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Implicaciones econémico-financieras de la reforma de la retribucién en una central minihidraulica.

Resumen

El R.D 413/2014 establece el nuevo sistema retributivo para las instalaciones
productoras de energia eléctrica a partir de fuentes de energia renovables,

cogeneracion y residuos, basado en el concepto de rentabilidad razonable.

En este trabajo, tras explicar los antecedentes que motivaron al Gobierno a acometer
esta reforma, se analiza en un primer momento el esqueleto de la nueva forma
retributiva. En un segundo momento se estudian las implicaciones econdmico-
financieras de la reforma para una instalacion ficticia concreta, encuadrada en una
determinada categoria de instalacion tipo. Para ello se elabora un plan de viabilidad

economico-financiera, cuyo método es extrapolable a cualquier otro tipo de proyecto.

La instalacion analizada es una central minihidraulica de 10 MW de potencia, que
obtiene la autorizacion de explotacion definitiva en 2007, siendo la instalacion tipo
asignada la IT-00708. La financiacion del proyecto corresponde en un 35% a los
socios del proyecto y en un 65% a un préstamo a largo plazo, articulado a través de un

Project Finance. El analisis comprendera los 25 afios de vida Util de la instalacion.

En el primer escenario analizado la retribucién a lo largo de los 25 afios de andlisis
proviene del sistema de tarifas reguladas. En el segundo escenario, la retribucion
mediante tarifa regulada cambia a mitad del afio 2013, pasando al sistema de

retribucion especifica establecido en la reforma estudiada.

Palabras clave: Energias renovables, viabilidad, feed-in tariffs, rentabilidad razonable,

instalacion tipo.
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Implicaciones econémico-financieras de la reforma de la retribucién en una central minihidraulica.

Resumo

O R.D 413/2014 establece o novo sistema retributivo para as instalacidons productoras
de enerxia eléctrica a partir de fontes de enerxia renovables, coxeracion e residuos,

baseado no concepto de rentabilidade razoable.

Neste traballo, tras explicar os antecedentes que motivaron 6 Goberno a acometer
esta reforma, analizase nun primer intre o esqueleto da nova forma retributiva. En nun
segundo momento estudianse as implicacions econdmico-financeiras da reforma para
unha instalacion ficticia concreta, encadrada nunha determinada categoria de
instalacion tipo. Para iso elabdrase un plan de viabilidade econdmico-financiera, cuxo

método é extrapolable a cualqueira outro tipo de proxecto.

A instalacién analizada é unha central minihidraulica de 10 MW de potencia, que obtén
a autorizacion de explotacion definitiva en 2007, sendo a instalacion tipo asignada a
IT-00708. A financiacién do proxecto corresponde nun 35% 0s socios do proxecto e
nun 65% a un préstamo a longo prazo, articulado a través dun Project Finance. A

andlise comprendera os 25 anos de vida util da instalacion.

No primeiro escenario analizado a retribucion 6 longo dos 25 anos de andlise provén
do sistema de tarifas reguladas. No segundo escenario, a retribuciéon mediante tarifa
regulada cambia a metade do ano 2013, pasando 6 sistema de retribucion especifica

establecido na reforma estudiada.

Palabras clave: Enerxias renovables, viabilidade, feed-in tariffs, rentabilidad razoable,

instalacion tipo.
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Abstract

The Royal Decree 413/2014 establishes the new remuneration system for generators
of electricity from renewable energy sources, cogeneration and waste, based on the

concept of reasonable profitability.

In this paper, after explaining the background that led the Government to undertake
this reform, it is analyzed at first the skeleton of the new salary basis. Then in a second
stage the economic and financial implications of the reform for a particular installation
fictitious, framed in a particular installation type category, are studied. This requires a

feasibility analysis. The method can be extrapolated to any other type of project.

The analyzed installation is a mini hydropower plant of 10 MW capacity, which gets the
final operating license in 2007, with the installation type assigned to the IT-00708. 35%
of the project is funded by the contributions of the partners and the other 65% by a
long-term loan, articulated through a project finance. This analysis will include the 25

year life of the plant.

In the first scenario analyzed the remuneration over the 25 years of analysis comes
from the feed-in tariffs. In the second scenario, feed-in tariffs changes by mid-2013,

passing to the specific fee system established in the reform studied.

Keywords: Renewable energy, feasibility, feed-in tariffs, reasonable profitability, plant

type.
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Relacion de normas consultadas.

- Ley 54/1997, del Sector Eléctrico, de 27 de noviembre.

- Real Decreto 661/2007, de 25 de mayo por el que se regula la actividad de
produccién de energia eléctrica en régimen especial.

- Real Decreto 1578/2008, de 26 de septiembre, de retribucion de la actividad de
produccién de energia eléctrica mediante tecnologia solar fotovoltaica para
instalaciones posteriores a la fecha limite de mantenimiento de la retribucion
del Real Decreto 661/2007, de 25 de mayo, para dicha tecnologia.

- Real Decreto-Ley 6/2009, de 30 de abril, por el que se adoptan determinadas
medidas en el sector energético y se aprueba el bono social.

- Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

- Real Decreto-Ley 14/2010, de 23 de diciembre, por el que se establecen
medidas urgentes para la correccion del déficit tarifario el sector eléctrico

- Real Decreto-Ley 1/2012, de 27 de enero, por el que se procede a la
suspension de los procedimientos de preasignacion de retribucion y a la
suspension de los incentivos econdmicos para nuevas instalaciones de
produccion de energia eléctrica a partir de fuentes renovables y residuos.

- Real Decreto-Ley 13/2012, de 30 de marzo, por el gue se transponen directivas
en materia de mercados interiores de electricdad y gas y en materia de
comunicaciones, y por el que se adoptan medidas para la correccién de las
desviaciones por desajustes entre los costes e ingresos de los sectores
eléctrico y gasista.

- Real Decreto-Ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la
estabilidad presupuestaria y de fomento de la competitividad.

- Ley 15/2012, de 27 de diciembre, de medidas fiscales para la sostenibilidad
energética.

- Ley 17/2012, de 27 de diciembre, de Presupuestos generales del Estado para
el afio 2013.

- Decreto-Ley 29/2012, de 28 de diciembre, de mejora de gestion y proteccion
social en el sistema especial para empleados de hogar y otras medidas de
caracter econémico y social.

- Real Decreto-Ley 2/2013, de 1 de febrero, de medidas urgentes en el sistema
eléctrico y en el sector financiero.

- Real Decreto-Ley 9/2013, de 12 de julio, que adopta medidas urgentes para
garantizar la estabilidad financiera del sistema eléctrico.

- Ley 24/2013, del Sector Eléctrico, de 26 de diciembre.

- 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.

- Orden ministerial IET/1045/2014, de 16 de junio, que aprueba los parametros
retributivos de las instalaciones tipo aplicables a determinadas instalaciones de
produccion de energia eléctrica a partir de fuentes de energia renovables,
cogeneracion y residuos.
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Implicaciones econémico-financieras de la reforma de la retribucién en una central minihidraulica.

Introduccion

La relevancia académica de este trabajo reside en analizar una reforma normativa que
se ha producido recientemente. Adicionalmente, puede sefalarse que trata de una
materia en la que suele existir bastante confusién, debido en gran parte a la dificultad
gue entrafia la regulacién, pues combina de una manera muy particular aspectos
econOmico-empresariales, juridicos y técnicos. Por tal motivo, resulta interesante para
ser el objeto de un trabajo de fin de grado (TFG) de un estudiante que ha cursado
simultdneamente los grados en Derecho y Administracion y Direccién de Empresas.
Dado que la presente memoria se ha concebido como un trabajo en el ambito del
grado en ADE, la atencibn se centrara principalmente en las repercusiones
econdémicas que tiene sobre una empresa un cambio regulatorio de estas

caracteristicas.

Concretamente, se analiza la reciente reforma producida en el sector eléctrico
respecto de la retribucion de las instalaciones productoras de energia eléctrica a partir
de fuentes renovables. Los cambios normativos en los que se centra esta revision son
los comprendidos entre la publicacién en el BOE, el 13 de julio de 2013, del Real
Decreto-Ley 9/2013, por el que se adoptan medidas urgentes para garantizar la
estabilidad financiera del sistema eléctrico, y la Orden Ministerial IET/1045/2014, de 16
de junio, que aprueba los parametros retributivos de las instalaciones tipo aplicables a
determinadas instalaciones de produccion de energia eléctrica a partir de fuentes de
energia renovables, cogeneracion y residuos. Con estos cambios se deja atras el Real
Decreto 661/2007, de 25 de mayo, por el que se regula la actividad de produccién de

energia eléctrica en régimen especial.

El orden que sigue el presente trabajo de fin de grado es el siguiente: en primer lugar
se elabora una breve introduccién sobre el funcionamiento del sistema eléctrico y el
mercado mayorista. A continuacién, tras comentar el desarrollo de las energias
renovables en Espafia, se examinan las sucesivas reformas y sus motivaciones.
Luego, tras comentarse los posibles mecanismos de apoyo a las renovables, se

estudia el paso del régimen especial al sistema de retribucién especifica. Finalmente,

Eduardo Codesido Sanchez
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con la finalidad de conocer las implicaciones econémico-financieras para una central
hidroeléctrica, se elabora un plan financiero a partir de la propuesta de un conjunto de
estrategias (explotacion, capital, financiero y de corto plazo) y unos escenarios
determinados. El trabajo concluye con la valoracion en términos de si el cambio

retributivo es beneficioso o no para las instalaciones objeto del andlisis.

Agradezco a Luis Gerveno, director general de Energia de Galicia, S.A., sus consejos

sobre el sector que han sido de gran utilidad para la elaboracion del trabajo.
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Implicaciones econdmico-financieras de la reforma de la retribucién en una central minihidraulica.

1. Desarrollo del trabajo

1.1 Sistema Eléctrico.

1.1.1 Sujetos y caracteristicas.

En sintesis, el periplo de la electricidad es el siguiente (Energia y Sociedad, 2014)":
Las centrales eléctricas de generacién transforman la energia primaria® en electricidad.
Hay diferentes tecnologias capaces de llevar a cabo esa transformacion, pero en el
caso de este trabajo nos centraremos en la minihidraulica®. A continuacion, las
estaciones transformadoras elevan la tensién* de la electricidad a fin de transportarla
por las redes, hasta las subestaciones reductoras de la tensién que conectan con las
redes de distribucion. Finalmente las redes de distribucion conducen la electricidad a
través de las zonas habitadas, hasta los centros de transformacion, en los que
nuevamente se reduce la tension hasta los niveles adecuados para el consumo. La

llustracién 1 resume lo anterior:

! Energia y Sociedad es un plataforma virtual (www.energiaysociedad.com) integrada en
el Campus lberdrola. Entre sus publicaciones esta el Manual de la Energia, elaborado a partir
de la colaboracion entre el Grupo lberdrola, la Escuela Técnica Superior de Ingenieria de
Bilbao, la Escuela Técnica Superior de Ingenieros Industriales de la Universidad Politécnica de
Madrid y PricewaterhouseCoopers.

% La energia primaria es la que se encuentra disponible en la propia naturaleza: gas,
viento, sol, agua, carbén, petréleo, etc.

® Las centrales hidraulicas aprovechan como energia primaria, la energia cinética
procedente del movimiento de caudales de agua, provinientes de los desniveles existentes
entre dos puntos. Se considera que las centrales son minihidraulicas cuando su potencia
instalada no supera los 10 MW.

* La tension, también llamada voltaje o diferencia de potencial entre dos puntos de un
circuito, es el trabajo necesario para transportar la unidad de carga eléctrica desde un punto de
otro (se mide en voltios: V). Debido a las relaciones entre diferentes magnitudes eléctricas,
cuanto mayor sea la cantidad de carga eléctrica que queremos mover, mayor tension sera
necesaria.

Eduardo Codesido Sanchez
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Implicaciones econémico-financieras de la reforma de la retribucién en una central minihidraulica.

llustracion 1. Sistema eléctrico (Fuente: REE: http://www.ree.es/es/publicaciones/educacion/de-la-
generacion-al-consumo)

De la generacién al consumo

De la generacion al consumo

:EE = {';_1&'15 QL Hed g
;ig"'l: A R0es ﬁ"ﬁ T

Vemos que son varias las actividades que permiten el suministro de energia eléctrica.
La Ley 24/2013, del Sector Eléctrico, de 26 de diciembre (en adelante LSE), en su art.
1.2 nos aclara cudles son. Nos centraremos ahora sélo en las que son relevantes para
el objeto del presente trabajo, concretamente: generacion, transporte, distribucion,
comercializacion y gestion econdmica y técnica del sistema eléctrico (art. 6 LSE):

- La generacion se desarrolla por los productores, es decir, las personas fisicas
o juridicas encargadas de generar la energia, construir, operar y mantener las
instalaciones de produccion.

- El transporte lo lleva a cabo una sociedad mercantil’, concretamente Red
Eléctrica de Espafia (REE), como “transportista Unico desarrollando la actividad
en régimen de exclusividad” (art. 34.2 LSE).

- Los distribuidores son sociedades mercantiles o cooperativas de consumidores
y usuarios que se ocupan de las instalaciones de distribucién que llevan la

electricidad a los puntos de consumo.

® REE es una sociedad anénima unipersonal, y por lo tanto participada en un 100% por
Red Eléctrica Corporacion, S.A. La corporacion cotiza en bolsa, y esta participada en un 20%
por una entidad de Derecho Publico: la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI),
en un 67.2 % por inversors institucionales extranjeros, en un 4.3% por inversores
institucionales espafioles, y en un 8,4% por accionistas minoritarios. En cualquier caso, para
evitar que una persona fisica o juridica controle la sociedad de forma que pueda perjudicar el
sistema eléctrico, se establecen una serie de condiciones en el art. 30.1 LSE.

Eduardo Codesido Sanchez
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llustracio

Los comercializadores son sociedades mercantiles o cooperativas de
consumidores y usuarios, que a través de las redes de transporte o
distribucion, adquieren la energia a los productores (en el mercado mayorista)
para venderla a los consumidores 0 a otros sujetos del sistema eléctrico en el
mercado minorista.

El operador del sistema es una sociedad mercantii que se encarga de
garantizar la continuidad y seguridad del suministro eléctrico y la correcta
coordinacién del sistema de produccion y transporte (art. 30.1 LSE). El
operador del sistema es, en Espafia, el gestor de la red de transporte. En
consecuencia, REE desempefia ambas funciones.

El operador del mercado, es una sociedad mercantil que gestiona el sistema de
ofertas de compra y venta de energia eléctrica en los mercados diarios e
intradiarios®. En el Convenio Internacional de Santiago de Compostela, de 1 de
octubre de 2004, se regula el mercado ibérico de la electricidad (MIBEL) entre
el Reino de Espafia y la Republica de Portugal, y se establece que el grupo de
sociedades del Operador del Mercado Ibérico (OMI), estara dividido en dos
sociedades matrices, con participaciones cruzadas entre si, y con
participaciones en las sociedades gestoras del mercado (llustracién 2): OMI-
Polo Espafiol, S.A. (OMIE’) que gestiona el mercado spot, y OMI-Polo
Portugués, S.A. (OMIP) que se encarga del mercado a plazo. OMICLEAR
actia como Camara de Compensacion y Contraparte Central. Desde julio de
2007, las operaciones del mercado espafiol y portugués estan integradas
(Energia y Sociedad, 2014).

n 2. OMI (Fuente: OMIE: http://www.omie.es  /inicio/informacion-de-la-compania).

® Se participa en estos mercados a través de una plataforma eléctronica accesible via

internet.

"Véase mas informacién en http://www.omel.es/ y http://www.omie.es/

Eduardo
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La mayoria de actividades se articulan en régimen de libre competencia, salvo
aquellas que son monopolio natural. Concretamente, intervienen grandes economias
de escala en las actividades de transporte y distribuciéon, por lo que la libre
competencia no es el régimen 6ptimo. El art. 8.2 LSE nos confirma lo anterior al
considerarlas “actividades reguladas”. También lo son la operacion del sistema y del

mercado.

Es de destacar que las sociedades que se dediquen al transporte, distribucién y
operacién del sistema no pueden realizar actividades de produccion, comercializacion
o0 de servicios de recarga energética, ni tomar participaciones en empresas que
realicen estas actividades. Sin embargo, un grupo de sociedades si puede desarrollar
actividades incompatibles, si son ejercidas por sociedades diferentes, si se cumplen
una serie de criterios de independencia (art. 12 LSE), y de obligaciones contables e
informativas (art.20 LSE). Basicamente lo que se pretende es garantizar que las
decisiones se tomen de forma auténoma para cada actividad, y que no se perjudique
la competencia en las actividades liberalizadas, debido al traspaso de informacion

comercialmente sensible (Energia y Sociedad, 2014).

Existe libertad de acceso a las redes de transporte y distribucion (art 7 LSE). El art.
33.2 LSE establece que “el permiso de acceso so6lo podra ser restringido por la falta de
capacidad de acceso”; la capacidad de acceso se evalia y depende del cumplimiento
de los “criterios técnicos de seguridad, regularidad, calidad del suministro y de
sostenibilidad y eficiencia econdémica del sistema eléctrico establecidos
reglamentariamente por el Gobierno”. Con la libertad de acceso se pretende impulsar
la competencia entre productores y comercializadores, y garantizar el suministro, en

beneficio del consumidor.

En los origenes de la intervencién publica en el sector eléctrico, a finales del siglo XIX,
éste estaba compuesto por un conglomerado de productores privados. La necesaria
garantia del suministro fue la que impulsé a la Administracién a regular el sector
(Mufoz, S., 2009).

El art. 2.2 de la actual LSE establece que “el suministro de energia eléctrica constituye
un servicio de interés econdémico general”’. Es una novedad, ya que en la anterior Ley

del Sector Eléctrico (derogada casi por completo por la actual), la Ley 54/1997, de 27
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de noviembre, el suministro de energia eléctrica tenia otra consideracion, la de servicio
esencial (art.2 L. 54/97). La huida del concepto de servicio publico que se produjo en
la Ley 54/1997 se debe probablemente al afdn por transmitir la pretension de
liberalizacion del sector; cosa inutil a mi entender ya que todo el mundo podia intuir o
suponer que el sistema eléctrico, pese a la liberalizacion seguiria siendo un sector

fuertemente intervenido.

A efectos de este trabajo no interesa entrar aqui a discutir con profundidad las
diferencias ente los conceptos juridicos de servicio publico, esencial o de interés
econdémico general. Me limitaré a apuntar lo siguiente:

- La configuracion de los servicios publicos depende, segin Santamaria (2009)
de las prestaciones que, en cada momento histérico y sociedad, los
particulares entienden como imprescindibles para el desarrollo social vy
econémico; y

- Siguiendo a Garcia de Enterria y Fernandez Rodriguez (2006), ya no es valida
la antigua definicion de servicio publico como aquél responsabilidad de la
Administracion porque previamente haya asumido el control del sector en
cuestion, gestionando y prestando ella misma el servicio, o dando esa
concesion a una empresa privada tras haber pasado el correspondiente
proceso selectivo. La evolucién del concepto de servicio publico se debe a la
configuracion del mercado Unico europeo, basado en la libre competencia.
Ahora debe entenderse como aquel servicio de calidad a un precio asequible
para todos, que cuente con normativa que lo regule, independientemente de
qgue el sector esté liberalizado, imponiendo a los sujetos de ese sector
“obligaciones de interés general”, que la Administracion hard cumplir usando
sus poderes de inspeccion, control y sancion (en el caso de la LSE esas
facultades de la Administracion estan recogids en el titulo 1X). A este patron es
a lo que responde el concepto de servicio de interés econdmico general, que
proviene de instancias europeas (Meilan Gil, J.L., 2005, pp. 527-542). El
Tratado de Funcionamiento de la Union Europea en su art. 14 pone la base

juridica para conciliar los principios de interés general y de libre competencia:

“Sin perjuicio del articulo 4 del Tratado de la Union Europea y de los
articulos 93, 106 y 107 del presente Tratado, y a la vista del lugar que

los servicios de interés econdmico general ocupan entre los valores
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comunes de la Union, asi como de su papel en la promocién de la
cohesién social y territorial, la Union y los Estados miembros, con
arreglo a sus competencias respectivas y en el &mbito de aplicacion de
los Tratados, velaran por que dichos servicios actien con arreglo a
principios y condiciones, en particular econémicas y financieras, que les
permitan cumplir su cometido. El Parlamento Europeo y el Consejo
estableceran dichos principios y condiciones mediante reglamentos, con
arreglo al procedimiento legislativo ordinario, sin perjuicio de la
competencia que incumbe a los Estados miembros, dentro del respeto a

los Tratados, para prestar, encargar y financiar dichos servicios”.

Lo mas importante es que el sector eléctrico, en cuanto sector intervenido por la
Administracién Puablica, mantiene una regulacién que pretende la universalidad del
servicio y la adecuacion a las necesidades de los consumidores en términos de
seguridad, calidad, eficiencia, objetividad, transparencia y al minimo coste (art.1 LSE).
Todo lo anterior se consigue como ya ha quedado patente, gracias a la imposicién de
obligaciones de interés general. Pensemos por ejemplo en las medidas del art. 7 LSE
gue puede adoptar el Gobierno para garantizar el suministro; o en la obligacion para
los productores de energia de realizar ofertas de venta al mercado, contemplada en el
art. 23 LSE.

Para terminar, debo nombrar al menos a otro sujeto muy importante dentro del sistema
eléctrico: la nueva Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (en adelante
CNMC) que tiene asignadas funciones de control y supervision, entre otras. Por poner
un ejemplo de uso de sus funciones: no validé la 252 subasta CESUR realizada el 19
de diciembre 2013, por entender que se habian producido una serie de hechos
atipicos, que impidieron que se desarrollara de forma competitiva, produciéndose al
mismo tiempo en el mercado diario, una situacion de precios muy elevados en las
anteriores semanas (CNMC, 2014a). La Secretaria de Estado de Energia, en
Resolucion de 20 de diciembre de 2013 anul6 la subasta, determinando que el precio
de la misma no se tuviese en cuenta para determinar el coste estimado de los

contratos mayoristas.
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1.1.2 Mercado mayorista

La energia eléctrica que se produce se intercambia en el mercado mayorista de
electricidad®. Est4d formado por varios submercados segin las modalidades de
intercambio de energia. Las caracteristicas basicas del funcionamiento de este

mercado se exponen a continuacion (Energia y Sociedad, 2014).

Durante el dia anterior al despacho de energia (hasta las 12:00) los participantes en el
llamado mercado diario intercambian energia para cada una de las horas del dia del
despacho. El mercado intradiario, que se abre a las 17:00 del dia anterior al despacho,
y cierra a las 12:45 del dia del despacho, permite que los participantes ajusten sus

posiciones contractuales seguin sus previsiones.

Tambien es posible intercambiar energia a plazo (con plazos de entrega superiores a
las 24 horas). Los tipos de contratos a plazos posibles son:
- Contratos bilaterales con entrega fisica de energia o con liquidacion financiera
en el mercado over the counter (OTC). Es un mercado no organizado, en el
gue los productos no estan estandarizados.

- Contratos de productos estandarizados en mercados o subastas organizadas.

Cuando los mercados a plazo funcionan correctamente ayudan a los participantes en
el mismo a controlar sus riesgos. Cuando el riesgo disminuye se hace mas probable la
entrada de nuevos competidores, y es por lo que se puede decir que un buen mercado

a plazo también aumentara la competencia en los demas mercados eléctricos.

Aparte también existen los mercados de ajuste que persiguen mantener el suministro
adecuado, en los que los generadores ofrecen sus servicios:

- El mercado de gestidn de restricciones técnicas ayuda a evitar atascos en las
redes de transporte y distribucion.

- El mercado de gestion de servicios complementarios, para que el suministro
sea seguro y fiable: incluye el sistema de control de frecuencia potencia y
tension, asi como la reserva de potencia adicional a subir.

- El mercado de gestion de desvios, que practicamente en tiempo real, elimina

los desajustes entre oferta y demanda.

® Ya expliqué anteriormente y de forma breve en qué consiste el mercado minorista. No
entraré en mas detalles porque no es cuestion de este trabajo.
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Posteriormente, en el momento de liquidacion de los desvios, se repercute el coste de
los mismos a aquellos agentes que hayan producido y consumido en sentido contrario
al del sistema eléctrico. Puede resumirse todo lo anterior con la llustracion 3. Mercado
mayorista (Fuente: Energia y Sociedad, 2014, pp. 161).

llustracion 3. Mercado mayorista (Fuente: Energia 'y Sociedad, 2014, pp. 161).
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Volviendo al funcionamiento de los mercados diario e intradiario, podemos identificar
dos posibles sistemas:
- Pay as bid: en el que los ofertantes reciben lo ofertado.
- Marginalista: en el que los agentes cuyas ofertas de venta y compra han sido
casadas, son retribuidos al precio Unico resultante de la casacion, y no
conforme al precio de la oferta que hicieron (Ramos, 2009).

