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SE CONSTRUIRAN 6.500 MEGAWATIOS HASTA 2020

La banca ya no lo ve tan claro y comparte el
nuevo pastel renovable con el capital privado

Las entidades limitan su financiacién en infraestructuras de energia verde ante un apetito renovado
por las plantas de edlica y fotovoltaica que sin embargo en Espafia arrastran algunas incertidumbres

Imagen del parque edlico de Fuentes de Valdepero (Palencia). (EFE)
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Espafa se prepara para que en 2020 estén funcionando mas de 6.500
megawatios nuevos de energia renovable, fundamentalmente edlicay

fotovoltaica, a expensas de conocer los adjudicatarios de al menos

3.000 W en la subasta del proximo 26 de julio. Uno de los puntos clave
para que toda esta potencia llegue en tiempo y forma, y cumplir asi con

los objetivos adquiridos con Bruselas, es la financiacion de los
proyectos. L a transformacion a nivel global que vive el sector
energético hacia estas tecnologias menos contaminantes esta
generando mucho apetito por parte de los inversores. Sin embargo, en
Espafia hay una diferencia entre el 'boom' renovable que se vivio a
finales de la década pasada y el momento actual: la banca ya no esta
dispuesta a asumir el riesgo de entonces.

"Los bancos ya no ven tan claro el panorama actual como en el
pasado’, sefiala un ejecutivo de uno de los bancos mas grandes en
Espafia dedicado a estos proyectos. La principal diferencia, seguin
explica, esta en la regulacion. Hasta que se decreté la moratoria
renovable, en 2012, el Gobierno aseguraba unos ingresos por la
produccion de energia a través de renovables. Las subastas de
potencia realizadas en 2016 y 2017 se han hecho con el maximo
descuento a la inversion permitida, lo que en la practica se traduce en
que las plantas van a tener unos ingresos cercanos a los precios de
mercado. Es decir, la nueva potencia instalada ird practicamente sin
ayudas publicas. Y es que aunque la tecnologia ha mejorado de forma
exponencial durante estos afnos, aln existen una serie de riesgos que
estan haciendo dar un paso atras a los bancos.

Vista de una planta fotovoltaica. (EFE)
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'Existe liquidez bancaria suficiente para financiar estos proyectos,
pero aun hay una serie de incertidumbres que nos hacen ser cautos',
argumenta David Nogueras, director de financiacion estructurada de
Banco Sabadell. Este ejecutivo ya dijo en 2015 que la banca conviviria
con nuevos actores. En esta misma linea se mostraba Javier Lamo,
director ejecutivo de operaciones corporativas en Europa en BBVA: "El
mercado de las renovables estd mas atomizado, con nuevos 'players”,
y afiade que "seguira habiendo oportunidades y muchas operaciones”.

La banca ha pasado de financiar en el pasado mas del 80% de los

proyectos de renovables a limitar su participacion a entre el 40 y el 60%
como maximo. Ese hueco se estd abriendo al capital privado, cada vez

mas interesado en este sector por las atractivas rentabilidades que
ofrece. Blanca Perea, directora y responsable de energia en FT]
Consulting, sostiene que los fondos "se estan sofisticando" para dar
cabida en sus carteras al ramo de las renovables. Los retornos que
ofrecen las inversiones mas conservadoras a dia de hoy se han
hundido a minimos histdéricos. De ahi que el capital se fije en otras
alternativas. El consejero delegado de una multinacional espafiola de

construccion y explotacién de instalaciones edlicas y fotovoltaicas que

trabaja en varios paises asegura que grandes fondos como Blackrock
o Blackstone estan entrando en estos proyectos.
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La banca ha pasado de financiar en el pasado mas del
80% de los proyectos de renovables a limitar su
participacion a entre el 40 y el 60% como maximo

En este contexto de sofisticacion, especializacion y una creciente
variedad de riesgos a tener en cuenta, han aparecido actores como
Agere Energy & Infrastructure Partners, una 'boutique’ de
asesoramiento financiero centrada exclusivamente en este sector. Es
la firma contratada por Forestalia, un 'player' desconocido hasta que
dio la campanada en las dos subastas celebradas.

Sus componentes, Jaume Pujol, Carlos Milans del Bosch y Vicente
Jorro, provienen de una larga trayectoria en la banca de inversion y la
empresa. Concretamente, de HSBC, BBVA y Abengoa,
respectivamente. Una experiencia que pretenden aplicar a la puesta en
marcha de los nuevos proyectos que vienen, entre ellos el que se ha
adjudicado mas de 1.800 MW en poco mas de un afio, dejando con la
boca abierta a los pesos pesados mas conocidos dentro del sector
eléctrico.
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Pujol explica que el nuevo
marco regulatorio no permite
los apalancamientos bancarios
del 90% que hubo en el pasado
y cree que hoy en dia los niveles
estaran entre el 45% y el 55%.
Por ello estima que se
incrementara la participacion de
los mercados de capital
privados, tanto de deuda como

Jaume Pujol, socio de Agere Energy & de 'equity' (acciones) SegUn
Infrastructure. '

sefiala este experto, la mayor
incertidumbre a dia de hoy es la volatilidad a la hora de prever ingresos.
Por un lado, hay que tener en cuenta que el recurso (sol y viento) es
muy volatil. No obstante, el ejecutivo de Agere Energy comenta que si
se hace un buen estudio del emplazamiento, esto se puede controlar,
sobre todo para el caso de la fotovoltaica, que es mas predecible.

