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RESUMEN EJECUTIVO

Las inversiones necesarias para alcanzar el objetivo del Acuerdo de Paris
COP21 de reducir las emisiones de gases de efecto invernadero y frenar el
aumento de la temperatura durante este siglo por debajo de los 2 grados cen-
tigrados, se concentran en multiples sectores de la economia. Estas inversiones
impulsaran la instalacion de plantas de generacion de energia renovable, el des-
mantelamiento, desmontaje y el reacondicionamiento de la infraestructura de
generacion de energia mediante combustibles convencionales, la construccién
de redes inteligentes de transporte y distribucién de electricidad, la construc-
cion de infraestructura para vehiculos auténomos, carreteras inteligentes, nue-
vos puntos de recarga y la climatizacion e instalacion de equipos de generacion
y almacenamiento energético en los edificios residenciales, comerciales e indus-
triales. Todas estas inversiones requieren una movilizacién de fondos cercana a
los 900.000 millones de ddlares al aho durante los proximos veinte afos. Sin
embargo, el ritmo actual de inversién es un tercio de esa cifra. Si esta situacion
no se modifica pronto, la probabilidad de alcanzar el objetivo de reduccién de
emisiones en el plazo fijado en el COP21 es menor del 1%.

Las razones que explican este insuficiente nivel de inversién son, en primer
lugar, la falta de suficientes proyectos de inversién. La incertidumbre regulato-
ria, las altas inversiones iniciales, el elevado coste de capital, los largos periodos
de repago, las asimetrias de informacién entre los promotores y los inversores
externos, la alta especificidad de los activos, y las carencias de los instrumentos
convencionales de financiacién, frenan la inversion privada. Para cambiar esta
situacién, es imprescindible una regulacién clara y consistente. Pero, ademas,
otra importante razén de la falta de inversiones es la ausencia de instituciones
e instrumentos financieros adecuados al perfil de riesgo de este tipo de proyec-
tos. Con el objetivo de facilitar informacion relevante a inversores y reguladores,
en esta monografia evaluamos criticamente las nuevas propuestas de institu-
ciones e instrumentos financieros que se han desarrollado en los Ultimos afios y
ofrecemos una serie de recomendaciones para mejorar la eficacia y la eficiencia
de dichas propuestas.

En primer lugar, revisamos las iniciativas impulsadas por el sector publico.
Distinguimos entre instrumentos financiero-fiscales (inversion directa, tarifas
reguladas, subastas, desgravaciones, subvenciones, préstamos, garantias, ava-
les, impuesto sobre emisién de carbono), instrumentos basados en el mercado
(derechos de emision negociables, certificados verdes), medidas regulatorias
directas (cuotas de produccion, medicién neta de energia) y otras iniciativas
(compromisos a largo plazo, inversién en 4D, subsidios a los combustibles fési-
les). La evidencia sugiere que las tarifas reguladas, las garantias, y el impuesto
sobre la emision de carbono son politicas que estan asociadas con incrementos



significativos en la produccion de energias renovables y la consiguiente reduc-
cion de emisiones. Sin embargo, también hay que tener en cuenta el efecto de
otras politicas publicas, como por ejemplo las subvenciones a los combustibles
fésiles. A nivel global, estas ascienden al 6,4% del PIB mundial. Si se elimina-
sen estas subvenciones, las emisiones mundiales de carbono disminuirdn en un
28%, las muertes por contaminacion atmosférica de combustibles fosiles dismi-
nuirian en un 46%, y se aumentarian los ingresos publicos en un 3,8 % del PIB.

En el caso del sector publico, los instrumentos mas efectivos son aquellos
que reducen el riesgo de la inversion y, al mismo tiempo, aumentan la rentabili-
dad esperada. En este sentido, un aspecto crucial es la estabilidad de las politi-
cas gubernamentales en materia medioambiental. La incertidumbre regulatoria
es uno de los mayores frenos a la inversion en la transicion energética.

A continuacion, describimos los riesgos que afectan a las inversiones en
proyectos de transicidbn energética, presentamos el criterio de seleccién de
inversiones, que es el coste medio ponderado de capital, e introducimos la
métrica para comparar los costes de generacion de energia, el coste nivelado
de la electricidad. Describimos los instrumentos de financiacion tradicionales
(deuda bancaria, bonos y acciones) y sus limitaciones en el caso de inversiones
en los sectores de la transicion energética: energias renovables, transporte y
climatizacion de edificios e instalaciones industriales.

La compra de acciones o bonos de empresas individuales tiene un alto
riesgo idiosincrasico y no es aconsejable para inversores individuales ni para
la mayoria de los inversores institucionales. Aunque estan disponibles instru-
mentos de inversidon basados en carteras de acciones o bonos de empresas de
los sectores de interés, el precio de estos instrumentos es muy volatil y poco
atractivo para los inversores institucionales en busca de un perfil de rentabilidad
estable y un riesgo moderado.

La primera institucién que evaluamos son los bancos de inversion verde
(GIB). Estos son entidades financieras promovidas por el sector publico. El papel
mas importante de los GIB ha sido la provisién de instrumentos mitigadores
de riesgos y facilitadores de transacciones. Los GIB pueden jugar un papel
relevante al reducir el riesgo de los inversores privados. También diversifican el
riesgo de cada proyecto al incluirlos en la cartera del GIB, reducen los costes de
transaccion por economias de escala y actian como promotores y facilitadores
en el proyecto, incrementando asi la confianza de otros inversores. Su principal
limitacién es su tamano, al basarse su capitalizaciéon en fondos publicos. Nues-
tras recomendaciones son que deben tener independencia operativa respecto al
gobierno, que su capitalizacion deberia basarse tanto en fondos publicos como pri-
vados y que incluyan en su disefo una estrategia de salida cuando el sector privado
aporte suficiente financiacion a los proyectos de transicion energética.
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Resumen ejecutivo
__________________________________________________________________________________________________________________|

A continuacion, analizamos los bonos verdes. Estos son instrumentos de
renta fija, cuyos fondos se deberfan dedicar a proyectos que impulsen la tran-
sicibn energética. Las ventajas de este instrumento se encuentran en que se
trata de un activo negociado en un mercado organizado, con precios transpa-
rentes, reducida asimetria informacional y que puede favorecer la reputacion
corporativa del emisor. Su principal problema es que no existe una definicién
generalmente aceptada de bono verde y tampoco hay verificacién indepen-
diente del uso de los fondos. Ademas, su volumen es menos del 1% del mer-
cado total de bonos y su valoracién en los mercados es similar a la de bonos
ordinarios similares del mismo emisor. Por ello, nuestra primera recomendacion
a los reguladores es que impulsen una acreditacion emitida por un ente reco-
nocido oficialmente. También deberia existir una definicién oficial de las acti-
vidades elegibles para recibir financiacion, asi como medidas estandarizadas
del impacto medioambiental de las inversiones. La verificacion independiente del
uso de los fondos e informes periédicos de seguimiento constituyen otro factor
imprescindible para impulsar este producto. Finalmente, un bono verde no es lo
mismo que un bono sin riesgo de fallido. Para favorecer a los bonos verdes, los
reguladores podrian considerar un factor de penalizacién aplicado a los bonos
dedicados a la financiacién de actividades con altas emisiones.

Los acuerdos de compra a largo plazo de energia (PPA) renovable entre
productor o comercializador y cliente final estan experimentando un auge
creciente. Sus ventajas son que garantizan la estabilidad de las inversiones,
aportando viabilidad a los proyectos renovables y reduciendo el riesgo. Tam-
bién aumentan las posibilidades de financiacion del proyecto y proporcionan
cobertura del riesgo de precio de la electricidad a las empresas compradoras,
gue ademas cumplen sus objetivos de sostenibilidad. Los inconvenientes son que
no necesariamente implican compra de energia verde, presentan riesgo de con-
traparte y pueden dar lugar a pagos elevados si el precio de contado de la
electricidad es muy alto o bajo. Por tanto, nuestras recomendaciones son que
se promueva un marco regulatorio homogéneo entre jurisdicciones. Ademas,
el comprador de la energia debe tener la opcién de adquirir los certificados de
emision generados por la produccion de electricidad. También recomendamos
incluir en los contratos un techo y un suelo a los pagos del PPA y sugerimos a
los administradores de los mercados eléctricos organizados que completen
la curva de vencimiento de los contratos de futuros, con objeto de facilitar la
valoracion de los PPA. Finalmente, en el caso de los PPA virtuales (VPPA) y al tra-
tarse de un contrato puramente financiero, su regulacion deberia ser especifica.

Dedicamos un capitulo a los certificados de produccion de energia reno-
vable trasmisibles denominados GO en Europa y REC en EE.UU. Estos instru-
mentos se han mostrado eficaces para estimular el desarrollo de proyectos de
energfa renovable. Mientras que en EE.UU. los mercados organizados de elec-
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tricidad (MISO, PJM) incluyen entre sus productos la negociacion de REC lo que
da lugar a mercados liquidos, en Europa no hay mercados organizados a nivel
ni nacional ni europeo y la negociacién se hace mediante acuerdos bilaterales
negociados en mercados opacos y poco liquidos. Nuestras recomendaciones a
los responsables europeos es que armonicen los estandares de los GO europeos
y fomenten un sistema estandarizado de certificacién europea. Asimismo, reco-
mendamos avanzar en la certificacién digital de los GO, asi como disefar meca-
nismos para aumentar la liquidez y la transparencia del mercado. Finalmente,
consideramos que deberian articularse mecanismos para que los productores
de renovables que reciben subvenciones puedan participar en el mercado.

El siguiente capitulo trata del papel de la titulizacién de proyectos de tran-
sicién energética. Su punto fuerte es proporcionar agregaciéon y economias de
escala, mejorar la calidad crediticia del promotor de renovables y dar lugar a un
producto financiero atractivo para los inversores interesados en renovables. Asi-
mismo, puede disminuir el coste de capital de las instalaciones y es una estruc-
tura fiscalmente eficiente. Pero estas ventajas solo se consiguen si el colateral es
de calidad, se incluye aseguramiento y hay disponibilidad de potenciadores de
la calidad crediticia de los bonos basados en los activos titulizados. Recomen-
damos reforzar la calidad crediticia en el disefio de la titulizacion, mediante la
seleccion de colateral de calidad, y la inclusién de contratos de aseguramiento y
técnicas de reduccion del riesgo de impago. Sugerimos que los accionistas de la
entidad emisora de los mencionados bonos tengan acceso a los certificados de
produccion de energia renovable. También recomendamos que estos accionis-
tas pueden beneficiarse de las ventajas proporcionadas por las bonificaciones
fiscales a la inversion en renovables.

El Gltimo capitulo se dedica a los YieldCo, nuevas estructuras basadas en el
concepto de agrupar diversos activos operativos en una empresa cotizada en
bolsa, que luego distribuye en forma de dividendos los flujos de caja generados
por la explotacion de esos activos. Las ventajas de este producto es que el desa-
rrollador monetiza activos de su balance, mejora su relacion deuda/capital y por
tanto su calificacién crediticia al reducir el coste de la deuda. Para los inversores,
se trata de un producto que da dividendos altos (y supuestamente) estables. Sin
embargo, tiene varios problemas, ya que sin ventajas fiscales el modelo no es
mantenible porque se basa en la adquisicién continua de activos (quiza sobre-
valorados). Ademads, la practica americana de incluir proyectos no operativos
(en desarrollo) incrementa el riesgo del YieldCo. Nuestras recomendaciones son
que los YieldCo se basen en un grupo cerrado de activos operativos. Ademas,
deberian distribuir a sus accionistas la casi totalidad de sus beneficios, sin rete-
ner reservas significativas. También proponemos eximir del impuesto de socie-
dades al YieldCo que cumpla los dos requisitos anteriores.
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INTRODUCCION

El cambio climatico es uno de los mayores retos que debe afrontar la socie-
dad actual. Sus efectos se estan haciendo sentir y aunque no todos los paises
estan igualmente afectados, Espafa puede estarlo de manera significativa. Asi,
el informe del grupo de investigacion aleman Germanwatch sitla a Espafa en el
puesto 47 mundial del indice de Riesgo Climatico (IRC), que mide el nivel de
exposicion y la vulnerabilidad a eventos climaticos extremos'. Sin embargo,
las estadisticas de Eurostat disponibles en 2019 siguen presentando a Espana
como el quinto pais de la Europa de los 28 con mayores emisiones de gases de
efecto invernadero (GEI)2.

El Acuerdo de Paris de 2015 (COP21) fue la respuesta politica internacional
frente al reto del cambio climéatico. Su objetivo era contener el aumento de la
temperatura media global de la superficie de la Tierra por debajo de los 2 °C
con respecto a los niveles existentes antes de la revolucién industrial. La Unién
Europea ratificé el Acuerdo en octubre de 2016 y Espafa lo hizo en 2017.

Para avanzar en el cumplimiento del Acuerdo de Paris y acelerar la transi-
cion hacia una economia baja en carbono. la Comision Europea inicié en 2016
una serie de propuestas normativas, el denominado “Paquete de Invierno”,
que establece la politica energética de los estados miembros de la Unién hasta
2030. La idea que subyace es avanzar hacia la consecucién de la Unién de la
Energia en cinco dimensiones: energias renovables, eficiencia energetlca segu-
ridad energética, mercado interior e Investigacion, innovacion y competitivi-
dad (I+i+c). Actualmente, las metas de Europa para el 2030 son alcanzar un
40% de reduccion de emisiones de GEI respecto a 1990, conseguir un 32% de
renovables sobre el consumo total de energia final bruta, mejorar la eficiencia
energética un 32,5% y lograr un 15% de interconexién eléctrica de los Estados
miembros. Ademas, la Directiva 2018/2001 relativa al fomento del uso de ener-
gia procedente de fuentes renovables® incluye que los Estados miembros deben
garantizar a los consumidores el derecho a producir, consumir, almacenar y
vender su propia energia renovable.

A principios de 2019, el Gobierno de Espana presenté el borrador del Plan
Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC) centrado en la reduccién de GEl,
la introduccion de energias renovables y la eficiencia energética. Con el PNIEC,

' Véase, al respecto, Eckstein, Hutfils y Winges, 2019.

2 European Environment Agency (EEA). Tabla Cédigo SDG 13 10. Muestra de datos 1990-
2017.

3 Unioén Europea, 2018. Directiva (UE) 2018/2001 del Parlamento Europeo y del Consejo de
11 de diciembre de 2018 relativa al fomento del uso de energia procedente de fuentes
renovables.



Espafa aspira a ser en 2050 un pais neutro en carbono. El anteproyecto de
Ley de Cambio Climatico y Transicion Energética (LCCTE) constituye el marco
normativo e institucional que facilitard y orientara la descarbonizacién de la
economia espafola, se prevé que sea aprobado en la primavera de 2020. Con
la LCCTE y el PNIEC el Gobierno espafol se ha propuesto que para el 2030 un
74% de la generacién eléctrica provenga de fuentes renovables®. Actualmente
este tipo de energia representa alrededor del 40%. Destaca ademas el fomento
del autoconsumo, una actividad que apenas habia despegado en Espafa dadas
las barreras existentes. Asi se ha derogado en octubre de 2018 el denominado
“Impuesto al sol”, un impuesto que gravaba al consumidor por la energia pro-
ducida en su propia instalacion a través de paneles solares.

Este proceso de transicién energética requiere un nivel de inversién sin
precedentes. Sin embargo, evaluaciones recientes indican que la inversién efec-
tiva esta alin muy por debajo de lo necesario. Las altas inversiones iniciales, el
elevado coste de capital, los largos periodos de repago, las asimetrias de infor-
macion entre los promotores y los inversores externos, la alta especificidad de
los activos y la limitada capacidad de los instrumentos financieros convencionales
para atraer la inversiébn necesaria, parecen ser las principales razones de esta
falta de inversién en la mayorfa de los paises.

El objetivo de esta monografia es presentar alternativas a los instrumentos
tradicionales, mediante un compendio de nuevos instrumentos e instituciones
financieras que puedan impulsar este proceso de transicion energética. Nuestra
contribucion es, en primer lugar, presentar de manera unificada una seleccién
de esos nuevos instrumentos financieros que se han desarrollado en los ultimos
anos. En segundo lugar, realizamos un analisis critico de cada instrumento,
presentando sus ventajas, limitaciones y perspectivas de futuro. Finalmente, y
basados en los dos puntos anteriores, recomendamos una serie de medidas
regulatorias que pueden impulsar el desarrollo de los instrumentos y mejorar su
funcion primordial de impulsores de la inversién en la transicidon energética a
una economia descarbonizada.

Para ello, en el primer capitulo se resume la situacién de la inversion actual
en la transicidon energética a una economia descarbonizada y se incide en el
papel que juega el sector publico como catalizador de la inversién en transicién
energética, aunque los mercados de capitales privados son los actores necesa-
rios para sostener el posterior desarrollo de la inversién. El capitulo segundo
estudia los determinantes de las decisiones de inversion en la transicion ener-
gética y las limitaciones que los instrumentos financieros tradicionales (deuda

4 Nota resumen explicativa del Plan Nacional Integrado de Energia y Clima 2021- 2030.
Recuperado de: https://www.miteco.gob.es/es/cambio-climatico/participacion-publica/
notaexplicativadelborradordelpniec2021-2030 tcm30-487346.pdf
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Introduccién
__________________________________________________________________________________________________________________|

y acciones) presentan a la hora de realizar inversiones en los sectores de tran-
sicion energética. El tercer capltulo presenta la experiencia internacional con
relacién a los bancos de inversion verde, presentando las técnicas que utilizan
para mitigar el riesgo de las inversiones en proyectos de transicién energética,
ayudando a superar las barreras que la inversién privada encuentra en este
camino de financiar las infraestructuras bajas en carbono y resilientes al cambio
climatico (LCR por sus siglas en inglés, Low Carbon Resilience).

