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Destacados.

e El consumo de energia eléctrica acumula en el primer semestre de 2010 un crecimiento del 4,2% e invierte la tendencia
observada en 2009 (-4,5%) y 2008 (+0,8%). La produccién en régimen ordinario modera su retroceso, mientras que la produccion
en régimen especial sigue creciendo a buen ritmo, aunque mostrando sintomas de cierta desaceleracion.

e Por tipo de generacion, la produccion térmica convencional se mantiene cayendo a tasas importantes, especialmente en
Carbon, pero también en los Ciclos Combinados y, menos importante, en Fuel y Gas. Por su parte, la produccion Nuclear mejora
hasta un crecimiento por encima del 10%, mostrando una suave aceleracion desde comienzos de afno que sostiene la mejora
observada en la produccién en régimen ordinario. La produccion con Renovables se mantiene creciendo a tasas importantes y
crece en el primer semestre de 2010 algo mas de un 50% respecto al mismo periodo de 2009.

e Con los resultados del segundo trimestre de 2010, el mix de generacion de electricidad se compone de casi un 35% de
produccion térmica convencional, y alrededor (algo mas) de un 20% Nuclear, un 20% Renovable y un 20% Hidraulica (algo
menos). La partida de ‘otras renovables’ es la que mas crece impulsada por la energia solar térmica.

e La caida en el consumo de productos petroliferos se mantiene en los dos primeros trimestres de 2010, aunque parece haberse
moderado, especialmente en el consumo de gasoleo. Incluso, el consumo de querosenos se esta recuperando y esta creciendo a
buen ritmo. El consumo de gasolina sigue cayendo a tasas importantes.

» El consumo de gas natural se sigue reduciendo y, tras aumentar en tasas interanuales en el primer trimestre del ano, ha vuelto
a caer con fuerza en el segundo. Los signos de mejoria de la serie se han desvanecido en esta mitad de afo.

» Los niveles de penetracion del bioetanol son ain moderados, por lo que los cambios en las tasas de variacion son marcados. En
todo caso, parece que la tendencia expansiva de 2009 se repite en 2010. Los niveles de penetracion de biodiesel son tres veces
superiores a los de bioetanol, aunque este Ultimo ha ganado terreno frente al primero en el primer semestre de 2010.

e Los precios de las materias primas energéticas de fuentes convencionales mantuvieron una tendencia alcista hasta el inicio de
la crisis financiera a finales del verano de 2008. Tras la correccion de la crisis, el aumento posterior ha sido sostenido hasta el
verano de 2010. A finales de este mismo ano estamos observando niveles proximos a los valores pre-crisis.
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Parte 1. Producciéon y consumo de electricidad: Convencionales y renovables

Tabla 1, pagina 5: Resumen Producciéon y Consumo

El consumo de energia eléctrica ascendio a 20288 GWh en promedio en el 2° trimestre de 2010, entre abril y junio, lo que
supone un 3,8% superior al registrado en el mismo periodo de tiempo del afo anterior. El crecimiento interanual del primer
semestre de 2010 es un 4,2% y apunta a un cambio a fin de ano en la tendencia observada en 2009 (-4,5%) y 2008 (0,8%).

La produccion en régimen ordinario modera su retroceso (-2,5% de variacion en lo que va de afno, frente a una caida del 13,5%
en 2009), mientras que la produccion en régimen especial sigue creciendo a buen ritmo y estabiliza los ritmos de crecimiento
apuntando al comienzo de una desaceleracion (desde 21,4% en 2009 hasta el 20,5% en lo que va de afo 2010).

Distinguiendo por tipo de generacion, la produccion térmica convencional se mantiene cayendo a tasas importantes, tanto en
Carbon como en los Ciclos Combinados y en Fuel y Gas, solo moderada por la expansion en generacion Nuclear que registra un
incremento del 23,9% interanual en el segundo trimestre del afo, y ya alcanza este ano (un aumento del 12,2% frente a la caida
del 10,3% en 2010.

La produccion con Renovables se mantiene creciendo a tasas importantes y acumula un aumento por encima del 53% hasta junio
de 2010. La Hidraulica esta en aumento a tasas en torno al 70%, tanto en el segundo trimestre como en el afno, y la edlica crece
al 16,2% y al 28,7% respectivamente. La generacion con otras renovables mas que se duplica en lo que va de aho y alcanza
crecimientos record en el segundo trimestre del orden del 145%.

