMIE, 2017).

3.1.2. El mercado intradiario

Ademas del mercado diario, los agentes tienen la posibilidad de realizar nuevamente
operaciones de compraventa en el mercado intradiario, en varias sesiones de contratacion unas
horas antes del tiempo real. Este mercado cuenta con hasta seis sesiones basadas en subastas
similares a las del mercado diario, donde tanto el precio y el volumen de energia se determinan
por la confluencia entre la oferta y la demanda. Los precios del mercado intradiario son
generalmente semejantes a los provenientes del mercado diario (OMIE, 2017).

Los compradores y vendedores tienen hasta cuatro horas antes del tiempo real para
reajustar las obligaciones adquiridas (OMIE, 2017).

3.2. EL PRECIO FIJO

Esta posibilidad aprobada el 28 de marzo en el Real Decreto 216/2014, consiste en la
fijacion de un precio' anual constante durante todo el afio. Segln se menciona en el titulo IV del
mismo decreto “cada comercializador de referencia estard obligado a realizar una oferta
alternativa al PVPC a los consumidores con derecho a dicha tarifa en la que se establezca un
precio fijo del suministro para un periodo de un afio”. En caso de querer cambiar la citada
eleccion antes de finalizar el mencionado intervalo de tiempo se debera satisfacer la
consiguiente indemnizacion. Ademas, es necesario destacar que existe la posibilidad de que se
hallen variaciones durante el periodo de vigencia de esta alternativa pero solo relacionadas con
los otros componentes del precio como son los impuestos y los costes regulados.

Dicho importe sera decidido libremente por cada empresa comercializadora, siempre
que cumpla los siguientes requisitos exigidos por el ministerio:

v" No se incluiran otros productos o servicios adicionales.

La duracion del contrato de suministro sera de un afio.

La renovacién de la oferta sera solo a voluntad del consumidor.

El limite de penalizacion en el supuesto de rescision anticipada del contrato.

ANEANERN

La publicacién de estos datos se realiza de forma gratuita en la pagina web de la
(CNMC) Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (Controlastuenergia.gob.es,
2017).

1" Cuando se menciona la palabra precio en las distintas alternativas nos referimos siempre al €/KWh o al € MWh
no al precio final, ya que para conseguir este Ultimo es necesario afiadirle los costes regulados y los distintos tipos
de impuestos.

12



3.3 EL MERCADO REGULADO: EL CAMBIO DEL CESUR AL PVPC

Con la aprobacion del Real Decreto 216/2014, que entr6 en vigor el 1 de Abril del 2014.
El funcionamiento del mercado eléctrico regulado sufrio una gran transformacion, cambiando
desde el modelo del CESUR al de PVPC.

Desde su aplicacion en la Orden ITC/400/2007 hasta su finalizacion en 2014 las
subastas CESUR (Contratos de Energia para el Suministro de Ultimo Recurso) fueron el
principal mecanismo del mercado regulado. Dicha subasta la definen los autores Aitor Ciarreta
Antufiano y Cristina Pizarro-Irizareran como “un mecanismo destinado a la compra de energia
para aquellos consumidores que habian optado por la tarifa regulada denominada Tarifa de
Ultimo Recurso (TUR'2)” (Ciarreta Antufiano y Pizarro-Irizareran, 2014, pp.100). Su
funcionamiento consistia en “crear un régimen de subastas trimestrales para los consumidores
de esta tarifa, donde los agentes se comprometian, por medio de un contrato bilateral, a
suministrar la energia al precio fijado en dicha subasta” (Ciarreta Antufiano y Pizarro-Irizareran,
2014, pp.100). Sin embargo, durante la vigencia de este método el precio de la electricidad
comenzd a incrementar llegando hasta un 25,6% lo que provocd una subida de la tarifa del 11%.
Ante esta situacidn el Gobierno decidi6 intervenir y fijar una subida media en la tarifa eléctrica del
2,3% para el primer trimestre de 2014 y comenzar el estudio de un nuevo método de fijacion.

Finalmente debido a determinadas circunstancias como las mencionadas subidas de
los precios, el incremento de impuestos como la subida del IVA en julio del 2010 (del 16 al 18 %)
y el gran crecimiento del déficit tarifario que llegd a alcanzar segun el CNMC, cifras de 5.609 y
3.188 millones de euros durante los afios 2012 y 2013 respectivamente, concluyeron en la
reforma del CESUR hasta convertirse en el actual método del Precio Voluntario para el Pequefio
Consumidor o PVPC (Ciarreta Antufiano y Pizarro-Irizareran, 2014).

El PVPC (antigua Tarifa de Ultimo Recurso) es una tarifa que fija el precio maximo que
tendra la posibilidad de facturar los comercializadores de referencia’s a los consumidores que se
acojan a esta alternativa (con descuento si opta al bono social'). Dicho precio posee una gran
variabilidad ya que cambia cada hora de cada dia del afio, permitiendo al usuario conocer el
importe al que se le va a cobrar la electricidad en funcién de la hora de consumo, eliminando de
esta forma las antiguas subastas trimestrales. Red Eléctrica de Espafia como operador del
sistema eléctrico espafiol es el encargado de calcular y publicar los diferentes precios horarios
de la electricidad que se implantaran en cada una de las 24 horas del dia siguiente a través de la
web de red Eléctrica, del sistema de informacion del operador (“eSios”) o de la aplicacién
SmartVlu (Controlastuenergia.gob.es, 2017 y Red Eléctrica, 2016). Ademas solo pueden
acogerse a este tipo tarifa los clientes con una tension no superior a 1 KV'5 y con una potencia
contratada que no exceda los 10KW (Ciarreta Antufiano y Pizarro-Irizareran, 2014).

12 Antigua tarifa fijada y regulada por el Gobierno de Espafia sobre el precio de la electricidad.

13 Son las compafiias eléctricas que se encargan de ofertar el bono social, PVPC y el PVPC con precio fijo anual
(endesa clientes, 2017).

14 El bono social es un descuento del 25% del total de la factura de los usuarios que elijan la opcién del PVPC. Solo
pueden optar a este descuento personas que estén sufriendo circunstancias econémicas adversas.