El cuarto capitulo presenta los instrumentos financieros de renta fija para
la transicion energética revisando las emisiones de bonos verdes, sus caracteris-
ticas y sus diferencias con los bonos climaticos y la situacion actual del mercado
de bonos y préstamos verdes. En el quinto se revisan los acuerdos de compra de
energia renovable a largo plazo (PPA por sus siglas en inglés, Power Purchase
Agreements), sus ventajas, sus limitaciones y sus estructuras de precios, asi
como el papel de los certificados de energia renovables en estos acuerdos.
Este apartado también examina el estado actual del mercado de certificados
de energia renovable en Europa (Garantias de Origen, GO). El sexto capitulo
presenta las técnicas de titulizacién como producto financiero atractivo a inver-
sores interesados en renovables y describe las YieldCo (Yield Corporation), su
proceso de creacidn y sus ventajas e inconvenientes.

El séptimo y Ultimo capitulo del libro se ocupa de las propuestas de futuro.
Asi, consideramos que los bancos de inversion verde deberian financiarse a
través de impuestos medioambientales y sugerimos que su presencia dismi-
nuya a medida que el mercado privado de financiacién alcance su madurez. En
relacién con los bonos verdes, deberfan contar con una acreditacién emitida
por un ente reconocido oficialmente, es decir una etiqueta verde oficial (a nivel
europeo o global), ademas de una evaluacién a posteriori realizada por terceros.
Con respecto a los acuerdos de compra de energia (PPA) recomendamos que el
comprador de energia tenga la opcién de adquirir los correspondientes certifi-
cados de produccion de energia renovable. Las titulizaciones de activos deben
basarse en colateral de alta calidad, incluyendo mecanismos mejorantes del
riesgo de crédito y ventajas fiscales. Por Ultimo, recomendamos que un modelo
sostenible de YieldCo se base en un conjunto cerrado de activos operativos que
distribuyan sus beneficios a los accionistas mediante dividendos altos y estables.
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Capitulo 1

LA INVERSION EN LA TRANSICION ENERGETICA
A UNA ECONOMIA DESCARBONIZADA

1.1. Introduccion

En la Conferencia del Clima de Paris (COP21), celebrada en diciembre de
2015, 195 paises se adhirieron al primer acuerdo mundial vinculante sobre el
clima. El 22 de abril de 2016, 174 paises firmaron oficialmente el acuerdo, com-
prometiéndose a incluirlo en sus sistemas legales. Para traducir este acuerdo en
hechos es necesario dedicar cantidades significativas de inversion a las ener-
gfas renovables, la eficiencia energética y las tecnologias limpias. Para alcanzar
el objetivo de temperatura establecido en el Acuerdo de Paris de mantener el
aumento global de la temperatura durante este siglo por debajo de los 2 grados
centigrados por encima de los niveles preindustriales, la politica climatica no
puede limitarse a reducir las emisiones progresivamente; las emisiones tienen
que cesar por completo. Eso, a su vez, requiere una transformacién sistémica
de la economia en un lapso entre 20 y 30 afos, ya que no es suficiente una
optimizacién gradual de las tecnologias emisoras.

GRAFICO 1.1
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El nivel de inversién actual en la transicion energética a una economia
descarbonizada no es suficiente para alcanzar el objetivo del Acuerdo de Paris.
Segun informes de McKinsey, World Economic Forum (WEF) y la International
Energy Agency (IEA), publicados entre 2010 y 2013, serfa necesario invertir
a nivel global entre 650 y 900 billones® de doélares al afo para la inversion
en energias renovables, eficiencia energética y tecnologias limpias desde 2010
hasta 2030 (véase grafico 1.1., Campiglio, 2016). Un informe reciente del
Financial Stability Board (FSB, 2019) fija las necesidades de inversion en 830
billones de doélares al afo entre 2016 y 2050.

Sin embargo, la inversion efectiva esta por detras de esas cifras. Evaluaciones
recientes de la actividad inversora en este sector (BNEF, 2019), indican que
la inversion promedio anual en energias renovables durante los Ultimos diez
afos se cifra en 300 billones de dolares (grafico 1.2.). La inversion en energias
renovables fue de 304 billones en 2018, REN21 (2019).

GRAFICO 1.2

INVERSION GLOBAL EN ENERGIAS LIMPIAS
(BILLONES DE DOLARES)
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Fuente: BNEF, 2019.

Sin embargo, solamente las necesidades de inversién para la expansion de
la generacion de electricidad mediante energia solar y eélica son mas del doble
de esa cifra, Krupa y Danny Harvey (2017), como puede verse en el gréfico 1.3.

> Empleamos la unidad de medida americana de billones, equivalente a mil millones.

12



La inversién en la transicién energética a una economia descarbonizada
___________________________________________________________________________________]

GRAFICO 1.3
INVERSION ANUAL NECESARIA EN ENERGIA SOLAR Y EOLICA
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Las altas inversiones iniciales, el elevado coste de capital, los largos periodos
de repago, las asimetrias de informacién entre los promotores y los inversores
externos, la alta especificidad de los activos y la falta de instrumentos financieros
adecuados, parecen ser las principales razones de esta falta de inversion en la
mayoria de los paises, Kimy Park (2016). En el caso de economias emergentes
y de baja renta, esos problemas son ain mayores, En este capitulo se expone,
en primer lugar, la evidencia historica sobre transiciones energéticas anteriores
y las diferencias con la transicién energética actual. A continuacion, se analiza
el papel respectivo de los gobiernos y los mercados privados en este proceso.
Finalmente, se resume la evidencia sobre las posibles razones que puedan
explicar la insuficiencia a nivel global del nivel actual de inversién en proyectos
de transicion energética.

1.2. Transiciones energéticas

Los procesos de transicién energética se dan cuando se produce el cambio
desde un sistema econdémico basado en una tecnologia y unas fuentes especificas
de energia a otro sistema basado en diferentes tecnologias y fuentes de energfa,
Fouquet (2010, 2016). Grubler (2012) presenta una revision de los resultados
tedricos y empiricos sobre las transiciones energéticas. Histéricamente, las
transiciones energéticas duraban en promedio entre cincuenta y mas de cien afos.
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En la gran mayoria de casos, la nueva fuente de energia o tecnologia desplaza
la anterior porque produce servicios energéticos mas baratos y superiores a los
tradicionales (mas limpios, mas faciles o flexibles). Esta ha sido la pauta histérica
en la transicion de la biomasa al carbdn, del carbén al petréleo, y del petréleo
al gas natural. Adicionalmente, cada nueva fuente o tecnologia abarataba los
costes de produccién de la energia. Esto implicaba un aumento significativo de
su demanda y consumo®. Ademas, es destacable el papel escasamente proactivo
de los gobiernos durante las anteriores transiciones energéticas.

Es importante sefalar que la transicidon a una nueva fuente de energia
también implica la depreciacion de recursos fisicos, financieros y de capital
humano asociados a la fuente y tecnologia antigua (activos varados). Por tanto,
las transiciones implican la penetracién de nuevas fuentes de energia y nuevas
tecnologias, que sustituyen a las fuentes y tecnologias obsoletas, Fouquet y
Pearson (2012).

La actual transicion energética hacia una economia descarbonizada
presenta rasgos diferentes de otras transiciones energéticas observadas
histéricamente. Bldzquez, Fuentes-Bracamontes y Manzano (2019) subrayan
que esta transicion energética esta impulsada inicialmente por decisiones de
politica y no por la aparicion de nuevas fuentes de energia o tecnologias. En
primer lugar, las tecnologias bajas en carbono existentes no se consideran nuevas
tecnologias, sino que se trata de versiones de las tecnologias establecidas’, que
presentan limitaciones especificas. Por ejemplo, la intermitencia (edlica, solar),
la relativamente baja eficiencia energética de algunas renovables® o la baja
densidad de la energia (tasa de producciéon de energia por metros cuadrados
requeridos) de ciertas renovables (e.g., biomasa) en comparacién con los
combustibles fésiles. En segundo lugar, no hay un nuevo portador de la energia
que sustituya a la electricidad. En tercer lugar, no esta claro que las tecnologias
bajas en carbono ofrezcan una mejora de los servicios energéticos o productos de
mejor calidad para los consumidores individuales. Sin embargo, recientemente
y en algunos paises, el coste de produccién de electricidad usando energia
edlica y solar concentrada estd por debajo del coste de produccion usando
combustibles fésiles, Rifkin (2019). Es cierto que las fuentes de energia bajas
en carbono emiten menos gases de efecto invernadero por unidad de energia

5 No obstante, la elasticidad-renta de la energia decrece con el nivel de renta y la elasticidad-precio también
disminuye, véase Fouquet (2014). Esto sugiere que el efecto de la transicién energética sobre el consumo
total de energia seré diferente en los pafses emergentes y en los desarrollados.

7 El aerogenerador que transforma energia edlica en electricidad se introdujo en la década de 1880. La
invencion de la energia solar fotovoltaica (SPV) fue en 1954.

8 La eficiencia promedio (combustible consumido/electricidad generada) de una planta de carbdn en 2018
es del 33%, y de gas natural es del 43%, y la eficiencia promedio de las renovables (incluyendo hidro) es
del 37%, pero la eficiencia de los paneles solares esta entre el 15% vy el 20%. EIA (2019).

14



La inversién en la transicién energética a una economia descarbonizada
_____________________________________________________________________________|

utilizada y, por ello, proporcionan un mejor servicio a nivel social. También es
importante sefalar que el coste marginal de las energias solar y edlica es muy
bajo, en comparacién con las energias basadas en combustibles foésiles. De
hecho, y como indica Lazard (2018) se ha llegado a una situacién donde, en
varios casos, es mas rentable construir y operar proyectos de energias renovables
qgue mantener las unidades de generacion convencional existentes.

Sin embargo, el punto controvertido es qué precio (y durante cuanto
tiempo) estan dispuestos a pagar los consumidores domésticos, las empresas o
los gobiernos por esta rapida transicion energética que da mejores servicios a
nivel social, pero que no es necesariamente mejor a nivel individual.

Es importante recordar que, durante las transiciones energéticas pasadas,
el incentivo fundamental fue el beneficio privado que tanto los productores
como los consumidores obtuvieron en el cambio a nuevas fuentes y tecnologias
de la energia. Sin embargo, estos beneficios, a nivel privado, no estan tan claros
en el caso de la transicién actual. La motivacion fundamental de la transicion
actual es su contribucién al bien publico de evitar danos climaticos. Esto unido
a la percepcion de la necesidad de tomar medidas urgentes sugiere que esta
transicién hacia una economia baja en carbono deberfa de ser disehada y
orientada de forma significativa desde los poderes publicos. En particular, un
punto discutido, es cmo orientar la voluntad de las sociedades para que asuman
los costos de la transicidn a una economia baja en carbono en un periodo de
tiempo suficientemente ajustado, Pollit (2012). La evidencia histérica sugiere
que el desarrollo de legislacién ambiental se produce mediante una serie
iterativa de propuestas y contrapropuestas que puede tardar décadas o siglos
en desarrollarse.

1.3. Necesidades de inversion en la transicion
a una economia descarbonizada

En la mayoria de los casos, cuando se trata de calibrar las necesidades
de inversion para la transicién energética, se hace referencia a la generacion de
energia mediante renovables, al sector del transporte (fabricacién de vehiculos
basados en renovables) y a la climatizacién de edificios e instalaciones
industriales. Sin embargo, hay que indicar que ademds de esas tres areas
generales, hay otras subdreas mas especificas que precisan de inversiones
muy importantes. En primer lugar, sera necesario desmantelar y desmontar
toda la infraestructura de activos varados (oleoductos, plantas de generacién,
almacenes) correspondiente a la generacién de energia mediante combustibles
convencionales (fésiles y nucleares) y regenerar los espacios donde estaban
implantados, Caldecott (2019). En segundo lugar, las redes de transporte y
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distribucion de electricidad tienen que reconfigurarse como redes inteligentes
(utility 2.0 networks) con funciones de comunicacion, y control que permitan una
gestion eficiente de la produccion descentralizada e intermitente (prosumers)
de las energias renovables, Energy Future Coalition (2013). En tercer lugar, la
adaptacién del sector del transporte y la logistica a las renovables requiere
considerables inversiones en infraestructuras para vehiculos auténomos,
carreteras inteligentes, y nuevos puntos de recarga. Finalmente, los edificios
e instalaciones industriales requeriran la instalaciéon de equipos de generacion
y almacenamiento energético que las permitirdn actuar como microplantas
generadoras.

Todas estas actividades especificas requieren inversiones muy considerables
que estan también sujetas a las dificultades de financiacién que se han
mencionado para los casos generales, en especial las fuertes inversiones iniciales
requeridas, el elevado coste de capital y los largos periodos de repago.

1.4. Iniciativas del sector publico

Dadas las reflexiones expuestas en la seccion anterior, resulta inmediato
entender por qué el sector publico es un actor clave en el impulso inicial y
posterior desarrollo del proceso de transicién energética. Su papel como
catalizador de la inversion en transicién energética, mediante la ayuda
financiera, las subvenciones y las regulaciones ha sido estudiado extensamente
en la literatura. La evidencia mas actualizada que conocemos, Bourcet (2019)
constata que las politicas publicas de apoyo a las energias renovables tienden a
aumentar la contribucién de estas a la oferta total de energia. Sin embargo, el
impacto de las politicas varia segun el instrumento elegido, depende del nivel
de desarrollo econémico del pais y puede diluirse a lo largo del tiempo, Romano
et al. (2017). Otro punto importante es que un numero excesivo de politicas
aplicadas en la misma jurisdiccion tiene el riesgo de que el efecto agregado (no
deseado) es que se depriman las inversiones en energia renovable, Shen y Luo
(2015). Asimismo, las acciones de lobby de los productores de energia que usan
combustibles fésiles podrian entorpecer el desarrollo de las energias renovables,
como sugieren Marques, Funhas y Mano (2010) al presentar evidencia empirica
de que cuanto mayor es la proporcién de energia generada a partir de fuentes
fésiles, menor es la cuota de las renovables en la oferta total de energia.

Dentro de estas politicas hay que distinguir las que se centran en los precios
de la energia renovable y las que se centran en la cantidad de energia renovable
producida. En las regulaciones sobre cantidad de generacién renovable (e.g.,
los cupos de produccién por tecnologias), dicha cantidad deseada se fija por
el Gobierno y el mercado determina el precio. En el caso de las regulaciones
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sobre precio (e.q., tarifas reguladas) el Gobierno fija el precio y la cantidad la
determina el mercado. El cuadro 1.1, contiene un resumen de los instrumentos
de precio y de cantidad.

CUADRO 1.1

POLITICAS DE APOYO A LA GENERACION DE ENERGIA RENOVABLE
(PRECIO Y CANTIDAD)

Precio Cantidad
Subsidios a la inversion
. Ventajas fiscales Sistemas de licitacion de subvenciones
Inversion . . . ., ; .
Préstamos a tipos de interés a la inversién
subvencionados
Tarifas reguladas (fijas) Cuotas de produccion
Generacion Tarifas reguladas Sistemas de licitacion de contratos

(primas sobre el mercado mayorista) de generacion a largo plazo

Fuente: Elaboracién propia.

Por otra parte, se puede distinguir entre instrumentos financiero-fiscales e
instrumentos basados en el mercado, como se detalla en el cuadro 1.2.

CUADRO 1.2

POLITICAS DE APOYO A LA GENERACION DE ENERGIA RENOVABLE
(INSTRUMENTOS FINANCIERO-FISCALES E INSTRUMENTOS BASADOS EN EL MERCADO)

Instrumento

Inversién directa

Tarifas reguladas (fijas o de prima)

Subastas de acuerdos de compra de energia (PPA)
Créditos fiscales de produccién y desgravacion fiscal
Subvenciones

Préstamos subvencionados y créditos fiscales a la inversion
Garantias y avales

Impuestos sobre el carbono (Carbon Tax)

Certificados Carbon/GHG
Certificados verdes

Financiero-fiscal

Basados en el mercado

Cuotas de produccion/RPS

Regulacién Medicién neta de energfa

Compromisos a largo plazo
Otros Inversion en |+D
Eliminar subsidios a los combustibles fésiles

Fuente: Elaboracién propia.
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Es importante indicar que la atencion de los responsables politicos y las
consiguientes iniciativas e instrumentos se han centrado mayoritariamente en
la generacién de energia renovable. Sin embargo, el sector del transporte y el
sector de la climatizacién de edificios e instalaciones industriales han recibido
menor atencion. Mientras que hay 169 gobiernos con objetivos de produccion
de energias renovables, las politicas de economia de combustible para vehiculos
ligeros existen en solo 40 paises, y Unicamente hay 20 gobiernos (nacional,
regional o local) en el mundo con politicas regulatorias sobre climatizacion,
REN21 (2019). No obstante, la falta de atencién de las politicas no refleja la
importancia relativa, ya que la climatizacion representa el 48% del consumo
final de energia, el transporte el 32% y la generacion de electricidad el 20%. La
falta de acciones que favorezcan la interconexion de la produccion de energia,
la climatizacion y el transporte es uno de los mayores frenos a las inversiones
necesarias para la transicién energética, REN21 (2019).

A continuacién, se exponen algunos de los instrumentos para fomentar la
inversion mas empleados por los gobiernos con objeto de favorecer la inversion
en tecnologias de produccién de energia renovable, Polzin et al. (2019).