En Espafia el mercado opera con un sistema marginalista. Del cruce de oferta y

demanda resulta el precio del mercado. En la llustracién 4 tenemos un ejemplo de
casacion:

llustracion 4. Ejemplo de casacién (Fuente: Energia y Sociedad, 2014, pp. 169).
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Ambas curvas se construyen en base a las ofertas de compradores y vendedores.
Pero, ¢qué razonamiento siguen los agentes a la hora de realizar sus ofertas? Los
vendedores de energia la ofreceran reflejando sus costes de oportunidad, y no sus
costes variables; de este modo, recuperan la parte de costes fijos que no consigan a
través del mercado, gracias a los pagos por capacidad (o en el caso de las
instalaciones sometidas al esquema especifico del Real Decreto que regula la
retribucion de las energias renovables, gracias a la retribucion especifica®). En cuanto
a la demanda varia principalmente dependiendo del volumen diario de actividad
(jornada laborable o festivo) y de la temperatura. Las comercializadoras ofertan luego
de forma que aseguran el suministro de energia a sus consumidores; y una pequefa
parte de los compradores de energia puede permitirse (0 debe) comprar energia solo
cuando el precio de mercado sea lo suficientemente bajo (por ejemplo las centrales

hidraulicas de bombeo).

Creo necesario hacer una precision relativa a las instalaciones de energia renovable y
de cogeneracién de alta eficiencia. A igualdad de condiciones de mercado (es decir, a
igualdad de precio de venta), tienen prioridad de despacho (primero las renovables, y
luego la de cogeneracion), sin perjuicio de mantener la fiabilidad y seguridad del
sistema (art. 26 LSE).

Las discusiones respecto del mercado mayorista se centran en si el sistema
marginalista es conveniente o no, sobre si deben gravarse los windfall profits'®, y sobre
si es un mercado competitivo o si hay oligopolio™. No entro en el detalle de las

polémicas porque se escapan al &mbito de este trabajo.

® Por eso mismos las centrales hidraulicas fluyentes estan en la parte inferior de la curva,
porque contrariamente a las centrales hidraulicas regulables, no pueden elegir producir
electricidad en un momento posterior en el que el precio de mercado sea superior.

1% Beneficios de magnitud significativa y sostenidos en el tiempo por circunstancias de
mercado extraodinarias, inesperadas y fuera del control de las empresas o por cambios
significativos en la regulacion de las actividades (Energia y Sociedad, 2014, p.183).

' Una medida muy usada para analizar la concentracién en un mercado es el indice
Herfindahl-Hirshman (HHI). Cuantas mas empresas haya y menores sean sus cuotas de
mercado, menor sera el HHI (Energia y Sociedad, 2014, p.197)
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1.2 Una visién panoramica de las reformas del sector

El Plan de Accion Nacional de Energias Renovables de Espafia (PANER)"* 2011-2020
preveia un crecimiento progresivo del consumo de energia®® a partir de 2011, tras las

bajadas por el efecto de la crisis (llustracion 5).

llustracion 5. Evolucién consumo energia final previ sta por PANER
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La realidad ha sido distinta, ya que tanto el consumo de energia primaria como de

energia final han caido (llustracion 6).

'2 Es la Directiva 2009/28/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de abril de
2009, relativa al fomento del uso de energia procedente de fuentes renovables, la que
establecio la obligacion para los Estados de elaborar un plan de accién nacional (PANER) para
la consecucién de los objetivos que plantea: en Espafa corresponden a que las energias
renovables representen al menos un 20% de la energia final, y que el consumo de energia
renovable para el transporte sea del 10% (PANER 2011-2020, 2010, p.4). Dicha Directiva
forma parte del “Paquete Verde” que se aprobd para la consecucion de los objetivos en materia
energética y ambiental llamados 20/20/20 contenidos en la Comunicacién “Una politica
energética para Europa” de la Comisién al Consejo Europeo y al Parlamento Europeo, de 10 de
enero de 2007 (Energia y Sociedad, 2014, p.77).

El anterior plan, el Plan de Energias Renovables (PER) 2005-2010 fue aprobado para
impulsar la consecucién de los objetivos del anterior plan que estaba reemplazando (Plan de
Fomento de las Energias Renovables de 1999, exigido por la antigua LSE), porque estaban en
peligro (PER 2011-2020, 2010, p.13).

A su vez, el Real Decreto 661/2007, fue el que exigid la elaboracion del PER 2011-2020,
que incluye los elementos fundamentales del PANER, y otros analisis a mayores: sectoriales,
de evolucion de la tecnologia y de costes (PANER 2011-2020, 2010, p.4)

'3 La energia primaria siempre sera mayor que la final debido a que en los procesos de
transformacion, transporte y distribucién se producen pérdidas de energia.
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llustracion 6. Variacion anual del consumo de energ  ia final (Fuente: elaboracién propia a
partir de datos del INE (procedentes del MINETUR).
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En 2013, el consumo final ha vuelto a caer, por tercer afio consecutivo, segun nos dice
el Ministerio de Industria, Energia y Turismo (en adelante MINETUR) en su Libro de la
Energia de 2013. Se atribuye esta caida a la menor actividad econémica y al menor
consumo de productos petroliferos. Por esta misma razon las previsiones del PANER
no se han cumplido, porque los escenarios que planteaba estaban basados a su vez
en unas previsiones de actividad econémica equivocadas. Si ahora nos fijamos en los
consumos de energia segun el tipo de energia, la tarta en 2013 se reparte tal y como

figuran en la llustracion 7.

llustracion 7. Consumo de energia final por tipo de energia en 2013 (Fuente: MINETUR (2014,
p.36)).
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Estos datos ponen de relieve que Espafia tiene una gran dependencia de la energia
proveniente de combustibles fésiles. El problema, aparte de que este tipo de energia
no es renovable y por tanto se agota, y de que sea muy contaminante, esta en que
Espafia apenas tiene reservas de los mismos, lo que puede poner en peligro la

seguridad del suministro.
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En cuanto al origen de la energia, se puede afirmar que en 2013, la produccién de
energia primaria en Espafia (energia primaria autdctona) provenia en en gran parte de

la energia nuclear (llustracion 8).

llustracién 8. Produccion de energia primaria por ti po de energia en 2013 (Fuente: MINETUR
(2014, p.37).
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Una consecuencia de lo anterior, es que Espafia tiene saldos de intercambios de
energia con el exterior negativos. Espafia siempre ha cargado con el lastre de la
dependencia energética®, que en 2012 era de un 73,8% (la media en la Union
Europea'® —en adelante UE- era de un 53,9%) (Bogas Galvez, 2013, pp 45-51). Otra
forma de llegar a la misma conclusion es observando la medida de

autoabastecimiento™ de energia primaria (llustracion 9).

llustracion 9. Autoabastecimiento de energia primar ia (Fuente: INE (con datos procedentes del
MINETUR).

2012
TOTAL 26,20
Carbén 16,3
Petréleo 0,3
Gas Natural 0,2
Hidraulica 100

4 Es el % de necesidades energéticas que se cubren con productos importados.

> De hecho, entre las prioridades de la Comision Europea esta la de crear una “Unién
europea de la energia”, estableciendo las politicas, conexiones, e infraestructuras necesarias.
Este hecho es muy significativo teniendo en cuenta los problemas geopoliticos con Rusia que
ponen en peligro el suministro de gas, y bastante beneficioso para Espafia que puede
convertirse en la puerta de entrada de gran parte de las importaciones de gas de la UE. No
puede decirse lo mismo respecto del sector eléctrico, ya que la falta de interconexiones (en
especial con Francia porque los Pirineos son una barrera importante) y nuestra condicién de
peninsula, nos convierte en una isla energética.

'® Ratio entre la energia primaria autéctona y la energia primaria total.
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Nuclear 100
Edlica, solar y geotérmica 100
Biomasa, biocarburos y residuos 89,5

Al menos, la intensidad energética'’ primaria ha bajado un 4.9%, volviendo a su
tendencia de descenso (MINETUR, 2014).

Las energias renovables'® pueden considerarse como una de las soluciones al
problema de la dependencia energética. En 2013 han aumentado su aportacion al
consumo primario debido a las buenas condiciones hidrologicas y edlicas, a pesar de
la caida de la demanda de biocarburantes (MINETUR, 2014). Cuanta mas penetracion
tengan las renovables en nuestro mix energético, menores combustibles fosiles

tendremos que importar.

Otras bondades de las energias renovables son segin APPA (2014):

- Los puestos de trabajo que crean.

- Es un sector exportador en términos netos con lo cual ayuda a equilibrar la
balanza comercial.

- Contribuye al sistema fiscal con mas de lo que percibe de él (paga mas
impuestos que lo que recibe en subvenciones).

- Aparte de su cualidad intrinseca de renovable, son energias limpias que no
contaminan y no general residuos. No producen emisiones de CO2 * ni de otros
gases de efecto invernadero. Ambas ventajas medioambientales son también
ventajas econdmicas, ya que producen ahorros al valorizar el tratamiento de
residuos o por evitar emisiones de COa.

- Abaratan el precio de la electricidad en el mercado mayorista. En marzo y abril
de 2013 los precios medios del mercado diario fueron, respectivamente, de
26,92€/MWh y 18,17€/MWh debido a la elevada eolicidad e hidraulicidad,
cuando el precio medio de todo el afio se situd en 44,26€/MWh (CNMC, 2014b,

p.6).

7 Mide la eficiencia energética de los paises. Reprensenta la relacion entre el consumo
energético de un pais y su PIB (tep/millones € de 2005). Cuanto mas baja sea la intensidad
energética mejor, ya que implica que necesitamos consumir menos energia para producir lo
mismo.

'8 Una energia es renovable cuando proviene de un recurso que no se agota con su uso,
sea porque vuelve a su estado original después de la utlizacién, sea porque se regenera a una
tasa mayor, que la tasa con la que se agota por el uso (Energia y Sociedad, 2014, p.63).

La emision neta de CO2 al usar la energia proveniente de la biomasa es nula, porque el
gas emitido es el que antes se habia absorbido durante el crecimiento de la materia organica.
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Entre otros estudios sobre los beneficios y costes de las renovables en Espafa
encontramos el de Ortega, del Rio y Montero (2013), que compara® los beneficios
debidos a las reducciones de emisiones de CO2 y de importaciones de energia, con
los costes debidos al soporte del sistema publico de apoyo a las renovables. Los
resultados de su investigacibn muestran que en el caso de la energia edlica on-shore
(en tierra) y de la minihidraulica, los beneficios son bastante mayores que los costes.
Para el caso de la energia solar fotovoltaica y termoeléctrica, ocurre lo contrario, pero

no por ello, avisan, debe ser justificacion para no promover su desarrollo.

No todo son ventajas con las renovables. El primer problema que se les achaca es que
algunas como la edlica, o también la solar en menor medida, son no gestionables, es
decir, dependen en cada momento de la existencia de un recurso natural (vg. viento,
sol...), algo que esta fuera de control y que, en consecuencia, es dificil de predecir.
Esta circunstancia introduce una dificultad evidente en la gestidn técnica del sistema,

que tiene que adaptar en todo momento la generacion de energia al consumo.

El segundo inconveniente es que las tecnologias que explotan los recursos renovables
estaban hasta hace poco en desarrollo. Ello hace que los costes totales unitarios sean
sensiblemente superiores a los de otras tecnologias mas maduras. Todavia en la
actualidad no han alcanzado todo su potencial, y ain estan por surgir nuevas formas
de energias renovables. La tecnoldgia edlica terrestre y la hidraulica se encuentran
entre las mas desarrolladas y mas competitivas. En general, muchas tecnologias
renovables todavia dependen en gran medida de los mecanismos de apoyo a los que
haré referencia en otro apartado. Estos mecanismos de apoyo tienen un coste
econdémico importante. En gran medida, la reforma eléctrica que se estudia en este
trabajo intenta introducir una reduccién substancial a los mismos en el intento del
Gobierno espafiol por aportar soluciones a la aparicion del problema conocido como
déficit de tarifa. Este aparece cuando lo ingresado por el sistema a través de los
peajes y cargos (que establece la Administracion) no cubre los costes regulados del
sistema eléctrico (art. 13 LSE).

Fabra y Fabra (2012) insisten en que los costes regulados son costes reconocidos

pero no reales. En cambio, tanto Arana y Valle (2012) como Sallé et al. (2012) hablan

% Adaptando a su investigacion la metodologia del Marco de la Convencion sobre el
Cambio Climéatico de las Naciones Unidas (United Nations Framework Convention on Climate
Change) para determinar las emisiones de CO2 producidas en la generacién de electricidad.
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de costes reales. El matiz es muy importante porque, si no son reales, entonces el
déficit es en gran parte un artificio contable que beneficia principalmente a las grandes
compafiias eléctricas; mientras que si son reales, el problema proviene principalmente
de las malas decisiones de los sucesivos gobiernos que pospusieron los ajustes de

tarifa necesarios. No es objeto de este trabajo entrar méas a fondo en esta cuestion.

En la exposicion de motivos del Real Decreto-Ley 9/2013 (en adelante RD-L9/13), de
12 de julio, que adopta medidas urgentes para garantizar la estabilidad financiera del
sistema eléctrico, se dice expresamente que de las partidas de costes que mas han
contribuido al déficit tarifario destacan las primas al régimen especial y las anualidades
de déficits acumulados. A fecha de 6 de marzo de 2014, el saldo de la deuda del
sistema es de 28.466 millones de euros, segun la CNMC (2014c). Los tenedores de
esta deduda son el FADE? (77,73%), las compafiias eléctricas® (12,51%) y terceros

(9,76%). La generacion de los sucesivos déficits anuales puede observarse en la

[lustracion 10.

llustracion 10. Déficit tarifario (2000-2013) (Fuen te: CNMC, 2014c, p.9)

0.287

5.609

4616
4.089

1.297

250 279 .

2000 2001 2002 2003 2011 2012

? Fondo de Titulizacién de Déficit del Sistema Eléctrico. Actla como mecanismo de
financiacion del déficit acumulado. EI FADE se encarga de colocar la deuda a terceros.

2 Concretamente Endesa, S.A., Iberdrola S.A., Gas Natural SDG S.A., Hidroeléctrica del
Cantabrico, S.A., y E.ON Espafa, S.L. Los derechos de cobro que tienen corresponden
Unicamente a la financiacion del déficit tarifario de 2013; el resto ya fue cedido a terceros o
titulizado a través del FADE (CNMC, 2014c, p.9).
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El RD-L9/13 sigue en su exposicion de motivos con las medidas que se tomaron en el

pasado para terminar con el déficit. De forma resumida, son las que siguen.

En el Real Decreto-Ley 6/2009, de 30 de abril, por el que se adoptan determinadas
medidas en el sector energético y se aprueba el bono social, se establecieron limites
anuales decrecientes al déficit tarifario hasta 2013 (3.500, 3.000, 2.000 y 1.000
millones de euros, en 2009, 2010, 2011 y 2012 respectivamente), afilo en que se
esparaba que fuera nulo; y se creé el FADE. Se cre6 también el registro de
preasignacion de retribucidn para las instalaciones del régimen especial. La inscripciéon
en el mismo seria desde ese momento obligatoria para beneficiarse del régimen
retributivo del Real Decreto 661/2007.

En el Real Decreto-Ley 14/2010, de 23 de diciembre, por el que se establecen
medidas urgentes para la correccién del déficit tarifario del sector eléctrico, se
corrigieron al alza los limites establecidos por el Real Decreto Ley 6/2010 para el
déficit tarifario (3.500, 3.000, 3.000, 1.500 millones de euros), debido a la caida de la
demanda ya comentada al principio de este apartado y al incremento de la produccién
eléctrica a partir de fuentes renovables primadas, que echaron por tierra las
previsiones del Gobierno. También limit6 las horas equivalentes primadas de
funcionamiento de las instalaciones fotovoltaicas, y establecié la obligacion de los

generadores de pagar un peaje de acceso a la red al titular de la red.

En 2012, se aprueba el Real Decreto-Ley 1/2012, de 27 de enero, por el que se
procede a la suspension de los procedimientos de preasignacion de retribucion y a la
suspension de los incentivos econdmicos para nuevas instalaciones de producciéon de
energia eléctrica a partir de fuentes renovables y residuos. Se argumenta en su
exposicion de motivos que las medidas adoptadas hasta la fecha resultan
insuficientes, que los objetivos de potencia del PANER para el 2020 dan el suficiente
margen de maniobra, y que la capacidad de generacidén es suficiente para cubrir la
demanda prevista de los préximos afios; con lo cual no es necesario seguir con el

mismo ritmo de implantacion de nuevas plantas para cumplir los objetivos previstos.

Con el Real Decreto-Ley 13/2012, de 30 de marzo, por el que se transponen directivas

en materia de mercados interiores de electricidad y gas y en materia de

Eduardo Codesido Sanchez

26



Implicaciones econémico-financieras de la reforma de la retribucién en una central minihidraulica.

comunicaciones, y por el que se adoptan medidas para la correccion de las
desviaciones por desajustes entre los costes e ingresos de los sectores eléctrico y
gasista, se modifica la retribucion de las actividades de transporte y distribucién; se
reduce el importe a pagar en concepto de pago por capacidad; se suspende el
otorgamiento de nuevas autorizaciones administrativas para instalaciones de
transporte competencia de la Administracion General del Estado; se modifica la
retribucion del servicio de interrumpibilidad y se establecen una serie de criterios para
la retribucion de las instalaciones de generacién de régimen oridnario, en los sistemas

insulares y extrapeninsulares.

El Real Decreto-Ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la estabilidad
presupuestaria y de fomento de la competitividad, aflade medidas relacionadas con la
retribucion de las centrales de generacion en régimen ordinario en los sistemas
eléctrico insulares y extrapeninsulares; obliga a imponer un suplemento territorial en
los peajes de acceso y tarifas de ultimo recurso para las CCAA que gravan las
actividades del suministro eléctrico con tributos propios o regargos sobre los tributos

estatales; y vuelve a modificar la retribucién de la actividad de transporte.

La Ley 15/2012, de 27 de diciembre, de medidas fiscales para la sostenibilidad
energeética:

- Crea el impuesto sobre el valor de la produccion de la energia eléctrica. Grava
la realizacion de actividades de produccion e incorporacion al sistema eléctrico
de energia eléctrica, medida en barras de central, incluidos el sistema eléctrico
peninsular y los territorios insulares y extrapeninsulares (arts. 1y 4).

- Se crean impuestos sobre la producciéon de combustible nuclear gastado y
residuos radiactivos resultantes de la generacion de energia nucleoeléctrica y
del almacenamiento de combustible nuclear gastado y residuos radiactvos en
instalaciones centralizadas (Titulo II).

- Cambia los tipos impositivos del gas natural y del carbon, eliminando ademas
las exenciones para productos energéticos usados para producir electricidad y
en la cogeneracién de electricidad y calor atil (art. 28)

- Crea el canon por utilizacion de aguas continentales para la produccion de
energia eléctrica (art.29).

- Se excluye del régimen primado a la electricidad generada a partir de

combustibles fosiles en instalaciones renovables (disposicion final primera).
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En la Ley 17/2012, de 27 de diciembre, de Presupuestos generales del Estado para el
afio 2013, lo més relevante es que se suspende el mecanismo de compensacion de
los extracostes de la generacidén en los sistemas insulares y extrapeninsulares con
cargo a los Presupuestos generales del Estado; y se establece que los costes del
Sistema eléctrico recibiran los ingresos procedentes de los triutos de la Ley 15/2012
de medidas fiscales, y los procedentes de las subastas de los derechos de emision de

gases de efecto invernadero, en un 90%, con un maximo de 450 millones de euros.

A pesar de todas las medidas anteriores, los datos comunicados por la Comision
Nacional de Energia en su informe 35/2012, de 20 de diciembre, sobre la propuesta de
orden por la que se establecen los peajes de acceso a partir de 1 de enero de 2013 y
las tarifas y primas de las instalaciones del régimen especial, pusieron de manifiesto la
aparicion, para el Ultimo trimestre de ese afio, de un nuevo desajuste. Los motivos
fueron por un lado, la reduccion de la demanda que fue mas acusada de lo previsto, a
resultas de la reduccion de la actividad industrial y del consumo, teniendo como
consecuencia directa una menor recaudacion de los peajes de acceso a las redes. Por
otra parte, el sobrecoste del régimen especial se vio incrementado por la entrada en
operacion, con mayor premura de la esperada, de las nuevas centrales que habian
resultado inscritas en el Registro de preasignacion de retribucion, y por unas horas de

funcionamiento superiores a las inicialmente estimadas.

Lo anterior refleja los argumentos que se adujeron en el Real Decreto-Ley 29/2012, de
28 de diciembre, de mejora de gestidn y proteccion social en el sistema especial para
empleados de hogar y otras medidas de caracter econémico y social, para llevar a
cabo las siguientes modificaciones:

- “El régimen econdmico primado correspondiente para las instalaciones de
generacion de régimen especial devendra inaplicable si como consecuencia de
una inspeccion o de cualquier otro medio valido en derecho, quedase
constatado que una instalacion de generacion de energia eléctrica en régimen
especial inscrita en el Registro de preasignaciéon de retribucibn no esta
totalmente finalizada al vencimiento del plazo limite establecido para ser
inscrita con caracter definitivo en el Registro administrativo de instalaciones de

produccién en régimen especial y comenzar la venta de energia” (art. 8).
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- Se suprimen los limites de déficit para los afios 2012 y 2013 que el Real
Decreto Ley 6/2010 habia establecido, y que posteriormente fueron ampliados
por el Real Decreto-Ley 14/2010.

El 1 de febrero de 2013 se publica el Real Decreto-Ley 2/2013, de medidas urgentes
en el sistema eléctrico y en el sector financiero. Vino cargado con dos importantes
cambios. En primer lugar modificé el indice de actualizacion de los costes del sector
eléctrico, que dejoé de ser el indice de Precios al Consumo, y paso a ser el indice de
Precios al Consumo a impuestos constantes sin alimentos no elaborados ni productos
energéticos®. En segundo lugar, reformé el Real Decreto 661/2007, de 25 de mayo,
por el que se regula la actividad de produccion de energia eléctrica en régimen
especial, eliminando el sistema de primas, y dejando como dos opciones de venta de
energia para esas instalaciones del régimen especial: la de tarifa regulada o la de
venta en el mercado de produccion sin complemento de prima. Ademas se elimina la
opcion de cambio, con lo cual si el generador escogia la opcion de venta en el

mercado, no podia luego cambiar a la opcion de tarifa.

Nuevamente en 2013 se iban a producir desviaciones entre los ingresos y los costes
del sistema, a pesar de las reformas citadas hasta ahora. Es asi como llegamos al
Real Decreto-Ley 9/2013 con el que empecé explicando este periplo reformador, a
través de su exposicibn de motivos. En esta norma se habilita al Gobierno para
aprobar un nuevo régimen juridico y econémico para las instalaciones de produccion
de energia eléctrica existentes, a partir de fuentes de energia renovable, cogeneracion
y residuos. Contiene mas medidas, aunque me limitare a enumerar las siguientes:
cambios en la metodologia de la retribucion de las actividades de transporte y
distribucion; medidas relacionadas con el FADE; modificacion del régimen de asuncién
del coste del bono social; medidas relativas a la revision de los peajes de acceso;
creacion del Registro administrativo de régimen retributivo especifico; creacion del
Registro de autoconsumo; medidas respecto de la CNMC; y cambios en la Ley

38/1992, de 28 de diciembre, de impuestos Especiales.

Aunque el analisis detallado lo realizaré en el proximo apartado, voy adelantando las

lineas maestras de la reforma del régimen retributivo:

% De esa forma eliminaban la indexacion a la cotizacién del Brent gue en aquellos
momentos giraba en torno a los 100 ddlares. A 5 de noviembre de 2014 esta en 83.38 $.
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La retribucidn de estas instalaciones se basara en los ingresos derivados de la
participacion en el mercado, con una retribucion adicional.

Se establece un limite a la retribucion, para que no sobrepase el nivel minimo
necesario para cubrir costes que permitan competir en igualdad de condiciones
con el resto de tecnologias, y que permita obtener una rentabilidad razonable
gue girara antes de impuestos, sobre el rendiiento medio en el mercado
secundario de las Obligaciones del Estado a diez afios, més el diferencial
adecuado (de 300 puntos para las instalaciones de produccion con derecho a
régimen econdémico primado, segun la disposicion adicional primera).

Se suprimen los complementos por eficiencia y la bonificacion por energia
reactiva.

Se derogan el Real Decreto 661/2007, por el que se regula la actividad de
producciébn de energia eléctrica en régimen especial; el Real Decreto
1578/2008, de 26 de septiembre, de retribucion de la actividad de produccién
de energia eléctrica mediante tecnologia solar fotovoltaica para instalaciones
posteriores a la fecha limite de mantenimiento de la retribucion del Real
Decreto 661/2007, de 25 de mayo, para dicha tecnologia; y ciertos apartados
del Real Decreto-ley 6/2009, de 30 de abril, por el que se adoptan
determinadas medidas en el sector energético y se aprueba el bono social. Sin
embargo, en la disposicion transitoria tercera, se establece que gran parte de lo
derogado “se aplicar4d con caracter transitorio hasta la aprobacién de las
disposiciones necesarias para la plena aplicacion del Real Decreto-ley”.
Asimismo, y tras modificacion de la disposicion final 5 de la LSE, el primer
parrafo del apartado segundo de esa disposicidon transitoria tercera, queda

como sigue:

“El organismo encargado de la liquidacion abonara, con caracter de
pago a cuenta, los conceptos liquidables devengados por las
instalaciones de régimen especial, y aquellas de régimen ordinario con
régimen retributivo primado al amparo de Real Decreto 661/2007, de 25

de mayo, en aplicacién de lo previsto en los referidos reales decretos”.