15 Kilovoltio. Magnitud que mide el potencial o la tension eléctrica.
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Un aspecto a destacar respecto a este tema es que la utilizacién de este sistema
variara dependiendo de si el contador del consumidor tiene la capacidad de realizar la medicion
horaria 0 no. Si posee este tipo de contador segun explica OCU y la propia Red Eléctrica se le
cobrara la tarifa en funcion del consumo real que cada hora del dia. En caso contrario, los
precios de la tarifa se aplicaran segun un perfil de consumo fijado por el Ministerio y que se
publica en Red Eléctrica.

Por ultimo es resefiable mencionar que en la actualidad, tras la reforma del mercado
eléctrico realizada por el Ministerio de Industria el precio de la energia ha disminuido ligeramente
(véase grafica 3) con la implantacién del PVPC. No obstante, Pese a la implantacion de esta
medida de proteccidn para el pequefio consumidor, Espafia sigue siendo uno de los paises
europeos con mayor precio por kilovatio hora (KWh) (grafica 4).

Evolucion precio del kWh en luz
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Gréfica 3: Evolucion precio del KWh de la luz. Fuente: Tarifaluzhora.es
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Grafica 4: Precio final energia consumidor doméstico. Fuente: ipsom.com con datos del
EUROSTAT
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4. COTIZACIONES DE LAS PRINCIPALES ELECTRICAS

Basandonos en los analisis realizados por la web Estrategias de inversion y los datos
de la bolsa de Madrid hemos recogido la evolucion bursétil reciente de las empresas que vamos
a analizar, con el fin de mostrar el estado en el que se encuentran.

+* Red Eléctrica

La empresa publica actualmente ha sufrido un retroceso en cuanto a la competitividad
de sus acciones. Como podemos observar (gréfica 5) el valor de estas habia tenido una
dindmica creciente en los Ultimos afios. Llegando a convertirse en uno de los activo mas seguro
de la bolsa.

Familia VALORES ~ indiceValor

M REC (®) 5 afios

4 O 2 afios
[eRELT

() 8 meses

Comparar series

D Afiadir sere

Grafica 5: Evolucion Valores Red Eléctrica (periodo cinco afnos) Fuente: Bolsa de Madrid

Sin embargo en el ultimo afio y medio su cotizacién ha tenido uno de los perores
comportamientos del Ibex 35. Cambiando su dindmica a decreciente (grafica 6) y segun los filtros
técnicos de Estrategias de Inversién, entrando en una fase bajista (Estrategias de Inversion,
2017 y Bolsa de Madrid, 2017).

Familia |VALORES ~ indice/Valor

Comparar series

3 Afiadir serie

Gréfica 6: Evolucion Valores Red Eléctrica (periodo un aio). Fuente: Bolsa de Madrid
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++ Endesa

La entidad energética en términos generales ha mantenido una tendencia al alza en
cuanto a sus valores bursatiles como se ven en las gréficas 7 y 8. Aunque es necesario nombrar
el importante descenso ocurrido en el final del mes de octubre en el afio 2014 que deja en
practicamente la mitad de su valor la cotizacién de la empresa.

Familia  VALORES ~ indice/Valor

Comparar series

D Afiadir serie

Gréfica 7: Evolucion Valores Endesa (periodo cinco afios) Fuente: Bolsa de Madrid

Segun el Informe de Gestién Consolidado de Endesa el “borrador del Real Decreto por
el que se regula la actividad de produccidn de energia eléctrica y el procedimiento de despacho
en los Sistemas Eléctricos de los territorios no peninsulares” supuso un perjuicio de 162 millones
de euros. Ademas, Endesa durante este periodo tal y como se menciona en los hechos
relevantes de septiembre de 2014 “tuvo que abonar un nuevo dividendo extraordinario a cuenta
de los resultados del ejercicio 2014, por importe de seis euros brutos por accion, lo que supuso
la distribucion como dividendos de un importe total de 6.352.512.702,00 euros”. Esto ocasionaria
la necesidad de un préstamo de 4.500 millones de euros a 10 afios. Ambos acontecimientos
influyeron de una importante manera en la acuciada caida de la cotizacién.

En definitiva salvo el importante descenso durante el mencionado intervalo de tiempo,
el resto de los datos de los valores bursatiles nos muestran una trayectoria ascendente.

24.00 Bl EMDESA| () 5 afios

22,00 (O 6 meses
Comparar series

& Afiadir sarie

Gréfica 8: Evolucion Valores Endesa (periodo un aio) Fuente: Bolsa de Madrid
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«» Gas Natural Fenosa

Analizando los datos de la cotizacién de Gas Natural Fenosa se observa que existe
una cierta irregularidad teniendo un principio mas creciente como se puede ver en el inicio de la
gréfica 9 tras la ampliacion de capital realizada entre el 30/05/2012 - 13/06/2012. No obstante,
desde finales del afio 2014 de forma moderada empieza a aparecer una tendencia decreciente
hasta que se detiene aproximadamente por febrero del 2016 mes en el que repunta un donde

repunta mas de un 18%.

Familia | VALORES ~ indice/Valor

Il GAS MATURAL (®) 5 sfios
Y O 2 sfies
O 1afie

O & meses

Comparar series

D Afiadir serie

Grafica 9: Evolucion Valores Gas Natural Fenosa (periodo cinco aios) Fuente:
Bolsa de Madrid

Finalmente tras esta subida durante el Ultimo afio a pesar de los altibajos se puede
observar (grafica 10) que Gas Natural Fenosa vuelve a tener una tendencia ascendente.

Familia | VALORES > indice/Valor

(®) 1 afio

(O & meses
Comparar series

& Afiadir serie

Grafica 10: Evolucion Valores Gas Natural Fenosa (periodo un afio) Fuente: Bolsa
de Madrid
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++ Iberdrola

Por ultimo respecto a Iberdrola en lo referente a su situacion burséatil presenta una
tendencia ascendente (grafica 11y 12) siendo similar en ambos periodos de tiempo.