Instrumentos financiero-fiscales

m /nversidon directa. Los gobiernos pueden invertir directamente en la
creacion de generacion de energia renovable. Un ejemplo habitual es
el uso de bancos publicos de inversién verde (GIB), Geddes, Schmidt y
Steffen (2018), cuyas caracteristicas se detallan en el capitulo 3 de este
libro.

m Tarifas requladas (Feed-in tariffs, FiT). Consisten en el pago de una tarifa
a los productores de energia renovable mediante un precio minimo
garantizado por KWh durante un periodo estipulado. Esta tarifa puede
ser una cantidad fija o bien una prima fijada como un porcentaje del
precio de mercado mayorista. Las tarifas pagan por toda la electricidad
producida, incluso si es utilizada por los propios productores, y dan
pagos adicionales de bonificacién por la electricidad exportada. Este es
el instrumento de politica mas usado a nivel mundial, adoptado por
113 administraciones nacionales, regionales y municipales, REN21
(2019). Hay que incluir dos matizaciones. La primera es que el disefio
de la tarifa deberia incluir ajustes peridédicos para tener en cuenta los
cambios en los costes de las instalaciones (e.g., precio de los paneles
solares, coste de instalacién, precio del suelo). La sequnda es que estos
ajustes deberian mantener la rentabilidad prometida a las instalaciones
existentes. La gran mayoria de los estudios documentan una correlacion
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positiva entre el despliegue de las tarifas reguladas y el aumento en
la inversién en generacién de energia solar fotovoltaica, Criscuolo y
Menon (2015)°. En el caso de energia edlica, la evidencia del impacto
de las FiT no es concluyente, Del Rio y Tarancon (2012). El efecto de
las tarifas fijas reqguladas sobre la inversion en energia solar suele ser
el mayor de todos los instrumentos financiero-fiscales, Jenner, Groba
e IndIndvik (2013). La razén que justifica estos resultados estad basada
en que los inversores reciben una rentabilidad garantizada durante un
periodo especifico, lo que disminuye los costes de financiacion. En el
caso de las tarifas dependientes del precio al por mayor, el efecto sobre
el volumen de inversién es menos claro, ya que los inversores deben
soportar la volatilidad de los precios mayoristas, Schallenberg-Rodriguez
y Haas (2012). No obstante, la principal ventaja del sistema de primas,
en comparacién con los pagos fijos, es que estd integrado en el mercado
eléctrico y fomenta la produccion de energia renovable durante las horas
de mayor demanda (y precio).

m Subastas competitivas para acuerdos de compras de energia (PPA). El
gobierno organiza una subasta para adjudicar licitaciones para la
producciondeuna cuotadeterminadadesuministrodeenergiarenovable.
La remuneracion de las ofertas ganadoras suele estar por encima del
nivel estdndar del mercado. La justificacion de estas subastas se basa en dos
argumentos. En primer lugar, sirven para definir los niveles de apoyo a
las renovables de una manera competitiva y basada en el mercado. En
segundo lugar, acttan como mecanismo para controlar la expansion
de las energias renovables y su coste, mediante el establecimiento de
un limite presupuestario, de capacidad o de generacién. Esta politica
estd siendo utilizada en lugar de las politicas tradicionales de precio fijo
en varios paises'®, y en 2018 se celebraron subastas en 48 paises. La
evidencia sobre si las subastas son una politica efectiva y eficiente de
apoyo a la penetracién de las energias renovables no es concluyente.
Winkler, Magosch y Ragwitz (2018), sugieren que puede haber efectos
positivos en algunos casos, pero no en otros. Tampoco esta claro que
este sistema sea preferible a otros instrumentos (e.q., tarifas reguladas).
Ademas, la evidencia para diversos tipos de subastas de electricidad
sugiere que pueden aparecer efectos no deseados, tales como altas
primas a plazo ex post, Pefa y Rodriguez (2018).

9 Sin embargo, si la tarifa es demasiado generosa, se observa un decremento en la inversion en solar
fotovoltaica, que Criscuolo y Menon (2015) atribuyen a problemas de credibilidad del mantenimiento de
la tarifa regulada.

19 En la Union Europea (UE), las subastas son el método recomendado para la mayoria de los casos en
las actuales directrices sobre ayudas estatales para el medio ambiente, proteccién ambiental y energfa,
Comisién Europea (2014).
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m Créditos fiscales de produccion y desgravacion fiscal. Estos mecanismos
se emplean en 40 paises e incluyen créditos fiscales de inversién o
produccion. Ademas, 100 paises reducen los impuestos (e.g., IVA) sobre
la produccion de energias renovables, REN21 (2019). La evidencia
sobre el impacto de estas medidas sobre |la cantidad de energia renovable
producida es mixta (Li, Chang y Chang, 2017) ya que no se detectan
efectos en el caso de fotovoltaica, pero si hay efectos positivos en el
caso de energia edlica. Un problema adicional de estos instrumentos
es la incertidumbre sobre su permanencia, ya que estan sujetos a una
mayor dependencia de los cambios en las politicas que otras medidas
regulatorias.

m Subvenciones. Esta forma de apoyo a las renovables se emplea en 100
paises y es una parte mas de la inversion publica. La evidencia sugiere
que las subvenciones estimulan la inversién en renovables, aunque una
politica de subvenciones demasiado amplia y difusa puede generar
efectos contraproducentes, Sheny Luo (2015).

m Préstamos subvencionados y créditos fiscales a la inversién. La evidencia
actual no es concluyente sobre si el uso de estos instrumentos esta
asociado con la movilizacién de recursos de inversién en energias
renovables, aunque el efecto puede variar segun el nivel de desarrollo del
pais, Romano et al. (2017). Estos instrumentos de apoyo a la inversién
estan orientados a reducir el costo de deuda lo que ayuda a optimizar
el coste medio ponderado de capital en las inversiones en energias
renovables.

m Garantias y avales. La evidencia sugiere que este tipo de instrumentos
reducen el riesgo para los inversores privados, lo que favorece el
despliegue de inversién en renovables, Shrimali y Kniefel (2011), y en
especial para tecnologias novedosas y economias emergentes. De nuevo
aparece el problema analizado en Shen y Luo (2015), que implica que,
si las garantias se dan de forma poco rigurosa, pueden parecer efectos
negativos debido a la sobreinversion en proyectos de calidad inferior.

m /mpuesto sobre la emision de carbono. La evidencia inicial disponible
sugiere que la introduccién de impuestos sobre la emisién de carbono
(Carbon tax), tiene un impacto positivo y significativo en la inversion
en generacién renovable, véase Eyraud, Clements y Wane (2013) entre
otros. La justificacion econdmica de estos resultados se basa en que
este impuesto hace que los proyectos de energias renovables sean mas
atractivos econémicamente que los basados en combustibles fésiles.
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Instrumentos basados en el mercado

m Derechos de emisién negociables (Emission Trading Systems, ETS). Este

instrumento intenta que los emisores de carbono internalicen los costes
de emisién y se favorezca la disminucién de estas. Los responsables de
la formulacién de politicas fijan un limite de emisién (decreciente con
el tiempo) y emiten derechos de emisién. Los derechos de emision se
subastan o se asignan de forma gratuita y posteriormente se pueden
comercializar. Las empresas con altos costos marginales de reduccion
deben comprar permisos a las empresas con bajos costos o reducir su
nivel de emisiones. Aunque puede ser un instrumento tedricamente
atractivo si se implementa a nivel mundial, la evidencia empirica del
impacto de los ETS sobre la inversion en renovables no es concluyente,
Zhang and Wei (2010). La sobreasignacion de los permisos de emision
es comun en la practica. En Europa, a la mitad de la primera fase del
EU-ETS (2005-2007) el precio del carbono cayd casi a cero y se mantuvo
asi durante el resto del periodo. Segun la OCDE (2017), los precios del
carbono deben oscilar entre 40 y 80 euros/tCO, en 2020 para que los
objetivos del Acuerdo de Paris tengan posibilidades de alcanzarse. Sin
embargo, actualmente, los precios estan por debajo de 40 EUR/tCO,
para el 93% de las emisiones, y estan por debajo de 80 EUR/tCO, para el
95% de las emisiones. En Europa, el precio no ha superado los 32 EUR/
tCO, nunca desde 2005 hasta el momento, véase el grafico 1.4.

0

GRAFICO 1.4

PRECIO DEL CARBONO EN EUROPA. ECX EUA FUTUROS,
DEL 7 DE ABRIL DE 2008 A 14 DE DICIEMBRE DE 2019. EUR/TCO,

Fuente: ICEX.
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No es, por tanto, sorprendente que no sea sencillo encontrar un nexo
consistente entre los precios del carbono y la inversion en renovables.
En algunos casos, Schmidt et al. (2012), y debido a la sobreasignacién
de permisos a precio cero, se han observado efectos perversos del ETS al
incentivar el uso de carbén en lugar de renovables en la producciéon de
electricidad ya que las plantas de generacién convencionales reciben un
subsidio implicito.

m Certificados verdes. Se trata de certificados verdes comercializables
que los productores de energia de fuente renovable obtienen por su
produccién. Un ejemplo son los certificados de energia renovable (REC)
que en los EE.UU. reciben los productores de energia a partir de una
fuente renovable en este pais (1 REC = 1 MWH). Las fuentes de energia
renovables incluidas son: solar, viento, geotérmica, hidroeléctrica
(pequena), biomasa, biodiesel, pilas de combustible de hidrégeno, y
captura de metano en vertederos. Los REC pueden ser empaquetados
y vendidos con la energia, vendidos por separado de la energia
entregada, o utilizados para cumplir con las obligaciones renovables.
Estos instrumentos han jugado un papel relevante en las PPA y VPPA,
como se expone en el capitulo 5 de este libro. La evidencia sobre la
influencia de este instrumento sugiere que, en palises desarrollados,
tienen efectos positivos sobre la expansion de las renovables, Ang,
Rottgers y Burli (2017).

Regulacion

m Cuotas/RPS. Las cuotas (también conocidas como RPS, Renewable
Portfolio Standards) se emplean en mas de 100 jurisdicciones, muchas
de ellas regionales o locales, REN21 (2019). La evidencia empirica no es
unanime, ya que Delmas y Montes-Sancho (2011) encuentran un efecto
negativo de las cuotas/RPS sobre la inversion en capacidad de generacién
renovable en el caso de EE.UU., mientras que para este pais Carley et
al. (2018) reportan que el uso de cuotas estd asociado con mayores
inversiones en renovables, y Upton y Snyder (2017) no encuentran
evidencia a nivel estatal de que los Estados con cuotas/RPS presenten
aumentos en la generacion de energia renovable en relacién con Estados
comparables sin cuotas/RPS. Ademas, los precios de la electricidad en los
Estados con cuotas/RPS son significativamente mas altos que los precios
en Estados sin cuotas. En otros paises, por ejemplo, en el Reino Unido,
la evidencia tampoco es concluyente, Mitchell y Connor (2004).

m Medicién Neta de Energia (Net-Metering, NEM). La medicién neta de
energfa (NEM) es una politica disponible en mas de 50 jurisdicciones
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para promover la inversidon en energias renovables a nivel doméstico
(e.q., paneles solares fotovoltaicos o PV) compensando a los propietarios
con unidades de generacién distribuida (GD) por cada kWh al precio de
venta al por menor. Las NEM tienden a crear una subvencion para los
propietarios de las GD a costa de los consumidores no-GD, ya que son
estos los que terminan pagando una mayor proporcién de los costes de
la red de distribucion, Sergici et al. (2019). Ademas, este segmento es
pequeno y no resulta atractivo para inversores institucionales.

Otros

m Compromisos a largo plazo. El éxito de este tipo de estrategias de
promocién de la inversién en renovables depende de la credibilidad
de estos compromisos a largo plazo y de la consistencia entre los diversos
compromisos. Pefay Rodriguez (2019), estudian las posibilidades de éxito
y la compatibilidad de los tres objetivos del programa europeo CEP2020,
centrandose en los precios de la electricidad. Los resultados sugieren
que aumentos de la producciéon a partir de las energias renovables
disminuyen los precios mayoristas de la electricidad en todos los paises de
la UE en el periodo 2008-2016. Dado que la disminucion de los precios
debe promover el consumo, surge una aparente contradiccion entre el
objetivo de un aumento de las energias renovables y el objetivo de una
reduccion del consumo. Sin embargo, aumentos en la produccién de
las energias renovables estan asociados con incrementos en la parte no
energética de los precios de la electricidad en los hogares. El efecto total
de las energias renovables sobre los precios al por menor es positivo.
Es decir, aumentos en la proporciéon de generacidn en renovables estan
asociados con aumentos en los precios al por menor. Por lo tanto, las
disminuciones de los precios al por mayor, que pueden comprometer
el objetivo CEP2020 de disminuciéon del consumo, no se traducen
necesariamente en precios minoristas mas bajos. Las estrategias a largo
plazo son mas creibles cuando reciben un apoyo politico no partidista,
World Economic Forum (2015), como la transicion energética alemana
después de 2011.

m /nversion en [+D. Las inversiones de los Estados en investigacion y
desarrollo en tecnologias verdes deberian reducir el riesgo técnico,
disminuir los costos e incentivar la inversion privada en energias
renovables. Sin embargo, la evidencia (Ang, Rottgers y Burli, 2017) no
es concluyente.

m Eliminar subsidios a los combustibles fosiles. Una alternativa importante
a disposicién de los gobiernos y que promoveria la inversion en
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energia renovable es eliminar los subsidios a los combustibles fésiles.
En un trabajo reciente del FMI, Coady et al. (2019) documentan que
la industria de los combustibles fésiles (petréleo y carbén) obtuvo 5,2
billones de délares en subsidios en 2017. Los mayores subsidios en 2015
se otorgaron en China (1,4 billones de délares), en Estados Unidos (649
billones de dodlares), en Rusia (551 billones de ddlares), en la Unidn
Europea (289 billones de ddlares) y la India (209 billones de ddlares).
El total de estas subvenciones ascienden al 6,4% del PIB mundial. Si
se eliminasen estas subvenciones, las emisiones mundiales de carbono
disminuirdn en un 28%, y las muertes por contaminacién atmosférica
de combustibles fosiles disminuirian en un 46%, y se aumentarian los
ingresos publicos en un 3,8% del PIB.

Podemos preguntarnos qué iniciativas del sector publico dan mejores resul-
tados en la promocién de la energia renovable. Las FiT, las garantias y los avales
y el impuesto sobre la emisién de carbono parecen ser politicas relativamente
eficaces en muchas jurisdicciones, aunque su impacto puede cambiar a lo largo
del tiempo. Polzin et al. (2019) muestran que los instrumentos mas efectivos
son aquellos que reducen el riesgo de inversion y al mismo tiempo aumentan
la rentabilidad esperada. Estos autores encuentran que los disefios de politicas
que reducen los riesgos tienen un fuerte impacto en las inversiones. En este
sentido, un aspecto crucial es la estabilidad de las politicas gubernamentales
en materia medioambiental. La incertidumbre regulatoria es uno de los mayo-
res frenos a la inversién en la transicion energética, Sisodia, Soares y Ferreira
(2016). La evidencia sugiere, Holburn (2012), que en aquellas jurisdicciones
donde los organismos reguladores tienen una mayor autonomia y donde las
politicas se formulan a través de procesos mas rigidos (e.g., multiples cama-
ras legislativas y un ejecutivo separado, y sin partidos politicos mayoritarios) la
legislacion es dificil de promulgar o modificar y, por tanto, los riesgos son mas
bajos, y las politicas mas estables.

La UE esta investigando los cambios normativos en el sector financiero para
hacer frente al déficit de financiacién de proyectos de transicidon energética.
(Comision Europea, 2018). Una idea es la creacion de etiquetas verdes de la UE
para productos financieros verdes sobre la base de un sistema de clasificaciéon
de la UE: esto permitird a los inversores identificar facilmente las inversiones
que cumplen los criterios de carbono verde o bajo en carbono. Otra alternativa
es incorporar la sostenibilidad en los requisitos prudenciales a los que estan
sometidos muchas instituciones financieras (e.g., bancos). La Comision esta
estudiando la viabilidad de recalibrar los requisitos de capital para los bancos
(el llamado factor de apoyo verde) para las inversiones sostenibles, cuando esté
justificada desde una perspectiva de riesgo, garantizando al mismo tiempo la
estabilidad financiera.
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Finalmente, la investigacion reciente sobre los resultados de la penetracién
de energias renovables como resultado de la aplicacion de estos instrumentos
en el caso de Espana, presenta una evidencia mixta. Ciarreta, Espinosa y Pizarro-
Irizar (2017) muestran que la entrada de las renovables en el mercado de
electricidad al por mayor esta asociada con un comportamiento mas competitivo
de los generadores de ciclo combinado, pero no se detectan efectos en el
caso de nuclear, hidrdulica o carbdn. Ademaés, el efecto de incremento de la
competencia no fue persistente. Mir-Artigues, del Rio y Cerda (2018) muestran
que la actual regulacién es desfavorable para el desarrollo de la generacion
fotovoltaica por el lado de la demanda (PV-DSG) ya que no proporciona ahorros
significativos a los prosumidores en comparacion con la compra de electricidad
de la red. Cardoso Marques, Fuinhas y Pereira Macebo (2019) no encuentran
un efecto claro de las tarifas reguladas sobre la produccién de energia solar,
mientras que el efecto de esas tarifas reguladas es negativo sobre la produccién
edlica. Los aumentos en los pagos por capacidad estan asociados a incrementos
en la produccién de electricidad mediante energias renovables. Los costes que
suponen los subsidios para la reduccién de emisiones de CO, mediante energia
solar son en promedio 6 veces superiores a los costes usando energia edlica en el
caso espafol, Abrell, Kosch y Rausch (2019). Una evaluacion del impacto de los
cambios regulatorios iniciados en 2012 y su negativo impacto en las empresas de
generacion fotovoltaica se encuentra en Ibarloza et al. (2019) que documentan
que los resultados de las empresas no fueron suficientes para cubrir el coste de
la deuda utilizada para la construccion de las plantas. Sucesivos decretos leyes
en 2012 (Real Decreto-Ley (RDL) 1/2012) eliminaron los subsidios para nuevas
plantas fotovoltaicas. En 2013 (RDL 9/2013) se eliminaron las primas para las
plantas existentes, en 2014 (RD 413/2014) se formulé un nuevo y complejo
marco para el calculo de la remuneracion y se penalizd el autoconsumo en
2015 (RD 900/2015) mediante el “impuesto sobre el sol”'". La incertidumbre
resultante de esos cambios regulatorios y la reduccién en la rentabilidad de
las inversiones ocasiond un estancamiento de la expansion de las energias
renovables (Red Eléctrica de Espafa, 2015), aunque Espana reinicio las subastas
de electricidad renovable en 2017 (Clean Technica, 2017). En la actualidad,
Espafna tiene uno de los sistemas regulatorios mas restrictivos de la produccion
de energia solar dentro de la Unién Europea.

