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Resumen Ejecutivo

La creciente concienciacion publica en materia del cambio climatico estd marcando el
dinamismo del sector energético en Espana. Cada vez hay mas incentivos que pretenden
impulsar el desarrollo de las energias limpias, asi como la eficiencia energética. Si bien
se puede considerar este hecho una externalidad positiva para el sector de las energias
renovables, a dia de hoy atin no se han alcanzado los objetivos dictados por la Unién

Europea.

Los inversores confian en el auge del sector, y a pesar de que en los ultimos afios los
retornos obtenidos no se consideran excepcionales, incluso muchas instalaciones
renovables no son ni rentables, las perspectivas del sector son positivas mientras a nivel
global se apunta hacia la transicion energética y el abandono de las fuentes de energia
convencionales. Por otro lado, el marco regulatorio que rige el sector es el principal
determinante del desempefio del mismo, siendo uno de los sectores mas regulados de

nuestra economia.

Las posibilidades de inversion son infinitas, tanto para el inversor retail, como
institucional, e independientemente de la exposicion al sector que se desee tener,
siempre existe una alternativa: desde acciones en empresas cotizadas, participaciones en
Exchange Traded Funds, hasta promotor de instalaciones o participar en una estructura

de Project Finance.

En resumen, los inversores confian en la industria de la energia renovable y la continua
mejora en materia de eficiencia energética hacia una economia sostenible. El desarrollo
del sector ha traido consigo numerosas posibilidades que se adaptan a cada tipo de

inversor, y cada vez son mas los que apuestan por un futuro energético sostenible.

Palabras clave

Transicion energética, energia renovable, Project Finance, Power Purchase Agreement

(PPA), Bono verde.



Abstract

The increasing public awareness on climate change is guiding the present dynamism
of the energy sector in Spain. Incentives seeking to promote the development of clean
energy and energy efficiency are constantly increasing. Nevertheless, although this
fact can be considered as a positive externality for the renewable energy sector, the

objectives dictated by the European Union in 2009 have not yet been achieved.

Investors trust in the coming rally of the sector, and despite the fact that during recent
years the returns obtained cannot be considered exceptional, given that still many
renewable energy plants are not profitable, the outlook for the sector is positive, since
on a Global level targets aim energy transition and the abandonment of conventional
energy sources. On the other hand, the regulatory framework that governs the sector is
the main determinant of its performance, being it one of the most regulated sectors of

our economy.

The possibilities for investment are endless, both for retail investors, as well as for
institutional ones, and regardless of the exposure to the sector desired, there is always
an alternative: from owning stock on listed companies, or stakes in Exchange Traded
Funds (ETFs), becoming a project developer, or even participating in a Project

Finance structure.

All in all, investors are confident towards the renewable energy industry and the
continuous improvement in energy efficiency, building a future towards a sustainable
economy. The dynamism of the sector has brought several possibilities that can fit
any type of investor, and the number of those who believe in a sustainable clean-

energy future is growing every day.

Key words

Energy transition, renewable energy, Project Finance, Power Purchase Agreement

(PPA), Green Bond.
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1. Introduccion

Objetivos

El objetivo del presente trabajo de investigacion es analizar la transicion hacia
energias renovables en Espana, asi como la financiacion de instalaciones de energias
renovables, y la inversion en las mismas. Con ello, se busca analizar la relevancia de
las energias renovables en el pais, ademas de las diferentes fuentes de financiacion,
instrumentos para la inversion, y factores que afectan al desarrollo de las mismas. Asi
mismo, se intentard explicar los riesgos a los que el inversor se somete, asi como los
retornos percibidos, tomando como referencia valores historicos de diferentes fuentes
y aspectos regulatorios. Por ultimo, teniendo en cuenta los planes estratégicos
nacionales, marco regulatorio y tendencias del sector, se intentard explicar el futuro

de la inversion en las energias renovables.

Metodologia

Para cumplir con estos objetivos, en este trabajo se realizard una investigacion
inductiva de caricter tanto cualitativo como cuantitativo. Se recopilardn datos de
diversos informes y estudios, para asi conseguir extraer conclusiones de éstos.
Mediante el estudio de esta bibliografia, se analizaran las tendencias de inversion en
el sector energético en Espafia, y se daran a conocer los hechos mas relevantes que
provocan cambios en las preferencias del inversor, asi como los diferentes tipos de

productos, sus riesgos y rentabilidades.

Tras el estudio de estas tendencias, se procederd a intentar determinar el posible

desarrollo de la inversion en energias en los proximos afios.



2. Introduccion al sector energético en Espaia

2.1.Transicion hacia las energias renovables

Desde el principio de la humanidad, el hombre ha necesitado fuentes de energia para
generar calor o realizar un trabajo; desde la fuerza fisica de un animal para arar los
campos o trasladar mercancia; la energia del viento para navegar o para moler el trigo
en un molino; la explotacion de los combustibles fosiles para uso industrial o de
transporte; y a dia de hoy, méas que nunca, para abastecer toda la demanda de
electricidad que se requiere. Resulta evidente que el acceso a la energia es, y siempre

ha sido, esencial para la humanidad.

El término transicidn energética nace en los Ultimos afios por una inminente
preocupacion por el cambio climdtico, que defiende el desarrollo y uso de fuentes de
energia limpias, y con ello la minimizaciéon de fuentes de energia con altos costes
ambientales. Esta preocupacion medioambiental unida al constante crecimiento de la
demanda energética, ha fomentado la necesidad de desarrollo de fuentes de energia
alternativas y limpias: las energias renovables. Estas son “recursos limpiosy casi
inagotables que proporciona la naturaleza” (APPA, 2016). Son limpias en cuanto a
que apenas contaminan, e inagotables por una capacidad del recurso de regenerarse de

manera natural o por disponer de una cantidad inmensa de energia.

Asimismo, los combustibles fosiles, fuente de energia convencional, tienen una
limitacién en cuanto a que son recursos escasos, por lo que se espera que la dificultad
de extraccion, y con ello los precios de los proximos afos, aumenten. Ademas, la
volatilidad que ha demostrado el precio de combustibles como el petroleo a lo largo
del tiempo, y con los recientes avances tecnoldgicos e innovacion en materia de
energias alternativas, ha desembocado en una dependencia energética cada vez mas
marginal de paises que tienen este tipo de recursos. (Axesor, 2015). Estos hechos
ayudan a entender el porqué del auge de las energias renovables a nivel mundial, que
tan solo en el afio 2018 recibieron mas de 332 mil millones de dolares en el mundo
por quinto afo consecutivo. (Bloomberg NEF, 2019). A su vez, es importante tener en

cuenta la caida de los costes de instalacion y generacion de estas tecnologias y la



mayor eficiencia energética, que permiten que cada euro invertido en proyectos
renovables compre mayor capacidad productiva. Teniendo en cuenta los costes de
instalacion, de aprovisionamiento, de construccion, de financiacion, y los gastos
operativos y de mantenimiento para las plantas renovables, en el caso de las
instalaciones fotovoltaicas en el periodo transcurrido entre 2009 y 2017 los costes han
caido en un 72%, para las plantas edlicas on-shore un 27% y para las off-shore un

44% entre 2012 y 2017. (Bloomberg NEF, 2019).

Dentro de las fuentes renovables, éstas se pueden diferenciar por el tipo de energia
final que pueden generar: energia eléctrica, térmica o biocarburantes. Segun el recurso

natural utilizado para la generacion de energia se pueden distinguir:

= Energia solar: aprovecha la radiacién solar para generar energia. Existen
varios tipos de energia solar: fotovoltaica, térmica, y termoeléctrica.

= Energia edlica: generada mediante molinos de viento o aerogeneradores.

» Energia hidraulica: aprovecha los saltos de agua para obtener electricidad.
Estd presente en todos los paises desarrollados del mundo y es la mas
extendida de las fuentes. Se puede generar construyendo presas, o
aprovechando accidentes geograficos.

* Energia marina: obtienen la energia que lleva el agua, desde las olas,
diferencias térmicas, las corrientes o la concentraciéon de sal. Incluye la
energia mareomotriz que genera electricidad aprovechando las mareas.

= Energia geotérmica: aprovecha el calor interno de la tierra para generar calor
y electricidad.

* Bioenergia: aprovechamiento de la materia organica, de residuos de plantas,

personas y animales. (APPA, 2016).

2.2.Comparativa del sector energético en Europa y Espafia

Para poder analizar y entender la situacion del mercado energético en Espafia, es

esencial hacer un estudio a nivel de Europa para poder entender la posicion relativa de

Espaia con respecto al resto de paises del continente.
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Como ha sido mencionado anteriormente, un factor fundamental a tener en cuenta es
la mejora exponencial en cuanto a eficiencia energética de los ultimos 15 afios, que ha
permitido que el consumo energético en Europa no solo sea cada vez menor, si no que
también menos dependiente de fuentes de energia fosil, gracias al ahorro de energia y

a la evolucion y auge del consumo de energias renovables. (REE, 2018).