Familia | VALORES ~ indice/Valor

m
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2013 2014 2015 2

Grafica 11: Evolucién Valores Iberdrola (periodo cinco afos) Fuente: Bolsa de Madrid

2

Familia | VALORES ~ indice/Valor

Comparar series

D Afiadir serie

Grafica 12: Evolucion Valores Iberdrola (periodo un afio) Fuente: Bolsa de Madrid

Sin embargo existe una gran diferencia tanto en el valor de la accion como en la
cantidad de estas. Ya que aunque el precio de la accién de Iberdrola es el menor de todas las
empresas a analizar también es la compafiia con la mayor capitalizacion y el mayor nimero de
acciones’s,

16 Actualmente (hasta el 21/04 de este afio) Iberdrola cuenta con 6.459.990 de acciones por el 1.000.689 de Gas
Natural Fenosa, las 541.080 de Red Eléctrica y el 1.058.752 de Endesa.
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MARCO PRACTICO

5. METODOLOGIA

Con el fin de contrastar la hipétesis inicial de nuestro proyecto se ha procedido a
realizar los andlisis y estudios pertinentes con el objetivo de verificar la existencia o no de la
relacion entre los precios de las principales compariias eléctricas anteriormente mencionadas y
sus respectivas cotizaciones en bolsa.

Es relevante matizar el motivo principal por el cual hemos decidido focalizar nuestro
proyecto de investigacion en base al PVPC y no en el resto de los modelos de contratacion
eléctrica y alguno de estos son los siguientes:

- Dificultad en la obtencion de datos en referencia a los modelos de contratacién (las
compaiiias en los demas modelos pactan contratos privados con sus clientes).

- El Precio fijo anual pactado no nos permite analizar sus fluctuaciones y/o influencias
sobre las cotizaciones puesto que carece de ellas.

- EI PVPC es el mas regulado y novedoso. Esta orientado principalmente al pequefio
consumidor.

Por ello hemos seleccionado como muestra para nuestro estudio estadistico los datos
publicados por Red Eléctrica S.A del PVPC diario durante aproximadamente el periodo de un
afo'” asi como las cotizaciones bursatiles de las empresas eléctricas publicadas por la bolsa de
Madrid durante el mismo lapso de tiempo.

En nuestro analisis hemos determinado el precio como la variable independiente ya
que consideramos que este no se ve influido por las otras variables y las cotizaciones'® (Red
Eléctrica, Endesa, Iberdrola y Gas Natural) como variables dependientes ya que hemos
teorizado en nuestra hipétesis inicial la existencia de una influencia entre el comportamiento de
estas variables respecto al precio.

Hemos utilizado para realizar nuestro estudio estadistico-econométrico el software
“Gretl” el cual nos ha proporcionado la obtencion de los resultados pertinentes para nuestro
estudio en cuestion.

Teniendo en cuenta que las caracteristicas de los datos con los que trabajamos vy el
objeto de nuestro estudio que no es otro que, estadisticamente hablando, comprobar si existe
algun tipo de relacion entre las variables seleccionadas, se ha procedido a contrastar la
veracidad de la hipotesis inicialmente planteada, existencia de relaciones y/o influencias entre el
PVPC vy las cotizaciones bursatiles, mediante una matriz de correlaciéon simple y el modelo de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

17 Espacio Muestral - 16 Marzo 2016- 31 Marzo 2017.
18 C_REC = Cotizacion de Red Eléctrica, C_E = Cotizacion de Endesa, C_| = Cotizacion de Iberdrola y
C_GN = Cotizacion de gas natural.
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6. ANALISIS DE CORRELACION SIMPLE

El primer paso en nuestra investigacion, como mencionamos antes, ha sido realizar
una matriz de correlaciones realizada mediante Gretl utilizando como base los datos originales
anteriormente ya previamente recogidos.

Coeficientes de correlacion, usando las observaciones 2016-06-16 - 2017-06-28 valor critico al
5% (a dos colas) = 0.1194 para n = 270

C_REC CE C_l C_GN Precio
1.0000 -0.5829 0.0610 0.2349 -06826 C_REC
1.0000 0.5792 0.4143 0.5722 CE
1.0000 0.7390 -0.0831  C_I
1.0000 -0.1561  C_GN

1.0000 Precio

Grafica 13: Matriz de Correlaciones fuente: elaboracion propia mediante Gretl a partir de
datos de Red eléctrica y Bolsa de Madrid

Como observamos en la matriz de correlaciones comprobamos a priori la existencia de
cierta relacion entre la cotizacion de las compafiias eléctricas y el precio por megavatio hora.
Analizando especificamente los resultados obtenidos vemos como Endesa presenta una
correlacion positiva y Red Eléctrica correlacion negativa, esto quiere decir que, a medida que
aumenta el coste del megavatio por hora la cotizacion por accion en el caso de Endesa, varia en
el mismo sentido y en el caso de Red eléctrica varia en sentido contrario.

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2016-03-16:2017-03-28 (T = 270)
Variable dependiente; C_REC

Coeficiente  Desv. Tipica  Estadistico t valor p

Const 21.9384 0.224429 97.75 <0.0001  ***

Precio -0.0606213  0.00396446 -15.29 <0.0001  ***

Media de la vble. dep. 18.60821 D.T. de la vble. dep. 1.216761
Suma de cuad. Residuos 212.6911 D.T. de la regresion 0.890855
R-cuadrado 0.465944 R-cuadrado corregido 0.463951
F (1, 268) 233.8202  Valorp (de F) 2.23e-38
Log-verosimilitud -350.9050 Criterio de Akaike 705.8099
Criterio de Schwarz 713.0068 Crit. de Hannan-Quinn 708.6998
Rho 0.937099 Durbin-Watson 0.128474

Grafica 14: Modelo MCO variable dependiente cotizacion de Red Eléctrica fuente:
elaboracion propia mediante Gretl a partir de datos de Red eléctrica y Bolsa de Madrid
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Analizando la regresion simple de la variable C_REC de manera individual destacamos
que a pesar de que la matriz de correlacion nos mostrara que existe relacion, la tabla de
Minimos Cuadrados Ordinarios, nos presenta un valor moderado del R-cuadrado, lo que nos
indica que la variable independiente precio viene explicada aproximadamente al 46% por la
variable C_REC, a través del estadistico T-Student observamos que este es significativo ya que
se encuentra fuera de la region critica y se observa que el efecto es distinto de 0 y negativo. Por
tanto concluimos que existe relacion simple.

