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SECCION: MERCADOS

LA MADRE DE TODAS LAS BATALLAS. Por su interés, MERCADOS publica esta semana un extracto del nuevo libro del
economista Daniel Lacalle. Aborda en sus paginas las fuerzas y equilibrios que conformaran el futuro del complejo pano-
rama energético mundial. En este capitulo, el 31, desgrana las causas del problema de sobregeneracion eléctrica espafnol.

«SE APOYABA LAS AYUDAS,
PERO NADIE QUERIA SABER
CUANTO COSTABAN»

Recuerdo una cena en 2008 con
unos empresarios energéticos en Da-
llas, Texas, en la que comentdbamos
las posibilidades que se abrian con la
revolucion del fracking, la energia
solar y la energia edlica. Uno de ellos
comentaba «el gas y las renovables
son la pareja perfecta. Imbatible pa-
ra generar seguridad de suministro
y controlar los precios de la energia».
No le faltaba razén.

Pero la realidad es que Espana, a
pesar de ser pionera en energias re-
novables, tiene unos problemas es-
tructurales muy importantes en el
sector de la energia. Problemas que
no tienen fécil solucién, pero que de-
bemos entender antes de poder solu-
cionarlos. Como el paciente que va al
médico con gran malestar pero sin
saber muy bien lo que tiene, es im-
portante entender y diagnosticar co-
rrectamente la enfermedad y sus
causas, y no cometer el error de in-
tentar tratar los sintomas. [...]

EL PROBLEMA DE LA SOBRECAPACI-
DAD DE GENERACION ELECTRICA. Es-
pana tiene capacidad excedentaria
de mas del 40%, resultado de una
burbuja de infraestructuras y capaci-
dad de generacion eléctrica que se
cre6 con el aplauso de todos, ciuda-
danos, gobiernos, empresas y regu-
ladores, y que tiene muchas similitu-
des con la inmobiliaria.

-Los gobiernos que planificaron
para un crecimiento «eterno.

-Unas comunidades auténomas
que tenian que tener todas una plan-
ta de regasificacion, miles de moli-
nos, cientos de placas solares y dece-
nas de ciclos de gas.

-Una remuneracién y un sistema
de subvenciones que hunde la com-
petitividad si no crece la demanda.

-Una poblacién que aplaudia ex-
cesos regulatorios en subvenciones.

-Un sector que se lanz6 al calor
de expectativas de demanda injus-
tificadas y subvenciones y se ahogd
en deuda. Ahora se encuentra con
rentabilidades paupérrimas y pro-
blemas de calificacion crediticia.

Todo un pais que piensa que nada
se paga.

¢Coémo llegamos a esta situacion?

CAUSA 1: UNA PLANIFICACION OBLI-
GATORIA Y REGULADA. A principios
de la década se dieron en Espafia un
par de cortes de suministro, lo que
llevé a los gobiernos a aprobar
«con urgencia» una enorme canti-
dad de proyectos de ciclos combi-
nados de gas, donde cada Comuni-
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dad Auténoma tenia que garantizar
su «seguridad de suministro. [...]

En un documento del afo 2013
del presidente de la Comision Na-
cional de Energia, Alberto Lafuen-
te, mostraba cémo la planificacién
energética —que era obligatoria—
aprobada por el Gobierno para
2002-2011 asumia un crecimiento
medio anual del PIB -y con él la
demanda energética— del 2,9% has-
ta 2006 y del 3% de 2007 a 2011.

El «error» de estimaciones de de-
manda planificada superaba el 35%
entre 2007 y 2014. Asi, en Espana,
se construyeron decenas de miles
de megavatios de nueva capacidad
de acuerdo a esas «previsiones con-
servadoras», llenando el pais de
plantas de ciclo combinado y sola-
res que no eran necesarias en su
momento, y que fueron construidas
fruto de una politica de planifica-
cién «de burbuja».

Los gobiernos crearon efectos
llamada con suculentas subven-
ciones, estimaciones de demanda
de ciencia ficcién y permisos des-
controlados, que lo Gnico que han
conseguido es generar sobrecapa-
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cidad, clientelismo, sobrecoste y
deuda. [...]

CAUSA 2: EXCESIVAS SUBVENCIO-
NES. Nos encantan las subvencio-
nes. Les buscamos distintos nom-
bres, «ayudas», «apoyos», «primas»,
«incentivos». Léxico burbujero. La
enorme mayoria de la poblacién las
apoyaba. Sdlo que nadie queria sa-
ber cuanto costaban.

Tras los cortes de suministro, los
gobiernos aprobaron una enorme
cantidad de proyectos de ciclos
combinados de gas para garantizar
su «seguridad de suministro», con el
incentivo de pagos de capacidad ga-
rantizados de unos 600 millones
anuales, se construyeron 27.000
megavatios entre 2002 y 2012.