Desde 2005 hasta 2015, el consumo energético en Europa ha caido en mas de un 10%,
pasando de 1830,9 mtoe en 2005 a 1627,5 mtoe en 2015 (Eurostat, 2018). Este
descenso puede explicarse por diversos factores, entre ellos las mejoras en la
eficiencia energética, los cambios estructurales de la economia, la recesion econdmica
de 2008, y los inviernos mas calidos que se han experimentado en los Ultimos afios.
Seglin los mismos informes estadisticos de la Union Europea, desde 2004 a 2016 la
proporcion del consumo final bruto de energia proveniente de fuentes renovables en
la region se ha duplicado, pasando de un 8,5% en 2004 a un 17,4% en 2017.
(Eurostat, 2018). Estos datos nos indican que, a pesar de que el consumo de
combustibles fosiles en Europa no deja de descender, no se puede obviar el hecho de
que todavia la mayor parte de la energia consumida en Europa proviene de fuentes

tradicionales.

A pesar del crecimiento en el consumo de energias limpias, el aumento medio anual
(analizando los datos ofrecidos por le UE para el periodo de 2004 a 2017) es del
0,68% (y de 2016 a 2017 tan solo de 0,4%). Considerando que por medio de la
directiva 2009/28/EC, en la Unidon Europea se establecié como meta para la region
llegar en 2020 a un 20% de consumo renovable del total del consumo final bruto
energético, en el periodo de 2018 a 2020 deberia aumentar un 0,87% cada uno de
estos afos, porcentaje significativamente superior a la media del periodo de 2004 a

2017 (0,68%) y mayor al doble del crecimiento del ultimo afio reportado (0,4%).

Cada pais miembro de la Union Europea tiene unas metas particulares que cumplir
para 2020 en cuanto a consumo de energias renovables, y éstas varian
significativamente entre paises, siendo la mas baja un 10% para Malta, al que atin no
ha conseguido llegar (6% en 2016), y la mas alta un 49% para Suecia, porcentaje que
supera desde 2012, llegando a un 53,8% en 2016. Si ademas se tiene en cuenta los

paises que comprenden el Espacio Econémico Europeo (EEE), llama la atencién el
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objetivo asignado en particular a Islandia (67,5%), que desde 2007 ha conseguido

superar con creces, situandose a dia de hoy en un 72,6% del consumo total de energia.

En el caso de Espafia, la meta para 2020 es llegar al 20%, encontrandose actualmente
en un 17,3%. Tanto en Espafia como en el resto del mundo, las energias renovables
estdn mas integradas en la generacion de electricidad que en la generacion de energia
para uso térmico o transporte. (Eurostat, 2018). En Espafia, a finales de 2017 la
capacidad instalada de energias renovables ascendia a 48.185 MW, siendo esta cifra
un 46% del total de la capacidad total de potencia eléctrica en Espafia. Hasta el 2013
la capacidad instalada aumentaba notablemente afio tras afio, pero a partir de entonces
este aumento se ha ralentizado, siendo del 0,6% para los ultimos 5 afos. (REE, 2018).
Si bien Espafia se puede considerar un referente en cuanto a la integracion de
renovables en el sector eléctrico, existen ciertas desigualdades en el resto de sectores
energéticos, puesto que no cobran tanto peso en el uso para el transporte y térmico.
Los recortes publicos en materia de energias renovables provocaron que el valor y
volumen de mercado de las mismas decreciese en el 2017. Esta caida ademas vino
incentivada por un sistema de subsidios mal estructurado que no permitia que los
altos costes se traspasasen a los consumidores y que desencadend en el
sobreapalancamiento de proyectos y que provocod que los subsidios fracasasen.

(Marketline, 2018).

La Figura 1 muestra la proporcion de energia proveniente de fuentes renovables por
cada pais miembro de la UE (2004 y 2016), asi como sus metas para 2020, todos los
datos vienen expresados como % del consumo final bruto energético de cada pais. En
la Figura 1 se puede observer observar que en 2016, 11 de los 28 paises miembros ya

habian cumplido su objetivo.
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Figura 1: % del consumo energético de fuentes renovables, 2004 y 2016, y metas

para 2020. UE + Noruega e Islandia

Figura 1: % de consumo energético de fuentes renovables, 2004 y 2016, y metas para 2020. UE-28 + Noruega e Islandia
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En cuanto a generacion eléctrica renovable nacional, la cifra para 2018 es de 99.065

GWh, que comparado con la generacion del afio 2017 — 84.505 GWh —, marca un

aumento del 17,2%. A

su vez, el ano 2017 supuso una caida en la generacion

renovable del 16,3% por una caida en la produccion hidraulica como consecuencia de

la sequedad que marco6 el afio 2017. En relacion a la cuota de la generacion total, en el

afio 2018 las energias renovables supusieron un 40,1% de la generacion eléctrica

nacional. Del mismo modo, para el afio anterior la cuota de renovables era tan solo del

32,1%, que contrasta con el 38,4% del 2016. (REE, 2018). Estos datos facilitados por

REE son un claro ejemplo de como el estancamiento, en cuanto a potencia instalada

de renovables de los ultimos 5 afios, ha derivado en que el peso de las renovables en

el mix energético nacional quede supeditado fundamentalmente por dos factores:

condiciones climatoldgicas y financiacion.

El valor de mercado de las energias renovables en Espafia en 2017 alcanz6 los 18,6

mil millones de euros, cifra que representa una caida del 15,2% con respecto a los 22

mil millones de euros del afno anterior.
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Figura 2: Valor de mercado de las Energias Renovables en Espaia (€000

millones)
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Fuente: Marketline (2018).

La tasa de cambio anual compuesta (CAGR) del valor de mercado en Espana para el
periodo de 2013 a 2017 es del -4,7%, que en comparacion a las de Alemania o
Francia (10,2% y 4% respectivamente) representa una cifra notablemente inferior por
los recortes mencionados anteriormente. Sin embargo, en cuanto a valor de mercado
en materia de renovables, Espafia es el segundo pais de Europa con una cuota del

8,5%, solo por detras de Alemania.

El 22 de febrero de 2019, desde el Gobierno anunciaron el Plan Nacional Integrado de
Energia y Clima 2021-2030 (PNIEC), aprobado por el Consejo de Ministros para ser
presentado a la Comisién Europea (CE). Este plan se desarrolla fundamentalmente
con el objetivo de modernizar la economia, el impulso en Espafia a las energias
renovables, el desarrollo del medio rural, la mejora en términos de salud, y el cuidado
del medioambiente. Con este plan, se calcula que en 2030 la potencia eléctrica
instalada alcanzara los 157 GW, de los cuales la mayor parte provendra de energia

edlica y solar fotovoltaica (32% y 24% respectivamente), ademas de otras fuentes de
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energias limpias. La potencia eléctrica instalada a cierre del 2018 se sitia en 104 GW,
de éstos, las fuentes de energia edlica y solar fotovoltaica combinadas tan solo

alcanzan el 27% de la potencia total. (Ministerio para la Transiciéon Ecoldgica, 2019).
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3. Marco Regulatorio y Remuneracion

Mas alla de la evolucion y desarrollo de las energias renovables, otro factor de peso
que se debe tener en cuenta antes de tomar la decision de inversion es el marco
regulatorio que rige la industria. En este capitulo se pretende explicar el marco
regulatorio al que se somete, asi como la exposicion que el sector energético tiene en
especial a los cambios de éste. Es importante tener esto en cuenta puesto que cada
cambio en la regulacion va a tener efectos considerables en el funcionamiento de estas

industrias, afectando a su vez las retribuciones y rentabilidades y al apetito inversor.

Si se analizan los efectos de los cambios mds recientes de regulaciéon sobre los
mecanismos de retribucion de las energias renovables, se puede observar un cambio
radical tras la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico y el Real Decreto
413/2014, de 6 de junio, que regula la actividad de produccion de energia eléctrica a
partir de fuentes de energia renovables, cogeneracion y residuos. En su conjunto,
estos han supuesto una importante reducciéon de la rentabilidad en la mayoria de
instalaciones existentes de energias renovables. Esto se debe a que el marco
regulatorio anterior permitia tener una estabilidad en las rentabilidades al fijar un
nivel de ingresos futuros, impulsando el desarrollo de las energias renovables en
Espaina, que en 2014 1leg6 a ser el cuarto pais del mundo en cuanto a capacidad eélica
instalada y el primero en termosolar. En parte por ello, en 2014, cerca de un 43% de
la produccion eléctrica total del pais venia de fuentes de energias limpias. (A. Rojas,

B. Tubio, 2015).

Sin embargo, con la Ley 24/2013 del Sector Eléctrico y el Real Decreto 413/2014, las
energias renovables en el pais ya no gozan de tarifas predeterminadas a largo plazo,
ya que marcan que cada 6 afos la remuneracion serd revisable. Como consecuencia,
las rentabilidades se vuelven mas volatiles por la incertidumbre en cuanto a los
ingresos y costes regulados. Este nuevo marco implica que el sistema de mercado de
feed-in tariff'y feed-in premium (tarifa de mercado mas prima) queda reemplazado por
un criterio de Rentabilidad Razonable, sistema que premia mas la potencia instalada
que a la generacion en si, y que se explicara més en detalle posteriormente. (Deloitte,

2018). El cambio en la regulacion afecta en distinta medida a los diferentes tipos de
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instalaciones, favoreciendo o perjudicando a éstas no solo por el tipo de tecnologia
instalada, sino que también, segun el tiempo que lleven operativas, su coste de
instalacion, y los horarios de produccion entre otros. (A. Rojas, B. Tubio, 2015).
Asimismo, con esta Ley las renovables que se clasificaban dentro del Régimen
Especial dejan de clasificarse como tal. Anterior a dicha Ley, se clasificaban dentro
del Régimen Ordinario todas aquellas centrales cuya potencia instalada fuese igual o
superior a S0OMW, mientras que entrarian dentro del Régimen Especial aquellas con
potencia instalada inferior a SOMW que generasen a raiz de fuentes renovables,
cogeneracion, biomasa, y biocarburantes y residuos no renovables. (C. Gonzélez,
2018). La eliminacion de esta distincion supone que las plantas que se clasificaban
dentro del Régimen Especial ya no podran gozar de primas con respecto al precio de
venta de mercado (feed-in tariff y feed-in premium), sino que todas aquellas que a
precio de venta de mercado no alcancen la denominada Rentabilidad Razonable

percibirdn una Retribucion Especifica. (Espafia, 2013).