La reforma de la retribucion se aplica de forma retroactiva. Esto ha motivado las

reacciones de rechazo de los generadores. Algunos de ellos de forma individual o

asociada (por ejemplo a través de APPA) han planteado demandas ante los tribunales.
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Con la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico, se sistematizan los
principios que movieron todo el proceso de reforma visto hasta ahora, estableciéndose
en su art. 13 el principio de sostenibilidad econémica y financiera del sistema eléctrico,
entendiéndose por ello la capacidad para satisfcaer la totalidad de los costes del
mismo. Lo cierto es que en realidad la antigua LSE 54/97, ya contenia el principio de
suficiencia tarifaria, que se podria asimilar al de sostenibilidad de la actual ley. En mi
opinion, la cuestion no radica en qué denominacion se le aplique al principio, sino en la
efectividad de su cumplimento. Asimismo el articulo 19 determina lo que ocurre
cuando surgen desajustes temporales entre ingresos y costes del sistema; y para los
afos anteriores a 2014 dispone cémo se ha de distribuir el déficit acumulado, en la

disposicion final primera, que modifica la Ley 54/1997.

La nueva LSE, también recoge la reforma retributiva anterior eliminando la distinccién

entre régimen ordinario y especial. A continuacion la comentamos.

1.3 Reégimen retributivo.

Antes de estudiar la evolucion del régimen retributivo, es interesante conocer aunque
sea superficialmente, los diversos mecanismos de apoyo posibles para las energias
renovables. Los dos mecanismos mas generalizados son: las tarifas o primas
reguladas (feed in tariffs/feed in premiums; FITs o FIPs) que siempre se contraponen

al sistema de cuota y certificado verde (CV)*.

En el primer caso, los productores de electricidad a partir de energias renovables
obtienen por su venta un precio fijo, sea en su totalidad (tarifa regulada) sea en parte
(prima que se suma al precio de mercado). En el segundo caso se impone la
obligaciéon a los consumidores, suministradores o productores de que una cuota de la
energia que consumen, suministran o producen, tenga origen renovable. La
Administracion otorga los certificados verdes a los productores de energia a partir de
fuentes renovables. Asi los obligados pueden optar entre comprar la electricidad
renovable junto con los certificados verdes, o bien sélo comprar los certificados verdes

en un mercado paralelo. Al término del periodo regulado los obligados demuestran si

Y En inglés TGCs (Tradable Green Certificates).
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han cumplido o no con la cuota entregando los certificados verdes que tengan; en

caso de no cumplir se les penaliza (Energia y Sociedad, 2014).

Es dificil extraer conclusiones generales acerca de la eficacia de cada instrumento de
promocién por las numerosas variantes que presentan, y por la dificultad de aislar sus
efectos del contexto en que se aplican, pero pueden hacerse las siguientes
comparaciones (Saveyn, Soria y Wiesenthal, 2008):

- Los FIT/FIP son incentivos de precios, no permitiendo fijar con exactitud la
cantidad de energia renovable producida, contrariamente a los CV que son
incentivos basados en la cantidad.

- Los FIT/FIP parecen dar mayor seguridad a los inversores al basarse en
contratos a largo plazo que garantizan unos determinados ingresos. En cambio
los CV pueden suponer mayor riesgo por la volatilidad de sus precios.

- Los FIT/FIP distorsionan el mercado, siendo necesario un estricto control sobre
los mismos para evitar burbujas, como la que se ha producida en Espafia con
la energia solar. Los CV al ser instrumentos basados en mercado parecen
fomentar mas la conducta eficiente de los agentes participantes (que buscan
continuamente la reduccion de costes).

- Los FIT/FIP permiten promover con mayor 0 menor intensidad una
determinada tecnologia segun su grado de madurez. En cambio en un
esquema de CV las tecnologias menos maduras encontraran dificultades para
desarrollarse porque los precios de los CV son homogéneos; este
inconveniente puede salvarse otorgando mas CV a los productores de
electricidad con tecnologias inmaduras, o bien estableciendo mercados de CV

diferenciados segun las tecnologias.

No sélo se han hecho comparaciones entre FIT/FIP y CV, sino mismamente entre FIT
y FIP. La ventaja de los FIP radica en que se integra en la dinAmica del mercado,
motivando los productos a seguir el comportamiento de la demanda, mas todavia en
las horas punta. ElI problema de los FIP es que pueden conducir a la
sobrecompensacion; de hecho es lo que ocurrid entre 2006 y 2006 con la energia
edlica, motivando la introduccion de limites superiores (y también inferiores, en orden
a reducir el riesgo de mercado), o en el afio 2008 con la energia solar (estas
situaciones tienen el peligro adicional de reducir el apoyo social a las renovables,

porgue suponen mayores cargas para los consumidores). En cuanto a la opcion FIT
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puede ser buena para casos de tecnologias que no hayan conseguido todavia la
suficiente madurez como para entrar en un sistema de mercado, o para ayudar a

pequenfios inversores (Shallenber-Rodriguez y Haas, 2012).

Los dos sistemas anteriores (FIT/FIP y CV) han sido comparados con gran frecuencia
en la literatura sobre promocion de energias renovables. No ha ocurrido o mismo con
un tercer instrumento: las subastas. Suelen ponerse como excusa los intentos
pasados fallidos, sin entrar a examinar de qué forma puede mejorarse el esquema de
la subasta para que se convierta en el mecanismo de apoyo optimo (del Rio y Linares,
2014):

- En las subastas hay una cantidad determinada de produccion de electricidad a
partir de fuentes renovables por la que compiten los inversores; de esta forma
se evita el problema de los FIT de sobrecompensacion.

- La evolucién en el tiempo de las subastas permite conocer el nivel de apoyo
que requiere cada tecnologia, revelando la reduccibn de costes que
experimentan.

- Los problemas mas citados del sistema de subastas son:

» Los mayores costes de transaccion, que pueden redundar en la no
participaciéon de pequefios agentes, lo cual deteriora el nivel de
competencia.

* No incentiva tanto la innovacion en tecnologias inmaduras como los
FIT.

Las desventajas de las subastas pueden minimizarse a través de un disefio adecuado
del proceso de la subasta (por ejemplo combinando subastas en sobre cerrado con
subastas dindmicas); estableciendo diferencias segun las tecnologias; aprobando con
anterioridad a la subasta los emplazamientos para las futuras instalaciones;
transmitiendo a los inversores el programa de las subastas futuras; exigiendo minimos
de participantes en las subastas, o imponiendo normas que eviten la concentracion de
ofertas (por ejemplo prohibiendo que un solo ofertante se lleve mas de un determinado
% de lo subastado); adjudicando contratos a mas largo plazo para reducir la
incertidumbre; penalizando el incumplimiento de los contratos; estableciendo

razonables para el cumplimientos de los contratos adjudicados; etc.
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1.3.1 Sistema anterior: retribucién en el régimen especial
(R.D. 661/2007).

El régimen retributivo anterior a la reforma estaba basado en lo establecido en la Ley
54/1997 y en el RD 661/2007%. Existia una dualidad entre el llamado régimen
ordinario y el especial; aunque los productores del régimen especial gozaban de
“prioridad en el acceso a las redes de transporte y distribucion, respetando el
mantenimiento de la fiabilidad y seguridad de las redes” (art 30.2.b) LSE 54/97). En
régimen especial estaban incluidas las siguientes instalaciones, siempre que su
potencia instalada no superara los 50 MW:

« ‘“Instalaciones que utilicen la cogeneracién u otras formas de produccién
de electricidad asociadas a actividades no eléctricas siempre que
supongan un alto rendimiento energético.

 Cuando se utilice como energia primaria alguna de las energias
renovables no consumibles, biomasa o cualquier tipo de biocarburante,
siempre y cuando su titular no realice actividades de produccion en el
régimen ordinario.

e Cuando se utilicen como energia primaria residuos no renovables.

También tendra la consideracién de produccion en régimen especial la
produccion de energia eléctrica desde instalaciones de tratamiento y reduccion
de los residuos de los sectores agricola, ganadero y de servicios, con una
potencia instalada igual o inferior a 25 MW, cuando supongan un alto
rendimiento energético” (art. 27 LSE 54/1997).

El RD 661/2007 en su art. 2, concreta las categorias, grupos y subgrupos, en las que
se clasifican las instalaciones. Ya adelanto ahora que, al estudiarse en este trabajo el
caso concreto de una instalacion minihidraulica, revisaré los aspectos de la retribucion
gue a una instalacién de este tipo afecte. Este tipo de instalaciones pertenecen al
Grupo b.4.

% Que sustituyo al Real Decreto 436/2004, de 12 de marzo, por el que se establece la
metodologia para la actualizacion y sistematizacion del régimen juridico y econdémico de la
actividad de produccion de energia eléctrica en régimen especial, pero conservando la
estructura basica de su normativa.
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A sensu contrario podemos conocer las instalaciones del régimen ordinario. La
retribucién en el régimen ordinario incorporaba los siguientes conceptos (art 16 LSE
54/1997):
- El precio de equilibrio obtenido por la energia eléctrica negociada en los
mercados diario e intradiario.
- El precio de las operaciones de contratacion bilateral o fisica o a plazo.
- Lo derivado de la participacion en el mercado de servicios de ajuste del
sistema.

- Una posible retribucion de pago por capacidad.

La retribucién en el régimen especial, para las instalaciones ya mencionadas, consistia
basicamente en una doble opcién de venta de la energia eléctrica: mediante una tarifa
fija (sistema FIT) o mediante participacién en el mercado mayorista con el resto de las
tecnologias, obteniendo el precio de mercado mas una prima (sistema FIP) (art. 24.1
RD 661/2007). La eleccién entre estas dos posibilidades se podia realizar por periodos
no inferiores a un afo, con la condicién de comunicarla a la empresa distribuidora y a
la Direccién General de Politica Energética y Minas, un mes antes de la fecha en que
se fuera a producir el cambio (art.24.4 RD 661/2007).

La tarifa consistia en una cantidad fija y Unica para todos los periodos de
programacion, que se determinaba segun la clasificacion de las instalaciones, su
potencia instalada y a la antigliedad con la que llevara operando (art.25 RD 661/2007).
En cuanto a la prima, era simplemente una cantidad que se adicionaba al precio
negociado en el mercado o de forma libre. Pero algunas instalaciones del grupo b.,
como es el caso de la minihidraulica, tenian una prima variable. Lo que se hacia era
establecer unos limites superiores e inferiores (cap y floor) para el resultado de la
suma de prima y precio de referencia (que es el precio horario del mercado diario). De
esta forma, las instalaciones siempre obtenian al menos el minimo, pero nunca mas
que el maximo, segun el precio de referencia fuese mas o menos bajo (27.2 RD
661/2007).

El Gobierno espafiol se comprometia a mantener las tarifas y primas (art. 22 RD
661/2007). No obstante, en el momento en el que se alcanzase el 85% del objetivo de
potencia para una categoria de instalacion, empezaria a contar un plazo establecido

en ese momento por el Secretario de Energia, mediante Resolucién, a cuyo término se
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eliminarian las primas y las tarifas. En todo caso, tanto las tarifas como las primas se
actualizaban anualmente siguiendo la evolucion del IPC (art.44 RD 661/2007) menos
25 puntos basicos hasta el 31 de diciembre de 2012, y a partir de esa fecha, menos 50

puntos béasicos®.

Aparte de la retribucion por tarifa o prima sumada al percio de mercado, el régimen
especial preveia una serie de complementos tarifarios (Nebreda, 2009):

- Complemento por energia reactiva

- Posibilidad de acogerse al régimen de discriminacion horaria.

- Retribucién por garantia de potencia (disposicion adicional segunda RD
661/2007), ahora llamada pago por capacidad. Sirve por un lado para
garantizar el suministro de electricidad en el largo plazo, a través del pago por
capacidad en su modalidad de “incentivo a la inversion en el largo plazo” (este
incentivo solo es para instalaciones en régimen ordinario; y por otro para dotar
al sistema de un margen de cobertura adecuado, a través de su modalidad de
“servicio de disponibilidad con el horizonte de un afo” (de este incentivo si se
pueden beneficiar algunas instalaciones del régimen especial) (CNMC,2012).

- Complemento de continuidad frente a los huecos de tension, aunque solo era
aplicable a la tecnologia edlica y fotovoltaica.

- Complemento de eficiencia.

- Complemento de interrumpibilidad, aplicable s6lo para cogeneradores, porque

los de més de 5 MW se benefician del suministro eléctrico para operar.

1.3.2 Reforma: régimen retributivo especifico (R.D. 413/2014).

Como ya se ha adelantado anteriormente, el Real Decreto-Ley 9/2013, trajo consigo
un mandato para el Gobierno, de aprobar un nuevo sistema para la produccion a partir
de fuentes de energia renovables, cogeneracion y residuos. Actualmente esta
recogido en el art. 14 LSE, en 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 adelante RD Renovables), y en la Orden ministerial

% Recordemos que posteriormente el Real Decreto-Ley 2/2013, de medidas urgentes en
el sistema eléctrico y en el sector financiero modificé el indice de actualizacion de los costes
del sector eléctrico, que dejo de ser el indice de Precios al Consumo, y paso a ser el indice de
Precios al Consumo a impuestos constantes sin alimentos no elaborados ni productos
energeéticos.
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IET/1045/2014, de 16 de junio, que aprueba los parametros retributivos de las
instalaciones tipo aplicables a determinadas instalaciones de produccién de energia

eléctrica a partir de fuentes de energia renovables, cogeneracion y residuos.

Para optar al llamado régimen retributivo especifico es necesario pasar por un
procedimiento de concurrencia competitiva que mas adelante explicaré. Los requisitos
son estrictos y el incumplimiento de los plazos de finalizacion de las instalaciones, o de
las caracteristicas técnicas presentadas durante el proceso de concurrencia, devienen

en la inaplicacion (art 14.7.e) LSE).

La idea es retribuir de forma que se cubran los costes minimos que permita que las
instalaciones de produccion citadas, compitan en igualdad con el resto de tecnologias
del mercado, y que obtengan también una rentabilidad razonable referida a la
instalacion tipo aplicable en cada caso (art.14.7.b) LSE). Conviene analizar en este
momento dos puntos de cierta relevancia. En primer lugar, la rentabilidad razonable
girara, antes de impuestos (y gastos financieros), sobre el rendimiento medio en el
mercado secundario de las Obligaciones del Estado a 10 afios®” aplicando un
diferencial. El diferencial es de 300 puntos basicos?®. En segundo lugar, procede
explicar qué es una instalacion tipo. Para determinar la retribucion, a cada instalacién
se le asigna, durante el proceso de concurrencia competitiva, una instalacion tipo (11.4
RD. Renovables). Las instalaciones tipo son instalaciones de referencia establecidas
por el Ministerio de Industria, Energia y Turismo, que tienen determinados una serie de
parametros retributivos. Por tanto, dependiendo de las caracteristicas reales de las
instalaciones se asignara una determinada instalacion tipo. La Orden IET/1045/2014
es la que recoge todos los parametros de cada instalacion tipo, siendo probablemente
la norma de mayor extension, ocupando mas de 1700 paginas del Boletin Oficial del
Estado.

Los ingresos de las instalaciones de produccién a partir de fuentes de energia

renovables, cogeneracién y residuos estan ahora compuestos por:

" Concretamente se calculard como la media del rendimiento de las Obligaciones del
Estado a 10 afios en el mercado secundario de los 24 meses previos al mes de mayo del afio
anterior al del inicio del periodo regulatorio (art. 19.1 RD Renovables).

% Tal y como establece la disposicién adicional primera LSE, o en el caso de instalaciones
con derecho a la percepcion de régimen econémico primado a la entrada en vigor del RD-L
9/2013, porque lo establece la disposicién adicional segunda.
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- La retribucion especifica, que a diferencia del sistema de primas del régimen
especial, no se basa en la cantidad de energia producida, sino que se recibe
en funcién de la potencia instalada®.

- Ingresos provenientes de la participacion en el mercado eléctrico y en los
servicios de ajuste.

- Se realizan unos ajustes a los ingresos procedentes del mercado, que pueden
implicar mas o menos ingresos®. Los ajustes se compensaran durante el resto
de la vida util de la instalacion a través de las formulas de calculo de la
retribucion especifica, tal y com veremos mas adelante (art. 22.5 RD

Renovables).

# Lo que se entiende por potencia instalada viene recogido en el art. 3 RD. Renovables.
La implicaciéon inmediata es que la tesoreria de cada empresa no fluctuara tanto como antes,
ya que recibiran una retribucién “fija” a lo largo de todo el afio; mientras que en el sistema
anterior, los que no habian elegido el sistema de tarifa, recibian una prima que variaba a lo
largo del afio dependiendo de en qué meses habia por ejemplo méas recurso para producir
electricidad.

% se calcula segln lo dispuesto en el art. 22 RD Renovables. Explico estos ajustes en
esta nota a pie de pagina y no en el cuerpo del texto porque en el analisis que haré de la
instalacion tipo, supondré que el ajuste es nulo.

Se establecen 4 limites (Limite superior 2 (LS2) < Limite superior 1 (LS1) < Limite inferior
1 (LI1) < Limite inferior 2 (LI2)) alrededor de la estimacién del precio de mercado para cada afio
del semiperiodo regulatorio (calculado como la media aritmética de las cotizaciones de los
contratos de futuros anuales correspondientes negociados en el mercados de futuros de
electricidad organizado por OMIP durante un periodo de 6 meses anterior al inicio del
semiperiodo regulatorio para el que se estime el precio de mercado).

a) En el caso de que el precio medio anual del mercado diario e intradiario haya sido
superior a LS2:

Vajdmi,j = Nhl,j * 0,5 * (LS1i,j- LS2i,j) + Nhi,j * (LS2i,j- Pmi,j)

b) En el caso de que el precio medio anual del mercado diario e intradiario se haya situado
entre LS1y LS2:

Vajdmi,j = Nhi,j * 0,5 * (LS1i,j - Pmi,j)

c) En el caso de que el precio medio anual del mercado diario e intradiario en el afio «i»
haya resultado mayor que LI1 y menor que LS1:

Vajdmi,j =0

d) En el caso de que el precio medio anual del mercado diario e intradiario en el afio «i»
se haya situado entre LI1 y LI2:

Vajdmi,j = Nhi,j * 0,5 * (LI1i,j - Pmi,j)

e) En el caso de que el precio medio anual del mercado diario e intradiario en el afio «i»
haya sido inferior a LI2:

Vajdmi,j = Nhi,j * 0,5 * (LI1i,j- LI2i,j) + Nhi,j * (LI2i,j - Pmi,j)

Siendo:

Vajdmi,j : Valor de ajuste por desviaciones en el precio del mercado diario e intradiario en
el afo «i» del semiperiodo regulatorio «j», expresado en €/ MW.

Nhi,j: NGmero de horas de funcionamiento de la instalacion tipo utilizado en el célculo de
los pardmetros retributivos de dicha instalacion tipo para el afio «i» del semiperiodo regulatorio
«j», expresado en horas.

Pmi,j: Precio medio anual del mercado diario e intradiario en el afio «i» del semiperiodo
regulatorio «j», expresado en €/ MWh.
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- Un incentivo a la inversion por reduccién del coste de generacion. No entraré
en mas detalles por aplicarse solo a instalaciones de los sistemas eléctricos de
los territorios no peninsulares (art. 18 RD Renovables).

- Ayudas publicas y otros ingresos derivados de la explotacion (art. 24 RD.
Renovables).

- El complemento por energia reactiva se ha suprimido. Ahora por este concepto

sélo hay penalizaciones.

Un productor podria pensar que ya que se retribuye en funcién de la potencia y no de
la energia generada, le compensara no tener las instalaciones operativas en todo
momento durante su vida util. Sin embargo, para evitar este problema se han
establecido las correcciones del art. 21 RD. Renovables. Cuando la instalacion no
genere durante el mismo nimero de horas equivalentes de funcionamiento asignadas
a la instalacién tipo, los ingresos anuales del régimen especifico se reducen, llegando

a ser nulas si no se supera el umbral minimo de funcionamiento®.

En cuanto a los componentes del régimen retributivo especifico (Re) son (art. 11.6 RD
Renovables):

- Un término retributivo por unidad de potencia instalada (Rinv).

- Un término retributivo a la operacion (Ro).
Re= Rinv * Potencia instalada + Ro * Energia vendida en el mercado de produccion en

cualquiera de sus formas de contratacion en dicho periodo.

Los parametros usados en el célculo de la retribucion especifica son fijados tomando
como referencia la situacion ciclica de la economia, de la demanda eléctrica y la

rentabilidad que se considere adecuada en cada periodo regulatorio (art. 14.4 LSE)

%L El nimero de horas equivalentes de funcionamiento son el cociente entre la energia
vendida en el mercado en cualquiera de sus formas de contratacién en el mismo periodo
(kwh), y la potencia instalada (kW). El umbral minimo de funcionamiento es obviamente inferior
al nimero de horas equivalentes de funcionamiento. Ambos valores son fijados por orden
ministerial. El mecanismo es el siguiente, si la instalacion funciona méas que el nimero de horas
equivalentes de funcionamiento de la instalacién tipo, no se reducen los ingresos; si se sitia
entre la horas equivalentes y el umbral minimo, los ingresos se reducen proporcionalmente,
multiplicandose por un coeficiente d= (NOm. de horas equivalentes instalacion — umbral
minimo) / (NUm. de horas equivalentes instalacion tipo — umbral minimo); si se sita por debajo
del umbral minimo, pierde el derecho al régimen especifico durante ese afo.

Esta correccién se produce anualmente, pero a cuenta de la anual se producen también
tres correcciones a lo largo del afio; una en el primer trimestre, otra en el segundo y otra en el
tercero.
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A continuacion explicaré como se calcula la Rinv. No explicaré la Ro porque sirve para
igualar los ingresos de explotacion por unidad generada, a los costes de explotacion,
en tecnologias que no lo consigan por si solas, no siendo el caso de la minihidraulica

que es la que examinaremos con detalle.

En cualquier caso, antes de meternos de lleno con las féormulas de célculo debo
precisar que los parametros retributivos se establecen para unos periodos
determinados, pudiendo ser modificados. Estos periodos regulatorios son de 6 afios
(art. 14.4 LSE). Mas adelante precisaré qué pardmetros y cuando son revisables. De
momento sélo quiero resaltar que el primer periodo regulatorio empez6 en la fecha de
entrada en vigor del RD-L 9/2013 (concretamente el 14 de julio de 2013), y que
terminara el 31 de diciembre de 2019, sucediéndose desde el 1 de enero de 2020 los
posteriores periodos regulatorios cada 6 afios (disposicién adicional décima LSE).
Ademas cada periodo regulatorio estara compuesto de dos semiperiodos regulatorios
de 3 afios (art. 15 RD renovables); el primer periodo semiregulatorio termina el 31 de

diciembre de 2016 (disposicion adicional primera RD renovables).

La Ecuacion 1 nos indica cémo se ha de calcular el término retributivo por unidad de
potencia instalada (Rinv). Vemos que se establece una equivalencia financiera entre el
valor final de una renta de cuantia Rinv durante VR]j periodos y el valor capitalizado
VR]j periodos del valor neto del activo (VNAj,a) por unidad de potencia corregido por el

factor Cj,a. Se utiliza para el calculo un tipo tj.

Ecuacion 1: Férmula Rinv (Art. 16.2 RD Renovables)

_ ti-(1+ tj-)VRf'
Rinvjq = Cjq-VNA;, - 7R,
(1+¢) 7/ —1

Analicemos cada uno de los componentes®, y empecemos por el segundo®. Es el

valor neto del activo por unidad de potencia. Se calcula de acuerdo con la Ecuacion 2.

% Hay que tener en cuenta las siguientes precisiones que influyen en las férmulas a la
hora de capitalizar o actualizar los valores (art. 1 del ANEXO XIll del RD renovables):

Los parametros retributivos se calculan a fecha 1 de enero de 2014, a excepcion de los
parametros de las instalaciones tipo con autorizacién de explotacion definitiva de 2014 o
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Ecuacion 2: Célculo del valor neto del activo (VNA) s egun el art. 2.a del Anexo XIlIl del RD
Renovables.

p—1
VNALQ = |VI,(1+ )P 41 — Z (Ing; — Cexp;)(1 + r)p—i—“l

i=a+1

Donde:

* VNAj,a: Valor neto del activo por unidad de potencia, al inicio del semiperiodo
regulatorio “J”, para la instalacion tipo con autorizacion de explotacion definitiva
en el afio “a”, expresada en €/ MW.

e Vla: Valor de la inversion inicial de la instalacion tipo con autorizacién de
explotacion definitiva en el afio “a” por unidad de potencia, expresada en
€/MW.

e a: Afno de autorizacion de explotacion definitiva de la instalacion tipo.