Sin embargo el estadistico Durbin-Watson'® que obtenemos es bastante bajo lo que
contradice la existencia de correlacion, lo que nos muestra un indicio de una posible aleatoriedad
en los resultados obtenidos.

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2016-03-16:2017-03-28 (T = 270)
Variable dependiente: C_E

Coeficiente  Desv. Tipica  Estadistico t valor p

Const 16.4068 0.218309 75.15 <0.0001  ***

Precio 0.0440516  0.00385636 11.42 <0.0001  ***

Media de la vble. dep. 18.82667 D.T. de la vble. dep. 1.054707
Suma de cuad. Residuos 201.2505 D.T. de la regresion 0.866565
R-cuadrado 0.327456 R-cuadrado corregido 0.324946
F (1, 268) 130.4869 Valor p (de F) 6.94e-25
Log-verosimilitud -343.4407 Criterio de Akaike 690.8814
Criterio de Schwarz 698.0783 Crit. de Hannan-Quinn 693.7714
Rho 0.976078 Durbin-Watson 0.098904

Grafica 15: Modelo MCO variable dependiente cotizacion de Endesa fuente:
elaboracion propia mediante Gretl a partir de datos de Red eléctrica y Bolsa de Madrid

Si observamos la variable C_E, en la tabla de MCO, los resultados son similares
incluso peores, ya que el R-cuadrado nos indica que C_E solo explica un 32% de la variable
precio. Ademas, vemos como el estadistico T también es significativo y presenta un efecto
positivo. El valor obtenido para Durbin-Watson es considerablemente reducido como en el caso
anterior.

' Estadistico que nos indica si hay presencia de autocorrelacion entre las variables y que tan adecuado o
preciso es este modelo de MCO utilizado.
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Modelo 3: MCO, usando las observaciones 2016-06-16:2017-06-28 (T = 270)
Variable dependiente: C_|

Coeficiente ~ Desv. Tipica  Estadistico t valor p
Const 6.08295 0.0510723 119.1 <0.0001  ***
Precio -0.00123089 0.000902176 -1.364 0.1736
Media de la vble. dep. 6.015330 D.T. de la vble. dep. 0.203053
Suma de cuad. Residuos 11.01448 D.T. de la regresion 0.202728
R-cuadrado 0.006898 R-cuadrado corregido 0.003192
F(1, 268) 1.861480 Valor p (de F) 0.173599
Log-verosimilitud 48.78009 Criterio de Akaike -93.56019
Criterio de Schwarz -86.36334 Crit. de Hannan-Quinn -90.67025
Rho 0.949853 Durbin-Watson 0.138470

Grafica 16: Modelo MCO variable dependiente cotizacion de Iberdrola fuente: elaboracion
propia mediante Gretl a partir de datos de Red eléctrica y Bolsa de Madrid

Estudiando la variable C_I encontramos otro indicio de la posibilidad de que exista una
relacion espuria, ya que no solo el estadistico Durbin-Watson es bajo sino que el R-cuadrado es
bastante exiguo mostrandonos que la variable C_I no llega explicar ni un 1% de la variable
precio. En contraposicion a las anteriores variables su estadistico T, en este caso no es
significativo, por lo que nos encontramos con una primera variable que no presenta relacion.

Modelo 4: MCO, usando las observaciones 2016-03-16:2017-03-28 (T = 270)
Variable dependiente: C_GN

Coeficiente  Desv. Tipica  Estadistico t valor p

Const 18.3181 0.197799 92.61 <0.0001  ***
Precio -0.00904253  0.00349405 -2.588 0.0102  *
Media de la vble. dep. 17.82133 D.T. de la vble. dep. 0.793421
Suma de cuad. Residuos 165.2111 D.T. de la regresion 0.785149
R-cuadrado 0.024382 R-cuadrado corregido 0.020742
F (1, 268) 6.697647 Valor p (de F) 0.010181
Log-verosimilitud -316.8017 Criterio de Akaike 637.6034
Criterio de Schwarz 644.8003 Crit. de Hannan-Quinn 640.4934
Rho 0.972385 Durbin-Watson 0.090811

Grafica 17: Modelo MCO variable dependiente cotizacion de Gas Natural fuente:
elaboracion propia mediante Gretl a partir de datos de Red eléctrica y Bolsa de Madrid
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Por ultimo con la variable C_GN hemos obtenido unos resultados bastantes similares a
las otras variables tanto en el valor del R-cuadrado como en el estadistico T, siendo en este caso
algo menor. Por otro lado el estadistico Durbin-Watson nos confirma nuevamente que seria
necesario realizar ajustes para conseguir un resultado mas preciso.

6.1 ANALISIS BASADO EN LAS DIFERENCIAS INTER-DIA

Visto los resultado obtenidos anteriormente en los que comprobamos como el
estadistico de Durbin-Watson esta en contraposicién con la hipétesis inicial de existencia de
relaciones entre las variables dependientes y la variable explicativa, hemos procedido a realizar
el estudio de las regresiones de la series temporales basado en las variaciones inter-dia, con el
objetivo de comprobar si las relaciones entre las variables endégenas y la exdgenas son
significativas.

Modelo 5: MCO, usando las observaciones 2016-03-17:2017-03-28 (T = 269)
Variable dependiente: d_C_REC

Coeficiente  Desv. Tipica  Estadistico t valor p
const -0.00362293  0.0115926 -0.3125 0.7549
d_Precio 0.000957737  0.00278504 0.3439 0.7312
Media de la vble. dep. -0.003597 D.T. de la vble. dep. 0.189816
Suma de cuad. Residuos 9.651777 D.T. de la regresion 0.190129
R-cuadrado 0.000443 R-cuadrado corregido -0.003301
F(1, 267) 0.118258 Valor p (de F) 0.731202
Log-verosimilitud 65.86362 Criterio de Akaike -127.7272
Criterio de Schwarz -120.5378 Crit. de Hannan-Quinn -124.8399
Rho 0.015882 Durbin-Watson 1.965246