Remuneracion de las Energias Renovables

Para evaluar los efectos en los retornos de la regulacion actual, es importante entender
el concepto de Rentabilidad Razonable. La Rentabilidad Razonable es unica para cada
periodo regulatorio de seis afios, y se podra revisar cada semiperiodo regulatorio (tres
afios). Esta hace referencia a la rentabilidad de un proyecto, que segin el BOE
“girara, antes de impuestos, sobre el rendimiento medio en el mercado secundario de
las Obligaciones del Estado a diez afios aplicando el diferencial adecuado”. (BOE,
2014). Esta rentabilidad se aplica sobre una inversion inicial teodrica, calculada desde
el momento en el que la instalacion entra en explotacion. Segun el tipo de instalacion,
se le asignara una Vida Util Regulatoria, periodo en el que podran recibir un extra de
remuneracion sobre la inversion, ademas de los ingresos por venta de energia a precio
de mercado, y que les permitira alcanzar la Rentabilidad Razonable. (A. Rojas, B.
Tubio, 2015). Siguiendo este criterio, aquellas instalaciones que lleguen a la
Rentabilidad Razonable vendiendo a precio de mercado, no recibiran incentivos. Para
el periodo regulatorio actual, que finaliza en 2020, la Rentabilidad Razonable
marcada es de 7,398%. El gobierno tedricamente garantiza a las instalaciones esta

rentabilidad, pero por otro lado, no podra ser superada. (C. Gonzalez, 2018).
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El concepto de Retribucion a la Operacion también aparece en la nueva regulacion, y
afecta a las tecnologias como la fotovoltaica, termosolar y de cogeneracion, cuyos
costes de instalacion son mas elevados. Esta retribucion permite a este tipo de
instalaciones recuperar parte de los costes de explotacion que no podran recuperarse

simplemente por medio de la venta de energia en el mercado. (E. Villalba, 2017).

Las consecuencias de los cambios en el marco regulatorio acordados entre 2012 y
2015 ya son evidentes, y como se ha mencionado anteriormente, benefician o
penalizan a diferentes tipos de instalaciones de manera desigual. (Deloitte, 2018). Las
tecnologias mas penalizadas en cuanto a sus rentabilidades en comparacion al marco

regulatorio anterior (RD 661/2007) serian las siguientes:

- En general, las instalaciones de energia eolica han salido especialmente
perjudicadas. Considerando que la Rentabilidad Razonable se calcula como el
rendimiento de las Obligaciones del Estado a diez afios mas un diferencial de
300 bps, numerosas instalaciones antes de 2013 tenian unas rentabilidades
superiores a ésta. (Deloitte, 2018). Ademads, en un entorno de tipos de interés
bajos como los que atraviesa el pais, algunos expertos prevén que la
Rentabilidad Razonable ademas podria ser ajustada a la baja para el siguiente
periodo regulatorio. (C. Gonzalez, 2018). De hecho, actualmente la reduccion
de la rentabilidad se cuantifica en un 21% en comparacion al periodo de entre
2008 y 2013.

- Parques edlicos con mayor produccion por MW instalado: al ser mas
eficientes, les perjudica el hecho de que se retribuya la inversion inicial con la
misma rentabilidad razonable independientemente de las horas reales de
funcionamiento. Ademéas no gozan de la mencionada retribucion a la
operacion. (C. Gonzalez, 2018).

- Parques edlicos previos a 2005: por el hecho de haber disfrutado mas afios de
la retribucion anterior no se les aplica el complemento a la retribucion para
alcanzar la Rentabilidad Razonable. Los parques eodlicos no cuentan con la
retribucion a la inversion, y por ello, su retribucidon viene unicamente de la
venta de energia a precio de mercado. La caida en los ingresos ha llegado a

superar el 50%. (A. Rojas, B. Tubio, 2015).
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Ademas, la regulacion actual introduce un nuevo riesgo en cuanto a la rentabilidad
percibida que tiene que ver con los horarios de funcionamiento. Para calcular el Valor
Neto del Activo el precio de mercado se ajusta por un “coeficiente de apuntamiento”,
unico para cada tecnologia y que refleja la diferencia entre el precio medio del
mercado y los precios horarios efectivamente cobrados por las instalaciones.
(Marketline, 2018). En el caso de las instalaciones edlicas, el coeficiente es menor a 1
ya que producen en horas en las que el precio de mercado esta por debajo de la media,
en parte por la presion bajista de la produccion edlica en los precios de mercado. Del
mismo modo, las instalaciones solares, al producir en horario en el que el precio de
mercado se sitia por encima de la media, su coeficiente de apuntamiento sera superior

a 1. (Energia y Sociedad, 2018).

La CNMC revisa cada 3 afios la retribucion regulada, fijada en funcion a estimaciones
de ingresos por la venta de energia a precio medio anual del mercado diario e
intradiario, segiin previsiones de horas de funcionamiento y de la evolucion de los
precios de mercado. A mayor precio estimado de mercado, menor serd la retribucion
regulada, ya que cuanto mayor sea el precio de mercado, menor serd el porcentaje de
la inversion que no se podra recuperar por medio de la venta en el mercado. (A.

Rojas, B. Tubio, 2015).

Esto quiere decir que con la nueva regulacion, las energias renovables pasan a estar
expuestas a la volatilidad de los precios de mercado. Si se compara el precio medio
del mercado diario e intradiario de 2018 (57,27 €/ MWh) con el precio estimado por la
CNMC para el mismo ejercicio, en el caso de que el estimado por la CNMC fuera
mayor, provocaria que los ingresos previstos en el corto plazo se redujesen
provocando tension en la liquidez. Estos precios estimados reflejan una media de los
precios del mercado de los tultimos afios. Cuando comience el nuevo periodo
regulatorio en 2020, se aplicara el ajuste que corresponda hasta que finalice la Vida

Util de las instalaciones. (Energia y Sociedad, 2018).

Asimismo, la regulacion ha desarrollado un sistema de limites para ajustar las
compensaciones pagadas y percibidas tanto por el Estado como por las instalaciones

renovables. De este modo, en funcién del precio del pool estimado por la CNMC,
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existen dos limites superiores (LS1 y LS2) y dos limites inferiores (LI1 y LI2) que
marcaran lo que recibird o pagara cada instalacién al finalizar cada semiperiodo
regulatorio con respecto a las desviaciones entre el precio de venta de mercado y el
precio estimado al principio de cada semiperiodo. Los limites se delimitaran de la
siguiente manera: el LS1 estard 4 €/ MWh por encima del precio estimado, y el LI1 4
€/MWh por debajo, a su vez, el LS2 y el LI2 tendrdn una diferencia de 8§ €/ MWh con
respecto al precio estimado. (C. Gonzalez, 2018). Sabiendo esto, se plantean
diferentes escenarios a analizar: en primer lugar, en el caso de que durante el
semiperiodo regulatorio el precio del pool se situase entre las bandas de LS1 y LI1,
las instalaciones estarian totalmente expuestas a las fluctuaciones de precio. Si en su
defecto el precio se ha situado entre los limites LS1 y LS2, solamente se beneficiaran
en un 50%, de la misma manera que si el precio se ha situado en la banda entre LI1 y
LI2, estard protegido en un 50% del precio. Por ultimo, si los precios se situan por
encima del LS2 o por debajo del LI2, las instalaciones no estarian expuestas en
ningln caso a las fluctuaciones de precio, dado que existe un sistema de caps y floors
que limita tanto las pérdidas como los beneficios en caso de que existan significantes
diferencias con respecto al precio estimado al principio de cada semiperiodo

regulatorio. (C. Gonzélez, 2018).

En la practica, durante los tres afios que dura el semiperiodo, las instalaciones
recibiran el precio del pool, sin ningun tipo de ajuste con respecto al sistema de
bandas o limites expuesto. No obstante, estos umbrales se aplican en el momento de
calcular el valor del componente de remuneracion especifico para los periodos
sucesivos, con precios estimados del pool mas altos que los supuestos (flujos de
efectivo mas altos que los previstos originalmente por el regulador) durante un
semiperiodo dado, impactando negativamente en el valor de la remuneracion
especifica que se aplicara desde el inicio del siguiente (ajuste a la baja). Por otro lado,
si los precios de mercado son mas bajos que los esperados, el efecto es el contrario,
como sucedié entre 2014 y 2016. Ademas, es importante tener en cuenta que los
precios mencionados anteriormente deben ajustarse para cada tecnologia mediante la

aplicacion de los factores de conformacion correspondientes. (CNMC, 2017).