* p: 2014, como primer aiflo completo del primer semiperiodo regulatorio.

* Ingi: Ingreso total medio por unidad de potencia percibido por la instalacion tipo
en el afio i, para los afios anteriores al 2014.

» Cexpi: Estimacion del coste de explotacion por unidad de potencia de la
instalacion tipo en el afio i, para los afios anteriores al 2014.

e t: Tasa de actualizacion que toma como valor el de la rentabilidad razonable
segun la definicion establecida en la disposicion adicional segunda, sin

perjuicio de su posterior revision en los términos legalmente previstos.

Se observa que el valor neto del activo se calcula capitalizando (tomando como tasa la
de la rentabilidad razonable) el valor de la inversion inicial de la instalacion tipo, hasta

el momento en que empieza el semiperiodo regulatorio, y se le restan los “margenes

posterior en cuyo caso se calcularan a fecha 1 de enero del afio posterior al de autorizaciéon de
explotacion definitiva.

La instalacion tipo no percibe ingresos ni tiene costes durante el afio natural en el que
obtiene la autorizacion de explotacion definitiva.

Los ingresos y los costes de explotacion de la instalacion tipo en los sucesivos afios se
producen el 31 de diciembre de dicho afio.

La inversién de la instalacion tipo se imputa el 1 de enero del afio siguiente al de la
autorizacion de explotacion definitiva.

¥ Las formulas que usaré para el calculo de cada uno de los componentes de Rinv son
las del ANEXO XIII del RD renovables, ya que las instalaciones que analizaré son de las que
se rigen por la disposicién adicional segunda del mencionado Real Decreto. Hay diversas
férmulas aplicables segun hablemos o no de instalaciones que tuvieran ya reconocida
retribucion primada a la entrada en vigor del citado real decreto-ley.
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brutos™*

(también capitalizados) que la instalacion ha ido obteniendo en todos los
afos desde su puesta en marcha. Con lo cual VNA, viene a representar lo que nos
resta por recuperar de lo que hemos invertido. Si del célculo resultase un VNA

negativo, la normativa dice que se considerara que vale 0.

La Ecuacion 3 recoge el método para calcular el coeficiente de ajuste (Cj:a), primer

componente de la férmula de célculo de Rinv. Estéa expresado en tanto por uno:

Ecuacion 3: Férmula del Coeficiente de ajuste segin el art. 2.b) del Anexo XIlI RD
Renovables.

a Ingf; — Cexpf;
VNA;, — E:pw; (*[ E tj_}i—*pﬂ

VNA,; ,

Cjﬂ =

Donde:

» Cj,a: Coeficiente de ajuste de la instalacion tipo con autorizacion de explotacion
definitiva en el afio “a” para el semiperiodo regulatorio “j” expresado en tanto
por uno.

« VNAj,a: Valor neto del activo por unidad de potencia, al inicio del semiperiodo
regulatorio “J”, para la instalacion tipo con autorizacion de explotacion definitiva
en el afio “a”, expresada en €/ MW.

e p: 2014, como primer afio completo del primer semiperiodo regulatorio.

* a: Afio de autorizacion de explotacion definitiva de la instalacion tipo.

* VU: Vida util regulatoria de la instalacion tipo expresada en afios.

» Ingdfi: Estimacion de los ingresos de explotacion futuros por unidad de potencia
que percibird la instalacion tipo en el afio “i” hasta el fin de su vida Cutil
regulatoria. Los ingresos de explotacion incluiran los ingresos procedentes de
la venta de la energia en el mercado y, en su caso, los ingresos derivados de la
retribucion a la operacion y los ingresos regulados en los apartados 2 y 3 del

articulo 24. Este valor se expresara en €/ MW.

% Al calcular los ingresos de 2013, debido a que el afio esta partido por la aprobacién del
RD-L 9/2013, hasta el 13 de julio los ingresos que se tomaran en cuenta seran los reales,
mientras que a partir del 14 de julio seran una estimacion de los ingresos en funcion de los
parametros retributivos de 2014.
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e Cexpfi: Estimacion del coste futuro de explotacién, por unidad de potencia, de
la instalacion tipo en el afio “i” hasta el fin de su vida util regulatoria. Este valor
se expresara en €/ MW.

e tj: Tasa de actualizacion que toma como valor el de la rentabilidad razonable
establecida para el semiperiodo regulatorio “j”, expresada en tanto por uno.
Esta tasa sera la correspondiente a todo el periodo regulatorio de conformidad
con el articulo 19. En los semiperiodos regulatorios pertenecientes al primer
periodo regulatorio la tasa de actualizacion tomara como valor el de la

rentabilidad razonable establecida en la disposicion adicional segunda.

El coeficiente de ajuste representa el valor neto actual menos los “margenes brutos”
estimados, que se espera que la instalacion obtenga en el futuro, debidamente
descontados (tomando como tasa la de la rentabilidad razonable), todo ello dividido

por VNA, para que el coeficiente tome forma de tanto por uno.

Lo cierto es que no seria necesario usar el coeficiente de ajuste porque llegaria con
restar los margenes brutos futuros estimados directamente del VAN, pero la normativa

limita el valor del coeficiente, que debe estar comprendido entre O y 1.

A continuacion el coeficiente y el valor del activo neto son multiplicados por el tercer
componente de Rinv. El tercer componente transforma lo que queda por pagar para
gue la instalacion recupere el valor inicial de su inversion, en una renta futura de una

serie constante de pagos.

VR
Rinv= C*VNA*(1+t)  (1/Syr-)™
Lo mismo resulta de calcular:
Rinv= C*VNA*(1/ayr-1)

El coeficiente de ajuste y el Valor neto del activo se actualizan en el segundo

semiperiodo regulatorio tal y como establece el ANEXO XIllI.

Solo falta ahora, analizar qué parametros y cada cuanto tiempo se pueden modificar

(art. 14.4 RD renovables). Los parametros inmodificables son (art. 20 RD renovables):

% VR: Es la vida residual de la instalacion tipo, entendida como el niimero de afios que le
faltan al inicio del semiperiodo regulatorio <j> a la instalacion tipo para alcanzar su vida util
regulatoria, segun el valor establecido por orden de Ministerio de Industria, Energia y Turismo
(art. 16.2 RD renovables).
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El valor estandar de la inversion inicial de la instalacion tipo.

La vida util regulatoria de la instalacion tipo.

Luego cada 6 afios es modificable la tasa de retribucion. Cada 3 afios son

modificables:

Las estimaciones de ingresos y costes de explotacion por la venta de energia
generada.

El nimero de horas equivalentes de funcionamiento y el umbral minimo.

Los limites superiores e inferiores del precio de mercado.

El incentivo por reduccién del coste de generacion.

Y finalmente, se podra modificar anualmente la retibucidn a la operacion.

1.3.3 Comparacion de los planes financieros segun los
esquemas retributivos del R.D. 661/2007 y el R.D.
413/2014 para una minihidraulica.

1.3.3.1 Especificidades de una central minihidraulica.

Antes de abordar el plan de viabilidad propiamente dicho, creo conveniente dar

algunas indicaciones basicas sobre como operan, y sobre la situacion de la energia

minihidraulica.

Las centrales hidraulicas aprovechan la energia cinética procedente del movimiento de

caudales de agua, debidos a los desniveles existentes entre dos puntos. La energia

cinética se transforma primero en energia mecanica, cuando el agua mueve la turbina

hidraulica; a continuacién un alternador acoplado a la turbina convierte la energia

mecanica en energia eléctrica. Se considera que las centrales son minihidraulicas

cuando su potencia instalada no supera los 10 MW.

Los tipos fundamentales de centrales minihidraulicas son:

De agua fluyente: se desvia parte del caudal de un rio, conduciéndolo hasta las
turbinas, para después ser devuelto al cauce del rio. Lo caracteristico de esta
forma de aprovechamiento es que el salto (desnivel) de agua es practicamente
constante, y la potencia depende directamente del caudal del rio. También
existe la posibilidad de construir un azud que cree un desnivel suficiente, para
que la central pueda colocarse directamente en el curso del rio, sin necesidad

de derivar parte del caudal.
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- A pie de presa: la presa sirve para construir un embalse en el cauce del rio. De
esta forma puede controlarse el flujo de salida del agua, para proporcionar
energia al sistema en los momentos de mayor consumo.En las minicentrales,
al tener una capacidad de estocar pequefios volimenes, se suele almacenar
agua por la noche para producir en momentos determinados del dia, o bien
almacenar a lo largo de la semana, y producir el fin de semana.

- De canal de riego: utlizan el desnivel presente en el canal, conduciendo el agua
hasta la turbina y devolviéndola posteriomente al canal.

- De bombeo: cuando la demanda de electricidad es baja se utiliza la energia
eléctrica que no precisa la demanda para bombear el agua contenida en un
embalse hasta otro situado en un nivel superior. Cuando la demanda de
electricidad es alta, se usa el desnivel para trasladar el agua del emblase

superior al inferior, pasando el agua por la turbina y produciendo electricidad.

Espafia destaca por sus recursos hidrologicos®*. En concreto en Galicia, la
minhidraulica ha tenido siempre una gran tradicién dentro de su mix de produccién de
energia eléctrica. Segun datos del IGE (Instituto Galego de Estatistica), en 2012, habia

116 centrales minihidraulicas con una potencia instalada total de 303 MW.

Las ventajas que tiene esta tecnologia es que sus costes de generacion (costes
variables) son de los més reducidos entre todas las energias renovables. Ademas el

agua es un recurso facilmente gestionable.

Siempre se le ha achacado como problema el impacto ambiental que estas
instalaciones generan. En el caso de la minihidraulica es mas reducido. Ademas este
tipo de centrales tienen como media, unos tiempos de tramitacion desde que empieza
el proyecto hasta que comienza a funcionar la central de entre 8 y 12 afos. Los
tramites administrativos que deben superarse, son en sintesis®’:
- Solicitud de la concesion de aguas: concretamente a Augas de Galicia, el
organismo al que le corresponde la ordenacion administativa de los usos y

aprovechamientos hidraulicos en la Demarcacion Hidrografica de Galicia-

% En la siguiente pagina web del Ministerio de Agricultura, Alimentacién y Medio

Ambiente, pueden verse todos los aprovechamientos hidroeléctricos de Espafia:
http://sig.magrama.es/snczi/

%" No haré referencia a los tramites anteriores a la reforma presente, aunque en lineas
generales lo (nico que ha cambiado es que en vez de solicitar el acogimiento al régimen
especial, se pide el otorgamiento del régimen retributivo especifico.
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Costa. El procedimiento a seguir es el del arts. 104 y ss del Real Decreto
849/1986, de 11 de abril, por el que se aprueba el Reglamento del Dominio
Publico Hidraulico que desarrolla los titulos preliminar, I, IV, V, VI, VIl y VIII del
texto refundido de la Ley de Aguas, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2001, de 20 de julio. Seré preceptivo el informe previo de la Administracion
Plblica competente en materia energética que autorice las unidades de
produccion; si éste ultimo informe no es favorable, no se podra conceder la
concesion para el uso de agua (art.22 LSE).

- Pasar la evaluacién de impacto ambiental tal y como establece la Ley 21/2013,
de 9 de diciembre, de evaluacion ambiental, a fin de obtener la declaracion de
impacto ambiental (DIA).

- Tramitar la obtencién de los permisos de acceso y conexion a las redes de
transporte o distribucion: la regulacion esta en el art. 33 LSE, y en el Real
Decreto 1955/2000, de 1 de diciembre, por el que se regulan las actividades de
transporte, distribucion, comercializacion, suministro y procedimientos de
autorizacion de instalaciones de energia eléctrica, debido a que el Gobierno
aun no ha desarrollado el nuevo reglamento.

- Solicitud y obtenciébn de la autorizacibn administrativa previa, antes
mencionada, de autorizacion de las unidades de produccion; la autorizacion
administrativa de construccién, véase la licencia que debe solicitarse al
ayuntamiento competente; y la autorizacion de explotacién, en el momento en
que el proyecto se haya ejecutado. Todos estos procedimientos deben darse
ante la Administracion autondémica ya que la minicentral hidraulica del presente
supuesto tiene menos de 50 MW (art. 35 RD renovables).

- Inscripcion previa en el registro administrativo de instalaciones de produccién
de energia eléctrica. La inscripcion devendra definitiva cuando la instalacion
disponga de autorizacion de explotacion definitiva (art. 37 y ss RD renovables).

- Participacién el proceso de concurrencia competitiva del art. 12 RD renovables
para el otorgamiento del régimen retributivo especifico. Una vez concluido el
proceso, sigue la inscripcion en el registro de régimen retributivo especifico,
primero en estado de preasignaciéon®®; y después si la instalacion esta
totalmente finalizada en la fecha limite, y cumple los requisitos y condiciones

relativas a sus caracteristicas establecidas por orden ministerial, podremos

¥ Siendo necesaria la presentacion, ante la Direccion General de Politica Energética y
Minas, del resguardo de la Caja general de Depdsitos acreditativo de haber depositado un aval
por la cuantia que se especifique por orden ministerial (art. 44 Renovables)
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solicitar que la inscripcion pase a ser en estado de explotacion (art. 46 RD
renovables), lo cual es condicion necesaria para percibir la retribucion

especifica (art. 43.4 RD renovables)®.

El hecho de que la instalacion tipo que analizaré sea del afio 2007 implica que ya tenia
reconocida una retribucion primada al entrar en vigor el real Decreto-Ley 9/2013. La
consecuencia, segun la disposicion transitoria primera RD renovable, es que quedan
automaticamente inscritas en el registro de régimen retributivo especifico y en estado

de explotacion.

1.3.3.2 Plan de viabilidad

Para analizar cdmo repercute la reforma de la retribucion en los flujos y rentabilidades
de la instalacién (que llamaré GAMHIDRASA: Galicia Minicentral Hidraulica, S.A.), y a
su vez, como repercute ello en las condiciones de financiacibn acordadas con el
banco, aplicaré, para elaborar la planificacion financeira, la propuesta metodoldgica

recogida por Durban, et al. (2009).

GAMHIDRASA es de tipo fluyente y tiene 10 MW de potencia, por lo que forma parte
del grupo b.4 del RD 661/2007; en el RD Renovables, forman parte del grupo b.4.1. La
instalacion tipo asignada varia en funcion del afio de autorizacion. Los afios de
autorizacion contemplados en la Orden ministerial van desde 1994 a 2016; a las
instalaciones anteriores a 1994 se les asigna la instalacion tipo de 1994. Como elijo
como afio de autorizacion de explotacion definitiva 2007, la instalacion tipo asignada
es la IT-00708. Consideraré una vida Gtil de 25 afios con un valor residual de 0 €%,
Tomaré como valores del activo no corriente el de los valores estandar de la inversiéon
inicial: 1.879.000 €/MW. La orden integra dentro del valor estandar de la inversion

inicial: obra civil, grupos turbogeneradores y auxiliares, sistema eléctrico, control e

% Todos estos tramites se realizan ante la Direccion General de Politica Energética y
Minas.

% No prolongo la vida Gtil mas alla de lo establecido en la Orden ministerial, aunque no
habria inconveniente, estribando la diferencia en que a partir del cumplimiento de los afios de
vida atil marcados por la Orden, la instalacién ya no tendria derecho a retribucién especifica.
Cuando era de aplicaciéon el RD 661/2007, al terminar un determinado periodo de vida dtil,
también de 25 afios en el caso de minicentrales hidraulicas, la tarifa disminuia; pero tampoco
consideraré esa posibilidad.
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interconexion, ingenieria de detalle y direccion de obra del proyecto (CNMC, 2014d, p.
24)

Supondré asimismo, para cuando calcule la retribucion especifica, que GAMHIDRASA
estd en funcionamiento el nimero de horas equivalentes marcadas en la Orden
ministerial (ANEXO VIII de la Orden, p.952), con lo cual no habra disminucion de la
retribucion especifica por funcionar por debajo de las horas de funcionamiento

equivalente*’. De 2017 en adelante, operara las mismas horas que en 2017.

1.3.3.2.1 Plan de explotacion.

En el primer escenario (E1), los ingresos  provendran durante toda la vida util de las
tarifas reguladas, aplicandoles como tasa de crecimiento el del indice de Precios al
Consumo®? de cada afio, sin ser a impuestos constantes sin alimentos no elaborados
ni productos energéticos, para simplificar; a partir de 2014 supondré que la tarifa crece

a la tasa que marca el IPC de 2013.

En el segundo escenario (E2) , hasta mediados de 2013 (momento en que se
produce la reforma), consideraré como ingresos los provenientes de tarifa®’; y no los
ingresos reales medios por cada instalacion tipo, calculados por la CNMC, como si
hace la Orden. No seria justo usar para el célculo de ingresos pasados los
provenientes del sistema de precio de mercado mas prima, porque estariamos
penalizando aquellos proyectos que asumieron ese riesgo*. A partir de la otra mitad
del 2013 usaré los ingresos por precio de mercado fijados en la Orden (que estan
modificados por unos coeficientes de apuntamiento que adaptan los precios para cada
tecnologia; en el caso de la hidraulica su valor es de 0,939) mas la retibucién
especifica. De 2017 en adelante, supondré que los ingresos por precio de mercado y
la retribucion especifica se mantienen constantes, tal y como hace la Orden ministerial

(ANEXO 1ll. 1.1.). De esta forma podré comparar el cambio en la retribucion. En

** En el caso de tarifa no habia horas de funcionamiento equivalente, ni umbral minimo
porque la tarifa que se cobraba estaba expresada en céntimos de € por KMh producido
(c€/KWh).

*2 Siendo 2011 el afio base.

*3 Supondré que la instalacion, en el caso de tarifa, no esta acogida, y seguira sin estarlo,
al régimen de discriminacion horaria de dos periodos, presente en el art. 26 del derogado RD
661/2007; y que tampoco cobra ni tiene penalizacion alguna por el régimen de energia reactiva
del art. 29 del mismo RD.

* Es justamente lo que hace la Orden para calcular la Retribucion a la inversién, con lo
cual penaliza a aquellas empresas que se arriesgaron con el sistema de mercado mas prima.
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ninguno de los dos casos la instalacion participa en los servicios de ajuste, con lo que

no recibe ningln ingreso por ese concepto.

La rentabilidad razonable es, tal y como explicamos en un apartado anterior, el
rendimiento medio en el mercado secundario de las Obligaciones del Estado a 10
afios, en los 10 afios anteriores a la entrada en vigor del Real Decreto-Ley 9/2013,
aplicando un diferencial de 300 puntos basicos. Como el rendimiento medio fue de
4,398 %, si le sumamos el diferencial de 300 puntos bésicos llegamos a una
rentabilidad razonable de 7,389 %. Supondré constante la rentabilidad razonable a lo
largo de toda la vida util de GAMHIDRASA, a pesar de que es probable que en la
realidad descienda, considerando que en los afios tenidos en cuenta para calcular el
rendimiento medio, los bonos a 10 afios daban un rendimiento bastante mas alto que
el que puede esperarse en el futuro.

En cuanto a los costes de explotacién , usaré los incluidos en la Orden ministerial*®:
de 2017 en adelante, contrariamente a lo que supone la Orden, permaneceran
constantes®. Para el célculo el Gobierno ha incluido costes de “operacion y
mantenimiento de las instalaciones y equipos, seguros, cdnones hidraulicos, alquiler
de terrenos y de la concesién administrativa de aguas, tasas locales, pago de peajes
de acceso desde 2011, los costes de representacion y de desvios sobre la produccion
prevista desde 2008, y el impuesto sobre el valor de la produccion de la energia

eléctrica, asi como la tasa hidroeléctrica” (CNMC, 2014d, p.24).

En cuanto a los ajustes a los ingresos procedentes del mercado, supondré que son
nulos, a fin de facilitar el andlisis financiero, ya que en definitiva lo que no quitasen o
afiadiesen por el lado de la retribucion especifica, lo ganariamos o perderiamos,

respectivamente, por el lado de lo percibido en el mercado.

Finalmente es preciso recordar que la instalacion tipo no percibe ingresos ni tiene

costes durante el afio natural en el que obtiene la autorizacion de explotacién definitiva

> Aunque en algunas tecnologias es posible que hayan sido infravalorados.

“® Concretamente, la Orden supone que a partir de 2017, aumentan un 1% cada afio con
la siguiente especialidad: no todos los gastos de explotacion aumentan un 1% anual, ya que
excluye los peajes de acceso y el Impuesto sobre el valor de la producciéon de la energia
eléctrica. Hago la simplificacion de suponerlos constantes, porque no puedo asilar el efecto del
Impuesto citado, debido a que uso los costes de explotacion de la Orden para ambos
escenarios, cuando posiblemente el impuesto fuese distinto dependiendo del escenario.
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(ANEXO XIIl.1.b) RD Renovables), por lo que para simplificar el plan de viabilidad
supondré que GAMHIDRASA empieza a percibir ingresos y a tener costes en 2008.

1.3.3.2.2 Estrategia de capital.

- Politica de inversion : Se invierten 1.879.000 €/MW, es decir, las instalaciones
de GAMHIDRASA tienen un valor de 18.790.000 €. No se realizan mas
inversiones a lo largo de la vida util de las instalaciones.

- Politica de financiacion : Siguiendo la practica habitual respecto de
instalaciones minihidraulicas, un 35% del capital provendra de los socios, y el

65% restante de un préstamo a largo plazo en forma de Project finance.

Financiarse a través de un Project finance implica financiar a largo plazo un proyecto
individual de gran envergadura, sin necesidad de garantia alguna diferente de la de
sus propios flujos futuros, siempre que sean predecibles y estables (Garvia, 2013). La
entidad que proporcione la financiacion velara por tanto por que los flujos de caja que
genera el proyecto puedan hacer frente a la devoluciébn del préstamo mas sus
intereses. Concretamente, el parametro del que se hace seguimiento es del Ratio de
Cobertura al Servicio de la Deuda (RCSD), que se define como: Flujo de Caja Libre
(FCL) dividido por el Flujo de Caja de la Deuda (FCD). Si RCSD es mayor que 1, hay
suficiente flujos como para atender a la devolucion del préstamo mas sus intereses.
Supongo que el banco que nos concede el préstamo bajo la forma de Project finance
fija un RCSD de 1,2 a mantener hasta haber amortizado el préstamo. En caso de bajar
de 1,2 estariamos en zona de peligro, y si se bajara de la unidad el banco ejecutaria
una clasula de vencimiento anticipado. En muchas ocasiones los accionistas del
proyecto se involucran en el Project finance como signo de buena fe, y para dar mayor
seguridad, con lo que la situacién de vencimiento anticipado, seria especialmente

gravosa.

El préstamo se recibe el 1 de enero de 2006. Sigue el modelo francés. Los intereses
de cada periodo son de un 6.5% del capital vivo al comienzo del afio, con pago anual
a 31 de diciembre de cada afio*’. Se devuelve en 25 afios. Hay 3 afios de carencia

total.

*" Es una T.A.E. razonable para financiar un proyecto energético de esa envergadura en el
afio 2007 en Espafia.
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El capital aportado por los socios se desembolsa en dos etapas. El primer desembolso
es de una cuarta parte del valor nominal de cada accion (exigencia del art. 79 del Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, en adelante LSC), y se realiza en el momento de la
constitucion, a finales del afio 1999. En 1999, ademas de constituirse la sociedad se
inician todos los tramites administrativos, que concluyen en 2007 con la autorizacién
de explotacién definitiva. EI segundo desembolso del 75% del capital pendiente, se
realiza en el afio 2004. EIl objetivo es ir haciendo parte de los pagos de las obras con
el dinero de los socios, quedando a deber el resto, y en el 2007 liquidar todas las
deudas pendientes por las obras y tramites de la inversion inicial con el dinero del
préstamo, para obtener la autorizacion definitiva ese mismo afio, y empezar a
funcionar en 2008. Es decir, en 2007, la Unica deuda que tenemos es la del préstamo
a largo plazo del Project finance. Para simplificar el analisis de viabilidad lo empiezo en
el afo 2007, con la empresa (que no las instalaciones) en funcionamiento desde 1999.
Por eso mismo en el presupuesto de capital no recojo la inversién inicial ni la entrada
del dinero de los socios ni del préstamo, dado que en cualquier caso el saldo

acumulado neto procedente de estas partidas seria igual a cero en 2007.

1.3.3.2.3 Estrategia financiera.

- Politica de amortizaciones : El activo no corriente, representado por el valor
inicial de la inversion se amortizara de forma lineal a lo largo de los 25 afios de
vida util, con un valor residual de O€. Las amortizaciones empiezan en 2008
que es cuando se pone en operacion la minicentral; ademas, por si quedase
alguna duda, el 6° punto de la disposicion adicional segunda del RD renovables
nos recuerda que “se considerara que la fecha de inicio para la contabilizacién
de la vida util regulatoria es el 1 de enero del afio siguiente al de la autorizacion
de explotacion definitiva de la instalacion” (que en nuestro caso es 2007).