1.5. Mercados privados

Sin embargo, son los mercados de capitales privados los que, en Ultima
instancia, deben sostener el desarrollo de este proceso de inversion. Para atraer
los voliumenes de inversién necesarios, es necesario entender los factores que

' Ese decreto fue derogado en 2018 mediante el RD 15/218.
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influyen en el perfil de riesgo y el retorno de las inversiones. La escasez de
instrumentos financieros atractivos para los inversores es una barrera crucial
para frenar la afluencia de capital privado a la financiacién de proyectos de
transicion energética. Las causas de esta escasez son:

e El riesgo regulatorio.

e la escala relativamente pequena de muchos proyectos.

e Los largos periodos de repago y el alto coste de capital.

e |a falta de estandarizacion de los activos financieros asociados a ellos.
e Lainformacién asimétrica en el desarrollo del proyecto.

Una gran parte de este tipo de proyectos utilizan un apalancamiento
relativamente alto y tienen una vida Util media de mas de veinte afos. Por
ejemplo, en el caso de las inversiones en energia edlica, dos barreras clave para
su desarrollo son los altos costos de inversién y mantenimiento combinados
con el largo periodo de retorno de la inversion (Zhang, Liyin y Chan, 2012). Los
mercados de capitales de renta fija y variable han desempefiado un pequefo
papel en la financiacién de proyectos de transicién energética hasta ahora. Los
bonos verdes representan menos del 1% del mercado global de bonos.

La mayoria de los proyectos de transicidon energética se han financiado con
los fondos propios del inversor industrial (empresas energéticas o promotores),
y con préstamos bancarios, complementados con capital proporcionado por
fondos de inversién especializados.

La comunidad de inversores demanda instrumentos financieros con el
perfil adecuado de riesgo/rentabilidad para cada fase del proyecto (desarrollo,
construccién, operacion) y cada segmento de inversores (por ejemplo, capital
privado, fondos de inversién privados, fondos de pensiones, companias de
Seguros).

El reto es disefiar productos financieros capaces de satisfacer las
expectativas de riesgo y rentabilidad de diferentes fuentes de capital a lo largo
de las etapas de desarrollo, construccién y operacién de un proyecto. Tomando
una perspectiva mas alla de los proyectos individuales, otro aspecto relevante
es el diseno de productos de bajo riesgo basados en carteras diversificadas de
activos operativos. Estos puntos se analizan en capitulos sucesivos de este libro.
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Capitulo 2

LAS DECISIONES DE INVERSION EN
LA TRANSICION ENERGETICA

2.1. Introducciéon

En este capitulo analizamos los determinantes de las decisiones de
inversion en el caso de los inversores privados y el papel que los instrumentos
financieros tradicionales (deuda, acciones) juegan en este proceso. En primer
lugar, se exponen los riesgos que afectan a las inversiones en proyectos de
transicion energética. A continuacién, se describe el criterio basico de seleccién
de inversiones, el coste medio ponderado de capital. Sequidamente, introdu-
cimos la métrica estandar para comparar los costes de generacion de energia
mediante tecnologias alternativas, el coste nivelado de la electricidad. Por Ultimo,
describimos los instrumentos de financiacion tradicionales y sus limitaciones
en el caso de inversiones en los sectores de la transicion energética: energias
renovables, el sector del transporte y el sector de la climatizacion de edificios e
instalaciones industriales.

2.2. Rentabilidad y riesgo: factores clave

Aunque el papel del sector publico ha sido crucial en la fase inicial de la
financiacion de la transicion energética, mediante subvenciones, avales, tarifas
reguladas, pagos de capacidad y otros instrumentos (véase el capitulo 1), son
los mercados de capitales privados, los bancos y otros inversores privados los
que, en Ultima instancia, deberian ser los responsables de mantener el desarrollo
de la transicién energética a medio y largo plazo. A pesar del tamafno de los
mercados mundiales de capitales, las acciones ordinarias, los bonos y otros
instrumentos financieros convencionales han desempefado un papel limitado
en la financiacion de los proyectos de transicion energética, véase Hamilton y
Zindler (2016).

En comparacién con las inversiones en generacion de electricidad mediante
combustibles fésiles, las inversiones en energias renovables requieren fuertes
inversiones iniciales, pero tienen bajos costes de operacion y mantenimiento
y nulos gastos en combustible. La mayoria de las inversiones deben realizarse
antes de que la planta de generacion esté operativa. Esto significa que el riesgo
de la inversion es mas alto que en el caso convencional y para compensar este
riesgo, los inversores requieren una mayor rentabilidad, lo que implica un mayor
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coste de capital. A esto se suma la escala relativamente reducida de muchos
proyectos (en particular los de eficiencia y modernizacion energéticas), ademas
de la falta de estandarizacion, liquidez, y transferibilidad de los instrumentos
financieros empleados cuando la financiacion se hace on-balance-sheet (OBS)
por parte de la empresa promotora, lo que es habitual en muchos proyectos de
este tipo. A esto se suman las asimetrias de informacién entre los promotores
y los inversores externos y la escasa voluntad de los inversores privados para
asumir los horizontes temporales y los riesgos relacionados con el desarrollo
de este tipo de proyectos. Todos estos factores actlan como impedimentos
adicionales a la participacién de los inversores.

Especificamente, hay cuatro aspectos que frenan los flujos de financiacion
privada a los proyectos de transicién energética, que segun Jacobsson y Karltorp
(2013) son los siguientes.

En primer lugar, la financiacion OBS es limitada por naturaleza y no es
suficiente para garantizar la expansién necesaria de las energias renovables
(Rubel et al., 2013). Segundo, muchos inversores consideran que la inversion
en la transicién energética en general y en energias renovables en particular no
tiene un perfil rentabilidad/riesgo suficientemente atractivo, especialmente en
las fases de disefo y construccion (Deutsche Bank, 2011; Rubel et al., 2013).
Esta falta de atractivo se ve reforzada por la alta incertidumbre regulatoria
en muchos paises. En tercer lugar, y como consecuencia de la crisis 2007-
2009, y de la introduccion de Basilea Ill en 2013, la regulacién sobre los
requisitos de capital propio en el sector financiero se ha hecho mas estricta,
lo que podria afectar a la disponibilidad de préstamos (Deutsche Bank, 2011)
y acortar su horizonte temporal. Esto implica que, ademas de hacer frente a
esas restricciones, los promotores de las inversiones tendran que gestionar un
mayor riesgo de refinanciacion. Finalmente, el sector financiero parece menos
interesado en proyectos a largo plazo y con tasas de rendimiento limitadas
(Jacobsson y Jacobsson, 2012) que en otras actividades de menor horizonte
temporal. Por tanto, el reto estd en movilizar capital potencialmente interesado,
mediante productos financieros atractivos (Eleftheriadis y Anagnostopoulou,
2015; Haigh, 2011).

En definitiva, aunque el sector financiero se plantea la inversién en el sector
de la transicién energética de la misma manera que lo hace con respecto a
inversiones en cualquier otra industria, (Mclnerney y Bunn, 2019), hay factores
de riesgo adicionales, tales como la influencia de la politica y la regulacion,
o el disefio y la infraestructura del mercado energético en cada jurisdiccion
gue suponen complicaciones adicionales a los potenciales inversores. Ademas,
en algunos casos (e.g., proyectos de climatizacion y eficiencia energética), las
fuentes de ingresos que justifican la inversién estdn menos definidas que en
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otros casos (e.qg., generacion de energia). Como el binomio rentabilidad/riesgo
es el fundamento de cualquier decisiéon de inversion, los inversores demandaran
un rendimiento proporcional a los riesgos adicionales que esta industria presenta
(e.g., riesgo regulatorio). Un mayor riesgo significa que se exigira un mayor
rendimiento. Ademas, el perfil de riesgo de la inversién varia a lo largo del
tiempo. Asi, en el caso de los proyectos de generaciéon de energias renovables
el mayor riesgo aparece en las fases iniciales del proyecto y va disminuyendo
hasta que la planta estd a pleno rendimiento. Diferentes inversores tomaran
diferentes niveles de riesgo; desde el alto nivel de riesgo asociado al desarrollo
de nuevas tecnologias, hasta el bajo nivel de riesgo asociado con la explotacion de
instalaciones basadas en tecnologias maduras (e.g., edlica).

2.3. Riesgo pais: instituciones, economia y sector financiero

Cuando los inversores evalUan los proyectos de transicién energética en
una jurisdiccion concreta, hay tres factores del riesgo pais que ocupan un lugar
central en ese proceso de evaluacion. En primer lugar, el riesgo institucional.
Este se calibra mediante un analisis del nivel de estabilidad gubernamental,
la solidez del sistema legal, la madurez del sistema politico y el estado de la
economia. En segundo lugar y adicionalmente a los aspectos institucionales y
legales, el riesgo pais incluye el analisis de los factores determinantes del riesgo
economico. Nos referimos a la evolucion prevista de las magnitudes econémicas
basicas, tales como la inflacién, el crecimiento del PIB, la tasa de desempleo, el
déficit presupuestario, el nivel de deuda publica como porcentaje del PIB, y los
desequilibrios de la balanza de pagos. En tercer lugar, se anade el andlisis de
los riesgos relacionados con la evolucion de las principales variables financieras.
En concreto, los tipos de interés, los tipos de cambio, la solvencia del sector
bancario y de seguros y la eficiencia y liquidez de los mercados de capitales.
Para una panoramica general de los métodos de evaluacion del riesgo pais,
véase Bouchet, Clark y Groslambert (2003).

Con un enfoque global, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publica
periddicamente el World Economic Outlook (WEOQ), Global Financial Stability
Report (GFSR), y Fiscal Monitor, que contienen evaluaciones del grado de riesgo
pais para tres grupos de naciones: avanzados (AE), emergentes (EM), y de
baja renta (LIC). Las metodologias empleadas en estos ejercicios se exponen
en Ahuja, Syed y Wiseman (2017). Para los paises que no estan en la OCDE,
una herramienta de evaluacion del riesgo pais se encuentra en los indicadores
publicados por la OCDE (2019).

Adicionalmente, el indice Mundial de Riesgo (2019) evalta la exposicion a
los riesgos de desastres naturales a los que se enfrentan 171 paises y calibra la

35



vulnerabilidad inherente de cada pais con respecto a su exposicion a posibles
impactos diferenciales cuando se materializan dichos desastres.

2.4. Riesgo regulatorio y administrativo

El riesgo regulatorio es un factor fundamental que afecta a las inversiones
en la transicién energética. Para que se produzca una inversion significativa en un
sector, es necesario que existan unas politicas efectivas, clarasy estables con una
base juridica sélida (Hamilton y Zindler, 2016). Adicionalmente, a la estabilidad
de las politicas, también es importante que los inversores estén informados de
si las condiciones de politica regulatoria existentes en el momento de una
inversion se van a mantener durante todo el periodo de vida de esta, aunque se
modifiquen a nivel general (i.e., el nivel de grandfathering).

El riesgo regulatorio se concreta en los procedimientos que regulan el
régimen de autorizaciones y licencias necesarias para planificar, construir, operar
y desmantelar proyectos de energia renovable, asi como las relacionadas con los
permisos de acceso a la red de transporte y distribucion. Leisen, Steffen y Weber
(2019) muestran que el impacto de los riesgos regulatorios varia segun el tipo
de inversion en energias limpias, siendo mayor en el caso de instalaciones de
energfa solar PV y menor en el caso de construccién de baterias. Ademas, este
riesgo afecta principalmente a los ingresos esperados del proyecto. Este impacto
puede ser directo, como en los casos en que las regulaciones fijen los precios de
venta de la electricidad (e.g., tarifas reguladas, exencién de impuestos). Pero el
impacto también puede ser indirecto si las regulaciones definen a qué tipo de
empresas se le permite competir. Al aumentar el grado de competencia, dichos
precios seran mas ajustados y los ingresos de los promotores y productores se
reduciran.

Hay que subrayar que la estabilidad de las politicas (e.g., legislacion
climética) afecta de forma significativa las decisiones de inversidn en este ambito,
especialmente en lo que respecta a las inversiones en transicion energética. Los
cambios de politica retroactivos son particularmente lesivos para las empresas
implicadas, como se vio en el caso espanol a partir de 2012. Una evaluacion del
impacto de los cambios regulatorios iniciados en Espafia a partir de 2012 y su
negativo impacto en las empresas de generacion fotovoltaica se encuentra en
Ibarloza et al. (2019).

Finalmente, otro importante aspecto es el riesgo administrativo, definido
como el riesgo de inversion relacionado con el proceso de aprobacion del
proyecto por parte de las autoridades. Para construir y operar una planta de
energia, los desarrolladores deben obtener varios permisos y licencias.
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Por ejemplo, en la EU, EWEA (2013), los plazos para obtener los permisos
administrativos, dependiendo del pais y del proyecto, pueden variar entre 2 y
154 meses.

2.5. Riesgos de mercado, técnico, ambiental, de acceso
a la red, tecnologico y otros riesgos especificos
del proyecto

Los riesgos de mercado hacen referencia a los riesgos de precio de la
electricidad y de los combustibles necesarios para su produccion (petréleo, gas,
carbon), incluyendo los precios del carbono. Una caracteristica comun de estos
precios es su alta volatilidad y alto riesgo de cola (fuertes subidas y bajadas)
en comparacion con los precios de acciones ordinarias, bonos, o divisas y
otras mercancias no energéticas, véase Escribano, Pefa y Villaplana (2011) y
Gonzélez-Pedraz, Moreno y Pefia (2014). Sobre la medida y evaluacién de este
tipo de riesgos hay una muy amplia literatura. Referencias Utiles son los libros
de Eydeland y Wolyniec (2002), Weron (2009) y Kaminsky (2016).

Los riesgos técnicos hacen referencia al riesgo de la construccion
del proyecto, incluyendo los asociados a la fase de disefo, de ingenieria,
adquisiciones, construccion, y tiempo de ejecucion. También se incluyen los
riesgos tecnoldgicos tales como la vida util de la tecnologia empleada, el
historial operativo de la misma y las garantias correspondientes.

Un riesgo relevante es el denominado riesgo ambiental, que se refiere a los
riesgos medioambientales y sociales asociados con el proyecto. Habitualmente
hay requisitos legales que imponen un estudio de impacto ambiental del
proyecto, que es necesario para obtener los permisos requeridos para la
construccién de este.

Otro riesgo importante es el riesgo de acceso a la red, ya que las
plantas de generacion renovable deben estar conectadas a la red eléctrica.
El riesgo se materializa si hay dificultades en el procedimiento para conceder
el acceso a la red, en la conexién efectiva, y en las operaciones diarias. Para
evaluar este riesgo, hay que tener en cuenta la capacidad de la red actual,
las opciones de expansion de esta, las ampliaciones previstas y si el régimen
de conexién permite prioridad a la produccion con fuentes renovables. Si
todos estos aspectos no estan bien regulados, los riesgos de acceso a la red
pueden afectar seriamente al proyecto y dar lugar a efectos no deseados. En
el caso espanol, segun Carcar (2019) a 31 de enero de 2019, el gestor de
la red espafnola (REE) habfa concedido permiso de acceso para 44.870 MW
y tenfa en tramitacion otros 53.660 MW. Esta avalancha de solicitudes esta
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relacionada con cambios en la normativa. El RD 15/2018 aprobd aumentar de
143 a 650 el nimero de subestaciones eléctricas. La Ley del Sector Eléctrico
de 2013 establece que los permisos de acceso y conexion caducan a los cinco
anos. Sin embargo, el RD 1/2019 permite que, hasta que no esté en vigor un
nuevo decreto que regule el acceso y conexion de las nuevas instalaciones, se
podran prorrogar los permisos existentes. Por tanto, debido a la escasez actual
de subestaciones y a la confusa situaciéon regulatoria, los derechos de enganche
a la red se convierten en activos negociables.

Finalmente, los riesgos asociados a los costes de operacidon y mantenimiento
(O&M) implican que, una vez que un proyecto ha sido construido y estd
operativo, tendra que mantenerse adecuadamente para garantizar rendimiento
optimo. Esto requiere una dotacion de personal, contratos de mantenimiento
con empresas externas y una prevision de los costes y requisitos necesarios para
el futuro desmantelamiento de la planta.