Los riesgos relacionados con el marco regulatorio se explicardn mas en detalle en el

capitulo de Riesgos de la Inversion, asi como otros riesgos relevantes.
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4. Riesgos de la inversion

Mas alla de la exposicion a cambios regulatorios, las energias renovables estan a su
vez expuestas a diversos riesgos de distinta naturaleza, algunos relacionados al marco
regulatorio descrito anteriormente. Al analizar el sector energético en el segundo
capitulo, se ha observado como la demanda eléctrica, y en especial, la demanda de
energias renovables, durante los ultimos afios no ha parado de crecer. Esto, unido a
las fluctuaciones y volatilidad en el precio de las materias primas, sobretodo del
petréleo, provocan que surja un apetito por parte del inversor de encontrar proyectos
de inversion alternativos, mas estables y con potencial de crecimiento. Como para
cualquier otro proyecto de inversion, es importante considerar los riesgos que se han
de asumir, para de cierto modo poder blindarlos y ademads, buscar la méaxima
rentabilidad. A continuacion, se hablara sobre los diferentes riesgos que conlleva la

inversion en energias renovables.
4.1.Desequilibrio del Sistema Eléctrico

En 2014, con la Ley 24/2013 se alcanz6 la correccion del déficit anual, al tener ésta
como fin la sostenibilidad econémica del sistema. La reduccion del déficit, que paséd
de estar en 2013 en 3.540 millones de euros a superavit en 2014 de 550 millones de
euros, viene motivada substancialmente por una prevision en el célculo de los peajes
(parte de la tarifa regulada) superior a la demanda eléctrica. El modelo de retribucion
actual estd condicionado en gran parte por que no se den déficits tarifarios. Los
ingresos los comprenden la tarifa eléctrica e ingresos externos (medidas de apoyo
fiscales), y deben ser superiores a los costes del sistema eléctrico, compuestos por el

coste de la energia y los costes regulados. (A. Rojas, B. Tubio, 2015).

La regulacion actual pretende implantar medidas para contrarrestar los desvios que
puedan tener efecto sobre la retribucion de las energias renovables (A. Rojas, B.

Tubio, 2015):

- Con la Ley 24/2013 se introduce el concepto de Coeficiente de Cobertura. Con

esta Ley, se elimina la diferenciacion entre las energias en Régimen Especial y
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Régimen Ordinario de las compaiiias eléctricas convencionales. Por ende, el
Régimen Especial ya no se beneficia de la proteccion de ingresos y trato
preferente con respecto a la cobertura de desvios de ingresos. El coeficiente de
cobertura se establece cuando los ingresos regulados no cubren los costes del
sistema, y éste representa la relacion entre ingresos y costes del sistema

regulado.

Este coeficiente disminuye las recaudaciones de las actividades reguladas, y
de las energias renovables. Estos desvios podran ser tanto intranuales como
mantenerse hasta cierre de afio, en caso de que perdurasen las diferencias a
cierre de afio, se introducirian derechos de cobro futuros a ser devueltos en los
proximos 5 afos. Sin embargo, el déficit que puede ser financiado por el
sistema no podrd ser superior a un 2% de la retribuciéon anual ni su
apalancamiento superar el 5% de los ingresos estimados del sistema para el
mismo ejercicio. (Ley 24/2013). De lo contrario, los peajes se revisaran hasta
que por lo menos equiparen la cantidad por la que sobrepasan los limites

mencionados.

La introduccion del déficit de cobertura provoca una caida en los ingresos,
presionando a su vez la liquidez de los operadores de energias renovables, al
carecer de capacidad para financiarlos por no poseer certificacion que les

permita acceder a los derechos de cobro mencionados.

Con la Ley 24/2013, el Ministerio de Industria ahora tiene la potestad para
ajustar la retribucion de las energias renovables segun el ciclo econdmico, la
demanda de electricidad, y la rentabilidad adecuada para estas actividades.
Con excepcién del valor de Inversién Inicial y la Vida Util, el Ministerio
podra alterar todos los pardmetros de retribucion. La Rentabilidad Razonable
para el primer periodo regulatorio (que finaliza el 31 de diciembre de 2019) es
de 7,389%, definido como 300 pbs por encima de la rentabilidad media de los
ultimos diez afios de las Obligaciones del Estado a diez afios de la entrada en

vigor del Real Decreto-Ley 9/2013 en el mercado secundario.
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Esta Rentabilidad Razonable se revisard cada seis afios con la entrada de
nuevos periodos regulatorios, en base a la rentabilidad de las mismas
Obligaciones del Estado durante los dos afios anteriores al mes de mayo
anterior al inicio del nuevo periodo, que en este caso seria mayo del 2019.

(BOE, 2018).

4.2.Riesgos de Retribucion

Variaciones en el precio del pool. Si los precios estimados para el calculo de la
retribucion regulada estdn por debajo de los precios del mercado eléctrico,
aumentarian los ingresos de las instalaciones de renovables. Esto afectard a
futuro en el Valor Neto del Activo, ya que se reducira para compensarlo. (C.

Gonzalez, 2018).

Si los precios de mercado suben de manera prolongada y esta subida no esta
provocada por un aumento de la demanda eléctrica, ejercerd presion sobre el
sistema, ya que forzara un encarecimiento del coste para los consumidores.
Puede ocurrir que el gobierno decida no trasladar enteramente este
encarecimiento a los usuarios, en este caso el coeficiente de cobertura
mencionado anteriormente serviria para repartir la financiacion del déficit
entre todas las partes involucradas, implicando una reduccion de hasta el 2%
en los ingresos. Por otro lado, este déficit incitaria a revisar a la baja los costes
del sistema reduciendo a su vez la retribucion de las energias renovables. (C.

Gonzalez, 2018).

Si por el contrario los precios de mercado suben de manera prolongada, y esta
subida viene por un aumento de la demanda, la tarifa no se veria
inevitablemente presionada, ya que los ingresos aumentarian y mitigarian el
riesgo de inequidad entre ingresos y costes. Para las instalaciones de energias
renovables, el mejor de los casos se daria con una subida moderada de los
precios del pool. Se habla de un incremento moderado en el sentido de que los
precios no superen el limite dentro del rango por el que pasarian a ser
afectados por el mecanismo de ajuste (LS1), y que a su vez no ejerzan presion

sobre la tarifa eléctrica. Los efectos de las discrepancias entre el precio
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estimado por el Gobierno y el precio real del pool ya son evidentes. Dadas
estas diferencias en el semiperiodo regulatorio entre 2014 y 2016, se estima
que las pérdidas del sector en el periodo alcanzan los 930 millones de euros,
de los cuales s6lo 356 millones podran ser recuperados por futuros ajustes en
los ingresos. De hecho, esta suma no se recuperard en forma de un solo pago,
sino que se distribuirda a lo largo de lo que queda de vida 1til al activo.
Siguiendo este razonamiento, y teniendo en cuenta que cuanto menor sea el
precio del pool con respecto al estimado, menos tendra que compensar el
Estado a las instalaciones, se puede concluir que existe el riesgo de que el
sistema actual sirva como incentivo para sobreestimar los precios futuros. (C.

Gonzalez, 2018).

Las instalaciones mas competitivas son todas aquellas que se ven beneficiadas
por aumentos del precio de mercado, por el hecho de que los ingresos son mas
dependientes de que suban los precios, y por ende, estarian menos expuestas al
riesgo politico y regulatorio. Incluso si el incremento de precio fuese muy
acentuado, estas tecnologias no requeririan retribucién adicional, ya que los
ingresos por venta de energia a precio del pool podrian ser suficientes para
cubrir los costes operativos y de inversion. Por mucho que aumentasen los
precios de mercado, y que pierdan el acceso a retribucion regulada, esto nunca
significard que la instalacion deba reembolsar la retribucion previamente

recibida. (Deloitte, 2018).

Del mismo modo, si los precios de mercado cayesen, los ingresos de las
instalaciones disminuirian directamente, originando tension en la liquidez en
el corto plazo para las instalaciones renovables. En un horizonte temporal mas
amplio, esto en parte se veria desagraviado por un mayor reconocimiento en el
valor neto actual de la inversion. Es en este caso en el que las instalaciones
menos competitivas estarian mejor paradas, ya que estdn menos expuestas el

riesgo de precios de mercado. (A. Rojas, B. Tubio, 2015).
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Demanda eléctrica. A pesar de que toda la energia producida por fuentes
renovables se puede vender a mercado (prioridad de despacho), con la

regulacion actual se ven expuestas al riesgo de demanda. (A. Gifreu, 2015).

En un escenario de caida en la demanda eléctrica, los peajes y cargos
(ingresos) del sistema disminuirian, mientras que gran parte de los costes son
fijos, generando de este modo un déficit en el corto plazo. Este podria ser
financiado por los sujetos del sistema, teniendo en cuenta los limites del 2% y
5% mencionados, ya que de ser superados las tarifas de acceso tendrian que
ser modificadas. Si esto sucediese, podria volver a darse el caso de una nueva
disminucién de la retribucion de las energias renovables, por medio de un

nuevo reajuste en la Rentabilidad Razonable. (A. Rojas, B. Tubio, 2015).