Graficos 1, pagina 6: Evolucién del mix de generacion de electricidad

Con los resultados del segundo trimestre de 2010, el mix de generacion de electricidad se compone un 35% de produccion
térmica convencional, y algo mas de un 20% Nuclear, un 20% Renovable y algo menos de un 20% Hidraulica (grafico del panel
superior izquierdo).

El Carbon retrocedia claramente en el mix hasta el repunte reciente, y en una tendencia opuesta a la expansion de los Ciclos
Combinados en la generacion térmica convencional (panel superior derecho). La parte de Fuel-Gas es estable y muy pequeia.

La Hidraulica y la Edlica se reparten (y sustituyen en) el grueso de la contribucion Renovable, con fluctuaciones mas moderadas
este afo en comparacion al 2009. La fase de expansion en la generacion por el resto de energias renovables esta en los niveles
mas altos hasta la fecha, y contribuye a sostener desde finales de 2009 practicamente un 20% de renovable en el mix.
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Tabla 1: Produccion y consumo de energia eléctrica

(Ultimo dato: 2do. trimestre 2010)

Valor Variacion Variacion Tasa Tasa de
promedio interanual acumulada variaci6on en variacién en
trimestre trimestre hasta Gltimo 2008 2009

(GWh) (promedio) dato (2010) (promedio) (promedio)

Consumo electricidad

20288 3.8 4.2 0.8 4.5
Produccion Neta electricidad
Peninsula 21280 4.5 4.8 2.6 -5.3
Régimen Owdinario 14547 1.3 2.5 1.3 13.5
Regimen Especial 7205 168 20.5 18.2 21.4
Prod. Térmica convencional 6078 31.2 310 0.1 18.2
Carb6n 982 58.4 606 349 24.2
Ciclo Combinado 4927 22.1 240 417 4.1
Fuely gas 169 235 9.8 13.7 0.2
Prod. con Nuclear 4858 23.9 12.2 9.1 -10.3
Prod. con Renovables (total) 8262 497 53.8 6.3 13.1
Hidraulica (reg. ordinario y
especial) 4258 70.1 70.5 -7.6 27.6
Edlica reg. especial 2957 16.2 28.7 25.4 19.7
Otras Renovables reg.
Especial 1046 145.4 1159 20.2 -25.8

Elaboracién propia; Fuente de datos: Red Eléctrica Espafiola; ultima actualizacién: 1 octubre 2010
Nota: los datos anuales, trimestrales y acumulados se refieren a promedios de tasas interanuales
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Graficos 1: Evolucion del mix de generacion de electricidad
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Puntos de Cambio: el crecimiento tendencial y errores de prevision a horizonte un periodo (Graficos 2)

» El ciclo-tendencia del consumo y produccion de electricidad confirma la recuperacion que comenzo a experimentar desde mediados de
2009, aunque actualmente muestra ciertos signos de agotamiento respecto al primer trimestre de 2010. Los ultimos datos apuntan a un
perfil de suave desaceleracion para finales de 2010. Esto es consistente con los Ultimos errores de prevision, que han pasado de ser

claramente positivos a ser o proximos a cero, o negativo, como el de junio (véase Grafico 4 correspondiente).

e Un perfil similar, aunque con tasas de variacion negativas, es el que presenta la produccion de electricidad en régimen ordinario. Por
su parte, la produccion en régimen especial sigue creciendo a tasas importantes, aunque ha dejado de acelerarse desde finales de
2009. Su perfil actual es de desaceleracion suave, pero en todo caso cabe esperar que se mantenga creciendo a tasas claramente
superiores a la de la produccidn total. Esto es consistente con que de los tres ultimos errores de prevision, dos (abril y junio) han sido

claramente negativos (véase Grafico 4 correspondiente).

Graficos 2: Crecimiento ciclo-tendencia del sector eléctrico
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Puntos de Cambio por Fuentes: el crecimiento tendencial y errores de prevision a horizonte un periodo (Graficos 3)

e El ciclo-tendencia de la produccion de electricidad con energia térmica convencional muestra una caida importante desde el comienzo
de esta crisis. Todo apunta a que esté a punto de darse un cambio de tendencia y que los ritmos de caida hayan tocado fondo, pero
aun esta por confirmar. Su derivada de la tendencia sigue siendo claramente negativa (panel superior izquierdo).