En lo referente al riesgo de la tecnologia, hay que indicar que, en los Gltimos
ahos, los avances tecnoldgicos en produccién de energia solar y edlica han
permitido que el coste de la produccion de electricidad usando estas fuentes
sea competitivo en comparacion con la basada en combustibles fosiles (Krupa
y Danny Harvey, 2019). Asi, un vatio de capacidad solar fotovoltaica costaba en
ddlares constantes $1910 en 1956 y $0,82 en 2013, Farmer y Lafond (2016).
Desde 1980 el coste de los médulos PV ha disminuido alrededor del 10% por
ano. Todo esto implica un riesgo creciente de obsolescencia de las instalaciones
de renovables actualmente en operacion.

2.6. Criterios de seleccion de inversiones: Coste Medio
Ponderado de Capital

Todos los inversores, sea en renta fija o variable, toman sus decisiones
de inversién mediante la comparacién de los valores de determinados criterios
(e.qg., TIR, ratios de Sharpe) calculados para las diversas inversiones de interés. En
concreto, una medida ampliamente utilizada en la comparacion de inversiones,
Brealey, Myers y Marcus (2019), es el Coste Medio Ponderado de Capital
(WACC) que se utiliza como tasa de descuento de los flujos de caja esperados
del proyecto.

En el caso de la inversion en energias renovables, es bien conocido, Wiser
y Pickle (1998), que el coste de los proyectos es especialmente sensible a los
términos y condiciones de la financiacién. Ademas, dada la naturaleza reciente
de la industria, hay una considerable proporcién de pequefas y medianas
empresas, de baja capitalizacion y calidades crediticias menores en comparacién
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con los productores de energia convencionales establecidos. Por lo tanto, este
tipo de empresas tendran un mayor costo de capital, haciendo los proyectos
menos atractivos para los inversores.

La importancia del coste de capital para la inversién en centrales de
generacion renovable surge del hecho de que, al ser inversiones mas intensivas
de capital que las de las plantas de combustibles fésiles, las plantas de
renovables suelen tener un WACC mas alto que las plantas convencionales.
Esto desincentiva la inversion en renovables. En esta linea, Hirth y Steckel (2016)
muestran que la electricidad producida mediante energia edlica puede ser mas
barata que la producida mediante plantas basadas en combustibles foésiles si
el WACC es suficientemente bajo (e.g., 3%), aunque esta situacion se invierte si el
WACC es alto (e.g., 15%), incluso si hay impuestos sobre la emisién de carbono
(e.g., USD 50 por tonelada). Una implicacién para el disefio de politicas es que
aquellos paises que deseen fomentar la transicion energética no solo deben
cargar impuestos sobre la emisién o el consumo de carbono (Helm, 2014),
sino que también deben articular medidas para disminuir el coste de capital
de la inversién en renovables. Otro importante factor, producto del entorno
macroecondémico, es el nivel de los tipos de interés de los activos seguros. Los
muy bajos tipos de interés observados en EE.UU. y la UE en los ultimos afios son
un factor relevante a la hora de explicar el incremento notable de la inversion
en energias renovables, al disminuir el coste de capital de todas las inversiones en
esta area. Como se discute a continuacion, el nivel del coste de capital juega un
papel fundamental a la hora de decidir entre invertir en energias renovables o
en convencionales.

Como ya se ha indicado, el criterio mas empleado de seleccién de
inversiones es el del coste medio ponderado de capital (WACQ). La férmula del
WACC es (Fernadndez, 2019)'2:

1
(E+D)

Donde E es el valor del capital propio, D es el valor de la deuda, CE es
la rentabilidad requerida al capital propio, CD es la rentabilidad requerida a la
deuday T es el tipo impositivo. El importe de E se calcula como el valor actual de
los flujos de caja esperados del capital propio, descontados al tipo CE. El factor
D se calcula como el valor actual de los flujos de caja esperados de la deuda,
descontados al tipo CD. Es habitual utilizar valores de mercado de Ey D en el
calculo del WACC, cuando estan disponibles. Sin embargo, no es aconsejable
utilizar valores contables, Ferndndez (2007). El elemento en [2.1] que presenta
mayor dificultad para su estimacion es CE, la rentabilidad requerida del capital
propio, ya que CD puede inferirse mediante las cotizaciones del riesgo de crédito

WAAC = [CEx(E)+CDx(D)x(1-T)] (2.1]

2 Asumimos que E, D, CE y CD son constantes. Para una version dindmica de (2.1), véase Fernandez (2019),
ecuacion (5).
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en los mercados de deuda. Sin embargo, CE es una medida de la rentabilidad
requerida por los accionistas y no es directamente observable.

Hay una abundante discusion en la literatura sobre cudl puede ser el
método mas adecuado para inferir esa rentabilidad requerida. Un primer
enfoque se basa en modelos econémico-financieros. Dentro de esta linea,
pueden mencionarse aquellos que se fundan en el equilibrio en los mercados de
capitales, (e.g.,, CAPM'3). Este tipo de modelos han sido usados extensamente
en la literatura para calcular el WACC de las inversiones en renovables, por
ejemplo, en Donovan y Nufnez (2012), Noothout et al. (2016) y Tesniere et
al. (2017) entre otros. Los dos Ultimos trabajos reportan que el WACC puede
diferir notablemente entre paises de la UE. Por ejemplo, Noothout et al. (2016),
reporta el rango de variacion del WACC para instalaciones edlicas (onshore),
siendo Alemania (5,6%) el menor y Grecia (12%) el mayor, y Espafia se sitla en
la parte media con un WACC de 8,1%.

Otros enfoques estiman el CE utilizando promedios de las rentabilidades (en
exceso sobre un tipo de interés sin riesgo) de las acciones de empresas individuales
o de carteras de empresas, observadas durante un periodo de tiempo dado. Por
ejemplo, Ondraczek, Komendantova y Patt (2015) para calcular el WACC de las
inversiones en energia solar, usa la media aritmética de la rentabilidad observada
histéricamente del capital propio' en 143 paises en el periodo 1900-2010. El
rango de variaciéon del WACC para instalaciones solares varfa entre el mas bajo
en Japon (3,7%) y el mas alto™ en la Republica Democratica del Congo (32 4%)
y Espana se sitla cerca de los minimos con un 4,8%. El WACC en los paises del
Sudeste Asiatico, América Latina y el Africa subsahariana son méas del doble de los
del promedio de la UE o los Estados Unidos. Estas grandes diferencias entre el coste
de capital pueden ayudar a explicar porqué paises que no tienen unas condiciones
naturales especialmente favorables para la explotacion de la energia solar como
Irlanda o Suiza, inviertan en esta energia, ya que sus WACC son muy bajos, 3,8%y
3,9%, respectivamente, mientras que paises con muy buenas condiciones naturales
como Brasil, presenten escasa inversion, ya que su WACC es del 28,4%. La evidencia
sugiere que la variacion en los costes de capital es mas importante para las decisiones
de inversion en energia solar que las variaciones en radiacion solar.

13 En contraste con los modelos tedricos, otra rama de la literatura en finanzas aboga por el uso de modelos
empiricos (obtenidos a través de métodos de mineria de datos, data mining) de multiples factores,
como Fama y French (2012), que incluyen un factor de mercado, un factor de tamafio (diferencia del
rendimiento de pequenas empresas y grandes empresas), un factor de valor (diferencia del rendimiento
de empresas con alto Book-to-Market y bajo Book-to-Market y un factor de momentum (diferencia de la
rentabilidad de los ganadores sobre los perdedores en los seis meses anteriores). La discusién académica
sobre qué modelo es mas recomendable (tedricos, empiricos o medias histéricas) no ha producido hasta
el momento un acuerdo en favor de un modelo especifico.

4 La medida del capital propio es un indice del valor de mercado de una cartera de acciones de empresas
del sector energético.

1> Excluyendo Zimbabue, cuyo WACC es del 254%.
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2.7. El coste nivelado de la electricidad (LCOE)

Como ya se ha comentado, en el caso de energias renovables una gran parte
de la inversion debe efectuarse mucho antes de que la planta esté operativa y
esto requiere obtener financiacién por adelantado. Por otra parte, los gastos
de operacién y mantenimiento no son elevados, en comparacién con las
inversiones en plantas de combustibles fosiles. Como es sabido, las tecnologias
de generacion basadas en combustibles fosiles requieren menores inversiones
iniciales en términos relativos, pero los gastos en combustible (carbén, gas) y
mantenimiento son una parte significativa de los costos generales (Steckel y
Jakob, 2018). Por tanto, hay una clara diferencia en la estructura temporal de
costes de ambos tipos de inversién, ya que su perfil temporal es muy diferente,
al materializarse en diferentes momentos.

Para poder contar con una medida comparable de los costos de cada
planta de generacion, hay que poner todos esos costes en una base comparable.
Este es el concepto del coste nivelado de la electricidad (LCOE). Este LCOE,
(IEA, 2015) puede interpretarse como el precio de venta de la electricidad que
recuperaria todos los costes, incluyendo el coste de capital, pero excluyendo
los costes de transporte, distribucién y comercializacion. Por tanto, el LCOE
es la referencia bésica para comparar diferentes tecnologias de produccién de
energia, en términos de su coste. El LCOE es un estandar internacional (Allan
et al, 2011; Joskow, 2011), usado para evaluar la viabilidad econémica de
las tecnologias energéticas y también de proyectos especificos. EI LCOE se
ha utilizado en la toma de decisiones en la Unién Europea para justificar los
regimenes de subvenciones para las tecnologias renovables y para establecer
las tasas de emision en el EU-ETS sobre las emisiones de carbono, teniendo
en cuenta el diferencial de coste entre la electricidad producida mediante
las energias renovables y la producida mediante combustibles, Larsson et al.
(2014). Las estimaciones del LCOE también pueden ayudar a calcular el coste
de las politicas publicas de apoyo a determinadas tecnologias, y hasta qué punto
las ganancias netas de bienestar pueden justificar esas politicas. La férmula de
calculo de LCOE es (Kost et al., 2018):

LCOE = [2.2]

t=1 (I-H’)l

Donde LCOE es el coste nivelado de la electricidad en EUR/kWHh, 1, es la
inversion en euros (incluyendo los costes financieros), At son los costes totales
anuales (EUR/afo). Los costes totales anuales se componen de costes fijos y
costes variables necesarios para la operacién de la planta, incluyendo el coste
del combustible, mantenimiento, impuestos, reparaciones y pagos de seguros,

41



entre otros. E; es la cantidad producida de electricidad cada afio (kwWh/afo).
Finalmente, r es el coste de capital (WACC), es decir la tasa de descuento,
medida en términos reales (corrigiendo por la inflaciéon) y N es la vida util del
proyecto, medida en afos.

Nétese que, cuanto menor sea la tasa de descuento (WACQ), las tecnologias
basadas en un alto coste inicial y bajo coste de operacién y mantenimiento (e.q.,
renovables), presentan un menor LCOE y, por tanto, resultan mas atractivas. Por
el contrario, un alto coste de capital favorece a las tecnologias que requieren
menores inversiones iniciales y tienen altos costes operativos (e.g., coste del
combustible fésil) y de mantenimiento, Kost et al. (2018).

Una ilustracién de los LCOE estimados para las distintas tecnologias de
generacion, calculado como el promedio de los resultados de los estudios a
nivel global de Frankfurt School-UNEPCentre/BNEF (2019) y Lazard (2018) esta
en el grafico 2.1.

GRAFICO 2.1

COSTE NIVELADO DE LA ELECTRICIDAD (LCOE) CALCULADO COMO EL PROMEDIO
DE LOS RESULTADOS DE LOS ESTUDIOS A NIVEL GLOBAL DE FRANKFURT
SCHOOL-UNEP/BNEF Y LAZARD
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Eolica Solar Solar Nuclear Carbon Gas (Peak) Gas ciclo
(terrestre)  (residencial) (alta escala) combinado

B LCOE $/MWh
Fuente: Frankfurt Scb-UNEP (2019) y Lazard (2018).

Hay que indicar que el LCOE solamente tiene en cuenta los costes del
productor de electricidad, tomando una perspectiva estatica, pero no incluye
otros posibles aspectos, como por ejemplo el coste de intermitencia de
las renovables o los costes de la incertidumbre que pueden aparecer por la
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evolucion temporal de los costes totales anuales y del factor de descuento.
Ademas, el LCOE es solo una medida de coste y no incluye la evolucion de los
ingresos esperados.

En la mayoria de los casos, los promotores de la inversién en generacion
de energia son empresas privadas y, por tanto, la inversién se decide basandose
en la rentabilidad esperada dado el nivel de riesgo asumido. La rentabilidad
esperada incluye tanto los ingresos como los costes. Los riesgos incluyen los
factores de riesgo que afectan tanto a los ingresos como a los costes. El LCOE
no incluye ninguna medida de los riesgos que afectan a los ingresos, tales
como la fluctuacién en el precio de la electricidad. Este es un punto importante
porque la exposicion al riesgo de precio difiere segun la tecnologia, Gross, Blyth
y Meptonstall (2010). En los mercados mayoristas de electricidad basados en
precios marginales, las centrales que fijan esos precios marginales (normalmente
de carbdn o gas) pueden traspasar a los consumidores finales los aumentos de
los precios de los combustibles y, por tanto, disfrutan de una cobertura natural
frente a las fluctuaciones de los precios de la electricidad. Sin embargo, esto
no es necesariamente asi en el caso de las renovables, que normalmente no
fijan el precio marginal y tienen que aceptar el precio fijado en el mercado.
Una discusién actual de las ventajas e inconvenientes del LCOE, asi como de
enfoques alternativos esta en Hansen (2019).

2.8. Instrumentos de financiacion tradicionales:
deuda y acciones

Cuando un promotor quiere desarrollar un nuevo proyecto de inversién
para la transicion energética, los instrumentos tradicionales de financiacién con
los que cuenta son los prestamos (de un banco u otra institucién financiera), los
bonos o la emision de acciones, es decir la venta de participaciones directas en
el proyecto de inversion. Ademas de esto, es frecuente que algunas empresas
industriales de servicios publicos (i.e., utilities) no utilicen financiacion externa
especifica para un nuevo proyecto, sino que financien los nuevos proyectos OBS,
es decir, usando fondos propios de la empresa. Los fondos utilizados provienen
de las reservas de la empresa, de la emisién de bonos o a través de lineas de
crédito generales disponibles para la empresa en su conjunto.

Los puntos clave a la hora de elegir el mejor método de financiaciéon son
el coste de capital, es decir qué opcion ofrece la fuente de financiacion mas
barata (WACC mas baja) y también qué opcién ofrece las mejores condiciones
(por ejemplo, plazos de vencimiento de la deuda).

En lo referente a la deuda de origen bancario, los instrumentos mas
habituales ofrecidos por los bancos son (de menor a mayor tipo de interés)
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los préstamos corporativos generalistas, las lineas de crédito, los préstamos de
inversion a proyectos especificos y los préstamos puente o deuda subordinada
(mezzanine loans). Ademas, estd la refinanciacion de cualquiera de estos
préstamos. En el caso de los préstamos corporativos generalistas y las lineas de
crédito de capital circulante, el plazo de vencimiento suele ser menor de un afo,
pero incluyendo procedimientos sencillos para su renovacion cuasiautomatica.
En lo referente a los préstamos de inversion, los plazos suelen ser mayores (1-5
anos) y los tipos de interés mas elevados. En todos estos casos no suele haber
muchas restricciones sobre cémo debe emplear la empresa los fondos, siempre
gue se cumplan una serie de convenios (covenants) preestablecidos. Este tipo
de préstamos suelen tener como colateral todos los activos de la empresa. Por
ultimo, los préstamos puente se utilizan para obtener financiacién adicional
antes de captar capital propio, aunque los plazos de este tipo de deuda suelen
ser menores (3-5 anos) y pueden requerir condiciones mas estrictas.

El coste de la deuda se calcula afadiendo a un tipo de interés libre
de riesgo de referencia (e.q., euribor) un diferencial de crédito que dependera
del riesgo especifico del préstamo. Este se calcula teniendo en cuenta el orden
de prelacién del repago en caso de fallido (waterfall order), el plazo de este,
el colateral y la calidad crediticia del prestatario. Esta calidad se mide por sus
ratings de crédito y, en su caso, por precio de sus Credit Default Swaps (CDS).

Alternativamente, el promotor puede decidir realizar el proyecto usando
financiacion especifica para el mismo. Esto es lo que se conoce como “Project
Finance” (PF) y supone que el proyecto se establece como una entidad legalmente
separada de la empresa promotora (i.e., SPV'®) y que los instrumentos de deuda
se emiten por la SPV. La motivacién econémica de este enfoque de PF es la
prevencion del riesgo de contaminacién y los problemas de agencia. Es bien
sabido que los costes de transaccion de PF son mas altos que en el caso de
financiacion convencional. Por ejemplo, los gastos en asesores legales, técnicos
y comerciales pueden sumar entre el 5y el 10% del valor total del proyecto. Por
lo tanto, tradicionalmente el PF se ha utilizado para proyectos de alto riesgo
en los que los patrocinadores necesitan proteger a su empresa de un posible
fracaso del proyecto, véase Gatti (2013).

Notese que en el caso de PF, el monto de la deuda estd directamente
relacionado con los flujos de efectivo esperados que servirdn para el repago
de esa deuda. Habitualmente, los préstamos concedidos a la SPV suelen ser sin
recurso con respecto a los activos de las empresas patrocinadoras. La garantia
de la deuda emitida por la SPV es el colateral, compuesto Unicamente por los
activos del proyecto especifico. La motivacién para usar este tipo de estructuras

16 Special Purpose Vehicule (SPV).
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PF cuando no hay un alto riesgo de inversion parece venir por el exceso de
deuda soportado por muchos pequefios promotores, como sugiere la evidencia
para la UE presentada en Steffen (2018).