Grafica 18: Modelo MCO variable dependiente diferencias de la cotizacion de Red
Eléctrica fuente: elaboracion propia mediante Gretl a partir de datos de Red eléctrica y
Bolsa de Madrid
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Modelo 6: MCO, usando las observaciones 2016-03-17:2017-03-28 (T = 269)
Variable dependiente: d_C_E

Coeficiente  Desv. Tipica  Estadistico t valor p
Const 0.0173605 0.0122583 1.416 0.1579
d_Precio 4.06153e-06  0.00294497 0.001379 0.9989
Media de la vble. dep. 0.017361 D.T. de la vble. dep. 0.200671
Suma de cuad. Residuos 10.79208 D.T. de la regresion 0.201047
R-cuadrado 0.000000 R-cuadrado corregido -0.003745
F(1, 267) 1.90e-06 Valor p (de F) 0.998901
Log-verosimilitud 50.84398 Criterio de Akaike -97.68796
Criterio de Schwarz -90.49854 Crit. de Hannan-Quinn -94.80067
Rho -0.023553 Durbin-Watson 2.040024

Grafica 19: Modelo MCO variable dependiente diferencias de la cotizacion de
Endesa fuente: elaboraciéon propia mediante Gretl a partir de datos de Red eléctrica y
Bolsa de Madrid

Modelo 7: MCO, usando las observaciones 2016-03-17:2017-03-28 (T = 269)
Variable dependiente: d_C_|

Coeficiente  Desv. Tipica  Estadistico t valor p
Const 0.00249546  0.00458437 0.5443 0.5867
d_Precio 0.000504353  0.00110136 0.4579 0.6474
Media de la vble. dep. 0.002509 D.T. de la vble. dep. 0.075077
Suma de cuad. Residuos 1.509402 D.T. de la regresion 0.075188
R-cuadrado 0.000785 R-cuadrado corregido -0.002958
F(1, 267) 0.209705 Valor p (de F) 0.647371
Log-verosimilitud 315.4188 Criterio de Akaike -626.8375
Criterio de Schwarz -619.6481 Crit. de Hannan-Quinn -623.9502
Rho 0.014760 Durbin-Watson 1.967105

Grafica 20: Modelo MCO variable dependiente diferencias de la cotizacion de
Iberdrola fuente: elaboracion propia mediante Gretl a partir de datos de Red eléctrica y
Bolsa de Madrid
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Modelo 8: MCO, usando las observaciones 2016-03-17:2017-03-28 (T = 269)
Variable dependiente: d_C_GN

Coeficiente ~ Desv. Tipica  Estadistico t valor p
const 0.0132288 0.0143126 0.9243 0.3562
d_Precio -0.00183505 0.00343850 -0.5337 0.5940
Media de la vble. dep. 0.013178 D.T. de la vble. dep. 0.234426
Suma de cuad. Residuos 14.71241 D.T. de la regresion 0.234740
R-cuadrado 0.001066 R-cuadrado corregido -0.002676
F(1, 267) 0.284810 Valor p (de F) 0.594010
Log-verosimilitud 9.165195 Criterio de Akaike -14.33039
Criterio de Schwarz -7.140966 Crit. de Hannan-Quinn -11.44310
Rho 0.153317 Durbin-Watson 1.687367

Grafica 21: Modelo MCO variable dependiente diferencias de la cotizacion de Gas
Natural: elaboracién propia mediante Gretl a partir de datos de Red eléctrica y Bolsa de
Madrid

Analizando el modelo de minimos cuadrados ordinarios observamos como el R-
cuadrado es muy reducido y el estadistico T- Student no es significativo. Por lo tanto podemos
concluir que a efectos estadisticos no existe relacién causa-efecto entre las variaciones diarias
de las cotizaciones y las variaciones de los precios.

En definitiva tras un primer método en el que los resultados nos mostraron la presencia
de relaciones positivas y negativas en la matriz de correlaciones y observamos disparidad en el
analisis individual entre las variables, se procedid a utilizar un modelo mas preciso para el objeto
de nuestro estudio basado en las variaciones inter-dia que nos demostré que no existe efecto
entre el precio y las cotizaciones bursatiles de cada una de las empresas y que el primer
resultado fue simplemente una relacion puramente espuria o aleatoria.

7. CONCLUSIONES

Una vez llevado a cabo los mecanismos y trabajos necesarios para verificar nuestra
hipdtesis inicialmente planteada sobre la relacion existente entre el precio voluntario del pequefio
consumidor y las cotizaciones bursatiles de las principales compafiias eléctricas en nuestro pais,
Hemos podido observar y concluir los siguientes sucesos.

En un primer lugar obtuvimos unos resultados algo confusos para nuestro estudio. En
un principio estos nos mostraron la posibilidad de confirmar la hipdtesis inicial pues bajo los
calculos estadisticos basados en regresiones simples de las variables obtuvimos que existia una
cierta o posible relacion de las mismas. Esto nos invitaba a barajar la idea de que se cumpliera
dicha opcion.

25



Sin embargo, es parte de todo proyecto de investigacion corroborar dichos resultados
ya que a pesar de los datos obtenidos que nos conducian a confirmar lo anteriormente
comentado, observamos varios estadisticos que nos incitaban a realizar estudios posteriores al
mismo (Coeficiente de determinacion lineal, Durbin-Watson y T-Student).

Con el objetivo de confirmar dichas sospechas procedimos a realizar un estudio de
regresiones lineales nuevamente, pero esta vez centrandonos en las diferencias inter-dia entre
las variables, es decir, la posible relacion existente entre las variaciones del PVPC y las
variaciones de las cotizaciones bursétiles diarias.