« La tendencia de la produccion de electricidad con Nuclear se ha recuperado, aunque recientemente ha suavizado la aceleracion de
principios de afo. Sus errores de prevision fueron claramente positivos a comienzos de afno, pero los del segundo trimestre han sido
mas pequenos.

« La aceleracion de la produccién de electricidad con renovables es mucho mayor, aunque también se ha frenado en los Gltimos meses,
especialmente desde marzo. Esto queda reflejado en los ultimos errores de prevision (Grafico 4) de la produccion de renovables, que
han ido cambiando de signo desde ese mes (véase los errores de prevision negativos y significativos en abril y junio).

e La produccion con Ciclos Combinados de gas y sobre todo la de Carbon parecen haber alcanzado un punto de cambio que puede
detener las fuertes caidas de la produccion térmica convencional. En el Grafico 4 se muestra que los Ultimos errores de prevision en
produccion de Carbdon (en mayo y junio, y al explorar el Ultimo dato reciente también en julio 2010), y menos claro para el Ciclo
Combinado, han sido sistematicamente positivos. No obstante, en estos dos casos la derivada de la tendencia también se mantiene
claramente en negativo. Un perfil similar muestra la produccién con plantas de fuel-gas (Grafico 3, panel superior derecho).

e Entre las renovables (Grafico 3, panel inferior), la Edlica se mantiene creciendo a ritmos estables, aunque se esta desacelerando
suavemente, y los ultimos errores de prevision han pasado de ser positivos a negativos (no se muestra en el Grafico 4). Algo similar le
pasa a la Hidraulica, aunque se mantiene creciendo a mayores ritmos. El ‘resto de renovables’ esta creciendo a tasas muy notables,
aunque los Ultimos datos muestran cierto agotamiento de la aceleracion (notese en el Grafico 4 como los Ultimos errores de prevision
son muy pequenos en comparacion con los de comienzos de ano).
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Graficos 3: Crecimiento ciclo-tendencia del sector eléctrico por fuentes
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Errores de prevision a horizonte un periodo en los casos mas destacados (Graficos 4)

» Los siguientes graficos muestran los Gltimos errores de prevision a horizonte un periodo para una seleccion de casos, algunos ya
comentados en el apartado anterior. En general, suele coincidir que la existencia de al menos tres errores de prevision
consecutivos del mismo signo y con tamanos significativos es un indicativo de cambio de tendencia de la serie. En cualquier otro
caso, la informacion indicaria el mantenimiento o cierta indefinicion acerca de la evolucion de la serie.

« Por ejemplo, se observa que las tasas de variacion de la produccion de electricidad permanecen estables, mientras que la
produccion de electricidad con Carbdn, que venia cayendo, ha cambiado la tendencia y cae menos. Algo similar, aunque con una
intensidad menor, le ocurre a los Ciclos Combinados. La produccion con Renovables y con Nuclear se mantienen creciendo, sin
claros signos de cambio de tendencia aunque con sintomas de agotamiento de la aceleracion.

Graficos 4. Errores de prevision a horizonte un periodo (Seleccién de casos)
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Parte 2. Consumo de Combustibles: Derivados del Petréleo y Biocombustibles

Tabla 2: Resumen consumo de derivados del petréleo

+ La caida en el consumo de productos petroliferos se mantiene a lo largo del segundo trimestre de 2010 respecto al mismo
periodo de 2009 (-1,5%), aunque parece haberse moderado, especialmente en el consumo de gasoéleo (-0,4% trimestral, y -0,8%
en el acumulado de 2010 hasta Junio, frente a caidas anteriores entre el 4% y el 5%). Incluso el consumo de queroseno se esta
recuperando y crece a tasas importantes (un 3,8% en el Ultimo trimestre). Estas cifras sugieren cierta recuperacion en el
transporte de mercancias, y especialmente en la aviacion.

e Las mayores caidas (interanuales) en el segundo trimestre del afio se dan en el consumo de gasolina,-6,5%, y de fueldleo, -4,5%,
que junto al resto de derivados del petroleo representan conjuntamente una cifra de consumo ligeramente inferior al consumo
de gasoleo.