- Politica de dividendos : El 100% de los beneficios se destinara a dividendos
solo a partir del afio siguiente a haber acabado de amortizar el préstamo. Suele
ser condicién que ponen las entidades financieras para aceptar un Project
Finance. Los dividendos se reparten al afio siguiente del de obtencién del
beneficio del que provienen. La LSC dispone en su art. 274 que “en todo caso,

una cifra igual al diez por ciento del beneficio del ejercicio se destinara a la
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reserva legal hasta que esta alcance, al menos, el veinte por ciento del capital
social”. Como empiezo el plan en el afio 2007, es decir llevando la empresa
(que no las instalaciones) en funcionamiento desde 1999, supondré que la
reserva legal ya ha sido dotada en conformidad con la Ley, desde el mismo

momento de su constitucion.

1.3.3.3 Estrategia de corto plazo.

- Politica de circulante : como producimos energia que vendemos casi
inmediatamente al mercado, no es necesario establecer los dias de
existencias; ni los dias de proveedores, porque supondré que pagamos al
contado. Ademas supondré que los ingresos se obtienen en el afio en que se
devengan, por lo que tampoco hay dias de clientes. Fijaremos la tesoreria
operativa en un 10% de los costes de explotacion. Se supone que todos los
gastos de explotacibn se pagan al contado. En cuanto al Impuesto de
sociedades, aplicaré un tipo impositiva del 30% sobre el beneficio antes de
impuestos, pagadero al afio siguiente. Finalmente, no tendré en cuenta el IVA,
para simplificar los calculos y porque las empresas hacen de meros
recaudadores e intermediarios con Hacienda, con lo cual el efecto es neutro.
Otros impuestos como el IBI, el ICIO, el candn de agua o la tasa hidroeléctrica,

ya estan incluidos dentro de los costes de explotacion.

1.3.3.4 Analisis de los escenarios.

En ambos escenarios el presupuesto de capital es viable porque su saldo acumulado
final es positivo (E1: 9.725.360,57€; E2: 11.483.592,27€). Tan elevado superavit es
excesivo y perjudica las rentabilidades, por lo que deberia revisarse el plan. Para
mejorar la situacion se haria necesario invertir esa tesoreria no operativa, o bien hacer
pagos a los socios en concepto de reparto de dividendos. En cuanto los saldos
intermedios, no presentan déficits con lo que no seria necesario mas alisado que el

que elimine el superavit parcial de cada periodo®.

*® Para alisar superavits parciales, se pueden invertir temporalmente en una cartera de
valores con liquidez suficiente para cubrir déficits posteriores. En cuanto a los déficits parciales,
se alisan financiandolos a través de la realizacién total/parcial de las carteras de valores antes
mencionadas, o bien usando créditos a corto plazo.
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Veamos qué conduce a que E2 sea mejor que E1. Siendo los costes de explotacion
los mismos, la diferencia entre ambos escenarios viene marcada por la diferencia en
los ingresos. Hasta el afio 2013 los ingresos son obviamente iguales; a partir de la
reforma, los ingresos de E2 son superiores, hasta 2029, afio en que E1 vuelve a

generar un volumen de ingreso superior (llustracion 11).

llustracion 11. Comparativa margenes de explotacion (Fuente: Elaboracion propia).

€2.500.000,00

€2.000.000,00
€1.500.000,00 7@.&_:
€1.000.000,00 —Margen E1

€500.000,00 II = Margen E2
€' T T T 17T T T 11717117 1T 17117 1771717717717 7177171
~N QO = on i N O A N N N O o
O O o ™ o o od &N &N &N &N N ™M
o O O O O O O O o o o o o
N &N AN AN AN AN AN N AN AN

Si comparamos los Beneficios Netos de cada ejercicio nuevamente son iguales hasta
2013. De ahi en adelante en E2 son superiores a E1 debido a la diferencia en los
margenes antes comentada. Sin embargo, de 2024 a 2026 (incluido) los Beneficios
Netos de E1 son superiores a E2. Siendo los gastos financieros iguales para ambos
escenarios, la razon radica en que E1 venia teniendo mas pérdidas de ejercicios
anteriores a compensar en ejercicios siguientes (porque recordemos, sus margenes
eran inferiores). En 2027, el BN de E1 vuelve a ser inferior al de E2, porque sus
ingresos siguen siendo inferiores, pero ya no tiene pérdidas de ejercicios anteriores a
compensar. Finalmente, a partir de 2029, la diferencia de BN sigue la misma senda
que la de los méargenes. De forma resumida es lo que refleja llustracion 12.

llustracion 12. Comparativa beneficios netos (Fuent  e: elaboracion propia).
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En cuanto a las rentabilidades (llustracion 13), nuevamente son similares hasta el
momento de la reforma retributiva. A partir de ese momento, en ninguno de los
escenarios son todo lo altas que podrian ser debido a la acumulacién de tesoreria
operativa (que es mayor en E2 y por eso sus rentabilidades son inferiores que las de
E1l del afio 2021 en adelante), que como hemos dicho antes deberia bien invertirse,
bien repartirse entre los socios. Ademas en los afios en que podria aprovecharse la
deducibilidad de los gastos financieros en el impuesto de sociedades, el tipo de interés
es superior a la rentabilidad econdmica, resultando en que la rentabilidad financiera es

inferior a la rentabilidad econémica®.

llustracion 13. Comparativa rentabilidades (Fuente: elaboracion propia).

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

—o—Re *(1-t) E1
—B—Rfp E1
Re *(1-t) E2

2,00%

0,00%

Rfp E2

-2,00%

-4,00%

-6,00%

-8,00%

Respecto de los flujos de caja lo primero es comprobar si respetamos el RCSD
marcado entre las condiciones del Project finance. En E1 aunque en ningln momento
descendemos de un RCSD de 1, hay dificultad para alcanzar el objetivo de 1,2. En
cambio en E2, se alcanza con relativa facilidad el objetivo. Sin embargo, en los afos
finales del préstamo en E2, los flujos de caja para la deuda crecen mas rapidamente
gue los flujos de caja libres, provocando que RCSD sea inferior a 1,2 aunque nunca a
1. El banco no deberia poner ninguna pega teniendo en cuenta toda la tesoreria no
operativa disponible. Los FCD crecen debido a que en el sistema francés de

amortizacion, el hecho de que se mantenga constante el término amortizativo, implica

*9 La rentabilidad financiera ha sido calculado como: [re+(re-i)(D/FP)](1-t) siendo:
- re: rentabilidad econdémica

- i: tipo de interés efectivo

- D: Fondos ajenos con coste explicito

- FP: Fondos propios

-t tipo impositivo efectivo
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gue los intereses devengados son cada vez menores, con lo que habr4d menor

deducibilidad en el impuesto de sociedades. En la

llustracion 14 puede verse lo anterior, y en la

llustracion 15 los flujos de caja libres de forma acumulada.

llustracion 14. Flujos de Caja Libres anuales (Fuen te: elaboracién propia).
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llustracion 15. Flujos de Caja Libres acumulados (F  uente: elaboracién prop

ia).

€25.000.000,00
€20.000.000,00
€15.000.000,00
€10.000.000,00
€5.000.000,00
€-

€(5.000.000,00)
€(10.000.000,00)
€(15.000.000,00)
€(20.000.000,00)
€(25.000.000,00)

e FCL acumulados E1

== FCL acumulados E2

A partir de los flujos de caja podemos calcular la TIR (Tasa Interna

de Rentabilidad),

del proyecto con los flujos de caja libre, o de los accionistas con los flujos de caja para

los accionistas. Aunque nuestra inversion no es simple, al ser pura, la TIR no pierde su

significado como si ocurre en el caso de inversiones mixtas. De todas formas no debe

olvidarse que la TIR es una rentabilidad bruta; la rentabilidad neta viene dada por la

diferencia entre la TIR y el coste del capital (Doldan, 2000, p.40). En

el caso de la TIR
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del proyecto habria que compararla con un Coste del Capital Medio Ponderado
(ccmp), y en el de la TIR del accionista con la rentabilidad minima exigida por los

accionistas o costes de los fondos propios (kfp).

Recordemos también que el Gobierno, en la Orden Ministerial, aseguraba una
rentabilidad razonable de 7,389 %. Sin embargo tengamos en cuenta que:

- Larentabilidad razonable prometida es antes de impuestos.

- No era la rentabilidad del accionista, sino la del proyecto, con lo que ademas
de antes de impuestos, es antes de gastos financieros.

- A la hora de calcular la retribucién a la inversion es obligatorio imputar la
inversion inicial a 1 de enero del afio siguiente al de la autorizacion de
explotacion definitiva, cuando en la realidad, hay desembolsos mucho antes de
esa fecha, porque deben construirse las instalaciones y obtenerse todas los
permisos, sin lo cual no es posible obtener la autorizacion de explotacién
definitiva.

- La rentabilidad razonable se calcula para la instalacién tipo, y para la
instalacion tipo se usaron datos medios, y se usaran datos medios de todas las
instalaciones que pueden estar incluidas en esa categoria. La consecuencia es
gue la rentabilidad razonable prometida lo es del proyecto de la instalacién tipo,
no de nuestras instalaciones concretas, que pueden ser mas caras 0 mas
baratas, funcionar mas o menos horas, tener mas 0 menos costes de

explotacion, etc.

La TIR de nuestro proyecto en E1 es de 5,2021%, mientras que en E2 es de 5,4825%.
Como vemos, estamos lejos del 7,389%. La causa de esta desviacion esta en lo
comentado mas arriba. La TIR de los accionistas es en E1 de 3,2432% y en E2 de
4,4073%.

Para comprobar hasta qué punto influyen las diferencias entre la instalacion tipo, y
nuestra instalacion real, podemos realizar analisis de sensibilidad mediante tablas de
doble entrada. Los analisis de sensibilidad son especialmente Utiles para identificar las
variables cruciales de los proyectos (Brealey et al., 2010). A continuacién aparecen
tres tablas de datos. En las dos primeras (Tabla 1 y Tabla 2) se ha realizado un
analisis de sensibilidad (en ambos escenarios) de los costes de explotacion en las filas

(opex en adelante) y de la inversion inicial en las columnas (capex). Puede observarse
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gue a medida que aumentan los opex se reduce la TIR, y lo mismo ocurre cuanto mas

aumentan los opex. De esta forma puede trazarse una frontera (cuyo limite viene

marcado por la TIR de la situacion original en la que opex y capex son los de la

instalacion tipo) que permite decidir si un proyecto es interesante o no. En la Tabla 3,

el andlisis de sensibilidad es (s6lo para E2) respecto de las horas de funcionamiento

en las columnas, y los opex en las filas. En este caso la frontera sigue otro sentido ya

gue cuanto mas aumenten las horas de funcionamiento, mayor es la TIR.

Por lo tanto, si los opex establecidos en la Orden infravaloran los opex reales, la TIR

del proyecto se reduce. Al mismo tiempo, puede ocurrir que la Orden sea demasiado

optimista respecto de las horas de funcionamiento futuras, con lo que a menores horas

de funcionamiento reales, menor TIR del proyecto.

Tabla 1. Analisis sensibilidad E1 Opex-Capex (Fuente

5,20%
-35%
-30,00%
-25,00%
-20,00%
-15,00%
-10,00%
-5,00%
0,00%
5,00%
10,00%
15,00%
20,00%
25,00%
30,00%
35,00%
40,00%
45,00%

-35%
9,07%
8,46%
7,91%
7,41%
6,97%
6,57%
6,29%
5,98%
5,78%
5,76%
5,56%
5,33%
5,09%
4,84%
4,60%
4,36%
4,11%

-30%
8,85%
8,24%
7,70%
7,21%
6,77%
6,38%
6,12%
5,8%
5,80%
5,65%
5,42%
5,17%
4,92%
4,67%
4,42%
417%
3,91%

-25%
8,62%
8,02%
7,49%
7,01%
6,58%
6,28%
5,95%
5,73%
5,73%
5,51%
5,26%
5,01%
4,75%
4,49%
4,28%
3,96%
3,69%

-20%
8,39%
7,80%
7,21%
6,80%
6,38%
6,09%
5,82%
571%
561%
5,36%
5,09%
4,82%
4,56%
431%
4,02%
3,74%
3,48%

-15%
8,15%
7,57%
7,05%
6,5%%
6,26%
5,91%
5,68%
5,69%
5,46%
5,19%
4,91%
4,64%
4,37%
4,08%
3,80%
3,52%
3,26%

-10%
7,91%
7,34%
6,83%
6,38%
6,06%
5,73%
5,75%
5,56%
5,29%
5,00%
4.72%
4,44%
4,15%
3,85%
3,57%
3,29%
3,03%

0%
7,42%
6,87%
6,38%
6,03%
5,67%
573%
5,50%
5,20%
4,90%
4,59%
4,30%
3,98%
3,67%
3,37%
3,00%
2,82%
2,56%

Tabla 2. Andlisis sensibilidad E2. Opex-Capex (Fuent

5,48%
-35%
-30%
-25%
-20%
-15%
-10%

-5%
0%
5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

-35%
9,52%
8,90%
8,33%
7,83%
7,37%
6,96%
6,67%
6,35%
6,12%
5,90%
573%
5,55%
5,36%
515%
4,93%
4,70%
4,48%

-30%
9,31%
8,69%
8,13%
7,63%
7,19%
6,78%
6,50%
6,26%
5,97%
5,80%
5,62%
5,43%
522%
5,00%
4,71%
4,54%
4,31%

-25%
9,09%
8,47%
7,93%
7,48%
7,00%
6,68%
6,34%
6,10%
5,86%
5,69%
5,50%
5,30%
5,08%
4,84%
4,60%
4,37%
411%

-20%
8,86%
8,26%
7,712%
7,24%
6,80%
6,50%
6,22%
5,93%
5,76%
5,58%
5,38%
5,16%
4,92%
4,67%
4,43%
417%
3,90%

-15%
8,64%
8,04%
7,51%
7,04%
6,69%
6,32%
6,07%
5,82%
5,65%
5,45%
5,24%
5,00%
4,75%
4,49%
4,24%
3,96%
3,69%

-10%
8,41%
7,82%
7,30%
6,83%
6,50%
6,15%
5,89%
572%
553%
532%
5,08%
4,82%
4,56%
431%
4,02%
3,74%
3,47%

-5%
817%
7,59%
7,08%
6,62%
6,31%
6,04%
578%
561%
5,40%
517%
4,91%
4,64%
437%
4,08%
3,79%
3,51%
3,25%

0%
7,93%
7,36%
6,86%
6,50%
6,11%
5,85%
5,68%
5,48%
5,25%
4,99%
4,72%
4,44%
4,15%
3,85%
3,56%
3,28%
3,02%

. elaboracion propia).

5%
7,17%
6,63%
6,15%
5,82%
5,75%
5,61%
5,31%
5,00%
4,68%
4,38%
4,05%
3,72%
3,41%
3,12%
2,84%
2,57%
2,32%

10%
6,91%
6,38%
6,00%
571%
5,70%
5,43%
5,10%
4,78%
4,45%
4,12%
3,78%
3,46%
3,15%
2,86%
2,59%
2,32%
2,07%

15%
6,65%
6,13%
571%
571%
5,55%
5,22%
4,88%
4,54%
4,21%
3,85%
3,51%
3,19%
2,89%
2,60%
2,32%
2,06%
1,81%

20%
6,38%
5,88%
575%
5,66%
5,35%
4,99%
4,64%
4,30%
3,92%
3,57%
3,23%
2,91%
2,61%
2,33%
2,05%
1,79%
1,54%

e: elaboracion propia).

5%
7,69%
7,13%
6,64%
6,29%
6,00%
573%
5,56%
5,34%
5,08%
4,80%
4,52%
4,22%
3,91%
3,61%
3,32%
3,05%
2,78%

10%
7,44%
6,90%
6,49%
6,08%
5,80%
5,63%
5,43%
5,18%
4,89%
4,60%
4,31%
3,97%
3,66%
3,36%
3,07%
2,80%
2,54%

15%
7,19%
6,66%
6,27%
5,91%
567%
551%
527%
4,99%

2,30%

20%
6,94%
6,42%
6,05%
575%
5,58%
537%
5,09%
4,78%
4,46%
4,12%
3,78%
3,45%
3,14%
2,84%
2,56%
2,30%
2,04%

25%
6,11%
5,83%
5,66%
5,48%
5,11%
4,74%
4,38%
4,00%
3,63%
3,27%
2,94%
2,63%
2,33%
2,05%
1,78%
1,52%
1,27%

25%
6,68%
6,25%
583%
5,60%
5,45%
519%
4,88%
4,55%
4,21%
3,84%
3,50%
3,18%
2,87%
2,58%
2,30%
2,03%
1,78%

30%
5,84%
5,76%
5,61%
5,24%
4,86%
4,48%
4,09%
3,69%
3,32%
2,97%
2,64%
2,33%
2,04%
1,76%
1,49%
1,23%
0,99%

30%
6,42%
6,01%
5,68%
5,52%
5,29%
4,98%
4,64%
4,30%
3,92%
3,56%
3,22%
2,8%%
2,5%
2,30%
2,02%
1,76%
1,51%

35%
5,88%
5,61%
5,3%
4,98%
4,58%
4,18%
3,76%
3,37%
3,01%
2,66%
2,33%
2,03%
1,73%
1,46%
1,19%
0,94%
0,70%

35%
6,23%
577%
5,52%
5,39%
5,09%
4,74%
4,39%
4,00%
3,62%
3,26%
2,92%
2,60%
2,30%
2,01%
1,74%
1,48%
1,23%
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40%
573%
5,52%
512%
4,70%
4,29%
3,84%
3,43%
3,04%
2,68%
2,34%
2,02%
1,71%
1,42%
1,15%
0,88%
0,63%
0,39%

40%
597%
5,61%
547%
521%
4,86%
4,48%
4,08%
3,68%
3,31%
2,95%
2,62%
2,30%
2,00%
1,72%
1,45%
1,19%
0,94%

45%
5,54%
5,27%
4,83%
4,39%
3,93%
3,49%
3,08%
2,70%
2,34%
2,00%
1,69%
1,38%
1,10%
0,82%
0,56%
0,31%
0,08%

45%
5,70%
5,40%
532%
4,97%
4,5%%
4,18%
3,76%
3,36%
2,99%
2,64%
2,31%
1,99%
1,69%
1,41%
1,14%
0,88%
0,64%
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Tabla 3. Andlisis sensibilidad E2. Opex-Horas funcio

4,41%
-35%
-30%
-25%
-20%
-15%
-10%

-5%
0%
5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

-35%
4,28%
3,96%
3,62%
3,28%
2,92%
2,56%
2,18%
1,79%
1,40%
0,99%
0,59%
0,08%

-0,52%
-1,16%
-1,84%
-2,57%
-3,35%

-30%
4,79%
4,45%
4,10%
3,73%
3,36%
2,97%
2,56%
2,15%
1,72%
1,28%
0,83%
0,37%

-0,28%
-0,98%
-1,72%
-2,53%
-3,39%

-25%
5,29%
4,93%
4,57%
4,19%
3,79%
3,38%
2,95%
2,51%
2,05%
1,58%
1,09%
0,59%

-0,04%
-0,79%
-1,60%
-2,48%
-3,44%

-20%
5,78%
5,41%
5,03%
4,64%
4,23%
3,80%
3,35%
2,88%
2,39%
1,88%
1,36%
0,82%
0,22%

-0,59%
-1,47%
-2,43%
-3,48%

-15%
6,25%
5,88%
5,49%
5,09%
4,66%
4,22%
3,75%
3,26%
2,74%
2,20%
1,64%
1,05%
0,46%

-0,38%
-1,33%
-2,37%
-3,53%

namiento (Fuente: elaboracién propia).

-10%
6,72%
6,34%
5,95%
5,53%
5,09%
4,64%
4,15%
3,64%
3,10%
2,53%
1,93%
1,30%
0,66%

-0,17%
-1,18%
-2,31%
-3,58%

-5%
7,17%
6,79%
6,39%
5,96%
5,52%
5,05%
4,55%
4,02%
3,46%
2,86%
2,23%
1,56%
0,87%
0,06%

-1,03%
-2,25%
-3,64%

0%
7,61%
7,22%
6,81%
6,38%
5,93%
5,46%
4,95%
4,41%
3,83%
3,21%
2,54%
1,83%
1,09%
0,29%

-0,86%
-2,18%
-3,70%

5%
8,03%
7,64%
7,22%
6,79%
6,34%
5,85%
5,34%
4,79%
4,20%
3,55%
2,86%
2,12%
1,32%
0,49%

-0,69%
-2,11%
-3,77%

10%
8,44%
8,04%
7,62%
7,19%
6,73%
6,24%
5,72%
5,17%
4,56%
3,91%
3,19%
2,41%
1,57%
0,68%

-0,51%
-2,03%
-3,84%
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Conclusiones

Este trabajo se ha centrado, en términos generales, en el andlisis del funcionamiento
del sector eléctrico en Espafia. En concreto, se ha puesto el interés en la produccién
de energia eléctrica a partir de tecnologias que emplean fuentes renovables y, dentro
de este asunto, se ha revisado el proceso de reforma de la retribuciébn de esta
modalidad de la produccién y su impacto sobre la viabilidad y rentabilidad de una
instalacion hidroléctrica tedrica que habria comenzado su fase de operacién en un

momento anterior al proceso de reforma.

Asi pues, se ha realizado una descripcion de las sucesivas reformas iniciadas en el
aflo 2009 y que culminan con la Orden IET/1045/2014, que desarrolla el R.D.
413/2014, instaurando un nuevo sistema retributivo. La razén de la reforma, reiterada
en las exposiciones de motivos de todas las normas analizadas, reside en la
necesidad de solucionar de forma definitiva el déficit de tarifa que pone en peligro la
sostenibilidad financiera del sistema eléctrico. Sin entrar a valorar el acierto o no de tal
decision, puede deducirse que el Gobierno y algunos expertos imputan en gran
medida la causa del mencionado desequilibrio a la retribucién de las renovables y por
eso mismo acometen reformas regulatorias orientadas a la eliminacion del déficit
tarifario por la via de la reduccion de las cantidades destinadas a la promocién de las

energias renovables.

En el anterior sistema se distinguia ente régimen ordinario y régimen especial. Las
instalaciones del régimen especial podian elegir vender la energia eléctrica: mediante

una tarifa o mediante participacion en el mercado mayorista, donde obtenian el precio
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de mercado mas una prima. En la normativa actual, el sistema retributivo ya no
distingue entre régimen ordinario y especial, aunque las instalaciones de produccién
de energia eléctrica a partir de fuentes de energia renovables, cogeneracion y
residuos, aparte de los ingresos via mercado, podran recibir una retribucién especifica.
Se trata de que las instalaciones mencionadas compitan en el mercado con las demas
tecnologias, pero garantizandoseles una retribucién que les permita recuperar lo
invertido y obtener adicionalmente una rentabilidad razonable fijada por el Gobierno.
Las diferencias principales entre el sistema de prima/tarifa y el de retribucién
especifica son:
- La rentabilidad razonable fijada implica un tope de rentabilidad que no
existia con el sistema de prima/tarifa.
- La retribucion especifica, a diferencia del sistema de primas del régimen
especial, no se basa en la cantidad de energia producida, sino que paga en
funcion de la potencia instalada.
- Mediante el componente de la retribucion especifica, llamado
retribucion a la inversion, se pretende devolver el valor de la inversion, pero
descontando las cantidades que la instalacién ya ha recibido en el pasado, y
computando aquello que el gobierno espera que se pueda recibir en el futuro
del mercado. Este sistema puede generar dudas sobre el caracter negativo y
retroactivo de una norma que se aplica a instalaciones que comenzaron su
operacion antes de la entrada en vigor de la reforma.
- Intervienen muchos parametros en el calculo de la retribucidon
especifica, y solo dos son inmodificables (el valor estandar de la inversion
inicial de la instalacion tipo y la vida util regulatoria de la instalacion tipo), lo

cual incrementa la inseguridad juridica.

A continuacion tras comentar algunas especificidades de las centrales minihidraulicas

se ha procedido a definir las decisiones y los escenarios del plan de viabilidad.

Se pretendid analizar la viabilidad de una central minihidraulica de 10 MW con afio de
autorizacion de explotacion definitiva en 2007 (siendo por tanto la instalacion tipo
asignada la IT-00708). Para ello se han comparado dos escenarios, en El la
instalacion recibia la retribucion correspondiente al régimen especial (concretamente

en la vertiente de tarifa regulada) a lo largo de toda su vida util, mientras que en E2, la
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retribucion era igual hasta el momento de la reforma, pasando desde entonces a

ingresar los precios de mercado mas la retribucion especifica.

Se ha elaborado para cada uno de los dos escenarios propuestos un plan financiero
especifico para toda la vida Gtil de la instalacion. Este plan estructura todas las
previsiones en los siguientes estados financeiros previsionales: cuadro de recursos
generados, presupuesto de capital, de tesoreria, de necesidades netas del capital

corriente y balances.

En ambos casos la financiacién provino en un 35% de los socios, y en un 65% de un
préstamo a largo plazo. Formalmente, se estructuré esta politica de financiacion a
través de un Project Finance. Ello implica financiar a largo plazo el proyecto, sin
necesidad de garantia alguna diferente de la de sus propios flujos futuros. Entre otras
condiciones, para acceder a la concesién este tipo de financiacién, pensada
especificamente para proyectos de gran envergadura, se establece en este supuesto

que el banco fije una Ratio de Cobertura para el Servicio de la Deuda del 1,2.