Una vez llevado a cabo dichos andlisis estadisticos pudimos aproximarnos a corroborar
que nuestras sospechas sobre un posible caso de aleatoriedad eran ciertas. Finalmente
descartamos la hipétesis inicialmente planteada ya que comprobamos mediante el modelo
Minimos Cuadrados Ordinarios basados en las variaciones, con un alto nivel de confianza en
nuestro modelo, que el comportamiento del PVPC no afecta a las demas variables o que si lo
hiciera no seria de manera significativa, dejando en nuestras manos afirmar que el primer
estudio fue resultado de una simple relacion espuria.
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9. ANEXOS: TABLA COMPARATIVA PRECIO/COTIZACION

Cotizaciones de Cierre PVPC

Fecha Elg::;jica Er.\des.al Ibe.rdrql’a Gas_Naty’raI Precio

o g Cotizacion | Cotizacion | Cotizacion €/MWh

Cotizacion

16/03/2016 18,9675 17,36 6,03 16,995 42,65
17/03/2016 19,085 17,415 6,043 17,15 48,52
18/03/2016 19,2025 17,415 6,045 17,295 50,58
21/03/2016 19,265 17,495 6,036 17,585 44,04
22/03/2016 19,25 17,445 5,98 17,68 42,81
23/03/2016 19,2525 17,405 5,986 17,775 38,54
24/03/2016 19,1525 17,27 5,954 17,785 37,81
29/03/2016 19,3825 17,42 5,994 17,925 39,94
30/03/2016 19,305 17,24 5,951 17,93 39,49
31/03/2016 19,075 16,87 5,861 17,77 31,7
01/04/2016 18,995 16,85 5,823 17,35 40,83
04/04/2016 19,09 16,84 5,838 17,35 36,36
05/04/2016 18,9875 16,765 5,764 17,145 29,64
06/04/2016 19,2075 16,755 5,778 17,195 36,87
07/04/2016 18,9975 16,465 5,751 16,925 32,5
08/04/2016 19,1375 16,77 5,808 17,23 29,81
11/04/2016 19,3075 17,055 5,844 17,47 27,1
12/04/2016 19,495 17,28 5,869 17,615 30,93
13/04/2016 19,495 17,395 5,924 17,725 31,2
14/04/2016 19,5575 17,59 5,928 17,695 33,1
15/04/2016 19,6475 17,64 5,949 17,48 33,03
18/04/2016 19,6825 17,68 5,969 17,575 34,73
19/04/2016 19,5625 17,595 5,998 18 28,52
20/04/2016 19,545 17,805 6,108 18,215 37,53
21/04/2016 19,2425 17,63 6,066 18,195 39,22
22/04/2016 19,3775 17,795 6,131 18,305 43,88
25/04/2016 19,46 17,825 6,1 18,305 34,9
26/04/2016 19,525 17,855 6,17 18,515 37,62
27/04/2016 19,45 18,08 6,211 18,445 40,29
28/04/2016 19,395 18,3 6,278 18,55 39,78
29/04/2016 19,4925 18,335 6,204 18,165 39,39
02/05/2016 19,625 18,395 6,259 18,16 33,87
03/05/2016 19,4675 18,335 6,135 17,735 34,67
04/05/2016 19,4575 18,21 6,064 17,425 39,3
05/05/2016 19,5775 18,23 6,091 17,5 43,48
06/05/2016 19,505 18,29 6,096 17,67 43,2
09/05/2016 19,57 18,365 6,098 17,805 33,18
10/05/2016 19,66 18,31 6,167 17,82 39,32
11/05/2016 19,39 18,15 6,039 16,835 37,09
12/05/2016 19,4025 18,195 6,072 16,915 32,88
13/05/2016 19,525 18,275 6,127 16,965 28,47
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16/05/2016 19,225 18,15 6,112 16,92 33,71
17/05/2016 19,2625 18,055 6,048 17,01 41
18/05/2016 19,1275 18,025 6,075 17,11 40,28
19/05/2016 19,0425 17,875 6,027 16,92 39,99
20/05/2016 19,2475 17,99 6,076 17,095 39,51
23/05/2016 19,4125 17,925 5,995 17,135 40,39
24/05/2016 19,67 18,15 6,1 17,365 40,62
25/05/2016 19,6625 18,16 6,156 17,58 43,22
26/05/2016 19,7275 18,225 6,155 17,7 44,09
27/05/2016 19,92 18,32 6,174 17,84 44,12
30/05/2016 19,975 18,39 6,17 17,915 43,15
31/05/2016 20,01 18,48 6,096 17,79 44,72
01/06/2016 19,7975 18,165 6,001 17,39 44,8
02/06/2016 19,745 18,19 6,017 17,44 46,9
03/06/2016 19,7075 18,06 5,983 17,36 47,04
06/06/2016 19,8125 18,135 5,976 17,585 50,8
07/06/2016 19,9825 18,445 6,025 18,035 51,96
08/06/2016 20,125 18,47 6,053 17,96 49,01
09/06/2016 19,845 18,065 6,078 18,03 48,07
10/06/2016 19,655 17,745 5,914 17,565 47,14
13/06/2016 19,41 17,545 5,813 17,275 44
14/06/2016 19,1075 17,235 5,668 16,965 44,11
15/06/2016 19,2225 17,19 5,718 17,005 39,76
16/06/2016 19,3025 17,095 5,711 16,935 44,6
17/06/2016 19,5225 17,26 5,81 17,24 51,25
20/06/2016 19,7 17,62 6,016 17,765 48,58
21/06/2016 19,7175 17,615 5,973 17,585 49,47
22/06/2016 19,51 17,44 5,985 17,515 46,02
23/06/2016 19,5375 17,63 6 17,655 46,46
24/06/2016 18,2125 16,165 5,388 16,01 45,37
27/06/2016 18,845 16,98 5,54 15,76 45,42
28/06/2016 19,025 16,85 5,712 16,3 50,16
29/06/2016 19,58 17,515 5,94 17,095 52,4
30/06/2016 20,0425 18,03 6,087 17,665 52,49
01/07/2016 20,165 17,89 6,06 17,715 50,09
04/07/2016 20,2825 18,155 6,11 17,795 48,53
05/07/2016 20,0925 18,085 5,728 17,47 48,96
06/07/2016 19,875 17,89 57 17,26 49,05