e Sin duda, parte de la caida en el consumo de gasolina sigue estando gobernada por el continuado proceso de dieselizacion del
parque automovilistico. La comparacion de las cifras de caida acumulada de consumos en 2010, con las correspondientes caidas
en 2009 y 2008 ilustran esta circunstancia. Del mismo modo, aunque con menos trascendencia, parece mantenerse el proceso
de sustitucion de fueldleo por otros combustibles.

e Una vez tenidas en cuenta las tendencias de sustitucion de gasolinas y fueloleos, las cifras apuntan a que 2010 terminara con
caidas en el consumo de derivados del petréleo intermedias entre las observadas para 2008 y 2009.

e Especialmente llamativa parece la recuperacion en el consumo de queroseno (aviacion) que ha pasado de una caida del -10,6%
en 2009 a un crecimiento acumulado del 1,4% en lo que va de ano (hasta el Ultimo dato disponible de junio 2010), y un 3,8% en
el segundo trimestre de 2010.
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Tabla 2: Consumo de combustibles derivados del petroleo
(Ultimo dato: 2do. trimestre 2010)

Elaboracion propia; Fuente datos: CORES; Ultima actualizacion: 1 octubre 2010
Nota: los datos anuales, trimestrales y acumulados se refieren a promedios de tasas interanuales
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Puntos de Cambio: el crecimiento tendencial y ultimos errores de previsiéon a horizonte un periodo (Graficos 5y 6)

e El ciclo-tendencia (Graficos 5, panel izquierdo) del consumo de derivados del petroleo muestra que el cambio de tendencia
desde mediados del 2009 proviene del consumo de gasoleo. Sin embargo, desde el primer trimestre de 2010, este mejor
comportamiento no se ha tornado aln en tasas de variacion positivas en el total. Asi, la derivada de la tendencia del consumo
agregado se mantiene en negativo aunque abierta a la recuperacion, aunque el gaséleo parece haber frenado su recuperacion.

e El consumo de gasolina exhibe la misma tendencia de caida desde el principio de la muestra (Graficos 5, panel izquierdo). La
crisis de 2008 ha empeorado sélo muy ligeramente dichas tasas de caida. La ligera recuperacion economica solo parece haber
estabilizado las caidas del consumo de gasolina a los niveles anteriores a la crisis.

e Los errores de prevision a horizonte un periodo (Graficos 6) para el total del consumo de derivados del petrdleo (panel
izquierdo) y para las gasolinas (panel derecho) confirman las conclusiones anteriores de indefinicion sobre la evolucion futura.
Por un lado, los sintomas de recuperacion de principios de ano en el consumo total parecen haberse debilitado en los Gltimos
meses. Por otro lado, el creciente empeoramiento de las tasas de caida en el consumo de gasolina desaparece desde fin del
primer trimestre de 2010 y se estabiliza en una cierta caida estable.

e Las reducciones en el consumo de los GLPs y de otros derivados del petroleo (Graficos 5, panel derecho) iniciadas en el verano
de 2007 se estabilizan desde mediados de 2009. Algo similar ocurre con los consumos de fueldleo, aunque en este caso la
tendencia decreciente se inicia mas tarde (finales de 2008) y es mas pronunciada, y la estabilizacion de las tasas de caida se ha
producido a niveles mas negativos.

e El punto de cambio en el conumo de queroseno ocurre a mediados de 2007, y en el punto algido de la crisis en el verano de
2008 alcanza sus mayores caidas. Desde entonces se inicia una mejoria sostenida en el consumo de queroseno que consigue que
las tasas se vuelvan positivas, aunque la recuperacion parece debilitarse en los Ultimos meses.

* La evolucion en los proximos meses permitira identificar que parte de la evidencia anterior constituye una combinacion de
episodios desfavorables transitorios y que parte son sehales de debilitamiento de la recuperacion. Parte de la evidencia
descrita puede constituir, por qué no, algun indicio de cambio en el modelo energético.
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Graficos 5 y 6: Ciclo-tendencia de los derivados del petréleo y errores de prevision (mas significativos)
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Combustible de automocién y Biocombustibles

e Los datos de consumo de combustible de automocion (Tabla 3), cerca de la mitad del total de consumo de productos
petroliferos, sugieren que la fuerte tendencia decreciente parece haberse detenido en lo que va de 2010, y por comparacion
con los descensos registrados en 2008 y 2009, del -5,1% y -4,2% respectivamente. El acumulado hasta el segundo trimestre de
2010 es de una reduccion del 1,4%, y la misma cifra se alcanza en el segundo trimestre del ano.