Ademas, una demanda inferior presionaria a la baja los precios pool, otra via
por la que los ingresos del sistema de estas tecnologias disminuiria. Sin
embargo, desde que se implant6 el nuevo marco regulatorio en Espafia no se
han experimentado caidas en la demanda, esto es porque como se puede
observar en el siguiente grafico, la demanda energética esta ligada al
crecimiento econdmico nacional (PIB). La Figura 3 se ha elaborado con datos
de demanda energética publicados por Red Eléctrica Espafia (REE), y con

datos publicados por el diario Expansion de variacion anual del PIB.
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Figura 3: Evolucion del PIB Nacional y la Demanda Eléctrica (%)
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Fuente: elaboracion propia. Adaptado de Expansion (2019) y REE (2018).

Con este grafico se puede apreciar que la demanda energética est4 ligada a los
ciclos econdmicos, y por ello, una recesion provocaria caidas en la demanda.
Si bien es evidente la correlacién de ambos factores, no se debe obviar que
factores como la laboralidad y la temperatura también tendran un efecto

significativo sobre la demanda energética.

5. Proceso de Subasta

Las subastas renovables tienen como objetivo introducir nueva potencia instalada en
el pais. Considerando los objetivos energéticos descritos en el Capitulo 1 para 2020,
son absolutamente esenciales para conseguir llegar al objetivo marcado de consumo
energético superior al 20% proveniente de fuentes renovables. Las subastas de
potencia renovable, como cualquier otra subasta, consisten en un proceso competitivo

ordenado en el que se adjudica potencia a instalar al mejor postor.

La Ley 24/2013 del Sector Eléctrico establece que “excepcionalmente, el Gobierno
podréd establecer un régimen retributivo especifico para fomentar la produccion a

partir de fuentes de energia renovables, cogeneracion de alta eficiencia y residuos,
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cuando exista una obligacion de cumplimiento de objetivos energéticos derivados de
Directivas u otras normas de Derecho de la Unién Europea”. Més adelante, con el
Real Decreto 413/2014 se dicta que las condiciones, instalaciones, o tecnologias
concretas que podran optar en los procesos de subasta (“mecanismos de concurrencia
competitiva”) a recibir el régimen retributivo especifico, tendran que ser impuestas

por medio de un Real Decreto.

Con esto, el Real Decreto 947/2015 establece una subasta para la concesion del
régimen retributivo especifico para nuevas instalaciones renovables, y dicta que
pueden optar a la misma tanto nuevas instalaciones de biomasa peninsulares como
instalaciones eolicas on-shore. El Real Decreto también debe marcar los limites de
potencia subastados, siendo para la primera subasta un maximos de 200 MW para las
instalaciones de biomasa y de 500 MW para las eolicas. Este Real Decreto marca la
primera subasta de instalacion de potencia renovable en el pais, celebrada el 14 de

enero de 2016. (Deloitte, 2018).

Entre 2016 y 2017 se celebraron tres subastas en las que se adjudicaron 8 mil MW. En
las subastas celebradas hasta final de 2018, las pujas se realizaban en funcion del
valor de la inversion inicial, por lo que la potencia se adjudicaba a los que
consiguiesen construir plantas con la menor inversion inicial, que ademas luego se
retribuia. (C. Monforte, 2018). Por este método, entre 2017 y final de 2018, se
celebraron dos grandes subastas de potencia renovable que adjudicaron un total de 9

mil MW, que se instalaran hasta 2020. (El Independiente, 2019).

En diciembre de 2018 el Gobierno anuncié una serie de medidas para combatir el
cambio climatico, de las cuales algunas hacen referencia a las subastas. En primer
lugar, alegd que entre 2019 y 2030 se realizardn subastas de hasta 4 mil MW, y por
otro lado, plante6 un nuevo mecanismo de subasta. Este nuevo mecanismo implicaria
que el ganador de la puja sera aquél que consiga ofrecer precio mas competitivo por
kWh en lugar de un menor coste de instalacion inicial. Esto implicaria un nuevo
modelo de retribucion en funcion del precio, en el que el ganador de la puja obtiene
mayores garantias y se asegura cobrar el precio ofertado. Por ello, si en este precio es
superior al precio del pool, devolvera la diferencia, pero si sucede lo contrario, se les

compensard. (El Periddico de la Energia, 2018).
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6. Financiacion

Tras unos aflos de ralentizacion, en 2018 en Espafia se invirtieron aproximadamente
7.800 millones de dolares en energias renovables, cantidad siete veces mayor que la
registrada para el afo anterior. Con esta cifra, Espafa se sitia en el top 10 en cuanto a
inversion en renovables en el mundo, y en Europa tan solo por detrds de Alemania y
Francia. Mientras que a nivel mundial la inversion en renovables ha caido un 8% en el
periodo de 2017 a 2018, el boom que ha experimentado Espafia en el tltimo afio le

convierte en el pais Europeo que mas ha crecido en este aspecto. (Bloomberg NEF).

Existen numerosas alternativas en cuanto a la inversion y financiaciéon de energias
renovables, variaran en funcion del perfil del inversor (publico o privado), y del

instrumento financiero utilizado.

6.1.Inversion Publica e Inversion Privada

La inversion publica hace referencia a aquella que proviene del Estado. Puede ser a
través de subvenciones, fondos estatales, politicas de apoyo, por medio de capital,

lineas de crédito, o emisiones de deuda entre otros.

Por otro lado, el inversor privado puede ser un promotor, una corporacioén, una
entidad financiera, un particular, un inversor institucional o fondos de inversion (tanto
de Private Equity, Venture Capital o Fondo de Infraestructuras). Este tipo de inversor
utiliza mecanismos como el Project Finance (PF), financiacion estructurada, Project
Bonds o Green Bonds. En la actualidad, la mayor parte de la inversion en energias

renovables proviene de inversores privados.

En materia de energias limpias, en el PNIEC descrito anteriormente, se estima en 236
mil millones de euros la cantidad de dinero que se destinard en Espafia para la
descarbonizacion de la economia entre 2021 y 2030, de los cuales calculan que el
80% procedera del sector privado, y el 20% restante emanara de diferentes
administraciones publicas para impulsar la financiacion privada y que se centraran en

mejorar la eficiencia energética. Como consecuencia de dichas inversiones, se prevé
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un aumento del PIB en los nueve afios de duracion del plan entre 19 y 25 mil millones
de euros al afio, al reducir las importaciones de fuentes de energia convencionales y
por aumentar el empleo por el impulso de las renovables. (Ministerio para la

Transicion Ecoldgica, 2018).

6.2.Instrumentos Financieros

Existen diferentes alternativas de financiacion de instalaciones de energias renovables
en funcion diversos factores, como el tipo y potencia de la instalacion, si es un
promotor individual o corporativo, o el tamafio de la inversion. En este apartado, se
procederd a explicar algunos de los instrumentos mds utilizados para financiar
proyectos de energias renovables. Es importante tener en cuenta que los siguientes
tipos no son excluyentes, es decir, el uso de un tipo de recurso no excluye el uso de

otro, siendo lo més habitual encontrar estructuras de financiacion que los combinen.

Project Finance (PF)

Tradicionalmente, los proyectos de infraestructuras partian de una propuesta de uno o
varios promotores que constituian un SPV para su desarrollo, siendo éstos los
accionistas de la misma. La estructura financiera del vehiculo seria la siguiente: entre
un 10% y un 20% serian los recursos propios del mismo, y el resto de los recursos
necesarios para el desarrollo del proyecto provenian de financiacion bancaria. (E.
Ballesté et al, 2016). Esta estructura sigue un modelo de Project Finance que se

detallara a continuacion.

Se trata de una fuente de financiacién bancaria estructurada que se utiliza para
financiar proyectos de gran envergadura, que se caracterizan por tener costes de
inversion muy elevados y en los que el periodo de rentabilizaciéon es especialmente
largo. Se trata de deuda sin recurso a la matriz, es decir, se utiliza para financiar un
proyecto aislado y se sitia fuera de balance. Generalmente, este modelo de
financiacion se utiliza para proyectos de infraestructuras y de energias. (Axesor,

2015).
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Las principales caracteristicas del PF son los elevadisimos niveles de apalancamiento,
habiendo incluso superado niveles de 90:10, y por otro lado los plazos, siendo lo
habitual entre 15 y 20 afios, pero habiendo alcanzado hasta los 30 afios. Al financiar
proyectos a tan largo plazo y con niveles elevados de apalancamiento, este
instrumento requiere que exista cierta predictibilidad en los flujos de caja del
proyecto, y que ademas esté respaldado por el proyecto en si. Para estructurar un PF,
se debe conseguir estabilidad de los flujos y reducir la volatilidad de los ingresos del
proyecto. Es por esto que el sponsor debera acceder a concertar contratos de venta y
suministros a precios fijos, a largo plazo, y por la mayor parte de su capacidad. (E.

Furi6, 2016).

Aun teniendo en cuenta que a la entidad bancaria le interesa reducir la volatilidad de
los flujos de caja del proyecto, es frecuente que la financiacion se estructure a tipo
variable. En este caso, podré exigir al sponsor que firme un swap de tipo de interés
para que ante una subida de tipos, la mayor parte del riesgo de interés esté fijado,
garantizando la predictibilidad aspirada y por ello, no convirtiendo el proyecto en mas

arriesgado. (Res4Med, 2018).