Las conclusiones que se pueden destacar a partir de la confeccion y analisis de los
planes financieros en ambos escenarios son las siguientes:
- Ambos escenarios son viables, aunque los superdvits excesivos
implican la necesidad de revisar las decisiones.
- El E2 manifiesta un mejor comportamiento que E1 en lo referido a los
margenes de explotacion.
- EL objetivo de RCSD se alcanza con relativa facilidad en E2; en cambio
en E1 no ocurre lo mismo, aunque no se baja de la unidad. Es improbable que
el banco acceda al Project finance si no se le garantiza el objetivo.
- Las TIR de los proyectos reales y de los accionistas del proyecto real
son distintas y menores que la rentabilidad razonable asegurada a la

instalacion tipo debido a que :

. La rentabilidad razonable es antes de impuestos.
. Es una rentabilidad del proyecto, no de los accionistas.
. Los desembolsos no se producen en los mismos instantes que

los tenidos en cuenta para el calculo de la retribucion a la inversion.
. Dado que para el calculo de la retribucion a la inversion se

usaron datos medios pasados y futuros de todas las instalaciones que
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pueden estar incluidas en esa instalacion tipo, la rentabilidad razonable
prometida lo es del proyecto de la instalacién tipo, no de instalaciones
reales y concretas, que pueden haber supuesto una mayor inversion
inicial o no, operar durante un nimero diferente de horas, soportar una

estructura diferente de costes de explotacion, etc.

A modo de conclusion final: la instalacion tipo analizada parece mejorar su rendimiento
como consecuencia de la reforma en compararcion con el marco retribuitivo anterior,
seguramente a costa de otras instalaciones tipo (mas antiguas y/o de otras
tecnologias) que segun el parecer del Gobierno, han sido suficientemente retribuidas
en el pasado. Sera interesante ver el desarrollo futuro de este sistema por girar en

torno al concepto de rentabilidad razonable.

De la realizacién del presente TFG, pueden surgir preguntas adicionales, que podrian
ser abordadas en futuros trabajos: ¢ Quién tiene la responsabilidad del déficit de tarifa?
. Qué reformas estructurales son necesarias para paliarlo? ¢Es competitivo el
mercado eléctrico tal y como estd disefiado? ¢Debe el Gobierno espafiol seguir
apostando por las energias renovables como se ha hecho en el pasado? ¢Qué

mecanismos de apoyo a las renovables son éptimos para el caso espafiol?
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Tabla 4. Recursos generados E1. (Fuente: elaboracié  n propia).

Ingresos de explotacion €) 10L0370€| 25543926 | LIB9T4E) 223 10917€| 196038038€ | 2980.05762€| 24620135L€| LABLOOTI6E | 25083047€| 2S547L08€| L5BA0NE| LSLBANE| 25U 33€| L61762080€ | L6ML1BIA0E | 266495003€| 2688936,60€ | LIBATME| ARIGE| L76LIR6€| LIGTOS300€ | 281213648€| 2834 TLE| L80LBLI2E| 2888749 56€
Costes de explotacin - | MLUBAE| RBLBNE| Q0I600E  TI2000€) G600MN€E| L18630850€| LOGMS0€E| LOBTAUK0E| LO9TTGTR0E| LIOIMA0E| LAOIG0€| LAMIIGR0€| LUBIM0E| LIIM60€| LIDIS60€| 1109379 60€] 11093M960€| L10937960€| LI093960€| LI093M960€| LI93960€| LI93190€| LA0937960€ | LAMIIG60€| L10937960¢
Margen de explotacion (EBITDA antes de impuestos| - €] LY020%E| LID3NE| 18A80370€ | LSBAIITE| L300LI8E| 17BTG €| L8| LIA0R30€| 14055367€ | LA160918€| LA TIE| LAGLTSASLE| LABARUTIE| LS08230€| 13LA0LA0€| LSSSLMBE| LSSST00€| L6 A3€| 16817567 | LE%281366€| LOTTORA0€| 1M0LT%688€| L7806611€| LT3 60312€( 1779.369%¢
Amortizaciones - €| BLAO0E| TLAO0E TLAO00E - TLEO0E[- TSLOO0E[- TSLOW00E[- TSLOOME| TSLENM0E | TSLE000E - LE0ME |- TSLE000E |- TSLAO0E | BLAONE | TLEO0E | TLEO00E - TLONNE[- TSLOOE- TSLOW000€E[- TSLOME| TSLENME | TSLE000E - LEOME |- LEO0E | TSLAOOE | BLA0E
Provisiones y deterioros - f - f - f - f - £ - f - f - f - f - f - £ - f - £ - f - f - f - £ - f - f - f - f - f - £ - £ - f - £
BAIl - | SIG0%E| GI0GRNE| LIBI3ME| TIABUE| SBILIBE| L0NN9NE|  EROGRSLE| 6ALMD30€| 6RN3GTE| GAOLAE| GIINNE| TIOIMNE| TRIARBE| THEBNE| TLNE| KBILBE| BUGI0E| BLLTHBE| RSHETE| WL3GE| OBAE| BLIGKRE| IdILE| LO0BNE| L02776%E
Gastos financieros - TRETN0E USATME | SO0ARTLE | SSROBA03E | BO3ISE9E | YLABATE| BBSIGNE B916648€)- B00DNE| TRONE| TOIIBE| TROBE| 6BIG0E |- SIWLIBE| G08KLBE SBELTE| SUABNE | MOOBUE| ALIMUBIEL IBUE| BLIMME IB090€E| BATLIEL  18T06LE 000¢ - £
BAl o Beneficio Bruto - TRETN0E| WIB9R0€|  MATSIE| ABGTLE| 1GL0A0NE |- 3BSLDE|  LSHGAE[ ISSTIE[ WISSLMEL MO06NE| WLATIE[  BIGSE|  BH0NE|  TNLTE| USTIGTE| 2MASK0AE|  N6SeROIE| LARYTE| MOTBLOE| SBMBAE| 6100%BE| TOLOBNE| TRMISLE| 8%6H0€| LOOLOBLE| L027769%€
Compensacion de pérdidas en el ejercicio - £ -] MATNE| 1AIE - - £ 158008 - £ - £ - £ - - | BEONE| MINTE| MBI MASK0E| BeNBME|  HLABYTE| AOTRAE| 30060 UE - £ - £ - - £ - £ - £
Compensacion de pérdidasenel ejercicosiguiente | 79387750€| 1041681106  97LAGISO€| 817.20988€| 9M20A0€| L30TM¢| LIGTI6327€| LALLT6LA€| LOO03UABE| LIITLIOE| LBALBINE| 1885408466 18BSTT €| 178R654%8€| LOALQT0NE| LAB30ITE| LULTLBE| TIO8B30E|  330.060,74¢ - £ - £ - £ - - £ - £ - £
Impuesto de Sociedades - f - § - £ - £ - £ - § - § - f - £ - £ - £ - § - f - f - £ - £ - € - £ - £ BIBRE. BIHTEL MOMUE- DBRIBEOE. MI06E| N0G0NUE| NBNPE
BN o Beneficio Neto - TREMN0E| WIB9R0€|  TOTSIE|  BABGTLE| 1GL0A0N€E |- 3BSLDE|  LSHGAE| ISSTIE IISSMEL MO0NE| WLATIAE| BI9STE|  BA05€E|  TINLGE| USTOTOTE| 2MSKO0E| N6S68GE| LARYTE| MOTRLOE| MRILLE| AOEYT0E| A0T97E| STSLLEE| GU6TI8E| TOLADDLIBE| TISAR9TE
Dotacidn dividendos - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ TOLALI8E|  TI9A%B€
Dotacin reservas S TRETNEl WIB9M0E|  TATSE| BABSTLE 1L0MM0N€ | 3BSNNE|  DSHNAE| ISSIEl IISSME| MO0RIE| WLATAE[ BI9NE]  BH0NE|  TNLTE| USTIOTE| 2ASK0E| MeSe8OIE| HLARYTE| MOTRLEE| MBIDTE] ATUEHI0E| A0T9T3E|  STSULE|  GL678¢ - £ - £
Autofinanciacion - €| BLAONE| RUSUSIE| YSKB7NE| TLONME| TSLONNE|  NLA9A€|  TLOOME| TSLENME|  TSLE0ME|  BLEOME| BLEOME| TBA0NE| BLINGTE| KITIE| %R%0E| L0R1864E] LIBMBYTE| LINRGE| LUSTIHTE| LIBOHI0E| LALAG3E| LAOLKE| LIMINKE|  BLAOME|  BLAONE

Tabla 5. Recursos Generados E2. (Fuente: elaboracié  n propia)

Ingresos de explotacion € L9903 7€| 250438506 | 27510 ME| 2IBUITTE] L96030038€| 3A90I3KBE| 2MLIMNE| 27BN0€E| 2M300€E| 2PRL0E| 270BINE| LI0BINE| LIORBLNE| 2IORBL0E| 270BL0E| 279B1NE| LINRBLNE| 2ORBLNE| 2THBL0E| 270BINE| LIOBLINE| LIBRL0E| 27HBL0E| 279BL0€E| 2790.81%0€
Costes de explotacidn - € OILTRA0E|  818530€| 03GWE| TEIO0E| GEO0MNE| LIBS0E| LOGAS0E| L07AA80€| L09776780€| LI093ME0E| LI093960€| LAMIGE0E| 11093606\ LIOIMG0E| LUOIME0E| LA9960€| 110937960€| LI093ME0€| LIOI9E0€| LAMIG60€| 1I093M60€| LI093M60€| LIOI9E0€| LAO3MME0E| 1109.37960¢
Margen de explotacion (EBITDA antes de impuestos) - €] 1309209 L3NE| 1A ME| LSBEITE| L00L18E] 2005058€| L6BA60E| LATINNE| LAA60H0E| L60SNE| L6NNE| LONIRNE| L6NSRNE| L6020€E| L6305230€| 16032306 L6W020€| L60520€| 16905230€| 1602306 | 160552306 | L69035230€| L6N0520€| L605230€| 1690552 30€
Amortizaciones - €] TLAO0E[ TSLAOO0E[- TSLG000E[ TSLAOO0E[  TSLAOO0E|- TSLAO0E[ TSLAO0E[  TSLAOO0E[- TSLAO0E[ TSLAOOE[  TSLAO0E- TLEON0E[ TSLAONE TSLEO00E| TSLEON0E[  TSLAO0E- TSLAO0E[  TSLEO0E[  TSLAO00E| TSLAO00E- TSLAOE[  TSLAO00E|-  TSLANO00E  TSLENO00E  TSLA000€
Provisiones y deterioros - £ - £ - £ - f - f - f - £ - £ - £ - f - f - f - £ - £ - £ - f - f - £ - £ - £ - £ - f - f - £ - £ - £
BAII - €| SUGS%E|  S0EINE| LIBIBME| TAIBIE| SBILIGE| LB3ABRE| SBIGNE| SHINNE| SULBNE| BBXLNE| BBBLNE| BRINNE| BRULNE| BRGANE| BBYLNE| BBBANE| BRGLNE| BRINNE| BRHANE| BRGLNE| BRILNE| BRHLNE| BRGBINE| BRLNE| HBBIFLNE
(Gastos financieros - TRETIS0E | BSAME L SOARTLEl PRIAME| 9H3GME[ ILN3ATEl KOS BOL648E | B0000€E[- TO00N9E| TEIOBE | TNBONBE | ERIMUMEN 6BNLBE CNMBE| WBELTE SIABIE M60BME | MIIULLE| IBBITE| BLUAWME[- O090E|  BATLATER 799061 000¢ - £
BAl o Benefiio Bruto - TRETS0E - MTROR0E|  MTSLE| BADGTE| 1620096 GN009€| 6N5EE|  UNOME| 6190 BAUME| WNE| WBINNE| MWSHBNE| IBFOME| MWOT0E|  IBIGRE| ANMGSIE| MNBUNE| SUSTME| SHASBE|  GTBBAUE|  TBANKE| TMMUOBE| BOI6L69E|  BIBNE|  9BBIE
Compensacidn de pérdidas enel ejercicio - £ - €| TATSE| AE - £ S| WOALRE|  UNONE| 6190 BAUME| TINE| WBINNE|  USHBNE|  TL6BNE - £ - £ - £ - £ - £ - £ - € - € - £ - £ - £ - £
Compensacion de pérdidasenel ejercciosiguiente | 793877.50€| LOALGSTI0E|  O7LAESSO€| SUI2N8E| IMINAE| L3LTE0E| ORR6T06€| GLIGGEIE| BUNGTIE| THARLNE| OWANNE| HBITBE| 167PE ) - € - £ - £ - £ - £ - £ - € - £ - £ ) - € - £
Impuesto de Sociedades ) ) - £ - £ - £ - £ ) ) - £ - £ - £ - -l BBIGEL RAODE| 100%E| L6MASSE| MULKBNRE - 1B2BLBE[ IBMMME| 1ABLIGE| NAITME| IRDBE|- BIMBSLE| BLOSHE|-  28LER69¢
BN o Beneficio Neto - TRETS0E - MTOR0E|  MTSLE|  BADGTLE| 1620056 GN09€| 66N5E|  UNOME| 6190 BAUME| WNE| WBINNE| USHBNE| BLEKOTE| 196GHE|  WBLIKTE| 1N0BHE| BLOSBE| OIMMUE|  L00059€| BAETE|  WOTUBE|  SBKREHSE| GLAB18E| GTG6LE| 65T6661¢
Dotacidn dividendos ) ) - £ - £ - £ - £ - £ ) - € - £ - £ - £ ) - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - €| 51206616 657.26601€
Dotacin reservas - TRETN0E - IR0 MATSLE| BABGTE| 120006 BN00€E|  W6NGLE|  UNORE| 61590  BAUME| RWNE| ABINNE| USHBNE| BLEKOTE| MOHEHE| WIIKSTE| WB0BHE| BLOBKE|  WOIMMUE|  A00059E| ABETE|  MOTUBE|  SBRGSE|  H1A318¢ - £ - £
Autofinanciacion - €| BLAOME| QUETSIE|  WRENE|  TLAONE|  TSLAO0E| LUBSISEE| T60A€E| SUANNE| MIOMAE|  SUSRBOE| IOTR0E|  WIUBNE| LOBLG0TE| BLUGKHE| LONIH5TE| L0SR%E| LORLGLIRE| LL0IMMUE| LIGLETS0E| L2B086T5E| LSLIU%E| L30036865E| LIBABIE|  TLENN0E|  T5LAN00€
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Tabla 6. Necesidades Netas del Capital Corriente E1 . (Fuente: elaboracion propia).

Existencias de materias primas - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ £ £ - £ £
1, Variacion de exist. De materias primas - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ £ £ - £ £
Existencias de producto terminado - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ 3
2. Variacion de existencias de prod. Term. - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
(lientes y Efectos Comerciales a Cobrar - £ - € - € - £ - £ - £ - € - € - £ - £ - £ - € - € - £ - £ - £ - € - € - £ - £ - € - € - £ 3 [3 - € - €
3 Variac. Clientes y ECC - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ 3
Tesoreria objetivo - €] 6417838€]  8321853€| 9203L60€| 76727006 | 66.00792€| 11863285€| 107.63450€| 108.74248€| 109.77678€| 110937,9%€| 110.937%€| 110.93796€| 110937,9%¢€| 11093796€| 110.937,96€| 1109379¢€| 11093796€| 110.93796€| 1109379€| 110.9379€| 110.93796€| 1109379€| 110.93796€] 110937,9€] 110937%¢€ - £
4, Viariac. Tesoreria objetivo 64.17838€| 19040,15€| BB107€|- 1530460€ |- 10.71908€| 52.62493€|- 1094335€| 1057.98€| 103430€|  116118¢€ - £ - £ - £ - £ - € - £ - £ - £ - £ - € - € - £ - £ - £ - €] 110937,9¢€
Proveedores - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
5. Viar, Proveedores - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
Acreedores a ¢/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
6. Var. Acreedores ac/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
Créditos a¢/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
7. Var, Créditos ac/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
Dividendos a pagar - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - €] 700400,18€] 71943897¢€ - £
8. Var. Dividendos a pagar - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - €| 700400,18€| 18.03679€ |- 71943897€
Impuestos a pagar - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - €] S531333E] 183029876 2103M17€[ 23893365€[ 269.00265€[ 300.60094€[ 308.330,99€ - £
9, Var, Impuestos a pagar - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - €| S531333€| 17716556 27.27430€| 2862948€| 30069006 | 3L59829€|  7.730,05€|- 308.330%9€
Necesidades Netas de Capital Corriente 64.17838€|  1904015€|  B8B307€[- 1530460€|- 1071908€| 5264B€[- 1094835€|  1057,%¢ 103430€]  1.16118€ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - €] S531333E| 1771655€ - 27.27430€ (- 2862948€ |- 30.063,00€ |- 733.00047€[- 25.766,84€] 916832,00€
Necesidades Netas Acumuladas de Capital Corriente 64.17838€|  8321853€| 278 NE|-  649L53E|- 2602368€| 4LI058SE| ALET6SBE|-  98%037€  200228€]  219548€|  116118¢€ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - €] 5531333€ | 183.00987€ |- 154.99084€[- 55.90378€ |- 58.69848€ |- 7A3.06947€ |- 758.767,31€| 891.06516€
Tabla 7. Necesidades Netas del Capital Corriente. ( Fuente: elaboracién propia).

Existencias de materias primas - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € € € € € € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € - £ - £ €
1, Variacion de exist. De materias primas - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € € € € € € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € - £ - £ €
Existencias de producto terminado - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € € € € € € - £ - £ - € - £ - £ - £ - £ - € - £ - £ - £ - £ €
2. Variacion de existencias de prod. Term. - € - € - € - € - £ - £ - £ 3 3 3 3 € € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - £ - € - £ €
Clientes y Efectos Comerciales a Cobrar - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € € € € € € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € - £ - £ €
3. Variac. Clientes y ECC - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - € - € - € - € - £ - € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ €
Tesoreria objetivo - €] 64.17838€| 83.21853€| 92.031,60€| 76.727,00€ | 66.007,92€ | 118.632,85€ | 107.684,50€ | 108.742,48€ | 109.776,78 € | 110.937,96 € | 110.937,96 € | 110.937,96 € | 110.937,96 € | 110.937,96 € | 110.937,96€ | 110.937,96 € | 110.937,96€ | 110.937,96 € | 110.937,96€ | 110.937,96 € | 110.937,96€ | 110.937,96 € | 110.937,96€ | 110.937,96 € | 110.937,96€ - €
4. Variac. Tesoreria objetivo 64.178,38€ | 19.040,15€ | 8.813,07€ |- 15.304,60€ |- 10.719,08€ | 52.624,93€ |- 10.94835€ | 1057,98€ | 1.03430€| 1.16118€ - £ - £ - £ - € - € - € - £ - £ - £ - £ - € - € - € - € - €]-110.937,96€
Proveedores - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € € € € € € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ €
5. Var. Proveedores - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € € € € € € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ €
Acreedores ac/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € € € € € € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ €
6. Var, Acreedores a c/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € € € € € € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ €
Créditos ac/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € € € € € € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ €
7.Var, Créditos ac/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € € € € € € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ €
Dividendos a pagar - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € € € € € € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ 657.266,61€ | 657.266,61€ - £
8. Var. Dividendos a pagar - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ € € € € € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - €] 657.266,61€ |- 0,00€ |-657.266,61€
Impuestos a pagar - £ € € € € € € € € € € € €| 33.864,47€| 98.420,12€ | 112.000,96 € | 126.464,55€ | 141.868,28€ [ 158.273,25€ [ 175.744,54 € [ 194.351,46 € | 214.167,84 € [ 235.272,28 € [ 257.748 51 € [ 281.685,69€ | 281.685,69€ - £
9. Var. Impuestos a pagar - £ - £ - £ - £ - £ - £ - € € € € € €| 33.864,47€| 64.555,66€ | 13.580,84€ | 14.463,59€| 15403 73€| 1640497€| 17.471,29€| 18.60693€| 19.81638€ | 21.10444€| 22.47623€| 23.937,18€ |- 0,00€ |-281.685,69€
Necesidades Netas de Capital Corriente 64.17838€ | 19.040,15€ | 8.813,07€ |- 15304,60€ |- 10.719,08€ | 52.62493€ |- 10.94835€ | 1.05798€| 1.03430€| 1161,18€ - € - €]- 33.864,47€ |- 64.555,66€ |- 13.580,84 € |- 14.463,59€ |- 15.403,73€ |- 16.404,97€ |- 17.471,29¢€ |- 18.606,93€ |- 19.816,38€ |- 21.104,44€ |- 22.476,23 € |-681.203,79€ 0,00€ | 828.014,34€
[Necesidades Netas Acumuladas de Capital Corriente 64.17838€ | 83.21853€ | 92.03L60€| 76.727,00€ | 66.007,92€ | 118.632,85€ | 107.684,50€ | 108.742,43€ | 109.776,78 € | 110.937,9 € | 110.937,96 € | 110.937,96€ | 77.073,49€| 12.517,84€ |- 1.063,00€ |- 15.526,59€ |- 30.930,32€ |- 47.33529€ |- 64.806,58 € |- 83.413,50€ |-103.229,88 € |-124.334,32 € |-146.810,55 € |-828.014,34 € |-828.014,34 € - €
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Implicaciones econémico-financieras de la reforma de la retribucién en una central minihidraulica.

Tabla 8. Presupuesto de Capital E1. (Fuente:elabora cion propia).

Presupuesto de inversion

(Gastos de nversicn - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - f - £ - £ - £ - £
NNCC BIBBE|  19M0BE|  B81307¢ - f - £ hEM%E <€) L% L03430€]  L1l6118¢ - f - - - - f - - - - - f - - f - - f - £ 9180¢
Amortizaciones financieras - £ - £ < €| MIMBE] JMOBTE| IGANUNE| Q0JBTE| MBITLNE| AMABLE| BIETE| MLISIBE| SIIGIBE| GUAMALE| E3UGTE| ORI UE| TTNIE| TROBAGTE| MLWAE|  SBIIOE| BANL/E| L062UITE| L02U8%E| LILE09E| 120747 85€ - f - £ - £
Otrasaplicaciones TR8TIS0E)  4780960€ - f - £ T620H092€] 3350096 - £ IBSOTOTE| IGISMGAE|  MDMSGO2E| 0LATIROE|  43SR957€ - - - - f - - - - - f - - f - - f - - f
Presupuesto de financiacion

Autofinanciacion - | TLO000E|  BUBUISIE|  BKITE| BIGOE| TALE000E|  TABAE|  TLEONE| TIE00E| BLE0E|  TSLEN00E|  BLAONE| T8L05€| BLNITE|  BTTIE|  GeISG0AE| LOBIBHAE| L1349897€| 11903R62€) 119T0T€ | LUBARI0E| L2LIHT3E| 13091086€) LIMINKHE|  TLEO00E|  T5LE000€ - £
Finandacion extema - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - f - f - f - f - f - f - f - f - f
Desinversiones

n activos no corientes - f - f - f - f - f - f - f - f - f - f - f - f - f - f - £ - f - f - f - f - f - f - f - f - f - f - f
en captal circulante - - f - €] BKE]  107m908¢ - £ 109835¢ - - - - f - - - - f - - - f] 0 BIBRE] WIMENE|  WIMNE|  BE9ME|  N0B0E|  BIO04E|  BI6G/E -
Recursos extraordinarios - f - f - f - f - f - f - f - f - f - f - f - f - f - f - £ - f - f - f - f - f - f - f - f - f - f - f
Otros recursos TR8TIS0E|  BSAT954E] 90435 T1E - - f - - f - f - - - - f - - - - f - - - - - f - - - f - f - -
Défict/Superévit del periodo - £ LB0L6E| LTBAB00€ | SBEE| DBASALE|  3GBLADE| ARBTOSTLE|  BRTABAE|  BEE0€E| W0LI0ILE| 107SULKAE|  BLABL26E| DAAIG0RE| ITISAG27€|  J0S04TAE|  2AMG3NE| MBIRBIIE| NLUBME| 2641897€| 0EI0E| W0I6L87E|  1TAG07€|  AB1420€|  1BLIBVE| LBLA0LTE|  TTIOMEl SI6800€
Deficit/Superavit acumulado - €] 10809056€ | 298B30463€ | 3530683€ | 3TN IE| 3TAABAE| ANBUGH0E| 429700800€| ABLTBIBE| AUBAS0ARIE| 459048676 | ATIB96B98E| ASTEIS,AE| SOHHULILE| SL0GME| SHBLI93BE| STHM335€| 6000T6LN0E| 6.29818087€| 661901807€| 6IWIIUE| T0%AB500E| 7.28159926€| T4633B25€| SUTIBTLE| TII057€| 80852BSTE

Tabla 9. Presupuesto de Capital E2. (Fuente: elabor  acion propia).