Tanto Pujol como Nogueras, de Banco Sabadell, como otro directivo de
un gran banco que financia renovables, lamentan la falta de desarrollo
de un mercado de futuros de la electricidad que permita reducir la
incertidumbre sobre los ingresos a percibir. Para esto ya existen
productos que ayudan a conseguir financiacion y reducir el interés, por
mitigarse los riesgos. Aunque son varios, destacan los PPA (Power
Purschase Agreement, por su siglas en inglés), que no es mas que un
contrato a largo plazo en el que se fija un determinado precio minimo al
gue se va a pagar la energia renovable que se produzca. Grandes
tecnologicas como Google o Apple, con vocacion de dar una imagen
de conciencia con la economia verde, ya utilizan estos productos para
realizar sus contratos de suministro eléctrico.

Volatilidad del mercado

Estos derivados financieros ayudarian a controlar el otro gran riesgo en
Espafia, la volatilidad del mercado. La falta de primas que se plantea en
la actualidad, aunque los topes de descuento a la inversidon marcan un
suelo, es la mayor incertidumbre que ven los inversores. El mercado
mayorista de electricidad es capaz de marcar en poco tiempo precios

que varian desde los casi 100 euros el MW/h que alcanzo en alguna
hora de enero de 2017 a los menos de 30 euros el MW/h en que se
encontraba un afio antes.
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Planta solar de Google. (Reuters)

Este fendmeno se produce por el sistema marginalista de casacion de
oferta y demanda que hay en Espafia conocido como ‘pool’. Algo que
numerosos actores del sector creen que en algun momento convendria
revisar. La penetracion de renovables en el 'mix’ eléctrico va reduciendo
el precio mayorista de la electricidad paulatinamente, lo que canibaliza
su propia inversion. No obstante, desde Agere Energy sostienen que el
peso de otras tecnologias, tanto su mantenimiento como su
desmantelamiento, hard que los precios de la electricidad se
mantengan lo suficientemente estables como para que los ingresos de
las nuevas plantas de renovables produzcan la rentabilidad esperada.

Riesgo regulatorio

Cabe destacar que los suelos que garantiza el Gobierno a los
adjudicatarios de energia a través de las subastas estan por encima de
30 euros por MW/h mientras en otros paises como México, con un
recurso solar similar al de Espafia, hay plantas dispuestas a vender por
cerca de 25 euros el MW/h.

Energia no mantendra la rentabilidad
actual a las renovables y la revisara en
2020

JUAN CRUZ PENA

El Gobierno advierte al sector de que no actuara al
finalizar el primer periodo regulatorio en 2019
para mantener la actual "rentabilidad razonable" en

El ultimo factor a tener en cuenta en Espafia y que es fuente de
incertidumbre es el regulatorio. A ningun inversor se le escapan los
recortes retributivos aplicados a las renovables por el Gobierno en la
ultima década. Por otro lado, la nueva regulacion es revisable cada seis
afios, con lo que el régimen especifico sera modificado en 2019, antes
de que las plantas entren en funcionamiento. Esto ha hecho que
emnresas como Acciona havan decidido no narticinar en las siihastas
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de renovables que ha habido hasta ahora. Las subastas ya celebradas
se han librado entre inversores espafioles, sin la concurrencia de
extranjeros.

Los 'hedge funds' para pleitos elevan
el pulso contra Espana por el caso de
las renovables

JUAN CRUZ PENA

El laudo condenatorio contra Espafia en el CIADI

publicado en mayo ha espoleado a inversores,
despachos v 'litigation funders', fondos que

La reforma eléctrica de 2013, cuyo objetivo era frenar el elevado
déficit de tarifa que acumulaba el sistema eléctrico (llegd a 30.000
millones de euros), le ha costado a Espafia alrededor de 30 arbitrajes
por demandas interpuestas por inversores extranjeros a nivel
internacional, o que le otorga el dudoso honor de ser el tercer pais del
mundo con mas pleitos por inseguridad juridica, solo por detras de
Argentina y Venezuela.

Investment Dispute Cases Heatmap
Frequency of Investar-State dispute cases per Country

Number of Cases

Espafia es el pais que mas causas arbitrales arrastra en el mundo. (Fuente: Energycharter.org)

Apetito renovable

Pese a todo, la Ultima subasta de renovables se cerrd con una
demanda que triplicé a la oferta, lo que demuestra el apetito por el
sector. Ahora las financiaciones que se estan otorgando para
renovables que han obtenido megavatios con el maximo descuento de
primas posible estan pensadas para depender al minimo de la
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regulacion y funcionar practicamente con normas del mercado. Si
acaso, lo que buscan las subastas es asegurar ese minimo que no
desincentive la inversion.

El proximo 26 de julio se conoceran los adjudicatarios de al menos
3.000 MW mas. Eso si, los descuentos para pujar son alin mas
agresivos que en la anterior, lo que pone un punto mas de dificultad a
la financiacion de las plantas.
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