* En todo caso, los descensos hasta junio de 2010 siguen siendo importantes (entre el 1% y el 2%), lo que sugiere cautela en
cuanto a conclusiones de recuperacion en el sector transporte y en el uso del vehiculo privado (Graficos 7 y 8, panel superior).

e Los niveles de penetracion del bioetanol son aln muy moderados, por lo que los cambios en las tasas de variacion son muy
marcados. En todo caso, parece que la tendencia expansiva de 2009, frente al descenso registrado en 2008, lleva camino de
repetirse, incluso reforzada con incrementos cercanos al 100%, lo que es muy buena senal para esta serie.

e Los niveles de penetracion de biodiesel son tres veces superiores a los de bioetanol. Los datos del primer semestre de 2010
reflejan que este Ultimo esta tomando terreno frente al primero (o que la incorporacion de biodiesel a las mezclas se ha
estabilizado) a lo largo de 2010, tras las expansiones registradas en el consumo de biodiesel en 2008 y 2009 (Graficos 7 y 8,
panel inferior).

Tabla 3: Consumo de combustibles en automocion y de consumo de biocombustibles
(Ultimo dato: 2do. trimestre 2010)

Valor Variacion Variacién Tasa Tasa de
promedio interanual  acumulada variacién en variacion en
trimestre trimestre  hasta Ultimo 2008 2009

(Ktom.) (promedio) dato (2010) (promedio) (promedio)

Comb. automocion

2491.6 14 1.4 5.1 -4.2
Bloetanol automocion 31.9 927 96.2 -30.7 618
Bodiesel automocion 105.7 3.7 11.2 221.2 75.8

Elaboracion propia; Fuente datos: CORES; Ultima actualizacion: 1 octubre 2010
Nota: los datos anuales, trimestrales y acumulados se refieren a promedios de tasas interanuales
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crecimento nensual, %

Graficos 7 y 8: Ciclo-tendencia de automocioén y biocombustibles, y errores de prevision (mas significativos)
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Parte 3. Consumo de Gas natural

* En el primer semestre de 2010, el consumo de gas natural lleva acumulado una caida del 0,6%, frente al descenso del 9,8% en
2009 y el aumento del 12% en 2008 (Tabla 4). En el segundo trimestre del ano, entre abril y junio, el descenso respecto al
mismo periodo de 2009 ha sido del 7,1%, lo que contrasta con el aumento interanual del 5,9% en el primer trimestre. Asi, de
momento, tan solo podemos mantener la existencia de unos ritmos de crecimiento negativos, aunque apuntando a cierta
mejoria respecto a las importantes caidas registradas en todo 2009. Se mantiene por tanto la tendencia decreciente como
refleja la variacion de su ciclo-tendencia en lo que va de afno (Grafico 9). Ademas, los tres Ultimos errores de prevision han sido
claramente negativos (abril-junio) y significativos, frente a los cuatro anteriores que fueron en su conjunto claramente
positivos, por lo que se frenan los indicios de recuperacion de comienzos de ano (Grafico 10).

Tabla 4: Consumo de gas natural
(Ultimo dato: 2do. trimestre 2010)

Valor Variacién Variacion Tasa Tasa de
promedio interanual  acumulada variacion en variaciéon en
trimestre trimestre  hasta Ultimo 2008 2009

(GWh.) (promedio) dato (2010) (promedio) (promedio)

Gas Natural 30193 71 -0.6 12.2 -9.8

Elaboracion propia; Fuente de datos: Red Eléctrica Espafiola; ultima actualizacion: 1 octubre 2010
Nota: los datos anuales, trimestrales y acumulados se refieren a promedios de tasas interanuales
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Graficos 9 y 10: Ciclo-tendencia de gas natural, y errores de prevision a horizonte un periodo
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Parte 4. Mercado de emisiones

e Tras varios trimestres de caida en el precio de derechos de emision y de créditos de carbono, se ha producido una recuperacion
que parece haber estabilizado los valores en un entorno por debajo del de partida a principios de 2008.