Presupuesto de inversion

(Gastos de nversion - f - f - £ - f - £ - £ - £ - £ - f - f - £ - £ - f - f - £ - f - £ - f - f - £ - f - £ - £ - £ - £ - f
NCC MUBRE[  10.0015¢ 881307€ - £ - f| ReU%E - £ 10579%¢€ 103430¢ 116118€ - f - £ - f - £ - f - f - £ - f - £ - f - £ - £ - f - £ 000€|  GB014E
Amortizaciones financieras - £ - £ <€) MBIUBE|  LOBTE]  MGBANE|  A0SBIE|  MBINNE|  ATIA3N6E|  SBIEE|  MLIWMBE|  THNGIBE|  GIAMAAE]  6BUGIE|  ORMBUE|  TLINNE|  TRRETE|  MLIAE]  WR%3E|  BAMBE| L00243€|  L0LIB%E|  LINEU0E|  LATSIE - £ - £ - £
Otrasaplicaciones TRETS0E|  MIA9HE - £ - f| I00%€]  WM0DE - f - £ - f - £ - f - £ - f - £ - f - f - £ - f - £ - f - f - f - f - £ - f - f - f
Weloiiors [ TRETAE[  SWE] BOOGE SIS WOH WORC| WNE| WTIRE] RN SWWINE] SOSGE] SKRE] GBI GMN RG] WM WG GUNNC S GOUN WM WG] (RMGRE] UOSOR - O] GRIMH
Presupuesto de financacion

Autofinanciacion - €| BLG000E|  RUBUSIE]  YGROTLE|  TLEOE|  TSLE000E| LUBSISE3E|  THR3NA€|  SUSHWE|  MMOMAE|  IMSROE|  9HTRME|  WUBNE|  LOBL6ME|  WLMGHE| LOLIKSTE| LOGRYE| LOBL6LIBE| LLOMUE| LlLOMS9E| LASORGTE| LBLIMU%E| LNMBEHE| 1NI0BWBE|  BLOOWE|  TSLE000€

Financiacion externa - £ . - f - f - f - £ - f - f . - f - £ - f - £ - f - f - £ - f - £ - f - f - f - f - £ - f - f
Desinversiongs

en activosno corrientes £ - £ - f - £ - - £ - - f £ £ - £ - - £ - £ - f - £ - - £ - £ - f - £ - - £ - - f - £
en capital cralante - £ - £ <€) B3MeE|  107908¢ SE 0 109%E - £ - £ - £ - £ -f BIGE| eAdhgeE|  BNOME|  UABNE|  DBABBE]  bAMGE]  TAMBE|  BERBE|  BAERE|  NIMUE]  DABE|  RLUBME - £ - £
Recursos extraordinarios - f - £ - f - £ - - f - f - f - - - f - - f - £ - f - f - f - f - £ - f - £ - f - f - f - f 100€
Otros recursos TBETS0E|  BSAT9SHE|  9004%3TLE - £ - € £ - £ - £ £ £ - £ - - £ - £ - f - £ - £ - £ - € - £ - € - £ - £ - €

o

Défct/Superavit del periodo

IR0 LIB2B0€)  SBeSL€|  DBAS3IE IBI0E|  GSOGLOME|  90%670€|  30M98T6E|  BMeLME|  R0N6E|  WABHUE|  WUIYE|  IWAUE|  MOOTE|  WAIBTE|  DLINKE|  BOIINE|  AULAGSE|  DANMO9E|  WTMONE|  1MBIE|  190600E|  WTHLSHE| LABLABME|  TOLG00E|  BIB01334E
IDéfict Superait acumulado

L0LE]  29883MMBE|  35%BOBE|  ITNENME]  ITHABUE|  ABSOSBE|  AMBN66E| SOBNLAE]  SABTRE| SHERANE| OLLMIE] OSUBANE] CBTATUE| THGENAUE] TINRNE| THLERA0E| BUIMBE| BHOMBSE| SLKIMUE| BTBIME| SIBLAMIE| SILUBIE] SIOIATE] NBIBATE] 1LABINTE|  106578%B¢

o
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Implicaciones econémico-financieras de la reforma de la retribucién en una central minihidraulica.

Tabla 10. Presupuesto de Tesoreria E1. (Fuente: ela boracion propia).

1. Cobros por ventas 1991053, 74€ | 2.55443852€ | 2785.11974€ | 2293.14917€| 1960.380,38€ | 2980.057,62€ | 2.462.00351€| 248L507,16€ | 250832047€| 255471,08€| 254820032€| 2571.13412€| 2594.27433€ | 2617.62280€| 2641.18140€ | 2664.952,03€| 2688.936,60€ | 2713137,03€| 2.737.55527€| 2762.19326€ | 2.787.053,00€| 2812.13648€| 2837.44571€| 2862.982,72€| 2.888.749,56€ - £
2. Pagos de explotacin 641783,80€|  832.18530€ | 92031600€ | 767.27000€| 660.07920€ | 118632850€| 1.076.84500€ | 1087.42480€| 1.097.767,80€| 1109.37960€| 110937960€| 1.109.37960€ | 1109.37960€| 1.109379,60€| 1.109.37960€| 110937960€| 1109.379,60€| 110937960€| 1.109379,60€| 1109.379,60€| 1109379,60€| 1109.37960€| 1109.37960€| 1.109.379,60€| 1109.37960€ - £
3, Flujos de tesoreria de explotacion 1349.26994€ | 1720253 22€ | 1864803, 74€| 15587917€| 1300.301,18€| 179372912€| 1385.16851€| 1394.08236€| 141055367€| 141609148€| 143882072€| 146175452€ | 148489473¢€| 150824320€ | 1531.800,80€ | 155557243€| 1579.557,00€ | 160375743€| 1628.17567€| 1652.81366€| 1677.67340€| 1702.756,88€| 1728.066,11€| 175360312€| 1.779.369.96€ - £
4. Cobros por ampliaciones de capital - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
5. Cobros por préstamos y empréstitos al/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
6. Cobros por desinversiones en activos - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
7. Pagos por amortizaciones financieras de deudas al/p - £ - € 3BIAME| 37L01877€|  395.13499€|  42081877€| ABITL9E|  47730316€| 50832787€| S4L36918€| 57655818€| 614.03446€| 653.94670€| 696.45324€ | TALTILI0€| 780.93467€| 84L28042€| 895.963,65€| 954.201,29€ | 1016.2437€| 10822789%6€| L1152627,09€( 1227.54785€ - £ - £ - £
8. Pagos porinversiones productivas - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
9. Cobros por subvenciones de capital - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
10. Flujo de tesoreria por operaciones de capital - £ - € 3MB3IMME| ITLOBTIE|- 3513499€ |- A08BTTE| MBITL9E |- AT730316€ |- 508327,87€ |- 541369,18€ |- 576558,18€ (- 614.03446€ |- E53946,70€ |- 69453 24€ |- TALTI0€ |- 789.934,67€ |- BAL2B0A2€E|- 895.96365€ | 954.201,29€ |- 1016.22437€ |- 1.082.27896€ |- 1.152627,09€ |- 1.227.547,85€ - £ - £ - £
11. Cobros por activos fuera de la explotacion - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
12. Pagos por activos fuera de la expotacion - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
13, Flujo de tesoreria atipica - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
14, Cobros por créditos a ¢/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
15. Pagos por amortizaciones financieras de deudas ac/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
16. Pagos de intereses de descuentoy deudas a ¢/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
17. Pagos aacreedores a /p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
18. Pagos de impuestos (1S) - € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ 5531333€ | 183.00987€| 21030417€| 238.93365€| 269.002,65€ | 300600,%4¢€ |  308.330,99€
19, Flujo de tesoreria por operaciones a¢/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - €| S533BE|- 183.02987€ (- 21030417€[-  23893365€ |- 269.002,65€ |- 300.600,%4€ |- 308.330,99€
20. Pagos por intereses de deudaal/p - £ - € 95896403€| 93631969€| 912.20347€| 88651970€| 859.166,48€ |  830.03530€| 799.01059€| 765.969,28€| 730.78028€| 693.304,00€ | 653.39L,76€| 610.88523€| S565.61577€| 51740379€| 466.05804€ | 41037481€| 353.03707€| 9L114,09€| 22505950€| 154.71137€ 79.790,61€ |- 0,00€ - £ - £
21. Pagos de dividendos - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - € T00402,18€| 71943897€
2. Flujo de tesoreria por retribuciones de recursos fijos al/p - £ - € 95B96403€ |- 936.31969€ |- 912.20347€ |- 886519,70€ |- 859.166,48€ |-  830.03530€ |- 799.01059€ |-  765.969,28€ |- 730.78028€ |- 693.304,00€ |- 653.391,76€ |- 610.88523€ |- 5E5.61577€ |- 517.40379€ |  466.058,04€ |- 41037481€ |- 353.437,17€ |- 29L114,09€ |- 225.05950€ |- 15471L37€ [ 79.79061€ 000€|- 701.402,18€ |- 719.43897€
23, Flujo de tesoreria neta 1349.269.94€ | 172225322€| 557.46528€ | 21854071€ |-  7.037,28€| 486.390,65¢€ 71.830,05€ 86.74390€| 10321521€ | 108753,02€| 13148226€| 154.41606€ | 177.55627€| 20090474€ | 224.46334€| 24823397€| 272.21854€| 29641897€| 320837,20€ | 290.16187€ | 187.30507€| 185.11425€( 18179399€| 148460047€| 777.366,34¢€ |- 1.027.76996€
24, Tesoreria acumulada o en balance (stock) 1349.269,94€ | 3.071523,16€ | 362898843€| 3847.50914€| 384049186€| 4326.88251€| 440A71256€| 4A9LASEA6€| 459467L67€| 470342468€] 4.834906,94€] 4.989.323,00€ | 5.16687927€ | 5367.78400€ | 5592.24734€ | 5.84048131€| 6.112699,86€| 6.409.11883€| 6.729.95603€| 7.000.1170€| 7.207422,97€| 7392.537,22€| 7574.33121€ | 9.058.931,68€| 9.836.29853€| 8.808.52857€
Tabla 11. Presupuesto de Tesoreria. (Fuente: elabor acién propia).

1. Cobros por ventas 199103746 | 254438526 2785.119,74€| 22B.M9.17€| 196038038€| 3191353,83€| 270231190€| 273530006 | 27B80080€] L10.BL0E| 27PRBINE| 27993L0€| 2799B10€[ 279.B190€ | 279BLNE| 279993,0€| 2790.B10€ | 270BLNE| 27993L,0€ ] 279.8190€| 279BLIE| 279BL0E| 279.93L0€[ 279B10E| 279BLNE - €
2. Pagos de explotacion 641.783,80€|  83218530€| 92031600€ | 767.27000€| 660.079,20€ | 1186.32850€ | 1076.84500€| 1087.42480€| 1.097.767,80€| 1109.37960€| 1.109.37960€| 110937960€| 1109.37960€| 1.109.37960€ | 1109.37960€| 1109.37960€| 1.109379,60€ | 110937960€| 1109.37960€| 1109379,60€| 1109.37960€| 1.109.37960€| 1109.379,60€| 1109.37960€| 1.109.379,60€ - £
3, Flujos de tesoreria de explotacion 130926994€ | 1722.25322€| 186480374€| 1525879,17€| 130030L18€| 2005.02533€| 162546690€| 1647.89520€| 1646.035,00€| 1690.55230€| 1690.55230€| 169055230€| 169055230€| 1690.55230€| 1690.55230€| 1690.55230€| 1690.55230€| 1690.55230€| 1690.552,30€| 169055230€| 1690.55230€ | 1690.55230€| 1690.552,30€ | 1690.552,30€| 1690.552,30€ - €
4. Cobros por ampliaciones de capital - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
5. Cobros por préstamos y empréstitos al/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
6. Cobros por desinversiones en activos - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - € - € - € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - € - £ - £ - £ - £ - £
7. Pagos por amortizaciones financieras de deudas al/p - £ - € 3M3IMME| LOBTIE|  3BAM99€|  42081877€| AMBITLNE| 47730316€| 508327,87€| 54L369,18€| 576.55818€| 614.03446€| 653.946,70€ | 69645324€| TALTILI0€| 789.93467€| B4128042€| 89S.96365€| 954.201,29€| 101622437€| 1082.27896€| 1152627,09€| 1227.547,85€ - £ - £ - £
8. Pagos porinversiones productivas - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
9. Cobros por subvenciones de capital - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
10. Flujo de tesoreria por operaciones de capital - £ - €| 3MIMME|- L0 TIE|- 395.13499€ |- A0BBTTE | MRITL9E |- 47730316€ |- S0832787€ |- 54136918€ |- 57655818€ |- 614.03446€ |- 653.946,70€ |- 696453 24€ |- TALTI0€ |- 789.93467€ | 8AL280A2€ |- 85.96365€(- 954.201,29€ |- 1.016.22437€ |- 1.082.278%6€ |- 1152.627,09€ |- 1227.547,85€ - € - £ - £
11, Cobros por activos fuera de la explotacion - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
12. Pagos por activos fuera de la expotacion - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
13, Flujo de tesoreria atipica - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
14, Cobros por créditos a ¢/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
15. Pagos por amortizaciones financieras de deudas ac/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
16. Pagos de intereses de descuentoy deudasac/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
17. Pagos aacreedores a ¢/p - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
18. Pagos de impuestos (IS) - £ - £ - £ - £ - € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ 33.80447€ RBAN,12€| 1120009%€| 10646455€| 14186828€| 15827325€| ISTMSAE|  19435146€| 21416784€| 235.2728€|  25774851€|  28168569€|  281.685,69¢€
19. Flujo de tesoreria por operaciones ac/p - £ - £ - £ - £ - £ - € - € - € - £ - £ - £ - £ - € RBAATE BANI2€|- 11200096€ |- 12646455€ |- 14186828€ |- 158273 25€|- 17574454€ |- 19435L46€ |- 21416784€ |- 235.272,28€ | 257.74351€ |- 281685,69€ |-  281.685,69€
20. Pagos por intereses de deudaa l/p - £ - € 95896403€| 936.31969€| 912.20347€| 886.51970€| 859.166,48€|  830.03530€| 799.01059€| 765.969,28€| 730.78028€| 693.30400€| 65339L76€ | 61088523€| S565.61577€| 517.40379€| 466.058,04€| AI1L374BLE| 353A3717€| 29L11409€|  22505950€| 15471137€ 79.790,61€ |- 0,00€ - £ - £
21. Pagos de dividendos - £ - € - € - € - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - €| 657.26661€|  657.266,61€
22. Flujo de tesoreria por retribuciones de recursos fijos al/p - £ - € 95896403€ | 936.31969€|- 912.20347€ |- 886.51970€ |- 859.166,48€ |-  830.03530€ |- 799.010,59€|- 765.969,28€ |- 730.780,28€ |- 693304 00€|- 653391,76€ |- 61088523€ |- S5E5.61577€ |- 517.40379¢€ |- 466.058,04€ |- AI1L374BLE|- 353A3717€ |- 9L11409€ |-  225.05950€ |- 15471137€ |- 79.790,61€ 000€|-  657.266,61€ |- 657.266,61€
23, Flujo de tesorerianeta 134926994€ | 1720.5320€ | 557.46528€ | 218540, 71€|-  7.037,28€| 697.68687€| 31B12BAA€| 340556,74€| 3386%654€| 3B33BAE| 38323 BAE| 3W23BAE|  IBBAUIBME|  34934937€ | WATRT2E|  2LALBE(  25674929€|  U13A556€|  224.94059€| 20746930€| 18386237€| 169.04600€ |  147.94156€ | 1432.80379€| 751.600,00€ [ 938.952,30€
24, Tesoreria acumulada o en balance (stock) 1349.26994€ | 3.07L52316€ | 3.628.98843€ | 3.847.52914€| 3.84049186€| 4538.17873€| 4.856307,16€| 5.196.86390€| 5535.560,44€| 5918.77428€| 6.301.98812€| 6.685.01,96€ | 7.06841580€ | 7.417.76517€ | 7.700.55888€| 7.973.77L76€| 8.230521,05€ | BA7L86661€| 8.69.807,00€| 890427650€ | 9.093.138,87€| 9.262.18487€| 9410.12643€ | 10.842.930,23€ | 11.594.530,23€ | 10.655.577,93€
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Implicaciones econémico-financieras de la reforma de la retribucién en una central minihidraulica.

Tabla 12. Balances previsionales E1. (Fuente: elabo  racién propia).

Adtivo no coiente 18.790.00000€ | 18.033.400,00€ | 17.286.800,00€ | 16535.200,00€ | 15.783600,00€ | 15032000,00€ | 14.28040000¢ | 1352880000€ | 12.777.20000€ | 12.025,60000€ | 1L274.00000€ | 10.522.40000€] 9770.80000€] 9019200006 ] 8267600006 | 756000006 | 6.76440000€ | 601280000 | 5.26L20000€ | 450960000€ | 375800000€ | 3006400006 225480000€] 150320000€]  75160000€ - f
Valorestandar de fanversion nical | 18.79000000€ | 18 790.00000€ | 18.790.000,00€ | 18.7%0000,00€ | 18.7%0000,00€ | 18.7%0.000,00€ | 18.7%0.000,00 | 18.790.000,00€ | 18.790.000,00€ | 18.790.000,00€ | 18.790.000,00€ | 18 790.000,00€ | 18 790.000,00€ | 18.790.000,00€ | 18.79000000€ | 187%0.000,00€ | 18.7%0.000,00€ | 18.7%0.000,00€ | 18.790.00000€ | 18.790.000,00€ | 18.790.000,00€ | 18.790.000,00€ | 18 790.000,00€ | 18790.000,0€ | 1879000000€ | 18.790.000,00€
AAIM - €| TS160000€ | 150320000€ |- 2.25480000€ |- 3.00640000€ |- 375800000€ |- 4509.60000€ |- 5.26L20000€ |- 6012.80000€ |- 6.16440000€ |- 751600000 |- 826760000€ |- G01910000€ |- 9.770.80000€ |- 1052240000€ |- 11.274.000,00€ |- 12.025,600,00€ |- 1.777.20000€ |- 13.528.80000€ - 14.280.400.00€ |- 15032.000,00€ |- 15.783.600,00€ |- 16.535.200,00€ |- 17.286.800,00¢ |- 18038400,00¢ |- 18 790.000,00€
Adtivo corrinte - €| 1920 90€| 0I5B I6€| 36BBME| ML 1E| IM0MLE| L3BMSTE| LAUTILHE| AA9LIGI6E| ASUAGTLOTE| ATRANERE| AGHUI6UE| ASRIIB0E| SI&MITE[ 56100 [ SSLUIHE| SMOBLIE| 6.112698%E | 6A0NERE| 670FE0E| TINITNE| TATANTIE| T3NSITNE] T5MBLIE| 905893168€ | 9836298 53¢
Tesorerta - €| 130920990€ | 307153 16€| 36BBME| IMTSN14E | IM0MLE| L3BMYSTE| LAMTILHE| AAOLIKI6E| ASUMETLOTE| ATO3AN60€] AGHI6YHE| ASRIIBO0E| SIG6&TTE[ 56T IR0 [ 550IHAE[ SHOMLE| 6.11269%E| 6A0NERE| 670FE0E| TINITNE| TATANTIE| TINSITNE] T5MBLIE| 905893168€ | 9836.29853€
Operativa €| eTBE] BUBBE] QBLME] TWE|  e0mE] BEBE| W0640E| 108TME[ 107678E| 10937%€E| L0ST%E| L0S%E| 10@%E[ 10RT%E| 10RI%E| U0BI%E| U0BI%E| I0BIHE[ 10BI%E| 10BT%E| 10937%E| L0ST%E[ 10GT%E[ 10%%E[ 10%%E
No operaiva - E| 128090566 296830463€ | 35395683€ | 3TIORLLAE | 3TAABUE| ANGUIG6E| A2T0B06E| AMLTZBE| A4B4B0480E| ASUB6TIE| ATBIBIRE| AGTBIGME| 505U IE| 525684604 | S8LI093BE| 5T030E| 600LT6LI0E| 6.298.18087€| 661001807E| 6AOITUE| T0%48501€| 7281500266 | 146330305 | BUTIBTE| 9TBROSTE
[ TS TO000 00 | 130T one | R3o3r5 0% | JI00. T 0% | TOSLI A% [ ToBTL Tl o8 | B0 BoLe ] 103 otiobe | 11 I8 ooh 00 | oo TLore ] o A Re] ol G Rt ] T 01300 | 100 aTe | Loososshie | ARt | 1o, m L0000t | DR, @.213.822,97€ TOTRIE| SOTOLIe| SoNome] oo
Fondos propios STRLOLE| SoMBLNE| SBIVALE| SIO20LE| 5008006 | SIRIIALE| 530/3E| HI63 13816 | A0TbISELE| A86IB00E| ATHOLIE| ALIOLSE| AI0L0E| AIRIBI0E| AI360009E| SUGIBE| SIRISTETE| SIBEBEIE| 6LIA000E| BI50E| 1BLOWIE| 16B3BE| BI0HILE| BRROBSIE| BRBSBSTE| BRRBSIE
Capitalsocidl SI6LI0000€] 5261200006 5261200006 | 526120000€ | 526120000€ | 526L20000€ | S26L20000€ | 5.26L20000€ | 5.6L20000€| 5.6L20000€| 56L20000€| S6120000€| S6120000€| S261200,00€| S26120000€ | 526120000€ | 526L20000€ | 526L20000€ | 5.26L20000€ | 5.6L20000€ | 5.6L20000€ | 5.6L20000€| S6L20000€] S6120000€ | 5261200,00€| 5261 200,00€
Resultado del ejercicio - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
Reservas SLADSE|  BELWE| WKOLE| ABO0NE| PEOGEE|  JATEE| IBIKBE[  TLLUE| WOOAIBE[ MSO0E| SHBNE[ SOABLE| SIBIUE| ABIMBE|- WNE| IB0OTE| IBETETE|  SHAGHE| 960066 | LU43ABE| LETLAIBE| 26LUBGE| 2919655726 | I4T3BSTE| I4TIMBTE| 3473857¢
[Pasivo BO0737750€ | 3852857 €| 14790 TH€ | 10404918 31€ | 14033 899504€ | 13638760, 55€ | 13207905, 78€ | 12760773 80€ | 12280.47063€ | 1L784.142,76¢€ | 11202773 56€ | 10.666.215,10€ | 10.052.180%4€| 9308 13424€ | 8T0LTBLOTE | T960.0%831€ | 701360 | 6388 10€ | SL819%€ | 453 LE0E | 365183 77€ | 2500479116 LA66LS0€]  I6900065€ | 1002003126 | LO27769.%€
Pasivos fnancieros alfp 13007377 50€| 13852857 04€ | 14753290 T4€ | 10404918 31€ | 14033899 54€ | 13638764, 55€ | 13.207.905,78€ | 12760773 80€ | 12.292.470,63€ | 11784.142,76€ | 11202773 58€]| 10.666.215,00€ | 10.052.180%4€| 939823424€ | 8T0178L01€ | 796005831€ | 7.I0.1360€ | 63883 1€ [ SHB2819%€ | L4BeBUE| 346203%0€ | 20 E| 1S ®El- 000€ - £ - €
HP. acreedora por IS - £ - f - f - f - f - £ - £ - f - f - f - £ - f - f - f - f - £ - f - f CE| HIBBE| 1BMGE] 03ME| BBBBEHE|  0065€|  N060UE|  308330%¢
Dividendos pendientes de pago - £ - f - f - f - f - £ - f - f - f - f £ - f - f - f - f £ - f - f - f - f - £ - f - f £ TdmsE|  Tom89E
¥ [ TS 00000 | 130T one | J3o3r5 0% | JLIoA T 0% [ TOOSLITIAE | oBTLI0L 008 | B0 BULe | LT3 oToohe | 11 I8 o5 00 | o0l TLore] ol A Re] To T o 0he] 101300 | L0 0TE | 1303030 00% | B I0R TR e | L0 RRLILE | 1L 1B R0R0e | LONTORe | 1IR3t | TR O0E | ARA0TE] OGS Ie| QOTTSSLIe| ORlosLese] s

Tabla 13. Balances previsionales E2. (Fuente: elabo  racién propia).