07/07/2016 19,8875 17,98 5,78 17,79 50,29
08/07/2016 20 18,26 5,858 17,81 49,23
11/07/2016 20,22 18,24 5,872 17,925 49,71
12/07/2016 20,12 18,085 5,85 17,8 48,44
13/07/2016 20,22 18,2 5,938 18,04 46,43
14/07/2016 20,23 18,165 5,948 18,085 45,17
15/07/2016 20,2 18,185 9,966 17,915 46,31
18/07/2016 20,18 18,24 6,01 17,86 49,45
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19/07/2016 20,13 18,27 5,986 17,895 48,42
20/07/2016 20,25 18,275 6,135 18,13 48,9
21/07/2016 20,295 18,43 6,135 18,1 51,03
22/07/2016 20,33 18,41 6,13 18,145 47,64
25/07/2016 20,44 18,57 6,175 18,15 47,78
26/07/2016 20,95 18,595 6,175 18,335 48,07
27/07/2016 20,55 18,605 6,157 18,425 48,67
28/07/2016 20,415 18,705 6,098 18,56 49,45
29/07/2016 20,49 18,795 6,145 18,505 51,01
01/08/2016 20,49 18,825 6,093 18,395 49,09
02/08/2016 20,28 18,715 6 18,02 48,2
03/08/2016 20,22 18,56 5,959 18,06 50,54
04/08/2016 20,265 18,765 5,998 18,255 49,08
05/08/2016 20,225 18,88 6,026 18,41 46,79
08/08/2016 20,025 18,82 6,024 18,4 47,95
09/08/2016 20,11 18,76 6,029 18,56 45,98
10/08/2016 20,025 18,75 6,009 18,575 43,11
11/08/2016 20,195 18,855 6,081 18,88 46,12
12/08/2016 20,195 18,8 6,09 18,8 48,13
15/08/2016 20,165 18,765 6,076 18,885 48,01
16/08/2016 19,895 18,675 5,967 18,615 51,58
17/08/2016 19,61 18,385 59 18,33 49,9
18/08/2016 19,635 18,515 5,922 18,5 49,95
19/08/2016 19,395 18,31 5,858 18,285 48,78
22/08/2016 19,49 18,325 5,877 18,12 47,8
23/08/2016 19,445 18,4 5,912 18,405 48,07
24/08/2016 19,395 18,345 5,893 18,37 48,17
25/08/2016 19,375 18,295 5,878 18,345 47,73
26/08/2016 19,5 18,44 5,894 18,5 47,63
29/08/2016 19,42 18,425 5,881 18,365 48,38
30/08/2016 19,37 18,37 5,89 18,465 49,73
31/08/2016 19,305 18,26 59 18,505 50
01/09/2016 19,295 18,15 5,909 19,07 49,55
02/09/2016 19,735 18,63 6,017 19,495 52,24
05/09/2016 19,97 18,695 6,05 19,655 54,27
06/09/2016 20,05 18,67 6,023 19,315 55,61
07/09/2016 19,985 18,7 6,112 19,16 55,66
08/09/2016 19,9 18,7 6,08 19,225 51,92
09/09/2016 19,58 18,64 6,043 18,955 53,11
12/09/2016 19,39 18,425 5,937 18,51 50,41
13/09/2016 19,34 18,605 5,905 18,165 49,89
14/09/2016 19,325 18,6 5,914 18,335 49,7
15/09/2016 19,27 18,665 5,886 18,285 50,87
16/09/2016 18,995 18,53 9,929 17,96 48,68
19/09/2016 19,215 18,645 9,994 18,175 49,35
20/09/2016 19,255 18,785 9,999 18,04 50,51
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21/09/2016 19,06 18,79 5,93 17,965 52,2
22/09/2016 19,405 19,02 6,042 18,1 53,07
23/09/2016 19,185 18,945 5,99 17,95 52,9
26/09/2016 19,11 18,93 5,969 17,905 53,25
27/09/2016 19,05 18,935 5,954 17,955 50,6
28/09/2016 19,18 18,985 6,025 18,04 49,95
29/09/2016 19,17 19,045 6,066 18,27 50,15
30/09/2016 19,205 19,08 6,052 18,295 51,57
03/10/2016 19,145 19,02 6,036 18,18 56,46
04/10/2016 19,03 19,035 6,011 18,135 60,54
05/10/2016 18,7 18,84 5,957 17,945 58,3
06/10/2016 18,51 18,77 5,918 17,725 60,51
07/10/2016 18,315 18,395 5,852 17,57 62,72
10/10/2016 18,57 18,445 5,913 17,855 61,66
11/10/2016 18,7 18,5 5,871 17,54 63,28
12/10/2016 18,605 18,49 5,851 17,495 58,29
13/10/2016 18,68 18,57 5,879 17,49 64,12
14/10/2016 19,02 18,93 6 17,84 62,13
17/10/2016 19,02 18,92 5,998 17,73 67,09
18/10/2016 19,26 19,18 6,085 17,85 64,46
19/10/2016 19,285 19,15 6,11 17,895 66,12
20/10/2016 19,21 19,14 6,147 18 66,02
21/10/2016 19,175 19,11 6,185 18,005 65,63
24/10/2016 19,28 19,095 6,183 17,97 62,01
25/10/2016 19,095 19,095 6,176 17,74 65,5
26/10/2016 19,105 19,17 6,227 18,03 66,73
27/10/2016 19,07 19,175 6,21 17,965 63,34
28/10/2016 19,165 19,385 6,226 17,995 63,85
31/10/2016 19,005 19,365 6,209 17,975 61,57
01/11/2016 18,7 19,265 6,172 17,905 57,58
02/11/2016 18,32 18,985 6,1 17,38 68,31
03/11/2016 18,15 18,845 6,055 17,135 69,81
04/11/2016 18,025 18,675 6,02 17,2 67,78
07/11/2016 18,05 18,765 6,062 17,2 64,74
08/11/2016 18,045 18,955 6,045 17,14 61,05
09/11/2016 17,75 18,72 5,921 17,055 58,87
10/11/2016 17,05 18,035 5,758 16,51 66,23
11/11/2016 17,085 18,07 5,715 16,36 67,25
14/11/2016 16,525 17,94 5,638 16,095 60,94
15/11/2016 16,67 18,03 5,663 16,12 65,36
16/11/2016 16,575 17,99 5,585 16,27 70,03
17/11/2016 16,625 17,98 5,706 16,365 68,34
18/11/2016 16,49 17,945 5,636 16,145 64,47
21/11/2016 16,59 18,16 9,63 16,205 52,04
22/11/2016 16,695 18,33 9,63 16,375 68,99
23/11/2016 16,685 18,755 9,594 16,175 63,42