Tab[a 5: Derechos de emision de CO2
(Ultimo dato: 2do. trimestre 2010)

Valor Variacion Variacion Tasa Tasa de
promedio interanual acumulada variacién en variacién en
trimestre trimestre hasta ultimo 2008 2009

(E/TmCO2) (promedio) dato (2010) (promedio) (promedio)

Precio Derechos de

Emisién CO2 14.9 11.0 13.5 31.1 -39.0
Precio Créditos de Carbono 13.2 11.9 123 33 305
Elaboracién propia; Fuente de datos: Red Eléctrica Espafiola; Ultima actualizacién: 1 octubre 2010
Nota: los datos anuales, trimestrales y acumulados se refieren a promedios de tasas interanuales

Graficos 11. Precio derechos de emision
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Parte 5. Precios materias primas energéticas

e Los precios de las materias primas energéticas de fuentes convencionales mantuvieron una tendencia alcista hasta el inicio de
la crisis financiera a finales del verano de 2008. La correccion entonces fue muy importante pero poco duradera. Tras una
rapida recuperacion de los precios a principios de 2009, el aumento después ha sido sostenido hasta el verano de 2010. A finales
de este mismo ano estamos observando niveles proximos a los valores pre-crisis.

e Antes de la crisis todos los niveles de precios relativos de las distintas materias primas energéticas estaban por debajo del
precio del petroleo (barril de Brent), a excepcion del uranio que ya habia registrado un rally alcista de precios durante el curso
2006-07. También podemos observar que la correccion de los distintos precios fue posterior, y siguid, a la del precio del
petroleo, del mismo modo que lo ha hecho la recuperacion hacia los niveles de precios pre-crisis.

e En todos los casos la correccion nominal en los precios internacionales de la energia en torno a la crisis fue mas acusada que la
correccion en términos reales, deflactada por el deflactor del PIB de EEUU.

Graficos 12: Precio de las materias primas energéticas fosiles: indice (2002=100), precio real y relativo
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Graficos 13: Precio de las materias primas energéticas (fosiles y uranio): Precio Nominal y Real

Precio del bariil de petréleo

] Foro Focus-Abengoa

Precio del Gas Natural

140 T 280 600—M0M—m"7——— 0 260
_— Nominal i Nominal i
120} | Real 12 cool L Real 1%
- 240 4220
8 100 B 8 i
= j=% H
~ 4220 €0 4001 ! - 200
= 80f 4 200 é F o Jaso g
B‘ 8 B 300 ; . 4 8
@ 60 [ 7180 2 @ i~ /_/_/v 4160 i
z - 160 @ T ool ; - 140 @
g 40} 4 5
4 140 — 3 4120
20} - 100F  ~—r" ]
4120 - {100
0 : 100 0 80
MayO1 Oct02 Feb04 Julos Nov06 Apros Aug09 Dec10 MayO1 Oct02 Feb04 Julos Nov06 Apro8 Aug09 Dec10
Precio del Carbon x 10 Precio del Uranio
200 300 7 400
180 B 6
—— Nominal 1550 - 13%°
160F | e Real . — gon'lunal
§ § s i T es g
g 140} 1 8 g Y 4300 §
I I
¢ - 200 e Ll - i
F 120f E E 4
g8 ; g 4250 ¢
@ 100 .g @ ’ Mo %
L 4 sl G |
. 1180 = . =
B sof / v v R @ 2 4200 @
5 ; e 5 2L _." V\_. 4
60 i /\’\.\,_ J100 1 i e
40} g i
20 50 0 R 100
May 01 Oct02 Feb04 Julos Nov06 Apros Aug0o9 Dec10 May 01 Oct02 Feb04 Julos Nov06 Aprog Aug09 Dec10
Boletin Energético de Espafia, Nimero 0, Octubre 2010 Pagina 22



] Foro Focus-Abengoa

SET-EE. Programa de Investigacion Energia y Cambi@liméatico
Focus Abengoa-Fedea
Nota Metodolégica

