EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Regulacién y riesgos de
las energias renovables

La Ley 24/2013 del 26 de diciembre del Sector Eléctrico y el Real Decreto 413/2014 de 6 de junio por los que se regula
la actividad de produccién de energia eléctrica a partir de fuentes de energia renovables, cogeneracién y residuos
(el anterior Régimen Especial) ha supuesto un cambio radical en el mecanismo de retribucién para este tipo de
energias, y una reduccién importante en la retribucién de la mayoria de las instalaciones de energias renovables.

Belén Tubio y Arturo Rojas

La seguridad y nivel de los ingresos del marco retri-
butivo anterior impulsé el desarrollo de las energias
renovables, que alcanzaron un nivel de generacién
del 42,8% de la produccién total en 2014, segin Red
Eléctrica Espafiola (REE), y desarrollé una industria
en Espaiia que exporta al mundo entero.

Bajo el actual marco retributivo, las energias re-
novables ya no cuentan con una tarifa predetermi-
nada a largo plazo sino que su retribucién es
revisable cada seis afios. Los cambios futuros en la
retribucién vendran forzados por los posibles
desequilibrios entre los ingresos y los costes regula-

dos del sistema.

DESEQUILIBRIO DEL SISTEMA ELECTRICO

El desarrollo de las energfas renovables supuso un
aumento de los costes para el sistema eléctrico, y por
tanto una mayor presion sobre la situacién deficita-
ria del sistema. El Ministerio de Industria, Energia y
Turismo (MINETUR) trasladé una parte del incre-
mento en los costes a la tarifa, que aument6 un 63%
entre 2003 y 2011, y otra parte la trasladé al sistema
regulado mediante una reduccién de su retribucién,
entre otras, de las energfas renovables.

La correcci6én del déficit anual se alcanzé en

2014 con el desarrollo de la Ley 24/2013, que tenia
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Instalacion de energia edlica en Tarifa, Cddiz.

precisamente como objetivo dar sostenibilidad eco-
némica al sistema. Frente al déficit de tarifa de
3.540 millones de euros registrado en 2013, el dltimo
dato conocido (liquidacién 11/2014) sitda el déficit de
2014 en 369 millones de euros, motivado principal-
mente por una demanda eléctrica por debajo de lo
previsto en el célculo de la parte regulada de la tari-
fa (peajes).

Bajo el marco regulatorio actual, la retribucién
de las instalaciones renovables gira sobre la base del
concepto de la «Rentabilidad Razonable» sobre la
«Inversién Inicial» teérica. A cada tipo de tecnologia

se le asigna una Vida Util Regulatoria, durante la
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
L. % Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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cual podrdn percibir la remuneracién sobre la inver-
sién, adicional a los ingresos que obtengan por la
venta de energfa al precio de mercado, hasta alcan-
zar la Rentabilidad Razonable. Para tecnologfas més
costosas (principalmente fotovoltaica, termosolar y
cogeneracion), la regulacién también incluye una
Retribucién a la Operacién por aquella parte de los
costes de explotacién que no se pueden recuperar a
través de la venta de energfa en el mercado.

Algunas de las instalaciones mds penalizadas
por el cambio de regulacién, en comparacién con el
ultimo Real Decreto impulsor de las energfas renova-
bles (RD 661/2007), han sido las siguientes:

* Los parques edlicos mds eficientes, con mayor
produccién por MW instalado, ya que se retribuye la
inversién y no la generacién eléctrica real de la
planta.

+ Los parques edlicos més antiguos, previos a
2005, ya que al haber disfrutado mds afios de una re-
tribucién mds generosa, no cuentan con el compo-

nente de retribucién a la inversién y por tanto su

retribucién se basa exclusivamente en la venta de
energia a mercado. Para estos parques, la caida en
los ingresos ha llegado incluso a superar el 50%.

+ Los parques con mayor potencia instalada: por
encima de los ;MW en el caso de edlica, y por encima
de 2 MW o de oMW en el caso de la fotovoltaica.

La retribucién regulada se revisa cada 3 afios en
base a las estimaciones de ingresos por la venta de la
energia generada. Cuanto mds alto sea el precio esti-
mado de la energfa, la retribucién regulada que reci-
ben las energfas renovables serd menor, ya que
disminuye la parte de la inversién que estas instala-
ciones no pueden recuperar via venta en el mercado,
y Vviceversa.