Project Bonds / Bonos Proyecto

La necesidad de creacion de nuevas infraestructuras ha llevado a los poderes publicos
a buscar alternativas de financiacion para este tipo de proyectos que se adapten mas a
la situacion actual. Los Project Bonds (PB) nacen con el fin de proporcionar una
oportunidad de inversidn en proyectos de infraestructuras al inversor privado y
permitir que la deuda de éstos cotice en los mercados de capitales. (E. Ballesté et al,

2016).

Desde su creacion, los PB fueron considerados como una interesante oportunidad de
inversion para el cliente institucional principalmente por dos motivos: en primer
lugar, por su capacidad de atraer inversion privada a proyectos de infraestructuras, y
en segundo lugar y como consecuencia del primer motivo, por su capacidad de

fomentar y dinamizar la construccion de proyectos. (E. Ballesté et al, 2016).
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Al igual que el PF, este tipo de emision de deuda se utiliza para financiar proyectos de
gran envergadura, y es por esto que es una fuente de financiaciéon habitual en
proyectos de infraestructuras, y en especial de energias. Siendo la principal diferencia
entre el PF y los PB que la primera se trata de financiacion bancaria mientras que la
segunda es un tipo de deuda cotizada, el acceso al mercado de capitales hace que se
convierta en una opcion interesante de financiacion por varios motivos. (Crédit

Agricole, 2018):

= Precio fijo: permite al emisor fijar el coste de financiacion hasta vencimiento.
En el caso de la financiacion bancaria, frecuentemente incluyen ‘step-ups’ y
exige que se acuerden swaps de tipo de interés. Por otro lado, para el inversor,
le permite del mismo modo fijar sus retornos sin volatilidad del coste del
capital.

* Maximizacion del plazo: los inversores del mercado de PB buscan
oportunidades de inversion en el largo plazo, por lo que aceptan vencimientos
superiores a 20 afios. Cuando se ejecuta un PPA con una entidad crediticia
fiable, los inversores se encuentran comodos con vencimientos alineados con
la duracion de dicho PPA.

= Diversificacion de las fuentes de financiacion: los proyectos de energias
renovables requieren grandes inversiones, y los inversores del mercado de
capitales acogen transacciones que pueden superar los mil millones de euros.
Por otro lado, los bancos (proveedores de financiacion tradicionales) cada vez
tienen mayores requerimientos de capital, por lo que los emisores ya no
pueden apoyarse unicamente en éstos y se ven obligados a contemplar fuentes
alternativas para apoyarse en un abanico mas amplio de participantes del
mercado.

= Mayor flexibilidad: los contratos incluyen menos condiciones que cuando se
trata de financiacion bancaria, por lo que los promotores gozan de menores
restricciones.

= Amortizacion de la deuda: la mayoria de las transacciones se estructuran de
manera que el perfil de ingresos del proyecto esté alineado con el periodo de
amortizacion de la deuda.

= Répida ejecucion: a pesar de necesitar rating de agencias de rating, se puede

esperar que la transaccion se complete entre 8 y 12 semanas.
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Bonos Verdes

Tanto instituciones publicas como privadas pueden emitir este tipo de deuda. La
diferencia de este tipo de emision con otras de deuda convencionales radica en el
compromiso de destinar los fondos a la financiaciéon o refinanciacion de proyectos
sostenibles. Se utilizan sobretodo para proyectos de instalacion de energias
renovables, eficiencia energética, transporte limpio, y gestion de residuos responsable
(Iberdrola, 2017). Para obtener la calificacion de “bono verde” no solo se debe
expresar a donde iran dirigidos esos fondos, si no que ademas el proyecto debe ser
auditado para verificar que los fondos se estdn destinando al mismo y que éste califica

como “Proyecto Verde”. (EAFI Asesores Financieros, 2015).

La primera emision de bonos verdes fue lanzada por el Banco Europeo de Inversion
(BEI) en 2007, fecha a partir de la cual entidades como bancos, organizaciones,
corporaciones y el Estado se sumaron a emitir este tipo de deuda. (EAFI Asesores
Financieros, 2015). Iberdrola es un referente en cuanto a este tipo de emision, no solo
a nivel nacional, sino que a nivel mundial también lidera el ranking de emisores
corporativos. Cada afio publica un Informe de Sostenibilidad en el que especifica los
proyectos a los que los fondos van dirigidos y muestra las diferentes emisiones en
detalle. Desde el 2014, la compaifiia espafiola ha llevado a cabo mas de 13 emisiones
de bonos verdes, por un valor que casi alcanza los 9 millones de euros y que destina
en su mayoria a proyectos de energias renovables. (Iberdrola, Informe de

Sostenibilidad / Ejercicio 2018).

Mientras que este instrumento financiero es practicamente igual a emisiones
convencionales en cuanto a su estructura, las compaifiias se pueden beneficiar de este
tipo de emisiones al mejorar su imagen corporativa, hecho que les podré dar acceso a
la inclusion en Fondos Renovables y de ISR (Inversiéon Socialmente Responsable).
(EAFT Asesores Financieros, 2015). Estos fondos se caracterizan por invertir con el
fin de obtener retornos, pero considerando siempre aspectos de la Responsabilidad
Social Corporativa (RSC) de las compaiiias en las que invierte. Es decir, busca
rentabilidades financieras pero no a cualquier precio. (Bialkowski, Starks, 2016). Se
procedera a describir mas en detalle este tipo de fondos en el siguiente apartado. Por

otro lado, las emisiones verdes también tienen costes adicionales en comparacion a
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otras emisiones tradicionales, por el hecho de tener que llevar a cabo auditorias de los

proyectos y certificar el destino de los fondos recaudados. (EAFI, 2015).

Se pueden distinguir 4 tipos de bonos verdes segtn su estructura (EAFI, 2015):
= Bono verde proyecto avalado por el emisor: se clasifica como deuda
corporativa pero aislando el uso de los fondos.
= Green Revenue Bond (destinado a un proyecto): se estructura de manera que
los flujos generados por el proyecto forman parte de los pagos a los
inversores.
= Asset backed security (el proyecto o proyectos avalan el bono verde)
= Bono verde titularizado. Los repagos se hacen con los ingresos generados por
una cartera de proyectos.
Si un inversor minorista decidiese que quiere adquirir un bono verde, necesitaria una
cantidad bastante grande de dinero, posiblemente éste tuviera que disponer de 100 mil
euros. Para facilitar al inversor minorista el acceso a la inversion en este tipo de bonos
se han creado vehiculos que invierten en ellos, como fondos y ETF (Exchange Traded
Funds). Estos vehiculos permiten el acceso y seguimiento de la inversiéon en bonos

verdes disponiendo por cantidades desde mil euros. (Etres Consultores, 2018).

“Power Purchase Agreements” — PPA

Los PPAs son acuerdos bilaterales de compraventa de energia a largo plazo,
normalmente de entre diez y treinta afios, que permiten a un productor de energia
garantizar unos ingresos con los que podréan financiar sus proyectos, y a un comprador
o comercializador fijar los precios de su aprovisionamiento de energia a largo plazo
durante un periodo de tiempo pactado (Iberdrola, 2019). Son acuerdos especificos
para cada proyecto, por lo que no son productos estructurados, y pueden darse tanto
para proyectos que ya estan en operacion, como para aquellos que ain estan por
construir. Mientras que en paises como Estados Unidos este tipo de contratos llevan
existiendo desde hace mas de una década, en Espafia el primer PPA no se firmo hasta
2017, afio en el que el Grupo EDP y Calidad Pascual acordaron un contrato de 5 afos
comenzando el 1 de enero de 2018, por el cual Calidad Pascual se comprometia a
comprar a EDP Renovéaveis energia eolica producida en sus parques. Desde entonces,

cada vez estdn mas presentes en el pais y grandes compaiias energéticas como
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Iberdrola, Acciona o Endesa financian cada vez mas proyectos de renovables por

medio de este tipo de acuerdos (Expansion, 2019).

Para un promotor de proyectos renovables, los PPAs suponen una interesante opcion
de financiacion al permitirle garantizarse unos ingresos fijos y cubrirse de la
volatilidad del mercado eléctrico. Como principal ventaja para el promotor del
proyecto se puede destacar que la claridad en la prevision de retornos a largo plazo
puede suponer una oportunidad para evaluar oportunidades de inversion bajo un
criterio de rentabilidad versus riesgo (Acciona, 2019). Por otro lado, hace que su
proyecto sea mas “financiable”, es decir, el hecho de mitigar el riesgo de variabilidad

en el precio pool le facilita la obtencion de financiacion bancaria.

Para el comercializador, el PPA supone cubrirse ante la volatilidad de precios de
mercado al fijar un precio que, si no fuese por medio de éste, seria variable. Por otro
lado, evita el riesgo operacional caracteristico de los proyectos energéticos. Por
ejemplo, las grandes empresas energéticas mencionadas anteriormente, por medio de
estos acuerdos consiguen evitar costes de inversion, operacionales y de
mantenimiento, fijar los precios de su suministro energético para posteriormente
comercializarlo, y les permite desentenderse de la generacion eléctrica para centrarse

en su comercializacion. (Acciona, 2019).