Otra fuente de financiacién potencialmente importante esta basada en
la existencia de instrumentos que proporcionan bonificaciones fiscales a sus
propietarios (tax-equity instrument). En varias jurisdicciones, la produccion de
energia usando renovables no solo da lugar a flujos de caja, sino que también
genera instrumentos negociables (tax credits) que permiten a su poseedor
disminuir su pago impositivo. Inversores externos pueden estar interesados
en ofrecer financiacion para el proyecto de energias renovables y obtener a
cambio los créditos fiscales en lugar de pagos en efectivo. Este mecanismo se
ha mostrado efectivo en los EE.UU. para promover la movilizacién de fuentes de
financiacion privada en el sector de las renovables, Bailie et al. (2016).

En lo referente a los proveedores de capital propio (acciones), hay diferentes
clases de inversores interesados segun el nivel de desarrollo del proyecto. En
las fases iniciales de disefo y desarrollo (afos 1-2 de la vida del proyecto),
son las empresas de capital riesgo (VC) las que normalmente juegan un papel
dominante. Este tipo de inversores estan dispuestos a asumir elevados riesgos
a cambio de obtener altas rentabilidades. La métrica utilizada para evaluar
rentabilidades suele ser la tasa interna de rentabilidad (TIR) del proyecto, que va
evolucionando a la baja segun disminuye su riesgo. Generalmente, las empresas
VC esperan obtener una TIR mayor del 50% al vender su participacién al final de
su periodo de inversién. En una etapa posterior (afios 2-5), los fondos de capital
privado (PE) toman el relevo del VC y participan como accionistas, esperando
obtener una TIR entre el 15% y el 25%. Estos fondos normalmente venden su
participacion cuando el proyecto estd iniciando su fase operativa y se prepara
la salida a bolsa de la empresa (IPO). A continuacion, y cuando el proyecto ya

CUADRO 2.1

ETAPAS DEL PROYECTO, INVERSORES EN CAPITAL PROPIO Y RENTABILIDAD REQUERIDA

Inversor en capital Capital riesgo Capital privado Fondos de infraestructura y Inversores
propio (Venture Capital) (Private Equity)  otros inversores Institucionales generalistas
Afos del proyecto 1-2 2-5 5-30 10-30
TIR (%) > 50 15-25 9-13 6-8
Proyecto Start-ups, Empresa en Empresa con
prototipos desarrollo, Empresa acciones cotiza-
de nuevas antes de la operativa, IPO das en mercado
tecnologias IPO organizado

Fuente: Elaboracién propia.
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estad en las etapas iniciales de fase operativa (afos 5-10), aparecen los fondos
de infraestructura y otros inversores institucionales (fondos de pensiones,
aseguradoras), que requieren una TIR entre el 9% vy el 13%. Estos inversores
mantienen su participacion a largo plazo. Finalmente, cuando el proyecto se
halla en funcionamiento establecido, (afios 10-30) y sus acciones han sido
admitidas a cotizacién en un mercado organizado, los inversores institucionales
generalistas incluirdn en sus carteras diversificadas de inversién este tipo de
acciones, requiriendo rentabilidades entre el 6%y el 8%. El cuadro 2.1 presenta
un resumen de las fases del proyecto de inversion, el panorama de inversores, y
la rentabilidad requerida.

Por supuesto, otros inversores tales como los fondos de inversién
soberanos, los fondos de cobertura (Hedge Funds), los fondos de inversion de
instituciones formativas y culturales (Endowments), las oficinas familiares, las
fundaciones, los individuos de alto valor neto y las autoridades locales (por
ejemplo, municipios) pueden ser accionistas del proyecto, pero normalmente
en las fases mas maduras del mismo.

2.9. Limitaciones de los instrumentos tradicionales
de financiacion en el caso de la transicion energética

Los instrumentos tradicionales de financiacién de inversiones tales como
las acciones o los bonos emitidos por los promotores de las inversiones, tienen
varias limitaciones en el caso de proyectos para la transicion energética.
Distinguiremos entre los casos de inversion en energias renovables, en el sector
del transporte y en el sector de la climatizaciéon de edificios e instalaciones
industriales.

Los proyectos de generacion de electricidad mediante energias renovables
se financian con una mezcla de capital propio y deuda. En las economias
desarrolladas, la porcion de la deuda oscila entre el 70 y el 90% mientras que
en las economias emergentes, la deuda supone un 30-40% (UNEP, 2007). La
mayoria de esta deuda proviene de financiaciéon bancaria, y, por lo tanto, no es
directamente accesible a otros inversores.

En el caso de las energias renovables, una primera opcién para los inversores
es comprar acciones o bonos de empresas individuales del sector de las energias
renovables. Sin embargo, esta estrategia tiene un alto riesgo idiosincrasico y no
es aconsejable para inversores individuales ni para la mayoria de los inversores
institucionales. Como un ejemplo de este tipo de activos, en el grafico 2.2 estan
los precios de las acciones de Yingli Solar, que llegé a ser el fabricante de paneles
solares mas grande del mundo en 2012 y 2013. Hoy es insolvente. En 2018
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dej6 de negociarse en la Bolsa de Nueva York (NYSE) porque su capitalizacion
bursatil se habia hundido por debajo de los 50 millones de dolares.

GRAFICO 2.2
COTIZACIONES DE YINGLI SOLAR EN NYSE

Yingli Solar 2008-2019

450
400 1

350 || ]

w
(=]
o

E N
S 250
-03 ]
2200 'I ]
> | "
150 h\ “ |
AP
100 L %
| ! My
50 lhj "‘"“'Ll"'l_, _-",,L'JM I\M.‘
0 . L " L e, R
2008 2010 2012 2014 2016 2018
Time

Fuente: Yahoo Finance.

Evidencia adicional sobre las acciones de este tipo de empresa estd en
Sadorsky (2012), que muestra que las acciones de las empresas de energia
renovable tienen una exposicion al riesgo de mercado entre dos y tres veces
superior a la exposicion media de todas las empresas de todos los sectores, lo
que hace que la inversién en las acciones de este tipo de empresa presente un
grado de riesgo muy superior al del promedio del mercado de acciones.

En el caso de los bonos emitidos por empresas de energias renovables,
no hay evidencia de que los bonos emitidos por esas empresas tengan un
comportamiento diferente a los bonos emitidos por empresas de energia
convencional y, por tanto, tienen las mismas caracteristicas de riesgo
idiosincratico, Zerbib (2019).

En segundo lugar, aunque estan disponibles instrumentos de inversion
(e.g., ETF) basados en carteras de acciones de empresas del sector de renova-
bles (e.g., NEX), estos instrumentos son muy volatiles y poco atractivos para
los inversores institucionales en busca de un perfil de rentabilidad estable y
un riesgo moderado. En un trabajo reciente, Bohl, Kaufmann y Siklo (2015)
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muestran que las carteras de las acciones de empresas productoras de ener-
gias renovables presentan evidencia de comportamiento explosivo (“burbujas”)
a mediados de la década de 2000 y que los precios se desploman en varias
ocasiones en 2005 y 2007 sin que haya explicaciones claras de los motivos.
Ademas, se produce una bajada muy brusca en 2008 y desde entonces el pre-
cio de las carteras de acciones de este tipo de empresas presentan una mayor
volatilidad y un menor rendimiento que los indices generales del mercado tales
como el S&P500.

Como un ejemplo de la situacion mas reciente, el grafico 2.3 contiene las
cotizaciones normalizadas de la cartera ICLN (iShares Global Clean Energy ETF)
que invierte en acciones de empresas industriales, tecnoldgicas y de servicios
publicos en el sector de energias renovables y del indice S&P500 en los Ultimos
diez anos. Puede observarse como la cartera ICLN ha perdido casi un 40% de
su valor mientras que el valor del indice general se ha multiplicado por cuatro.

GRAFICO 2.3
COTIZACIONES DE S&P500 E ICLN EN NYSE

ICLN versus S&P500 2009-2019
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En el caso del sector del transporte, se aplican los mismos comentarios que
anteriormente en el caso de las acciones y bonos de empresas individuales. En el
caso de indices y ETF, no hay evidencia concluyente de que presenten un perfil de
riesgo diferente al de otros sectores industriales. Finalmente, el caso del sector
de climatizacién de edificios e instalaciones industriales, el problema es que este

48



Las decisiones de inversioén en la transicion energética
________________________________________________________________________|

tipo de actividades se desarrollan por empresas constructoras generalistas, por
lo que no es sencillo acceder a productos financieros asociados especificamente
con esas actividades.

Estas limitaciones hacen que la bdsqueda de nuevos productos financieros
mas directamente relacionados con las actividades de inversiéon en la transicién
energética sea un punto importante de estudio, que desarrollamos en los
capitulos siguientes de este libro.
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Capitulo 3
BANCOS DE INVERSION VERDE (GIB)

3.1. Estructura y funciones

Los objetivos de inversién en infraestructuras bajas en carbono y resilientes
al cambio climéatico (LCR por sus siglas en inglés, Low Carbon Resilience)'” y los
objetivos de eficiencia energética adoptados por muchos paises requiere una
movilizacién de capitales sin precedentes. Asi, comparando con los niveles de
2015, las inversiones en 2050 deberian ser cinco veces mayores (véase GBN,
2018). Como se ha expuesto en los capitulos 1y 2 de este libro, la financiacion
de tales inversiones requiere la accion del sector publico, asi como del sector
privado, con la colaboracion de las entidades financieras (Gonzélez y Nufez,
2019).

Los bancos nacionales de desarrollo (BND) han sido las principales
instituciones de financiaciéon de este tipo de inversiones. Sin embargo, los
estudios confirman que estos bancos se enfrentan a multiples restricciones:
financieras, de capacidad técnica, politicas y normativas que les impiden ser
eficaces (véase IDB, 2017). A esto debe anadirse que en multitud de lugares no
existen entidades financieras privadas especializadas en este tipo de sector. Las
barreras a la inversion privada en los sectores LCR varfan segun sector, pafs, etc.
Sin embargo, en general incluyen dificultades entre las que cabe destacar:

m Limitaciones en la evaluacién del riesgo crediticio del proyecto, debido
al desconocimiento por parte de los inversores privados de este tipo de
modelo de negocio.

m Falta de conocimiento de las tecnologias de estos proyectos, o incluso
de como estructurar productos financieros para tales proyectos.

m Riesgos relacionados con cambios en la regulacion o cambios politicos,
que hacen mas complejas las inversiones a largo plazo.

Ademas de estas dificultades, la inversion privada puede encontrar barreras
relacionadas con el tipo de proyecto. Asi, por ejemplo, para proyectos de menor
tamafo puede existir una falta de incentivos de las instituciones financieras

17 La infraestructura LCR incluye proyectos de energia renovables, transporte limpio, inversiones en eficiencia
energética, infraestructura de agua y saneamiento.
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debido a la pequena escala de los proyectos o incluso existir una incapacidad de
ofrecer garantias o participacién en el capital propio debido al reducido tamano
de los patrocinadores.

Los bancos de inversion verde (GIB por sus siglas en inglés, Green Investment
Banks) son una institucién financiera que podria ayudar a completar las fuentes
de financiacion para la transicién energética. Se trata de entidades financieras de
propiedad publica, establecidas para atraer y canalizar la inversion privada en
infraestructura de transicion energética, (OCDE, 2016 y Schub, 2015). Varias
jurisdicciones ya han implementado el modelo de banco verde para cubrir la
falta de financiacién en proyectos LCR y superar las barreras a la inversion verde.
Los bancos de inversién verdes han surgido, por tanto, como solucién para
impulsar la financiacion privada en estas inversiones LCR. Asi, se han establecido
a nivel:

m Nacional en paises como Australia, Australian Clean Energy Finance
Corporation (CEFC); Japdn, Green Finance Organisation (GFO); Malasia,
Malaysia Green Technology Corporation, Suiza, Technology Fund
Switzerland,; Reino Unido, UK Green Investment Group y Alemania.

m Estatal en Estados como California, California Cleen Center; Connecticut,
Connecticut Green Bank, Hawai, Green Energy Securitization, GEMS;
Nueva Jersey, New Jersey Energy Resilience Bank, Nueva York, New York
Green Bank, y Rhode Island, Rhode Island Infrastructure Bank en los
Estados Unidos.

m De condado, en el Condado de Montgomery, Montgomery Country
Green Bank Estados Unidos.

m De ciudad como es el caso Masdar United Arab Emirates.

Diferentes gobiernos nacionales y subnacionales han creado bancos
publicos de inversién verde (GIB) y entidades similares a los GIB. Los GIB
obtienen su capital de diferentes fuentes: fondos publicos (procedentes de
los presupuestos, o de impuestos sobre las emisiones de CO,), instituciones
financieras internacionales de promocién del desarrollo, fondos climéaticos y
capital privado (mercado de capitales y emisiones de bonos verdes). Los bancos
verdes utilizan sus recursos para conectar proyectos con los mercados de
capitales y desbloquear nuevas fuentes de financiacién, como son los inversores
institucionales y el mercado de bonos verdes.

Los GIB aparecen en jurisdicciones en los que o bien no hay BND o bien, si
lo hay, no desempefa un papel relevante en la financiacion de una economia
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baja en carbono. Los GIB suelen ser de menor tamafio que los BND y no son
bancos comerciales (no aceptan depdsitos ni gestionan ahorros), aunque suelen
emplear herramientas y productos similares a los que utilizan los BND.

Los GIB invierten directamente en activos de generacién renovable o en
infraestructura con bajas emisiones de carbono. Sin embargo, el papel mas
importante de los GIB ha sido la provision de instrumentos mitigadores de
riesgos y facilitadores de transacciones. Es decir, tras evaluar las barreras a la
financiacion, los GIB utilizan mecanismos financieros que reducen el riesgo y
facilitan las transacciones con el fin de atraer la inversion privada. Al hacerlo, el
riesgo se reduce significativamente para los inversores del sector privado y se
aumenta la probabilidad de reembolso de sus inversiones.

Durante la conferencia COP21 de Paris de 2015, los GIB de Australia,
Japén, Malasia, Connecticut, Nueva York y el Reino Unido anunciaron la
formacién de la Red de Bancos Verdes (GBN, por sus siglas en inglés) cuyo
objetivo era fomentar la colaboracion y el intercambio de conocimientos entre
los bancos verdes. La red pretende servir de recurso de conocimiento para los
gobiernos que buscan establecer un banco verde. Ademas, la red recopilara,
organizard, y compartird el conocimiento a través de plataformas virtuales y
presenciales para facilitar el intercambio de informacion’®.

Bajo la misma idea de crear grupo y acelerar la creacion de bancos verdes
en economias emergentes y economias en desarrollo surge la Cumbre de
Diseno de Bancos Verdes (Green Banks Design Summit) y el lanzamiento de una
plataforma global coordinada de disefo de bancos verdes (Global Green Bank
Design Platform). La cumbre inaugural, celebrada en marzo de 2019 en Paris,
reunié por primera vez a reguladores, ejecutivos de bancos verdes, instituciones
financieras publicas, instituciones financieras privadas y expertos para avanzar
en el disefo de instituciones financieras verdes y, por tanto, en el disefio de un
nuevo sistema de financiacion climatica que permita una transicion energética
rentable, efectiva y rapida al tiempo que promueven los objetivos de desarrollo
(véase RMI, 2019).

Debe mencionarse también la red de supervisores y bancos centrales NGFS
(Network for Greening the Financial System) constituida a principios de 2018,
de la que forma parte el Banco de Espafna y que aglutina a mas de 30 bancos
centrales y supervisores. Entre los objetivos de dicha red estan el andlisis de las
practicas supervisoras, de los riesgos macroeconémicos y financieros, y las vias
para facilitar la financiacion de la transicion a una economia sostenible (ver
Delgado, 2019).

'8 Véase https://greenbanknetwork.org
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3.2. Creacion y capitalizacion

El establecimiento de un GIB puede abordarse de diversas formas (NRDC,
2017b). Un GIB puede ser creado como:

m Unainstitucién nueva. Establecer una nueva instituciéon de este tipo no es
sencillo y puede implicar retrasos en su puesta en marcha derivadas de la
necesidad de legislacién. Pero tiene la ventaja de que nace ya focalizada y
especializada en su objetivo, siendo percibida por los mercados como un
punto de contacto Unico para el financiamiento de actividades concretas.
Ademéas, tendra mayor flexibilidad para crear nuevos programas, asi
como para disefar nuevos mecanismos financieros que hagan frente a
las necesidades locales. Asi, los GIB del Reino Unido, Australia'y Japén se
crearon como instituciones nuevas.

m Redirigiendo las actividades de una entidad ya existente o consolidando
programas existentes en una sola entidad. Reorientar una entidad
existente a este tipo de actividades o programas supone la transformacion
de lineas de negocios, y la modificacion de culturas organizativas ya
establecidas. El GIB de Connecticut fue creado tras redirigir un programa
existente, el Fondo de Energia Limpia de Connecticut (CCEF), a una
nueva entidad (se estipuld que el nuevo banco verde tenfa que seguir
operando programas heredados). En tanto que los bancos de Malasia y
Nueva York se crearon como divisiones de entidades ya existentes. Asi NY
Green Bank se establecié como una division bajo la NYSERDA (Autoridad
de Investigacion y Desarrollo energético del Estado de Nueva York).

m Mediante un modelo hibrido en el que una entidad ya existente
establece un GIB como una nueva divisién. Esta via parte de la ventaja
de ser un proceso mucho mas rapido que las otras opciones. El nivel de
independencia y la flexibilidad de esta nueva division, serd quien
determine su operatividad. Como ejemplo esta el Banco Verde de Nueva
York que se desarroll6 como una division de la Autoridad de Investigacion
y Desarrollo Energético del Estado de Nueva York (NYSERDA, por sus
siglas en inglés).