Parte de la diferencia entre el precio de mercado
estimado y el precio real se ajusta en la retribucién
futura. Para cuantificar el ajuste se introducen unos
limites superiores (LS1y LS2) e inferiores (LIr y LI2)
alrededor del precio estimado. Superados los limites
interiores (LSt y LI1) se producen ajustes, segin se

indica en el siguiente Cuadro:

MECANISMO DE AJUSTE DE PRECIOS

Limites y Precio estimado de

mercado definidos para cada semi- €/MWh 2014
periodo regulatorio: .
LS2
. 56,21
54,21
L
e ii_____._______ __Plantapercibemayor 52,21
™ precio de mercado y
mayor retribucién
regulada
Pem 48,21
Ll Planta percibe menor Riesgo precio
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, preciode mercadoy . 4,5
menor retribucién
. regulada 42,21
s 40,21
Li2

Fuente: Afi a partir del RD Ley 413/2014.
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SOSTENIBILIDAD DEL SISTEMA ELECTRICO: EQUILIBRIO

ENTRE INGRESOS Y COSTES DEL SISTEMA

La continuidad del modelo retributivo actual depende
en gran medida de que no vuelvan a producirse déficit
de tarifa. Los ingresos del sistema se componen de la ta-
rifa eléctrica y de ingresos externos (medidas fiscales
en apoyo de los ingresos del sistema), y han de ser sufi-
cientes para cubrir los costes del sistema eléctrico (cos-
te de la energfa y los costes regulados).

La actual normativa establece mecanismos para
equilibrar los desvios que afectarian a la retribucién de
las energfas renovables:

« Coeficiente de cobertura: La novedad mas rele-
vante de la Ley 24/2013 ha sido la supresién de la distin-
cién entre las energfas en Régimen Especial y las del
Régimen Ordinario de las empresas eléctricas tradicio-
nales. El Régimen Especial ha perdido la proteccién de
ingresos y el trato diferencial en cuanto a la financia-
cién de desvios de ingresos, aunque siguen mantenien-
do prioridad de despacho (en el orden de prelacién de
vertido de la energia).

Cuando los ingresos regulados no son suficiente
para pagar todos los costes regulados del sistema, se es-
tablece un coeficiente de cobertura que se define como
la relacién entre costes e ingresos del sistema regulado.

El coeficiente de cobertura minora los cobros de las
actividades reguladas (incluida la retribucién de las
energias renovables). El desvio podrd ser de cardcter in-
tra-anual o persistir al cierre del ejercicio. De persistir
estas diferencias al cierre del ejercicio, se originan de-
rechos de cobro futuros que se deberdn devolver en los
siguientes 5 afios.

Como mitigante, ese déficit financiado por los suje-
tos del sistema tiene un limite. No podrd suponer mads
del 2% de la retribucién anual y su deuda no podr4 su-
perar el 5% de los ingresos estimados del sistema para
dicho ejercicio. En caso que se sobrepasaran esos limi-
tes, se deberdn revisar los peajes o cargos que corres-
pondan al menos en un total equivalente a la cuantia
en que se sobrepasen los citados limites. La reduccién
de los ingresos que supondra la aplicacién del coefi-

ciente de cobertura pone presién sobre la liquidez de

INGRESOS Y COSTES DEL SISTEMA ELECTRICO

Costes totales del sistema

No afectados por
coeficiente cobertura

Otros 2.030 €

Distribucion
5.043 €
Costes

regulados Afectados por

coeficiente cobertura

7.463 €

=~ 15.407 € (¥)

produccién
Energia

transporte 1.562 €

Retribucién Renovables

Deficits anteriores 2.967 €
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Tarifa Eléctrica

_ Interrumpibilidad 550 €

~ Ingresos
Regulados

o Ingresos externos

Energia

(*) Considerando precio final segiin OMEI 57,7€/MWh (fuente OMEI) y generacién eléctrica de 267,012GWh (fuente REE), 2014.