33




24/11/2016 16,725 19,14 5,598 16,1 63,29
25/11/2016 17,015 19,395 5,715 16,32 62,13
28/11/2016 171 19,755 5,718 16,365 68,18
29/11/2016 16,995 19,535 5,731 16,28 71,14
30/11/2016 16,8 19,505 5,679 16,15 63,31
01/12/2016 16,555 19,245 5,599 16,045 70,91
02/12/2016 16,655 19,295 5,599 16,205 72,94
05/12/2016 16,45 19,245 5,581 16,14 68,04
06/12/2016 17,01 19,64 5,775 16,665 70,01
07/12/2016 16,88 19,51 5,729 16,515 70,26
08/12/2016 16,785 19,6 5,747 16,51 60,96
09/12/2016 17,15 19,83 5,826 16,715 63,45
12/12/12016 17,13 19,95 5,893 16,925 71,95
13/12/2016 17,57 20,23 5,987 17,13 72,91
14/12/2016 17,535 20,195 5,939 171 71,64
15/12/2016 17,23 19,97 6,005 17,41 74,11
16/12/2016 17,425 20,17 6,001 17,48 71,711
19/12/2016 17,545 20,275 6,032 17,53 72,33
20/12/2016 17,67 20,345 6,084 17,635 71,48
21/12/2016 17,625 20,43 6,091 17,69 71,42
22/12/2016 17,59 20,52 6,11 17,47 72,88
23/12/2016 17,71 20,745 6,138 17,595 72,15
27/12/2016 17,865 20,975 6,183 17,665 69,79
28/12/2016 17,815 20,805 6,188 17,68 66,5
29/12/2016 17,91 20,235 6,214 17,78 66,41
30/12/2016 17,925 20,125 6,234 17,91 70,39
02/01/2017 17,95 20,225 6,242 17,92 68,64
03/01/2017 17,57 20,2 6,198 17,855 73,57
04/01/2017 17,2 19,95 6,147 17,64 73,85
05/01/2017 17,345 19,98 6,019 17,605 72,14
06/01/2017 17,2 20,045 6,003 17,695 73,16
09/01/2017 17,275 20,03 6,027 17,55 79,87
10/01/2017 17,215 19,685 5,968 17,305 74,21
11/01/2017 17,235 19,725 5,992 17,245 80,89
12/01/2017 17,365 19,915 6,058 17,425 83,45
13/01/2017 17,38 19,855 6,067 17,6 76,45
16/01/2017 17,25 19,725 6,03 17,735 77,38
17/01/2017 17,34 19,65 6,03 17,79 81,16
18/01/2017 17,255 19,57 5,994 17,76 86,67
19/01/2017 17,1 19,555 5,947 17,68 93,88
20/01/2017 17 19,4 6,007 17,61 97,13
23/01/2017 16,85 19,21 5,936 17,44 91,64
24/01/2017 16,8 19,405 5,941 17,415 95,44
25/01/2017 16,82 19,215 5,94 17,525 99,35
26/01/2017 16,7 19,345 5,911 17,67 95,53
27/01/2017 16,66 19,355 5,88 17,88 83,81
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30/01/2017 16,535 19,09 5,801 17,83 79,28
31/01/2017 16,53 19,045 5,834 17,82 82,13
01/02/2017 16,4 18,95 5,788 17,605 77,78
02/02/2017 16,595 19,185 5,845 18,065 58,5
03/02/2017 16,635 19,35 5,857 18,315 57,58
06/02/2017 16,66 19,205 5,832 18,2 60,82
07/02/2017 16,865 19,19 5,893 18,345 63,99
08/02/2017 17,175 19,535 6,004 18,09 63,89
09/02/2017 17,27 19,69 6,049 18,24 69,36
10/02/2017 1717 19,7 5,996 18,065 72,16
13/02/2017 17,315 19,845 6,075 18,195 59,91
14/02/2017 17,12 19,77 6,012 18,1 64,15
15/02/2017 17,1 19,795 6,044 18,095 64,55
16/02/2017 17,25 19,97 6,06 18,065 64,53
17/02/2017 17,285 19,95 6,024 18,045 66,88
20/02/2017 17,31 19,935 6,09 18,135 60,85
21/02/2017 17,34 19,755 6,109 18,34 58,91
22/02/2017 17,23 19,73 6,083 18,155 59,6
23/02/2017 17,29 19,915 6,235 18,195 62,91
24/02/2017 17,075 19,885 6,28 18,18 58,34
27/02/2017 17,15 19,97 6,27 18,105 53,86
28/02/2017 17,045 20,095 6,274 18,375 49,11
01/03/2017 17,165 20,06 6,287 18,38 56,42
02/03/2017 17,37 20,155 6,296 18,54 57,84
03/03/2017 17,35 20,12 6,338 18,615 49,3
06/03/2017 17,335 20,085 6,377 18,565 51,6
07/03/2017 17,28 20,18 6,409 18,565 56,14
08/03/2017 17,275 20,565 6,39 18,52 56,37
09/03/2017 17,295 20,655 6,42 18,615 56,94
10/03/2017 17,165 20,37 6,3 18,465 56,39
13/03/2017 17,275 20,4 6,3 18,57 41,86
14/03/2017 17,2 20,35 6,292 18,445 46,95
15/03/2017 17,06 20,265 6,28 18,5 52,29
16/03/2017 17,2 20,53 6,36 18,86 52,78
17/03/2017 17,2 20,66 6,446 19,155 53,78
20/03/2017 17,39 20,64 6,41 19,225 54,82
21/03/2017 17,45 20,675 6,445 19,14 53,12
22/03/2017 17,425 20,69 6,513 19,385 46,45
23/03/2017 17,55 20,98 6,5 19,71 53,03
24/03/2017 17,565 21,145 6,485 19,825 58,66
27/03/2017 17,675 21,29 6,572 19,945 52,45
28/03/2017 17,73 21,5 6,588 20,18 55,09
29/03/2017 17,81 21,6 6,612 20,145 55,31
30/03/2017 17,88 21,745 6,632 20,215 53,09
31/03/2017 18 22,03 6,705 20,54 50,03
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