La capitalizacion e inversién inicial de un GIB también puede provenir de
diversas fuentes:

m Fuentes publicas domésticas. La capitalizacion de los GIB se ha realizado
principalmente con fondos publicos domésticos. Esto implica recaudar
nuevos recursos para financiar el banco verde o bien asignar fondos
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ya existentes hacia el banco verde. Por tanto, la capitalizacién del
banco supone entrar en el proceso de asignacién presupuestaria. Sin
embargo, no tiene por qué formar parte del presupuesto anual si los
fondos se asignan de una vez y forman parte del capital del banco.
Los GIB de Australia, Reino Unido y Malasia se capitalizaron de esta
forma. En algunos casos, como el de Nueva York y Connecticut, se
utilizaron ingresos de tarifas y politicas relacionadas con las politicas de
emisiones del Estado para financiar sus operaciones. La recaudacién
de fondos a través de las facturas eléctricas también puede servir para la
capitalizacion de estos bancos.

m fuentes publicas internacionales: Las fuentes internacionales de
financiacion, ya sean instituciones financieras de desarrollo bilaterales o
multilaterales, pueden jugar un papel importante en la financiacion de
los GIB. Igualmente lo hacen los fondos de financiacién del clima. EI CFl,
o inventario de fondos climaticos es una base de datos de la OCDE que
incluye 99 fondos climaticos publicos existentes, para apoyar a los paises
en sus acciones de adaptacion al cambio climéatico. Ejemplos de ellos
son el Green Climate Fund, o el Global Enviroment Facility o el Climate
investment Funds. Entre los objetivos de estos fondos esta el de apoyar
y capitalizar fondos de inversién verdes o instituciones similares.

m /nversores institucionales, fondos de pensiones, mercado de capitales:
Es posible que el banco GIB acceda a fuentes de capital privado para
financiar su actividad. En estos casos dichas fuentes exigiran rendimientos
ajustados al riesgo segun el mercado. Igualmente, los bancos verdes
pueden emitir bonos verdes siempre que tengan un tamano adecuado
para atraer a este tipo de compradores.

La experiencia internacional de los bancos verdes ya creados sugiere la
conveniencia de que los gobiernos e instituciones interesadas realicen tanto
un proceso de informaciéon sobre las funciones y el papel de un GIB, como un
analisis profundo del mercado y el funcionamiento de este tipo de bancos. En
el cuadro 3.1 se detallan las fases de implementacion para establecer un banco
verde.

Aunque los bancos verdes pueden variar mucho entre si dependiendo de
sus estructuras, funciones o productos ofertados, existen caracteristicas que
deberfan ser comunes entre ellos. Entre otras, la independencia operativa
respecto al gobierno, la capitalizacion con fondos generalmente publicos, la
vocacion de atraer capitales privados de forma masiva, y la necesidad de tener
una optima relacién entre eficiencia y coste (ver grafico 3.1).

57



CUADRO 3.1

FASES DE IMPLEMENTACION DE UN BANCO VERDE

E
ANALISIS E NV

INVESTIGACION EXPLORATORIA

* Panorama del mercado de
imfraestructura LCK local
{potencial, tendencias, etc.}

* Ewluncidn de apoyo dol goblerno

+ Andlisis do los mecanismos
financderos o institoclones
axistentes, y los vacdos que un
Eanco Vorde poode syudar a
resolver

* ldontificacdn de partes
intoreandas

EDUCACION DE PARTES INTERESADAS:

* 4 Qi e un bancaverd e

* &Cuiles son los beneficios
potenciales?

* La difermcia mtre los Banco
Verds y mecanismos locales
existentes

* La sxperiencis internacional
‘con o Baneo Verds

AMALFSIS DEL MERCADD

+ Impacto esperado en o mercado
local de infracstractura LCR

+ iqud sectores dol moreado
espocificos beneficarian y edma?

ANALISIS LEGAL:
* Determdnar La forma juridica
apropiada para ol Baneo Verde
* d¥aexiste una estroctura o
institucion apropisda?
= &k 4Qué otros cambios son
necesarios?
= Nt iQué lyos se necesitan
pars crearun Banco Verds?
* dQué cambios regulstorios son
mecesarios?

AMALESIS DEL FIMANCIAMIENTD:

* Fondos necesarios pars
establecerun Banoo Verde

+ Fuente de financiamiento

+ Fondos necesarios pars que el
Banco Verde sea sostenible

PSS PRELIMIMARES:

+ Conectar con los Banco Verdes
existentes para apronder de su
experiencia{p.j Green Bank
Network)

+ Establecorlegalmente ln
institucién

CREACION DE LA INSTITUCION:

+ Definir motas y capacidades

= Capdtalizaciin incial

» Dotacidn de personal, oficina,
eto

DESARROLLO DE PRODUCTOS:

+ Trabajar con los Inversares
¥ partos interesadns parn
desarrollar mevos productos
financieros

LANZAMIENTO DE DPERACIONES

+ Adquirir chentes
* Lanmrar productosen ol mereade
* Préstamos en asocaddn con

Inwersores

RECAPITALIZACION

* Por gemplo: pagos de préstamos,

emisidn de bonos verdes, etc.

CONTINUACION DE OPERACIOMES:

* Evaluar continuamente las

brechas del mereado y el dxito
de lninversién privada para
modificar los prodisctos y las:
intervenciones

* Gestlonary supervisar

préstamos y otros instrumentos
de financlamient o

Fuente: NRDC.

GRAFICO 3.1

CARACTERISTICAS DE LOS BANCOS VERDES

Fuente: NRDC.

58




Bancos de inversién verde (GIB)
__________________________________________________________________________|

3.3. Mitigadores de riesgos y posibilitadores de transacciones

Actualmente, el Banco Central Europeo (ECB) estad estudiando promulgar
directrices para que los bancos reduzcan su exposiciéon a los riesgos climaticos.
En concreto, esta analizando, junto con la Autoridad Bancaria Europea (EBA),
si el marco regulador para los bancos europeos debe ser revisado para que
se tengan en cuenta los riesgos asociados al cambio climatico. Estos riesgos
pueden venir, por un lado, por el aumento de desastres naturales y sus costes o,
por otro, debido al proceso de transicién en algunos sectores que crea activos
varados al aplicarse las politicas de reduccion de las emisiones de carbono. La
UE se esta planteando la introduccién de un ‘factor de apoyo verde’ (green
supporting factor) que reducirfa los requisitos de capital regulatorio de los
préstamos al sector verde a fin de que sea mas atractivo desde el punto de
vista financiero. Esto supondria fomentar las actividades con impacto ambiental
positivo mediante un trato a favor. Los argumentos a favor de dicho factor de
apoyo verde se refieren al valor sistémico positivo de los proyectos y actividades
verdes que reducen los riesgos ambientales a largo plazo, y a la necesidad de
integrar externalidades positivas. En sentido contrario, podria establecerse un
“factor de penalizacidén marrén” (brown penalty factor) imponiendo un mayor
consumo de capital regulatorio a inversiones en activos de alta intensidad en
carbono. Segun la Comisién Europea, un factor de apoyo verde podria dar una
fuerte sefal regulatoria para involucrar al sector financiero en la promocién
activa de los objetivos climaticos y de sostenibilidad de la Unién Europea'.

Los GIB emplean una serie de técnicas que buscan mitigar el riesgo de
las inversiones en proyectos de transicion energética. Concretamente, realizan
intervenciones dirigidas a reducir, reasignar o redistribuir diferentes riesgos de
la inversién a través de mecanismos como: garantias, productos de seguros,
participaciones publicas y otras formas de mejora crediticia. Al proporcionar
cobertura a estos nuevos riesgos, las herramientas de mitigacion del riesgo
mejoran el atractivo de las inversiones.

Asi, algunas de las herramientas de mitigacién de riesgos utilizadas por los
GIB son:

m Garantias: el GIB proporciona una garantia a un préstamo. En este caso,
si el prestatario no cumple sus obligaciones, el GIB se compromete a
pagar una parte del préstamo.

19 Esta es una cuestion controvertida. El presidente de la Junta Unica de Supervision del BCE, opina que el
papel de los reguladores y supervisores bancarios en este punto es limitado. Su mandato es hacer que los
bancos sean seguros y solventes. Si el cambio climatico crea riesgos especificos para los bancos, el BCE
tiene el deber de tenerlos en cuenta. Esto podria incluir una reevaluacion del riesgo a la exposicion
de activos verdes y “marrones”. Solo se plantearia una reduccién de los requisitos de capital para aquellos
activos verdes que tengan menos riesgo que los activos convencionales. Sin embargo, pasos mas alla de
esto superan el mandato del BCE, Enria (2019).
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m La venta de seguros a los inversores privados para proteger las
inversiones contra una serie de riesgos como los riesgos de construccion,
operacionales o de mercado.

m Reserva para cubrir pérdidas en préstamos. EL GIB crea una reserva de
capital para cubrir pérdidas en proyectos de transicién energética que
puedan sufrir los prestamistas privados. Esto ayuda a reducir el riesgo de
reembolso para los inversores privados.

m Otro instrumento es que los GIB invierten en instrumentos de capital
propio y deuda mezzanine (deuda subordinada) en proyectos donde
los inversores privados adquieren deuda sénior. Como consecuencia de
esta subordinacion del GIB en el orden de pago, los inversores privados
reciben pagos en primer lugar en caso de incumplimiento de contrato.

Geddes, Schmidt y Steffen (2018) subrayan que, ademas de la mitigacién
de riesgos y la habilitacion de transacciones, los GIB también desempefan
funciones educativas, de sefalizacién y de movimiento temprano. Por otra
parte, no hay evidencia de que, en las fases iniciales del despliegue de una
tecnologia baja en carbono, las actuaciones de los GIB hayan dado lugar a
una expulsién del inversor privado (crowding-out).

A continuacién, se presentan algunas de las posibles operaciones que
puede ejecutar un banco verde.

m Crédito directo: financiacion directa con condiciones preferenciales a las
inversiones en energias limpias y en proyectos de eficiencia energética.

m Coinversién: los inversores que carecen de suficiente escala o expe-
riencia se asocian con un GIB para invertir en un proyecto. El GIB puede
proporcionar deuda preferente, deuda subordinada o acciones al pro-
yecto, que se asocia con las diferentes formas de financiacién del capital
privado (Schub, 2015). Al disminuir el riesgo para las instituciones invo-
lucradas, este sistema permite aumentar la cantidad de instituciones dis-
puestas a financiar proyectos verdes, permitiendo diversificar el riesgo.

m Técnicas de mejora crediticia (credit enhancement): facilitan el acceso
al crédito mediante garantias, fondos de reserva, deuda subordinada,
entre otros, permitiendo asi disminuir el nivel de riesgo para inversores
privados.

m Almacenamiento de proyectos (wharehousing): el banco agrupa varios
pequefos proyectos para alcanzar una escala en la que se vuelven
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atractivos para la venta a grandes inversores o para la titulizacion a través
de emisiones de bonos. Se trata de agrupar pequefos proyectos para
alcanzar una escala atractiva para los inversores privados, reduciendo los
costes de transaccion.

m Titulizacién: los activos no negociados o a pequefa escala (por ejemplo,
flujos de efectivo de arrendamientos solares o acuerdos de compra de
energia), se transforman en un activo estandarizado y negociable. El
banco verde transfiere los activos a una sociedad vehiculo que emite
los titulos. La sociedad vehiculo recibe los ingresos de la emision de los
titulos y los transfiere de vuelta al banco verde para recapitalizarlo. A
los inversores se les remunera con los intereses generados por el pago
de los préstamos. El banco es asi un mediador que no asume el riesgo
crediticio.

m Arrendamiento: el GIB cofinancia proyectos que ofrecen contratos de
arriendo (e.qg., instalaciones solares domesticas) para los clientes. De esta
forma, los clientes pagan una cuota para arrendar soluciones energéticas
durante un periodo de tiempo que, una vez finalizado, podrian tener
opcién de compra.

3.4. Medicion de resultados

Los GIB han sido Utiles para superar los obstaculos a la inversion en
activos de transicion energética al ampliar las posibilidades de financiacion de
las inversiones mas pequenas, mediante la agrupacion y la agregacion, y, por
tanto, reducir los costes de transaccion y el riesgo de inversidon a través de sus
diversas acciones de mejora del crédito.

También son importantes al proporcionar confianza a los inversores
privados al actuar como lideres de transacciones y como coinversores en
proyectos verdes.

La experiencia internacional demuestra que cuando un GIB se disena
cuidadosamente y esta bien capitalizado y administrado, puede superar con
éxito muchas de las barreras que impiden la inversién privada en infraestructura
LCR necesarias para que los paises mitiguen el cambio climatico. No obstante,
un GIB debe formar parte de un conjunto de soluciones mas amplio como es el
fortalecimiento de los marcos regulatorios, o los sistemas de monitorizacion y
verificacién de acciones e inversiones relacionadas con el clima (NRDC, 2017b).
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Para medir los resultados de un GIB se utilizan una variedad de métricas,

por ejemplo:

en:

m Movilizacién de recursos. Asi, Por cada GBP 1 de inversion publica que

ha realizado desde su creacion, el Banco Verde de Inversion del Reino
Unido ha movilizado aproximadamente 3 GBP de capital privado (GIB
del Reino Unido, 2015a). Por cada dolar de origen publico, el Banco
Verde de Connecticut atrae un promedio de seis dolares en inversion
privada (NRDC, 2017b).

Coinversores. Desde su creacion, el Banco de Inversion Verde del Reino
Unido ha trabajado con mas de 70 coinversores (GIB del Reino Unido,
2015a).

Tasa de rentabilidad. El Banco de Inversion Verde del Reino Unido tiene
una rentabilidad objetivo del 3,5% como minimo (antes de impuestos) y
generara una rentabilidad global del 9% (GIB del Reino Unido, 2015a).

Reducciéon de emisiones. Se estima que la inversion de Australia en el
CEFC alcanzard una reduccion anual de las emisiones de 4,2 millones de
toneladas equivalentes de CO, (tCO2e).

Creacion de puestos de trabajo. El CEFC ha financiado proyectos para
empresas que emplean a mas de 35 000 australianos (CEFC, 2015b).

Residuos. Se prevé que las inversiones del Banco Rural del Reino Unido
eviten 2,1 millones de toneladas de residuos procedentes de vertederos
cada ano, el equivalente a los residuos de 2,1 millones de viviendas (GIB
del Reino Unido, 2015a).
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Capitulo 4

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE RENTA FUJA
PARA LA TRANSICION ENERGETICA

4.1. Bonos climaticos y bonos verdes. Diferencia con bonos
sociales y sostenibles

El crecimiento en la emisién de bonos verdes en los Ultimos afios ha sido
notable. El motivo es la demanda por parte de los inversores de proyectos que
den soluciones al problema ambiental en que se encuentra nuestra sociedad.
Son muchas las iniciativas internacionales que han surgido con relacién a este
problema. Asien 2015, se firma el Acuerdo de Paris, ODS (Objetivos de Desarrollo
Sostenible) y se forma el Grupo de Trabajo del Consejo de Estabilidad Financiera
sobre Divulgacion de Informacion Financiera relacionada con el Clima (TCFD).

Un bono verde es un activo financiero de renta fija, que ofrece un cupén
durante un cierto tiempo y que deberia ser utilizado para financiar o refinanciar,
parte o en su totalidad, proyectos de mitigacion del cambio climaticos y
ambientales. La inversién en energias renovables es el uso mas comun de los
ingresos, pero existen otros fines tales como la inversién en edificios con bajas
emisiones de carbono, inversiones en eficiencia energética, el transporte con
bajas emisiones de carbono o la gestidn sostenible de las aguas residuales, entre
otras. Estos bonos suelen estar vinculados a activos de transicion energética y
respaldados por el balance del emisor (por ejemplo, edificios certificados con
bajas emisiones de carbono). Si nos centramos en la verificacion de un bono
verde por los estandares indicados en los Principios de los Bonos Verdes (que se
presentaran en detalle en la siguiente subseccién), el uso de estos recae en alguna
categoria genérica tal como la mitigaciéon y adaptacién al cambio climatico,
la conservacion de recursos naturales, la conservacion de la biodiversidad vy el
control y la prevencién de la contaminacion.

Existen diferentes definiciones del bono verde. De hecho, no existe un
concepto claro de los estdndares que debe cumplir un bono para que se pueda
denominar verde. Es el propio emisor el que lo etiqgueta como “bono verde”.
Esto podria frenar el crecimiento de este tipo de instrumentos, debido a la
incertidumbre que esto ocasiona al inversor. En enero de 2014, la Asociacion
Internacional de Mercados de Capitales (ICMA, por sus siglas en inglés) publico
los Principios del Bono Verde (GBP, por sus siglas en inglés). Estos principios
(GBP, 2018) establecen reglas para que un bono sea etiquetado como “verde”.
Sin embargo, no existe un mecanismo externo de verificacion que garantice el
cumplimiento efectivo de los presuntos objetivos de los bonos verdes.
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En relacién a las diferentes definiciones de bono verde, podemos encontrar
como el Banco Mundial define un bono verde como aquel “titulo que se
emite para generar capital especificamente dedicado a respaldar proyectos
ambientales o relacionados con el cambio climatico” mientras que ICMA (GPB,
2018) define “los Bonos Verdes como cualquier tipo de bono en el que los
fondos se aplicaran exclusivamente para financiar o refinanciar, en parte o en su
totalidad, Proyectos Verdes elegibles, ya sean nuevos y/o existentes y que estén
alineados con los cuatro componentes principales de los GBP”, mientras que la
Iniciativa de bonos climéaticos?® (CBI, 2018) los define como “bonos donde el uso
de los recursos se destina a financiar nuevos proyectos y también a refinanciar
proyectos existentes con beneficios climaticos”.