La metodologia de analisis de series energéticadaugn este Boletin ha sido ampliamente usada glasaguimiento de series
macroeconémicas. La metodologia combina técnicasatantes convencionales con métodos mas novedbssados en la
descomposicion de las seriesoemponentes no observadaode alta y baja frecuencia (Young, 1989; Yound .etl@99; Garcia-Ferrer et
a., 1997; Marrero, 2007, entre otros). Se partardmodelo de componentes no observados de lasegieal, Y; y sus componentes|
ciclo-tendencig T;, un componente estacionBl, y uno irregular):: Y=Ti+E+I:. A partir de la estimacion del ciclo-tendenciapbéene
una estimacion detrecimiento subyacentede la serie, que es lo habitualmente se denominast literatura lalerivada de la
tendencig D=T:-Ti.1. Al expresar los datos en logaritmos neperiaDpbace referencia a umsasa de crecimiento mensualpero mucho
mMAas suave ya que no considera los cambios provesigie variaciones estacionales o irregulares. Ademal y como se apunta en
Garcia-Ferrer et al. (1997), la metodologia emplepdrmite obtener estimaciones de la derivada derldencia suaves y muy
contemporaneas, dos propiedades muy deseabledifieifmente de simultanear con otras metodologias.

Asumiendo ciertos modelos semi-paramétricos pada @mponente, se estiman los componentes combingedicas de analisis
espectral con técnicas de espacio de los estattos ¢ Kalman). Una vez estimados los distintommponentes, y siguiendo a Garcia-
Ferrer et al. (1997), las previsiones se generamdss el modelo semi-paramétrico supuesto pararapepente estacional y sendos
modelos ARIMA para el ciclo-tendencia y el compdedrregular. Asila prevision de la serie original se obtiene coma lsuma de las
previsiones de los componentes

Ademas de presentar tablas y graficos de tasasedémiento mensuales, trimestrales o interanualeatos brutos de las series,
mostramos, en los casos mas relevantesydiucion de la derivada de la tendencig un analisis de los ultimasrores de prevision a
horizonte un perioda. El signo de la derivadade la tendencia nos indica si el ciclo-tendensta ereciendo, cayendo o es estable; sus
minimos y maximos nos muestran lmsntos de cambiodel ciclo-tendencia; si el signo es positivo, sufipcreciente (decreciente o
plano) nos indica que la serie estéaerleracion(o desaceleracioro mantiene los ritmos de crecimiento); de fornmailar, se interpreta

si el signo es negativo o la derivada pasa de ivegaipositiva. Recordemos que la derivada retigas de crecimiento y no niveles de la
serie. Asimismo, mayor amplitud en las fluctuac®de la derivada indica que la serie es mas volgibr tanto, respecto a otras con
fluctuaciones mas estrechas, tienden a mostrarioarbtuscos en sus tasas de variacion.

Respecto a losrrores de prevision a horizonte un periodgperiodicidad mensual), presentamos su evolucéa fp que va de afo y
para el afio anterior. Cada barra muesttarehfio y el signo del error de previsidrtometido usando datos hasta justo el periodoianter
Un errorpositivo indica que el dato ha siduperior a lo previstg por lo que, dada su evolucion reciente, ha sodde por su mayor
valor (esto sera bueno o malo para la economiandepelo del tipo de serie que estemos analizandio)error negativo indica lo

Boletin Energético de Espafia, Nimero 0, Octubre 2010 Pagina 23



SET-EE. Programa de Investigacion Energia y Cambi@liméatico - Foro FOCUS-Abengoa

Focus Abengoa-Fedea

contrario, mientras que un error pequefio muesteaefjalato ha sido similar a la prevision. Los esimanuestran quia presencia de
entre 2 y 4(dependiendo de la seriejrores de prevision (a horizonte un periodmnsecutivos significativos, y del mismo signo son
indicativo de cambio de tendencia de la seriéAsi, si la serie esta cayendo y nos encontramon2e4 errores consecutivos positivos y
significativos, todo apunta a que la serie va ardég caer y mostrara pronto signos de recuperasida serie estuviera creciendo y
mostrara estos mismos errores, la indicacion skriana nueva aceleracion; por su parte, si la sstigviera creciendo y mostrara una
serie consecutiva de errores negativos, podria aptmtando al fin de la expansion. Finalmentda sierie de errores de prevision es
imprecisa, mostrando errores positivos, seguidos de negatil® grandes y de pequefios, la indicacion esdidinicion acerca de la
evolucion futura. En estos casos, si los cambinsraay bruscos, la grafica estara mostrando periddadta incertidumbre.

Nuestro mayor interés se centra en los ultimosresrde prevision (en los 3-6 ultimos). Pero dade lgg tamafos de los errores son
relativos, los mostramos conjuntamente con magesrdel pasado (al menos un afio mas). Esto nosaaision mas certera de la
magnitud y evolucion de estos errores.
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