Adtivo no corente 18.790.000,00€ | 18.038400,00€ | 17.28680000€ | 1653520000€ | 15.783.60000€ | 15.032.00000€ | 14.280.40000€ | 1352880000 | 12.777.200,00€ | 12025.600,00€ | 1L.27800000€ | 105240000€ | 977080000€| 9019.20000€] 826760000€] 751600000€| 6764400006 | 601280000 | 526120000 | 450960000€ | 3758.00000€ | 3006.40000€] 225480000€] 150320000€]  T5LE000€ - f
Valorestandar dela inversioninical | 18.790.000,00€ | 18 790.000,00€ | 1879000000€ | 1879000000€ | 18.7%0.000,00€ | 18.7%0.000,00€ | 18.790.000,00€ | 18.790.000,00€ | 18.790.000,00€ | 18 790.000,00€ | 18.790.000,00€ | 187%0.000,00€ | 1875000000 | 18.790.000,00€ | 18.790.000,00€ | 18.790.000,00€ | 18 790.000,00€ | 18790000,00€ | 1879000000€ | 18.7%0.000,00€ | 18.7%0.000,00€ | 18.790.000,00€ | 18.790.000,00€ | 18.790.000,00€ | 18 790.000,00€ | 18.790.000,00€
AAIM - €| TSL60000€ | 150320000€ |- 225480000€ |- 3.006.40000€ |- 375800000 |- 4509.60000€|- 56120000€ |- 601280000€ |- 6.76440000€ |- 7.51600000€ |- 8.267.60000€ |- 9019.20000€ |- S.770.80000€ |- 10.522.400,00€ |- 11.274000,00€ |- 12.025.600,00€ |- 12777.20000€ |- 1352880000 |- 14.280.400,00¢ |- 15.032.000/00€ | 15.783,600,00€ |- 16535.200,00€ |- 17186 800,00€ |- 18 038.400,00¢ |- 18 790.000,00€
Adtivo corrente - €| LM920990€| 30715 16€| 36BBRBE| IMTSH1E| 3M0MBLE| ASRIBTBE| A8%30T16E| S1%I3NE| 55BS0MUE[ SYBTIHBE| GNLBBILE[ 6SLIE| TORASRE] TATIS,TE| TILSRKBE| T9BTIT6E| SB0SI05€E| SATLR6SLE| 86%800€| 8IM260E| SOBIRATE| 926218487€ | 941010643 [ 108G € | 1150530 BE
Tesorerta - €| 130920990€ | 3071513 16€| 36BBABE| M5/ 1E| IMOMLE| ASRIBBE| A8%30T16E| S1686390€| 555504€ [ SIBTABE| GNLBBILE[ 6OSLE| TORASE] TAITIS,TE| TS KE| T9BTIT6E| 805105 | ATLRB6SLE| 8.6%6800€| 89 G0E| SOBIRRTE| 926218487€ | 941010643€ [ 10842930 3¢ | 115050, BE
operativa €| GTRBE] BUSE[ NBIWE] BM0E]  GOUNE| 1BELHE| 0764N0E| 108708€ 197678E[ 10R%E[ 0BT 10%I%E] 10BI%E] L0GT%E| I09T%E| L0S%E|[ 108%E| 10BT%E| U0BI%E| UOBTE| I0BT%E| 110937%€E| L0SBT%E[ 10%T%E[ 10%7%E
o operativa - E| LIB09056€| 296830063 | 3536056836 | 3TI0MNIE| 3TAMBUE| AA0SKE| ATBE66E| SOBBLNAE| 545TRE6E| SRR | 6191050166 | 657264006 | 6STATIME| TH6RUNE| TSLENDNE| 1802833806 | 811958309€ | 83G08EE | 85I ME| 8IBREHE| 8BLNOIE| 915124691€| 929918847€ | 10 BLINIE | 1L4BSDIE
TB 000008 | 3T OO0 00E | J03oal30% | A0 I8t | TOOSLIT e | TR TOL30% | AR I3e | Bamo 0T 10 | LTOTROB3 0% | 110l 100 | 1L TGI5% | 0000 JeR 0% | Ao 00L 008 | 1000 DTo00e | Ioomoon 11t ] oI oog e | J0TRITL IOt | 120300k | 13 30 0R0aLe | BB E | 000 2T00% | 1008 RTe ] TLoTo0BRTE | ALt | LLood 3t | Lot

Fondos propios STRLOL0E | SoWBLLWE| SOBUNALE| SPOII0IE| SOTIBGE| SIBINIALE| SO0GLME| SODIBIIE| SOBLBAE| SITTOLE| BOUIIE | 6BILIE| 6ABSLIE| bEBOL 00 | 6880 IO | T1BMG6LE| THLORTE| TIIL60G50E| SULIBME| BooLOBhIE| GOGATLIIE| 9o05.10609¢ | ID0KIOhIAE | 106551 | 1060573 | e BE
Capitalsocidl SI6LI000€| S26120000€] 5261200006 | 526120000€ | 526L20000€ | 5.6L20000€ | 5.6L20000€] S26120000€| S26120000€ | 52610000€ | 526L20000€ | S26L20000€ | 5.6L20000€ | 5.6L20000€] S6120000€| S26120000€| 5260200006 | 526120000€ | 526L20000€ | 5.6L20000€ | 5.6L20000€ | S6L20000€] S26120000€ | S26120000€ | 5.26100000€ | 5.26L20000€
Resultado del ejercicio - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
Reservas QUIDS0E| IBELYE| IBKNME| BO0NE| BOBAE|  TANEE| 0MUE| AIBJIE| N03BIE| SLATRE|  ERANNE|  6INE| LINEN0E| 130370 | L6BBAME| 1852961 | 21803357€| 2511409556 | 2880713806 | 32007B430€ | 3| 436006 | LTNIGTE| SIUIMRBE| SIUIMRBE| SIUITRBE
[Pasivo 13007377 50€ | 13852857 00€ | 147532976 | 14400918 31€ | 10033899 54€ | 3638 764,55€ | B3.217.905,78€ | 1276977380 | 1229247063€ | TL78014076€ | 1L24277358€ | 10666.20540€ | 10052 180%4€ | 943209 71€| 80N B€| 80T05927€| 7.2938819€ | 6AT0TILA9€ | SSOLIS28LE | A6 ATRLE| 3656805366 | 253 78E| L4280 3€| 577516 RBS00€[ BB%L0E
Pasivos fnanderos alfp 13007377 50€ | 13852857 04€ | 14753.292,76€ | 14204918 31€ | 14.033.899,54€ | 13,638 764,55€ | 3.207.985,78€ | 12.769.773,80€ | 12.092470,63€ | 11.784140,76€ | 11242773 58€ | 10666.21540€ | 1005218004€ | 939834 4€ | 8T0L78LOLE| 7960058 31€| 7I01364€ | 638 12€[ 5832879%6€ | Lol €| 346203%0€| 230 %E| 175 ®El 000€ £ - €
H . acreedora por IS - £ - f - f - f - f - £ - f - f - f - f - £ - f CE| BEAUE]  BAODE| U2000%€| DRMISSE| 1UL888E| IRIBBE|  IBMMNE|  194BU6E|  2AITHE|  2BME|  BIMBSLE|  MLEBHE|  28LER6¢
Dividendos pendientes de pago £ - f - f - f - f £ - f - f - f - f £ - f - f - f - f £ - f - f - f - f £ - f - f - E| 6ST660E | 657.2666L€
| BRI RE| DoeIr 10t | DL I | DO IB, 0t ] BOILILRt ] BABOBE] B30 T0T 0% [ 110Ta0es 0% [ 11 ooLTO0Me | 1O L Re | oA 108 | IoA0o00L05% | T00BTOIm0E | 100 Te | 52 ooRant | 10 TB1TLT0% | L 32L05e | B3 o000t | 060 e 100 a0t | 12O omaTe] Lol oshaTe [ IO 33t [ Tt | It
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Implicaciones econémico-financieras de la reforma de la retribucién en una central minihidraulica.

Tabla 14. Control a priori E1. (Fuente: elaboracién propia).

Ratios cash flow

Ratio de crecimiento -1837%|  408%|  8,21%| -1062%| -2796%|  8,68%| -1629%| -1345%|  -993%| -717%|  -3,03%|  1,15%|  538%|  9,66%|  1401%| 1842%| 2291%| 2748%| 2976%|  29,08%| 3344%| 38,0%| 43,00%|  0,00%  0,00%
Ratio de rentabilidad 000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 4827%| 4891%
Ratio de mantenimiento 55,70%|  4364%|  4030%| 49,26%| 57,80%|  41,90%| 54,26% 5391%| 53,28%| 53,08%| 52,24%| 5142%| 50,62%| 49,83%| 49,07%| 48,32%| 4758%| 46,86%| 4779%| 51,14%| 51,22%| 5134%| 5151%|  51,73%|  51,00%
Ratioresidual 62,66% 52,28%| 5142%| 6136%  70,15%| 4942%| 62,03%| 59,54%|  56,65%| 54,09%| 5079%| 4743%| 44.00% 4050%| 36,92%| 33,26%| 2951%| 25,65%| 2245%| 19,81%| 1534%| 1057%|  547%  000%  0,00%

100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%) 100,00%) 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%) 100,00%) 100,00% 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

Ratios de rentabilidad

Rentabilidad econdmica 318%|  50U%|  547%|  38M%|  280%|  552%|  340%|  358%|  382%|  400%  430%  462%|  497%  533%|  572%| 613%  657%|  703%|  751%|  806%|  874%  950% 1038%| 11,38%| 11,67%
Margen 30,02%| 3800% 3997%| 33,76%| 27,99%| 3497%| 2573%| 2589%| 2627%| 2631%|  2697%| 27,60%| 2827%| 2891%| 2954%| 30,17%| 30,79%| 3L41%| 32,02%| 32,63%| 33,23%| 33,82%| 3441%|  3500%  3558%
Rotacion 0,10596348| 0,13175583 0,13680497| 0,11372385| 0,09986081| 0,15790483| 0,13231451| 0,13837262| 0,14525284| 0,15195125( 0,15948755| 0,1674209| 0,17576238| 0,18452053| 0,19370055 0,20330346| 0,21332502| 0,22375465| 0,23457416| 0,24697186( 0,26305142| 0,28111473| 0,30158631 0,32502395| 0,32794916
Ratios de estructura financiera

e 25%|  250,29%| 263,22%| 250,12%| 250,73%| 260,59%| 245,26%| 24730%| 247,03%| 243,67%| 23746%| 22737%| 21352%| 196,29%| 176,38%| 154,62%| 131,93%| 109,18%| 87,10%| 66,79%| 4854%| 31,22%| 1501%|  0,00%  000%  0,00%
L TL%|  TOAT%|  TLAM%|  TLA%%|  TA2%|  TA08%|  TL21%|  71,18%|  70,90%| 7037%| 6945%| 68,10%|  66,25%| 63,82%| 60,73%| 56,88%| 52,19%| 46,55%| 4004%| 32,68%| 23,7%| 13,05%|  0,00%  000%  0,00%
Grado de autonomia financiera 155%| 27,53%|  2856%| 2851%| 27,73%|  2896%| 28,79%|  28,82%| 29,10%| 29,63%| 3055%| 31,90%| 33,75%| 36,18%| 39,271%| 43,12%| 4781%| 5345%| 5996%| 6732%| 76,21%| 8695%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Grado de dependencia financiera TLS%|  TOAT%|  TLAM%|  TLA%%|  TA2%|  TA08%|  TL21%|  71,18%|  70,90%| 7037%| 6945%| 68,10%|  66,25%| 63,82%| 60,73%| 56,88%| 52,19%| 46,55%| 4004%| 32,68%| 23,7%| 13,05%|  0,00%  000%  0,00%
Cfp 000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 79% 817%
(fa 6,50%  650%|  650%  650%  650%  650%  650%  650%  650%  650%|  650%  650%|  650%  650%  650%|  650%  650%  650%  650%  650%| 650%  650%  650%  6,50%

Cft 450%  464%|  471%|  A64%|  465%|  470%  462%|  463%|  463%  461%|  457%|  451%|  443%|  431%  415%|  3,95%|  3,70%  3,39%|  3,03%| 260%  212%|  155%|  085%| 796%| 817%
Rentabilidad relativa neta 3% 036%  076% -080% -185%|  082%| -121%|  -1,05%| -081%| -061%| -027%| 011%|  054%|  1,03%  L15/%  2,19%|  287%|  3,64%|  449%|  545%|  6,62%|  796%|  9,53%|  341%|  3,50%
Rentabilidad fondos propios 29% L% 275%|  -281%|  -64%| 297  -419%| -363%| -281%| -210% -09%%  036%|  L70%|  3,04%  435%|  557%|  666%  7,60%  750%|  637%  68%%| 731%|  761% < 796%  817%
Tipo de interés 6,50%  650%  650%  650%  650%  650%  650%  650%  650%  650%  650%  650%|  650%  650%  650%  650%  650% < 650%  650%  650%| 650%  650%  650%  650%  0,00%
Re-i 330  -L4A9%|  -103%|  -266%  -3,70%  -098%| -310%|  -2,92%| -2,68%| -250%| -2,20%| -188%| -153%| -117%|  -0,78%| -037%|  007%|  053%|  101%|  156%  2,24%|  3,01%|  3988%  488%| 11,67%
Tipo impositivo 000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 1057%| 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
Rentabilidad fondos propios (formula aditiva) 29% L% 275%|  -281%|  -64%| 297  -419%| -363%| -281%| -210%  -09%%  036%|  L70%|  3,04%  435%|  557%|  666%  7,60%  750%|  637%  68%%| 731%|  7.61% < 796% @ 817%
Efecto financiero -134,73%  2530%|  5033%| -73,27%| -232,35%|  53,84%| -12,94%| -101,38%| -73,76%| -5248%| -2139%| 7. 77%| 3416%| 57,08% 76,01%| 90,76%| 101,38%| 108,20%| 111,73%| 11291%| 112,44%| 109,88%| 105,61%| 100,00%| 100,00%
Efecto fiscal 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%|  8943%| 70,00%  70,00%|  70,00%| 70,00%  70,00%|  70,00%
Rentabilidad fondos propios (formula multiplicativa) 29% L% 275%|  -281%|  -64%| 297  -419%| -363%| -281%| -210% -09%%|  036%|  L70%|  3,04%  435%|  557%|  666%  7,60%  750%|  637%  68%%| 731%|  761% < 796%  817%
Ratios de solvenciay liquidez

Solvencia Total 130,95%| 137,99%| 139.98%| 139,88%| 138,37%| 140,77%| 140,44%| 14048%| 141,04%| 142,11%| 143,98%| 146,84%| 150,94%| 156,70%| 164,68%| 175,80%| 191,59%| 214,81%| 249,72%| 306,00%| 420,29%| 766,44%

Solvenciatécnica 12166,97%| 3835,50%| 3427,14%| 3093,97%| 2815,71%| 904,08%| 957,05%
S. acidtest 12166,97%| 3835,50%| 3427,14%| 3003,97%| 2815,71%| 904,08%| 957,05%
Solvencia tesorerfa 12166,97%| 3835,50%| 3427,14%| 3003,97%| 2815,71%| 904,08%| 957,05%
Ratio capital corriente 100,00%] 100,00%| 100,00%] 10000% 100,00% 10000% 100,00% 10000% 100,00%) 10000% 100,00%] 100,00% 100,00%) 100,00% 100,00% 100,00%| 100,00% 100,00%| 99,18%| 973%| O97,08%| %77 945%| 88.%4% 8955%
tesorerfa total/tesorerfa objetivo 2000,37%| 3690,91%| 3943.20%| 5014,57%| 5818,23%| 3647,29%| 4090,39%| 4130,36%| 418547%| 423969%| 4358,21%| 449740%| 465745%) 483855%| S040,8%%| 5264,64%| 5510,00%| 5777,21%| 606641%| 6327,07%| 64%81%| 663,67 6827,54%)| 8165,76%| 8866,49%
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Tabla 15. Control a priori E2. (Fuente: elaboracién

propia).

Ratios cash flow

Ratio de crecimiento
Ratio de rentabilidad
Ratio de mantenimiento
Ratio residual

Ratios econdmicos
Rentabilidad econdmica
Margen

Rotacion

Ratios de estructura financiera

e

L

Grado de autonomia financiera

Grado de dependencia financiera

Cfp

(fa

Cft

Rentabilidad relativa neta

Rentabilidad fondos propios

Tipo de interés

Re-i

Tipo impositivo

Rentabilidad fondos propios (formula aditiva)
Efecto financiero

Efecto fiscal

Rentabilidad fondos propios (formula multiplicativa)

Ratios de solvenciay liquidez
Solvencia Total

Solvencia técnica

S. acidtest

Solvencia tesorerfa

Ratio capital corriente

tesoreria total/tesoreria objetivo

-18,37%

0,00%
55,70%
62,66%
100,00%

3,18%
30,02%

4,08%
0,00%
43,64%
52,28%
100,00%

5,01%
38,00%

8,27%
0,00%
40,30%
51,42%
100,00%

5,47%
39,97%

-10,62%
0,00%
49,26%
61,36%
100,00%

3,84%
33,76%

-21.96%

0,00%
57,80%
70,15%
100,00%

2,80%
27,9%

18,30%
0,00%
37,4%%
44,21%
100,00%

6,64%
39,28%

0,90%
0,00%
46,24%
52,86%
100,00%

4,64%
32,34%

4,02%
0,00%
45,61%
50,37%
100,00%

4,88%
32,7%

5,80%
0,00%
45,66%
48,54%
100,00%

4,98%
32,60%

10,23%
0,00%
44,46%
45,31%
100,00%

5,35%
33,53%

12,31%
0,00%
44,46%
43,23%
100,00%

5,46%
33,53%

14,53%
0,00%
44,46%
41,01%
100,00%

5,58%
33,53%

15,19%
0,00%
45,37
39,44%
100,00%

5,71%
33,53%

14,42%
0,00%
47,21%
38,37%
100,00%

5,85%
33,53%

16,56%
0,00%
47,61%
35,83%
100,00%

6,02%
33,53%

18,87%
0,00%
48,05%
33,08%
100,00%

6,22%
33,53%

0,10596348 0,13175583 0,13680497 0,11372385 0,09986081 0,16910082 0,14359809 0,14877912 0,15265345 0,15943889 0,16285515 0,16642102 0,17014655 0,17440982 0,17963314 018534546

5% 250,29%
71,45%
28,55%
71,45%

0,00%
6,50%
4,50%
-1,32%
-4,29%
6,50%
-332%
0,00%
-4,29%
-134,73%
100,00%
-4,29%

139,95%

100,00%
2102,37%

263,22%
T2,47%
27,53%
12,47%

0,00%
6,50%
4,64%
0,36%
1,27%
6,50%
-1,49%
0,00%
1,27%
25,34%
100,00%
1,27%

137,9%

100,00%
3690,9%

250,12%
71,44%
28,56%
71,44%

0,00%
6,50%
4,11%
0,76%
2,75%
6,50%
-1,03%
0,00%
2,75%
50,33%
100,00%
2,75%

139,98%

100,00%
3943,20%

250,73%
71,4%
28,51%
71,4%

0,00%
6,50%
4,60%
-0,80%
-2,81%
6,50%
-2,66%
0,00%
-2,81%

-13,27%

100,00%
-2,81%

139,88%

100,00%
5014,57%

260,5%%
72,2T%
20,73%
72,2T%

0,00%
6,50%
4,65%
-1,85%
-6,4%%
6,50%
-3,70%
0,00%
-6,4%%

-232,35%

100,00%
-6,4%%

138,37%

100,00%
5818,23%

236,01%
70,24%
29,76%
70,24%

0,00%
6,50%
4,70%
1,94%
7,00%
6,50%
0,14%
0,00%
7,00%
105,55%
100,00%
7,00%

142,37%

100,00%

2741%
69,46%
30,54%
69,46%

0,00%
6,50%
4,57%
0,08%
0,26%
6,50%
-1,86%
0,00%
0,26%
5,65%
100,00%
0,26%

143,97%

100,00%

3825,40%  4509,76%

216,36%
68,3%
31,61%
68,3%

0,00%
6,50%
4,51%
0,36%
1,18%
6,50%
-1,62%
0,00%
1,18%
24,20%
100,00%
1,18%

146,22%

100,00%
4779,06%

203,98%
67,10%
32,90%
67,10%

0,00%
6,50%
4,45%
0,53%
1,68%
6,50%
-1,52%
0,00%
1,68%
33,75%
100,00%
1,68%

149,02%

100,00%
5042,56%

188,95%
65,3%
34,61%
65,3%

0,00%
6,50%
4,36%
0,9%%
2,99%
6,50%
-1,15%
0,00%
2,99%
56,00%
100,00%
2,99%

152,92%

100,00%
5335,21%

173,20%
63,40%
36,60%
63,40%

0,00%
6,50%
4,25%
1,21%
3,50%
6,50%
-1,04%
0,00%
3,50%
64,06%
100,00%
3,50%

157,74%

100,00%
5680,64%

156,97%
61,09%
38,91%
61,09%

0,00%
6,50%
4,12%
1,46%
3,99%
6,50%
-0,92%
0,00%
3,99%
71,48%
100,00%
3,99%

163,71%

100,00%
6026,07%

141,21%
58,54%
41,46%
58,54%

0,00%
6,50%
3,97%
1,74%
3,93%
6,50%
-0,7%
11,86%
3,93%
78,15%
88,14%
3,93%

170,82%
20872,66%
20872,66%
20872,66%

99,52%
6371,50%

126,38%
55,83%
44.17%
55,83%

0,00%
6,50%
3,81%
2,06%
3,45%
6,50%
-0,65%
30,00%
3,45%
84,28%
70,00%
3,45%

179,12%
7536,84%
7536,84%
7536,84%

98,67%
6686,41%

111,38%
52,69%
47,31%
52,69%

0,00%
6,50%
3,63%
2,40%
3,80%
6,50%
-0,48%
30,00%
3,80%
90,01%
70,00%
3,80%

189,78%
6877,23%
6877,23%
6877,23%

98,55%
6943,12%

96,35%
49,07%
50,93%
49,07%
0,00%
6,50%
3,43%
2,79%
4,13%
6,50%
-0,28%
30,00%
4,13%
94,90%
70,00%
4,13%

203,7%%
6305, 14%
6305, 14%
6305, 14%

98,41%
7187 60%

2,37

0,00%
48,53%
30,09%
100,00%

6,43%
33,53%

24,10%

0,00%
49,05%
26,85%
100,00%

6,66%
33,53%

27,07%

0,00%
49,62%
2331%
100,00%

6,92%
33,53%

30,31%
0,00%
50,23%
19,46%
100,00%

1,20%
33,53%

33,85%
0,00%
50,91%
15,24%
100,00%

7,53%
33,53%

0,1916225 0,19855627 0,20625963 0,21487256 0,2245708

81,42%
44,88%
55,12%
44,88%
0,00%
6,50%
3,19%
3,24%
4,45%
6,50%
-0,07%
30,00%
4,45%
98,8%%
70,00%
4,45%

222,81%
5801,52%
5801,52%
5801,52%

98,28%
7419,03%

66,73%
40,02%
59,98%
40,02%
0,00%
6,50%
2,92%
3,74%
4,75%
6,50%
0,16%
30,00%
4,75%
101,94%
70,00%
4,75%

209,86%
5352,68%
5352,68%
5352,68%

98,13%
7636,58%

52,37
3437%
65,63%
3437%
0,00%
6,50%
2,60%
4,32%
5,04%
6,50%
0,42%
30,00%
5,04%
104,02%
70,00%
5,04%

290,95%
4948,55%
4948,55%
4948,55%

97,98%
7839,34%

38,45%
20,T7%
72,3%
20,T7%
0,00%
6,50%
2,23%
4,97%
5,30%
6,50%
0,70%
30,00%
5,30%
105,13%
70,00%
5,30%

360,0%%
4581,53%
1581,53%
1581,53%

97,82%
8026,36%

25,04%
20,03%
79,97%
20,03%
0,00%
6,50%
1,81%
573%
5,55%
6,50%
1,03%
30,00%
5,55%
105,26%
70,00%
5,55%

499,35%
4245,80%
4245,80%
4245,80%

97,64%
8196,60%

37,72%
0,00%
51,65%
10,63%
100,00%

7,90%
33,53%

41,97%
0,00%
52,46%
55T
100,00%

8,32%
33,53%

0,00%
46,65%
53,35%

0,00%

100,00%

8,81%
33,53%

0,00%
46,65%
53,35%

0,00%

100,00%

8,81%
33,53%

0,235578 (0,24818323 0,26276678 0,26276678

12,21%
10,88%
89,12%
10,88%
0,00%
6,50%
1,30%
6,60%
5,78%
6,50%
1,40%
30,00%
5,78%
104,44%
70,00%
5,78%

919,04%
3936,79%
3936,79%
3936,79%

97,46%

0,00%
0,00%
100,00%
0,00%
0,00%
6,50%
0,70%
7,62%
5,98%
6,50%
1,82%
30,00%
5,98%
102,67%
70,00%
5,98%

3650,89%
3650,8%%
3650,8%%

97,26%

0,00%
0,00%
100,00%
0,00%
6,17%
6,50%
6,17%
2,64%
6,17%
6,50%
2,31%
30,00%
6,17%
100,00%
70,00%
6,17%

1154,79%
1154,79%
1154,79%

91,34%

0,00%
0,00%
100,00%
0,00%
6,17%

6,17%
2,64%
6,17%
0,00%
8,81%
30,00%
6,17%
100,00%
70,00%
6,17%

1234,84%
1234,84%
1234,84%

91,90%

8348,98%  8482,33% 9773,87% 10451,36%
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ropia).

Tabla 16. Flujos de Caja E1. (Fuente: elaboracion p
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Variacion ANC

NOF

Varicion NOF

Fljode caja bre

Varicion deuda inanciera

Fljode cajapara 3 deuda

Fljo de cja acionst

Dividendos

Vriacion e Tesorerano operaiva

Rato de cobertura parael servicode 3 deuc.

ropia).

Tabla 17. Flujos de Caja E2. (Fuente: elaboracion p
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