Se pueden distinguir tres tipos de PPAs (UNEF, 2018):

1. PPA Fisico On-Site: permite al inversor financiar directamente plantas de
generacion eléctrica en el mismo lugar en el que se consumird la energia (o en
su defecto muy cerca de éste). Permite evitar costes de red al poder desplazar
la energia por medio de cableado privado. Por otro lado, cuenta con una serie
de restricciones como la disposicion de espacio, y condiciones o requisitos del

lugar para la construccién de la planta.

2. PPA Fisico Off-Site: esta modalidad de PPA permite evitar las restricciones o
limites relacionadas con el lugar de construccion que caracterizan a los PPAs
On-Site. Por este motivo, permite la produccion de un mayor volumen de

energia, que a su vez se traduce en mayores economias de escala. Por otro
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lado, este tipo de acuerdo si tiene costes de red. Invertir en proyectos Off-Site
permite al inversor beneficiarse de los ingresos del proyecto, pero por otro
lado, el mismo estd expuesto a riesgos y costes asociados al desarrollo,
construccion, mantenimiento y a otros riesgos operacionales. Ademas, debera
asumir los costes de capital, y por ello asumir el periodo de payback (RE

Scale, 2017).

3. PPA Financiero o Virtual: por medio de este tipo de contrato, ambas
posiciones se pueden cubrir del riesgo de volatilidad del mercado spot.
Funciona de manera similar a un swap, puesto que ambas contrapartidas
acuerdan una distribucion del beneficio en funcidon de los precios de mercado,
siendo el importe a liquidar la diferencia entre el precio pactado y el cotizado.
La liquidacion tiene frecuencia mensual y en ella, si los precios medios de
mercado estan por encima del precio pactado, el promotor abonara la
diferencia de precios al comercializador de electricidad. Por el contrario, si el
precio medio ha estado por debajo del acordado, sera la comercializadora la
que debera abonar la diferencia al generador. De este modo, el generador o
promotor se asegura unos ingresos en funcion del precio pactado, y el
comercializador se garantiza de la misma manera un precio de

aprovisionamiento fijo (Magnus Commodities, 2017).

Fondos ISR y Renovables

Con la creciente preocupacion medioambiental y la necesidad de las diferentes
entidades de tener una imagen socialmente responsable, cada vez son mas los fondos
que apuestan por las energias limpias. Si bien hay fondos generalistas que invierten en
un amplio espectro de industrias, inclusive las energias renovables, también hay
muchos otros mas especializados que limitan su abanico de inversion. Los fondos que
invierten unicamente en un tipo de industria, como podria ser el subsector de las
renovables, al estar especializados, normalmente buscan implementar su know-how e
intervenir en la gestion del activo o empresa en la que invierten. Este punto es
relevante porque esto significard que buscaran, o bien adquirir el activo en su
totalidad o, por lo menos, adquirir el control del mismo por el que deberan pagar una

prima de control (Energias Renovables, 2018). De este modo, se puede deducir que
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por un lado los fondos generalistas invierten por motivos fundamentalmente
financieros, mientras que los fondos especializados, ademas tienen un enfoque algo

mas estratégico al tener que intervenir en la gestion del activo.

Los fondos de Private Equity (PE) invierten con un espectro temporal de medio a
largo plazo (entre cuatro y diez afios), que generalmente desde el momento de entrada
en el capital de una empresa pactan la fecha de salida. Buscan adquirir el control, y
durante el periodo de permanencia tienen el objetivo de mejorar los resultados de la
misma por medio de la intervencion en su gestion. Esto les permitird obtener
plusvalias en el momento en el que decidan desinvertir del capital de la misma, que
podréd ser por medio de una salida a bolsa, venta a un comprador estratégico (por
ejemplo un competidor) o venta a otro comprador financiero, como podria ser otro

fondo. (Energias Renovables, 2018).

Son varios los fondos extranjeros con exposicion al sector renovable en Espaia. Uno
de éstos seria Cerberus, fondo estadounidense que en 2016 adquiri6 Renovalia por mil
millones de euros, o el fondo canadiense Brookfield, que en el 2018, por medio de
una OPA de exclusion, hizo un delisting de Saeta Yield, la yieldco de renovables

cotizada de ACS. (El Confidencial, 2019).

Cada vez son mas los fondos que invierten en este tipo de activos, ya que ademas de
ser un sector cada vez mas eficiente y que incuestionablemente sera el futuro en
cuanto a produccidn energética, a las empresas e instituciones cada vez se les exige
mas la responsabilidad social, y este tipo de inversion les permite obtener esa etiqueta.
Por ejemplo, el banco de inversion espafiol Arcano a través de su division de gestion
de activos, en octubre de 2018 lanzé su primer fondo exclusivamente ideado para la
inversion en proyectos renovables. (Cinco Dias, 2018). Desde el fondo, con 250
millones de euros gestionados, destacan como uno de los objetivos principales
“contribuir a la descarbonizacion de la economia”. Por su parte, Banco Santander bajo
su division Santander Sostenible permite al inversor acceder a la inversion
socialmente responsable (ISR) a través de varias alternativas de inversion a través de
diferentes fondos que se adectan a los diferentes perfiles de riesgo. (Santander Asset

Management, 2018).
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7. Actividad en los mercados Publicos

Los elevados niveles de CapEx de los que requieren las instalaciones renovables, asi
como los altos niveles de apalancamiento, suponen una barrera para la mayor parte de
los inversores que desean tener cierta exposicion al sector. Por otro lado, los
promotores de infraestructuras renovables asumen la mayor parte del riesgo al que se
someten los proyectos cuando no existe la diversificacion de fuentes de financiacion.
Esto hace que plantearse la admision a cotizacion pueda suponer una opcion

interesante para muchos de los integrantes del mercado.

Para la empresa que se plantea la admision a cotizacidon esto tiene muchas
implicaciones. Por un lado, la empresa debe gozar de cierta madurez y una estructura
solida, un equipo gestor experimentado, asi como un plan de negocio estable que
atraiga a los potenciales inversores. Ademas, deberd asumir que tendréd que implantar
cambios en su estructura corporativa, como implantar un equipo de relaciéon con
inversores, realizar auditorias trimestrales y publicar resultados de manera periddica.

(M. Silva, 2018).

Para una empresa de energias renovables, la admision a cotizacion tiene numerosas
ventajas, entre ellas la diversificacion de la financiacion. Estar cotizado en Bolsa
permite acudir al mercado a levantar capital y, ademas, facilita la emision de titulos
de deuda. Por ello, dejardn de depender tanto de la financiaciéon bancaria e
institucional, y el riesgo esta repartido entre un mayor numero de inversores. Ademas,
el estar cotizado implica bastantes obligaciones de transparencia (auditorias, cuentas
trimestrales, prospecto, CNMV como 6rgano supervisor, etc.) por lo que hay ciertas

garantias que facilitan que los acreedores confien en el proyecto. (E. Soldevila, 2019).

Por otro lado, para el inversor las obligaciones de transparencia suponen una garantia
de calidad y le permite tomar decisiones fundamentadas. Del mismo modo, no
requiere de grandes sumas de dinero para poder estar expuesto al sector. Otra de las
grandes ventajas para el inversor es la liquidez de los mercados de capitales, es decir,
la facilidad de aumentar o reducir su exposicion en cualquier momento, asi como la

diversificacion de la misma, permitiéndole tener participacion en diferentes empresas
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dentro de uno o varios sectores cubriéndose del riesgo idiosincratico. (E. Soldevila,

2019).

Las salidas a bolsa se pueden realizar por medio de una Oferta Piblica de Suscripcion
(OPS) o por medio de una Oferta Publica de Venta (OPV). La diferencia entre ambos
meétodos radica en si los titulos ofertados son acciones nuevas o no, es decir, si existe
ampliacion de capital o se trata de una venta de acciones existentes. La OPS permite
suscribir acciones nuevas y que entre nuevo capital a la empresa, mientras que los
accionistas anteriores diluyen su participacion. En la OPV, son los propios accionistas
los que venden sus acciones en el mercado, y el capital de la empresa queda estatico.

(E. Soldevila, 2019).

Son varias las empresas de renovables que en los Ultimos afios en Espafia han optado
por la salida a bolsa. En el 2007, Audax Renovables fue la primera empresa dedicada
integramente al negocio de las energias limpias que opt6d por debutar en el parqué, lo
hizo a través de una OPS en la que se levantaron 151 millones de euros de capital. (El
Economista, 2007). Solaria, compaiia dedicada a la generacion eléctrica a raiz de
energia solar fotovoltaica, le sigui6 en el mismo afio con una OPS con la que levantd
222 millones de euros. (El Pais, 2007). Unos afios mas adelante, en el 2015, ACS opt6
por hacer un spin-off de su yieldco de renovables Saeta Yield. Por medio de esta OPV
en la que no se suscribieron nuevos titulos, se colocaron acciones por un valor total de
435 millones de euros. (Financial Times, 2015). Llama especialmente la atencion la
salida a bolsa mas reciente en Espafia del sector, Solarpack en diciembre de 2018, que
optd por la salida a bolsa en un afio con resultados especialmente negativos en el
mercado cotizado, y en el que se habian cancelado varios de estos procesos, entre los
que se encuentra el de Cepsa. Por su parte, Solarpack, se dedica al desarrollo,
construccion y operacion de proyectos de energia solar fotovoltaica. (Cinco Dias,
2018). Las empresas que si lograron seguir adelante con su salida a bolsa en el
mercado nacional no gozaron de un buen debut, con caidas hasta final de afo, sin
embargo, Solarpack, en sus dos primeras semanas como entidad cotizada logrd

revalorizarse un 14,5%.