Luego lleg6 la economia verde
basada otra vez en la planificacién
obligatoria a base de subsidios, y
sin sustituir ninguna tecnologia, lo
que genero otros 26.000 megava-
tios. En solar fotovoltaica, se cons-
truyeron 3.243 megavatios, ocho
veces mas que los 400 planificados,
alcanzando un 6% de la electrici-
dad generada y un 26% de las pri-

mas otorgadas. El comportamiento
de las CCAA, aprobando proyectos
muy por encima de lo previsto, tie-
ne un coste de 7.000 millones que
sube hasta los 9.000 millones en
2020, segun planificacion obligato-
ria y regulada.

Mientras tanto, se seguia mante-
niendo el carb6n nacional con sub-
venciones, que suponia otros 450
millones. Suma subvencién y sigue,
ademas de ser totalmente contradic-
torio de una politica verde, ya que el
carb6n es un gran contaminante.

Para todos estos planes de «creci-
miento» hubo que construir redes.
También planificadas obligatoria-
mente. Otros 1.400 millones al coste.

Ademads, pese al exceso de capaci-
dad, y por si se volvia a dar un apa-
g6n, subvenciones a los clientes para
que aceptasen «interrumpir» su su-
ministro eléctrico. Otros 500 millones
anuales que se disparan a casi 700
millones en 2013. Pero ique no falte
nadie!, subvenciones a la cogenera-
ci6n de las industrias. Otros 1.989 mi-
llones. Total, mas de un 1% del PIB
en subvenciones cada afo. [...]

CAUSA 3: CRECIMIENTO FINANCIA-
DO CON EXCESIVA DEUDA. La ex-
pansion en Espana se ha financiado
abase de gran apalancamiento fi-
nanciero, lo que ha dejado a las eléc-
tricas y renovables entre las mas en-
deudadas, con una deuda equivalen-
te a 3,9 veces el Ebitda.
Estos niveles de deu-
da excesivos, fruto de
la avaricia y de la «pla-
nificaciéon burbuja»,
acarrean muy serios
problemas en cadena
por todo el sistema. Los
costes son altos y los
pagamos todos.

CAUSA 4: HOTEL CALI-

FORNIA. Como era el caso en Hotel
California, la famosa canci6n de los
Eagles, donde se podia dejar la ha-
bitaci6n las veces que quisieras pe-
ro no salir del hotel, el problema
anadido en Espafa es que no exis-
ten mecanismos ni se permite co-
rregir la sobrecapacidad generada.
En cualquier mercado, no sélo el
energético, cuando sobra capaci-
dad, lo 16gico es permitir que el sis-
tema se ajuste. Permitir que quie-
bre quien tenga que quebrar, y que
de esta manera se limpie el sistema.

Pero en Espana, a pesar del 40%
de sobrecapacidad, ninguna regién
permite que se cierren sus plantas.
Los sindicatos, gobiernos regiona-
les, gobiernos nacionales y opinién
publica protestan ante cualquier
posibilidad de eliminar excedentes
de generacion.

En Alemania, con un problema
de sobrecapacidad del 17% (mucho
menor que el 40% de Espana),187
en el 2014 el regulador Bundesnet-
zagentur ha aprobado el cierre de
4.700 megavatios netos de capaci-
dad de generacion eléctrica, por en-
cima de los 3.600 megavatios esti-

mados previamente. iLo irénico es
que tampoco aceptamos pagar los
costes de estos excedentes!

Queremos capacidad gratis. Nos
gusta la sobrecapacidad. Pero no
queremos pagar por ella. iLa solu-
cion que nos dan es aguantar la
respiracion y esperar a que crezca
la demanda a niveles adecuados!

Si hay exceso de capacidad, hay
que permitir que el mercado se
ajuste, por el bien de todos.

CAUSA 5: LAS REFORMAS ELECTRI-
CAS Y LA INSEGURIDAD JURIDICA.
Recuerdo lo que me dijo hace ya
varias décadas un alto ejecutivo de
una energética: «No hay nada peor
que un activo cautivo», refiriéndo-
se a inversiones que dependen de
ingresos garantizados por el Esta-
do. Porque una vez invertido, no te
puedes escapar. Y la historia esta
plagada de regulaciones cambia-
das, revisadas o eliminadas.

En otras palabras, los gobiernos
cambian las reglas del juego, y con
ellas la rentabilidad y viabilidad de
las inversiones. Esta genera un ries-
go de inseguridad juridica que dana
gravemente la imagen del pais don-
de cambios regulatorios se perciben
aleatorios, retroactivos, y confisca-
torios. [...]

Se ha llegado a la situacion per-
versa por la cual la mayoria de
nuestras empresas energéticas sim-
plemente no genera ninguna caja li-

«EN TOTAL, GASTAMOS
MAS DE UN 1% DEL PIB EN
SUBVENCIONES CADA ANO»

bre, por eso su deuda no baja, a me-
nos que vendan activos.

Son rehenes del mismo sistema
planificado en el que invirtieron (en
EEUU se les llama stranded assets).
Mucha gente habla de los «benefi-
cios» de las energéticas, pero pocos
se fijan en su situacién atroz de caja
y balance. Sin embargo, como sector
rehén, sufre de una pobre genera-
cion de cajay alta deuda.
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