Fuente: Afi a partir de datos de CNMC Prevision de la Liquidacién 2014, OMEI y REE.
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los operadores de las energfas renovables, quienes no
estan pudiendo financiarlos ya que no cuentan con cer-
tificacién que dé lugar a los mencionados derechos de
cobro.

* Modificacién de la retribucién de las energfas re-
novables. El MINETUR podr4 ajustar la retribucién de
las renovables de acuerdo con «la situacién ciclica de la
economia, de la demanda eléctrica y la rentabilidad
adecuada para estas actividades (art 14.4 Ley 24/2013)»,
para lo cual puede modificar todos los pardmetros de
retribucién salvo el valor de la Inversién Inicial y la
Vida Util.

Actualmente la Rentabilidad Razonable es el
7,389% para instalaciones con derecho a la percepcién
del régimen econémico primado. Este nivel se ha defi-
nido como 300 bps sobre las Obligaciones del Estado a 10
afios. La Rentabilidad Razonable se podrd revisar para
cada perfodo regulatorio de 6 afios. La opcién de revi-
sarla recae en MINETUR. Para el préximo perfodo regu-
latorio, de mantenerse el diferencial en 300 bps, la
Rentabilidad Razonable podria caer hasta 5,2%, consi-
derando los tipos forward de las Obligaciones del Estado
a 10 afios correspondientes (2,2% para el siguiente peri-
odo regulatorio que empieza en 2020 y de 2,7% para el

periodo regulatorio que empieza en 2026).

RIESGOS DE LA RETRIBUCION DE LAS ENERGIAS

RENOVABLES

* Riesgo a variaciones en el precio del pool: Una su-
bida intensa y prolongada en los precios del mercado
eléctrico ejerce presion en el sistema, al obligar a enca-
recer el coste para los consumidores. Existe el riesgo de
que falle la voluntad politica para trasladar la subida
del pool integramente a los consumidores. En este esce-
nario entraria en juego, en primer lugar, el coeficiente
de cobertura, que reparte la financiacién del déficit en-
tre todos los agentes con una reduccién de hasta el 2%
de sus ingresos; y en segundo lugar, el déficit de ingre-
sos obligaria a una revisién a la baja de los costes del
sistema, incluida probablemente una bajada en la retri-

bucién de las energfas renovables.

Por el contrario, una caida en los precios del pool
provocaria una reduccién directa en los ingresos de las
instalaciones, con las consiguientes tensiones de liqui-
dez para la instalacién renovable, aunque a largo plazo
se compense parcialmente en el reconocimiento de un
mayor valor neto actual de la inversién.

+ Caida de la demanda eléctrica: Las instalacio-
nes de energfas renovables estdn expuestas al riesgo
de demanda. Una caida en la demanda eléctrica re-
duce los ingresos del sistema (peajes y cargos), mien-
tras que los costes se mantienen en gran parte
constantes, por lo que se generaria un déficit. Dicho
desajuste en el corto plazo se financiaria por los su-
jetos del sistema, en principio, respetando los limi-
tes mencionados (del 2% y 5%), superados los cuales
se deberia proceder a modificar las tarifas de acceso.
Debido a la posible reticencia de hacerlo, habria otra
vez la posibilidad de una reduccién de la retribucién
de las energfas renovables, via reduccién en la Ren-
tabilidad Razonable.

CONCLUSIONES

El marco regulatorio actual ha supuesto para las
energias renovables una dréstica caida de sus ingre-
sos, pero al mismo tiempo, gracias a los mecanismos
de ajuste introducidos, ha supuesto una reduccién
de la incertidumbre sobre la sostenibilidad de su re-
tribucién.

El sector de las energfas renovables queda ex-
puesto a la evolucién de las principales variables del
sector: el precio del mercado eléctrico y la demanda
de energia eléctrica.

En escenarios sin perturbaciones, los producto-
res de energfas renovables cuentan con una expecta-
tiva de rentabilidad acotada sobre valores de
inversiones conocidos. En la reciente salida a bolsa
de Saeta, su cotizacién actual supone un valor de
mercado de sus activos (capitalizacién bursatil mds
deuda financiera neta) que estd por encima del Va-
lor Neto de sus Activos sobre el que se establece su

retribucién (de un 7,4% hasta el 2019 incluido) ::
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