En la Figura 4 se puede observar el comportamiento medio bursatil de empresas

renovables cotizadas en Espana y del IBEX-35, durante el periodo transcurrido entre
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el 1 de enero de 2018 hasta el 1 de marzo de 2019. Para simplificar el grafico, los
calculos estan hechos en base 100, y para calcular la media de empresas renovables,
se han tomado como referencia los valores de Audax Renovables, Solaria, Solarpack

y Siemens Gamesa Renewable Energy.

Figura 4: Cotizacion de compaiiias renovables en Espaifia vs. Ibex-35. Rebased.
(1 de enero 2018 hasta 1 de marzo de 2019).
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Fuente: adaptado de Infobolsa (2019)

En la Figura 4 se puede apreciar como en el periodo transcurrido el IBEX-35 ha caido
en mas de un 8%, mientras que la cotizacion de las renovables suben en un 175%.
Con esto se demuestra como a pesar del mal comportamiento de los mercados en el
periodo analizado, las renovables siguen en auge y no se ven afectadas por las
tendencias del mercado en el que cotizan. En los catorce meses analizados, motivos
de peso como la guerra comercial entre China y Estados Unidos que tiene
repercusiones a nivel mundial, las tensiones politicas en la UE por causas como el
Brexit y la emergencia de partidos euroescépticos en otros paises miembros, unido a
la incertidumbre en cuanto a la subida de tipos de interés, han sido los principales
culpables de que a pesar de que los indicadores macroeconémicos y los propios
resultados de las compafiias cotizadas hayan sido positivos, los mercados hayan

pasado una de las peores rachas desde el estallido de la crisis economica del 2008. Es
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por esto que llama especialmente la atencion el rally de las compaifiias renovables en
el pais, que impulsadas por la subida de precios de las fuentes de energia
convencionales y el creciente compromiso publico por la transicion hacia las energias
limpias que favorece las previsiones de las mismas a medio y largo plazo, logran

incrementar su capitalizacion bursatil en un 175% de media en el periodo estudiado.

Por otro lado, el éxito de la salida a bolsa de Solarpack contrasta con el fallido intento
de Cepsa de debutar en el parqué. Por un lado, la petrolera Cepsa dedicada al negocio
de las energias convencionales decidi6 suspender su salida a bolsa el 15 de octubre de
2018, tan solo a tres dias de la fecha prevista, en parte por las malas condiciones de
mercado en el momento, la incertidumbre en los mercados tanto nacionales como
internacionales. Asimismo, algunos analistas afirman que otro factor de peso en el
fracaso de la salida a Bolsa de Cepsa es que el inversor que deseara estar expuesto al
sector tenia a Repsol, la gran petrolera espafiola cotizada, como una alternativa solida,
que ademas contaba con una posicion de solvencia mas atractiva que Cepsa (ratio de
Deuda Neta/EBITDA de 0,5x para Repsol y de 1,8x para Cepsa a 31 de diciembre de
2018) y, por ello, Cepsa no suponia una opcion tan atractiva. (C. Lopez, 2018). En
definitiva, la mala racha de los mercados unida a ratios menos solidos que los
competidores fueron determinantes en el fallido intento de admision a negociacion de

los titulos de Cepsa.

Por su parte, Solarpack, en diciembre del 2018, tan solo dos meses mds tarde del
suceso descrito, y en un periodo en el que tanto los mercados nacionales como
internacionales atravesaban sus peores rachas desde 2008, en sus dos primeras
semanas como cotizada se revalorizé un 14,5%. Esta cifra discrepa con los resultados
de las otras dos salidas a bolsa de compafiias nacionales en Espafia, Metrovacesa y la
SOCIMI Arima Real Estate, que desde su debut hasta final de afio cayeron un 31.6%
y 8.0% respectivamente. A esto habria que afiadir que, a parte de Cepsa, otras cuatro
compaiiias que optaron por convertirse en cotizadas finalmente decidieron no dar el
paso, siendo éstas Haya Real Estate, Via Célere, Azora y Tendam. (Cinco Dias,

2018).

Esta es la razon de que el éxito de la salida a bolsa de Solarpack sea un suceso

especialmente llamativo, no solo por el contraste del comportamiento de las energias
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renovables en el mercado cotizado con el de las energias convencionales, sino por
superar todas las expectativas en materia de salidas a bolsa en un momento en el que

las mismas fracasaban y el resto de compafiias cotizadas se hundian.

Los buenos resultados del sector de las renovables en el mercado convierten la salida
a bolsa en una opcidn atractiva para otras compaiias renovables que se plantean dar el
salto a la admision a cotizacion. ACS, que en 2015 por medio de una escision sacod a
bolsa su yieldco de renovables Saeta Yield, y que en mayo del 2018 el fondo
canadiense Brookfield, por medio de una oferta publica de adquisicion, la excluy6 del
mercado (OPA de exclusion), vuelve a plantearse sacar otra de sus filiales del sector
a bolsa. En este caso se trata de Zero-E, que en abril de 2019 ACS mandat6 a tres

bancos de inversion preparar su salida a bolsa. (Intereconomia, 2019).
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8. Conclusiones y Previsiones del Sector

El dinamismo de la industria de las energias renovables se ha manifestado desde que
éstas se comenzaron a desarrollar. Los frecuentes cambios en regulacion, la constante
mejora en materia de eficiencia energética, el creciente interés por cuidar el
medioambiente y producir de fuentes limpias, asi como tantos otros factores que se
han expuesto a lo largo del presente trabajo, han sido determinantes en cuanto al
camino seguido por la industria de las energias renovables en los ultimos afios. Del
mismo modo, estos factores marcaran la hoja de ruta futura del sector, y en este
ultimo apartado, se tratard de exponer los diferentes cambios que éstos pueden
experimentar y el posible impacto que tendrdn en la industria basado en los hechos

precedentes expuestos.
Regulacion

En referencia a la regulacion, a lo largo de los ultimos afios se ha podido observar
como cada cambio legislativo traia notables cambios al sector, desde la manera en la
que las infraestructuras se financiaban, el propio desarrollo de las mismas, los costes
que suponen para el promotor, los retornos, llegando hasta el consumidor final. Por
otro lado, las repercusiones entre los distintos tipos de infraestructuras renovables se
manifestaban de manera dispar, de forma que un cambio regulatorio que afectaba
negativamente a una planta edlica off-shore podia repercutir de manera positiva en

plantas solares.

A medida que se aproxima el nuevo periodo regulatorio, existe la incertidumbre de si
el regulador recortara los retornos de las instalaciones renovables. De la misma
manera, los Gltimos cambios introducidos en la regulacion han logrado transformar el
déficit tarifario sufrido entre los afios 2000 y 2013 en superavit desde el 2014, y es
previsible que el superavit tarifario se siga dando a medida que se mejoran las

tecnologias y se consigue la eficiencia energética.
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Por otro lado, la regulacion del sector en el pais ha sido modificada con cada cambio
de gobierno, y esto puede suponer un riesgo, o cuanto menos incertidumbre, con
respecto a los proximos afios.

Ingresos

Dado que como se ha expuesto anteriormente, la demanda energética no crece en
términos exponenciales. Esto supondréd un factor de peso en los ingresos del sector en

los proximos afos.

Por un lado, el esperado abandono de las fuentes de energia convencionales haran
crecer la demanda de electricidad, que podra entonces presionar al alza los precios del
pool, pero por otro lado, se espera que las subastas de capacidad mas recientes entren
en funcionamiento a lo largo de 2019, incrementando la oferta y por ello
contrarrestando dicha presion en el precio del pool. Estos factores, unidos al hecho de
que los ingresos estén regulados, provocan que las expectativas en cuanto a

crecimiento de ingresos no sean especialmente optimistas.

Costes del Sector

La eficiencia energética es un hecho que lleva manifestandose a lo largo de los
ultimos afios. Cada vez es mas barato producir energia, y las inversiones iniciales

cada vez son menores.

Del mismo modo que se deduce que los ingresos se mantendran mas bien planos, por
lo menos en el corto y medio plazo, las tendencias estudiadas apuntan a que los costes
e inversiones iniciales por cantidad de energia producida continuardn cayendo.
Ademas, con la existencia de los PPAs, el promotor tiene la posibilidad de acordar
con una tercera persona la externalizacion de la gestion de la instalacion, que ademas
¢sta gozard de mayores economias de escala, y el promotor podra recibir ingresos por

el PPA firmado a cambio.

Para finalizar, se puede concluir que de manera general, las tendencias apuntan hacia
un futuro positivo para las renovables por el que muchos inversores ya apuestan.

Existen numerosos instrumentos de inversion que hacen accesible la inversion al

A



publico, y las compaiiias privadas estdn haciendo de las energias renovables su
norma, o bien invirtiendo en ellas, o bien incorporandolas en su gestion diaria. Por
ultimo, a pesar de que el grueso de la inversidon en renovables proceda de fuentes
privadas, serd el sector publico quién determine su futuro, dada la fuerte regulacion a
la que se someten, y el compromiso de las entidades publicas de abogar por un futuro

sostenible.
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