Los bonos verdes, son un subconjunto de los bonos climaticos, siendo estos
ultimos bonos de emisores cuyos ingresos son destinados a activos relacionados
con el cambio climatico. La taxonomia de los bonos climaticos fue definida por
primera vez en 2013, y se actualiza de forma periédica. Identifica los activos y

CUADRO 4.1

TAXONOMIA DE LOS BONOS CLIMATICOS

Taxonomia Climate Bonds
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Fuente: Climate Bonds Initiative.

20 Climate Bonds Initiative es una organizacion internacional enfocada en inversores que buscan movilizar el
mercado de bonos hacia proyectos que ayuden a frenar el cambio climético.
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proyectos necesarios para alcanzar una economia baja en carbono (CBI, 2019).
Esta clasificacién se basa en la ciencia climatica mas reciente, incluyendo las
investigaciones del Panel Intergubernamental sobre el Cambio Climatico (IPCC,
por sus siglas en inglés) y por la Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus
siglas en inglés). Esta taxonomia puede utilizarse por parte de las empresas para
poder identificar si las actividades financiadas por el bono son compatibles con el
objetivo del Acuerdo de Paris. Una vez que los proyectos de estos emisores estén
alineados con un objetivo identificado en esta taxonomia, podran certificarse
como bono climéatico. En el cuadro 4.1 podemos ver un desglose por sectores
y proyectos, donde se diferencian aquellos criterios que ya estan certificados
(marcacion azul) y aquellos que aun estan bajo supervision (amarillo). En este
ultimo caso, el bono no podria certificarse como bono climatico. La CBI analiza
el comportamiento tanto de los bonos cuyos emisores derivan mas del 95%
de sus ingresos en lineas de negocio “verdes”, denominados completamente
alineados al cambio climatico, como aquellos que lo hacen con un 75%-95%,
los cuales se denominan fuertemente alineados.

Como hemos indicado, los bonos verdes son un subconjunto de los bonos
climaticos, dado que habra muchos bonos, que, aun estando alineados con el
cambio climatico, no se han etiquetado como verdes. En concreto, en el primer
semestre del 2018 los bonos en circulacion completamente alineados y que
no estaban etiquetados como verdes representaron un total de 497 billones
de délares mientras que los emisores fuertemente alineados representan

GRAFICO 4.1

VOLUMEN DE BONOS FUERTE Y COMPLETAMENTE ALINEADOS AL CAMBIO
CLIMATICO Y BONOS VERDES
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Nota: Los datos de 2018 solo reflejan el volumen del primer semestre del afo.
Fuente: Climate Bonds Initiative.
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314 billones de délares frente a los 389 billones de dolares de bonos verdes
etiquetados. Estos bonos alineados al cambio climatico son un buen indicador
de las posibilidades de crecimiento que tienen los bonos verdes. Como ejemplo
particular esta Electricité de France SA con 53,6 billones de ddélares de bonos
alineados al cambio climatico y con 5,3 billones de ddlares en bonos verdes.

Es importante diferenciar los bonos verdes de los bonos sociales y de los
bonos sostenibles. Los bonos sociales son instrumentos de renta fija donde
los recursos se aplicaran exclusivamente a financiar o refinanciar proyectos sociales
nuevos o elegibles y que estan alineados con los principios de bonos sociales
(SBP, por sus siglas en inglés, 2018). Por otra parte, los bonos sostenibles son
aquellos bonos que se financian o refinancian con una combinacién de proyec-
tos verdes y sociales (SBG, 2018). Estos deben estar alineados con los princi-
pios de los bonos verdes y de los bonos sociales. La clasificacion del uso de los
fondos de los bonos verdes, sociales y sostenibles debe determinarse por parte
del emisor dependiendo del objetivo principal que tengan los proyectos que
desarrollard?'. En el primer semestre del 2018 el volumen de los bonos sociales
y sostenibles en circulacion era de 14,2 billones de délares y de 21 billones de
dolares, respectivamente y representaban algo menos del 3% y del 5,5% del
volumen de bonos verdes.

4.2. Verificacion de la condicion de bono verde, social
o sostenible

Es importante sefialar que no es obligatorio tener un certificador externo
que indique que los proyectos que se financiaran con los ingresos de la emisién
de un bono etiquetado como verde cumplen los requisitos para poder sefalar
al bono como un bono verde, aunque un 86% de los bonos verdes etiquetados
en 2017 se hacen bajo los principios de estos (Banco Central Europeo, 2018).

Con el objetivo de dar mayor transparencia y seguridad al mercado de
los bonos verdes, climaticos, sociales y sostenibles se han creado diferentes
certificaciones, estandares, guias o principios que estan siendo aceptados por
los participantes del mercado. La idea es proporcionar al inversor seguridad en
relacion con la sostenibilidad de los proyectos que respaldan las emisiones de
este tipo de bonos. Los principios mas importantes son los elaborados por IMCA
(International Capital Market Association), los principios de los bonos verdes y
sociales (GBPy SBP, 2018), asi como los desarrollados por el CBI (Climate Bonds
Initiative) con relacién a los estandares de los bonos climaticos (CBI, 2019).

21 En la seccion de verificacion de bonos se identificaran el uso especifico de los fondos para que pueda ser
considerado como bono verde, social o sostenible.
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Tanto los principios de los bonos verdes, como los de los bonos sociales son
guias voluntarias que tienen como objetivo la transparencia y la divulgacién por
parte del emisor del uso de los fondos en los diferentes proyectos a desarrollar.
De esta forma, el inversor tiene la informacién disponible para poder evaluar
el impacto final que tendra su inversion en este tipo de bonos. Ademas, estos
principios proporcionan tanto a los emisores, como a los inversores o bancos
un proceso que ayuda a clarificar todas las caracteristicas de los bonos verdes,
sociales y sostenibles.

Ambos principios (GBP, SBP) estan formados por cuatro componentes:

m Uso de los fondos. Debe estar descrito en la documentacion del
instrumento financiero. El beneficio ambiental (bonos verdes) y social
(bonos sociales) debe ser claro y en el caso que sea posible, debe ser
cuantificado por parte del emisor. En ambos principios se recogen
los proyectos mas comunes, indicando unas categorias de proyectos,
aungue no limitan los posibles proyectos a los enumerados en dicha
lista. Asi, por ejemplo, para el caso de los bonos verdes se incluyen??:

e Eficiencia energética: almacenamiento de energia, redes inteligentes,
etcétera.

Prevencién y control de contaminacion.

Energias renovables: produccion, transmision y productos.

Gestion sostenible de recursos naturales y aguas residuales.

Transporte limpio.

Conservacién de biodiversidad terrestre y acuatica.

Adaptacion al cambio climatico.

Adaptacién a la economia ecoldgica.

En el caso de los bonos sociales podemos encontrar entre ejemplos los
proyectos destinados a%:

e Infraestructura basica asequible.

22 Para un desglose mas detallado ver cuadro 4.2.
2 Para un desglose mas detallado de algunas de estas categorias ver cuadro 4.3.
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e Acceso a servicios esenciales.
e Generacién de empleo.

e Seguridad alimentaria

e Avances socioecondmicos.

Hay que indicar que los proyectos sociales deben de ir dirigidos a una
poblacion objetivo. Algunos ejemplos de este tipo de poblaciones pueden
ser las excluidas, marginadas, vulnerables, desempleadas, desatendidas
0 con bajos niveles de educacion.

m Proceso para la evaluacién y seleccion de proyectos. El emisor tanto de
los bonos verdes como de los sociales debe siempre informar de forma
claray concisa a los inversores sobre:

e Los objetivos del proyecto que se llevara a cabo.

e Como el emisor ha determinado que el proyecto tiene una finalidad
identificable dentro de las categorias de los bonos verdes o sociales.

e Criterios para identificar y gestionar los posibles riesgos sociales y
ambientales a los que se enfrentaria el proyecto.

m Gestion de los fondos: Los fondos netos obtenidos de los proyectos
deben abonarse en una cuenta, trasladarse a una cartera especifica o deben
ser controlados por el emisor de una forma apropiada. El balance de los
fondos netos se debe ajustar periédicamente para que coincida con las
asignaciones a los proyectos a desarrollar.

m Informes: Los emisores de los bonos deben tener disponible la
informacién necesaria y actualizada sobre el uso de los fondos de los
proyectos. Esta informacion debe revisarse anualmente y debe contener
una lista y descripcién de los proyectos a los que van destinados los
fondos de los bonos, asi como el impacto que generard (se recomienda
usar indicadores cuantitativos cuando sea posible). Existen guifas
en relacién con la forma de publicacion de los informes, incluyendo
plantillas sobre el impacto de los proyectos, que se pueden adaptar a las
particularidades de los emisores y/o proyectos.

En los principios de los bonos verdes, sociales y sostenibles (SBP, 2018
y SBG, 2018) se recomienda que los emisores se apoyen en un evaluador
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externo que se comprometa a revisar la alineacion del bono en relacion con
las cuatro componentes que se especifican en estos principios. Una revision
externa puede ser parcial (cubriendo solo algun aspecto concreto de los bonos)
o completa (evaluacién de su alineacion con los cuatro pilares de los GBP/SBP).
Los emisores tienen varias alternativas para obtener informacién externa. Por
ejemplo, un emisor puede solicitar asesoramiento a consultores y/o instituciones
con experiencia reconocida en los aspectos relacionados con la emisién del
bono. Estos servicios difieren de los evaluadores externos independientes. Estos
ultimos pueden variar dependiendo de a quién vayan dirigidas y de su alcance.
Asi pueden clasificarse en las siguientes categorias:

m Segunda opiniéon: una institucién, independiente del emisor y con
experiencia en el &mbito medioambiental, social o sostenible proporciona
una segunda opinién. Esta nueva valoracion esta basada en la alineacién
del emisor con los principios del tipo de bono (verde, social o sostenible).
Puede incluir un juicio con relacion a los objetivos generales del emisor,
su estrategia, asi como su politica y/o procesos relacionados con las
caracteristicas del tipo de proyectos.

m Verificacion: el emisor puede obtener una verificacion externa e
independiente respecto a un conjunto de criterios relacionados con
el proceso de negocio y/o los criterios especificos de los proyectos. La
verificacion puede hacer referencia a: alineacién con estandares internos
y/o externos; evaluacion de las caracteristicas de los activos subyacentes;
comprobaciéon del método interno utilizado por el emisor en relacién
con el destino de los fondos o incluso a la alineaciéon de la informacion
presentada.

m Certificacion: el emisor puede certificar su bono respecto a un estandar
o certificacion externa reconocida.

m Calificacion del bono: terceras partes cualificadas pueden evaluar,
a peticion del emisor, sus bonos. Estos pueden ser proveedores
especializados o agencias de rating (se diferencian de los ratings de
crédito).

Los GBP/SBP recomiendan la divulgacion publica de las revisiones externas,
asi como la identificacion de las credenciales y experiencia por parte de los
revisores. Estos tienen disponibles guias, asi como plantillas para realizar una
evaluacion transparente que proporcione la informacién necesaria al mercado.

La CBI también proporciona un posible esquema de certificacion de
un bono verde, aunque estad dirigido a una gama mas amplia de proyectos.
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En concreto proporciona criterios que debe cumplir un bono, tanto previos
como posteriores a la emision del bono, para poder obtener una credencial de
bono verde, proporcionando finalmente una lista de bonos verdes. Esta lista
emitida por el CBI es muy utilizada por el mercado, siendo ademas un punto de
referencia para los proveedores de indices. El estdndar de los bonos climaticos
(CBS, 2019) incorpora muchos de los elementos exigidos por los principios de
los bonos verdes, permitiendo que los emisores que cumplan la norma CBS se
clasifican de forma automética como bono verde bajo la norma GBP (ver cuadro
4.2 para la comparacién entre los estdndares de los GBP y CBS).

CUADRO 4.2
COMPARACION DE LOS ESTANDARES GBP Y CBI
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Fuente: Asociacion Latinoamericana de Instituciones Financieras para el Desarrollo.

Ademas de los principios basicos que proporciona IMCA y el CBI existen
marcos regulatorios impulsados por distintos gobiernos, ver grafico 4.2 para las
regulaciones o iniciativas que existen en relaciéon con las gufas disponibles en
los diferentes paises.

A finales de 2015, China, uno de los paises con méas emisiones de bonos
verdes, publicé directrices relativas a los principios que un bono debia cumplir
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GRAFICO 4.2
GUIAS O REGULACIONES DISPONIBLES A NIVEL MUNDIAL SOBRE LOS BONOS VERDES
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Fuente: Climate Bonds Initiative.

para poder establecerse como bono verde y los pasos a seguir en su emision
(IISD, 2015). En la misma linea, India publicé una lista de requisitos, basados en
los principios internaciones, en relacion con la informacién que se debe publicar
(SEBI, 2015). En 2017, Japdn presentd sus propias directrices de los bonos
verdes (MOEJ, 2017). Las bolsas de valores de Santiago (Bolsa de Comercio
de Santiago, 2018) y de Lima (Bolsa de Valores de Lima, 2018) asi como la de
Argentina han emitido guias de bonos verdes (CNV, 2019).

La Union Europea, en 2016, cred un Grupo de Expertos de Alto Nivel
(Technical Expert Group, TEG) sobre finanzas sostenibles formado por
35 expertos de varias areas (mundo académico, sector financiero, organismos
publicos, entre otros), y con el objetivo de conseguir un sistema de calificacién
unificado y metodologias para conseguir indices bajos de emision de carbono,
contribuyendo a la mitigacién y adaptacion al cambio climatico. Segun este
grupo de expertos “la armonizacion mejoraria la eficiencia del mercado y
redirigiria los flujos financieros para apoyar la transicién hacia una economia
mas sostenible”. Este grupo publicd en diciembre del 2018 un primer borrador
del plan de accién integral con recomendaciones relacionadas con las finanzas
sostenibles y una norma europea de bonos verdes. En junio del 2019 este
6rgano ha presentado tres informes sobre finanzas sostenibles:

73



m Informe Taxonomy Technical Report (TEG, 2019a). Los sectores que se
incluyen en esta taxonomia se pueden dividir en dos grandes grupos:
aquellos que estan destinados a la mitigacion del cambio climatico y aquellos
que estan destinados a la adaptacién al cambio climatico. El objetivo de
este documento es proporcionar orientacién tanto a los inversores, como
a la industria como a los organismos publicos para poder invertir de una
forma 6ptima en actividades econémicas que contribuyan a una economia
sostenible.

m Informe EU Green Bond Standard (TEG, 2019b). En este documento
se propone un estdndar para identificar qué actividades pueden
ser elegibles para recibir financiacion a través de un bono verde. En
concreto, propone recomendaciones que debe cumplir una emisién para
poder ser etiquetada como bono verde europeo, asi como el registro
de las entidades que podran calificar a estos, debiendo estas de estar
acreditadas por la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM).
Recomienda establecer un marco regulatorio que obligue a los emisores
a dar informacion en relacion con los ingresos de los proyectos, asi como
su impacto medioambiental utilizando para ello medidas cuantitativas.

m Informe EU climate benchmarks and benchmark’s ESG disclosures (TEG,
2019c¢), donde se establecen los requisitos para poder crear indices que
permitan a los inversores generar estrategias de inversién sostenibles.

Los informes subrayan la obligatoriedad de la existencia de un experto
externo que certifique si un bono es verde o no, y proponen medidas regulatorias
especificas. El objetivo es que un bono con etiqueta verde europea proporcione
confianza al mercado, reduciendo la incertidumbre por parte de los inversores
y atrayendo un mayor capital a este tipo de inversiones.

4.3. Estado del mercado de los bonos verdes

El primer bono verde fue emitido en 2007 por el Banco Europeo de
Inversiones y desde entonces el volumen de emisiones de este tipo de bonos
ha sido creciente. En 2013 se emitieron unos 11.200 millones de euros, el
triple de lo emitido en el 2012. Como se puede comprobar en el grafico 4.3
este crecimiento no se ha visto menguado en ninglin momento, llegando a
ser de un 74% entre el 2016y 2017. En el primer semestre del 2018 existian
498 emisores de bonos verdes etiquetados?* en circulacién, con un valor de

24 Como se ha comentado en la anterior subseccién, es el emisor quien etiqueta el bono como verde, aunque
el 86% de los bonos verdes etiquetados se hace bajo los principios de los bonos verdes, Banco Central
Europeo (2018).
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389 billones de dolares, Unicamente 52 de estos emisores son emisores completa
o fuertemente alineados, representando un 32% del total del valor de los bonos
climaticos fuerte y completamente alineados y verdes etiquetados (CBI, 2018).

GRAFICO 4.3
BONOS VERDES ETIQUETADOS ($ BILLONES) EN CIRCULACION
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Nota: Los datos de 2018 Unicamente reflejan el volumen del primer semestre del afo.
Fuente: Climate Bonds Initiative.

GRAFICO 4.4
MAPA MUNDIAL DE LA EMISION DE BONOS VERDES
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En el primer semestre del 2018, EE.UU. es el principal emisor de bonos
verdes etiquetados en circulacion, sequido de China, Francia y Alemania. Por
regiones, Europa encabeza el ranking seguido de Norteamérica y Asia-Pacifico
(ver grafico 4.4 y cuadro 4.3).

En Europa los bonos verdes etiquetados representan el 30% del total de
bonos en circulacion de bonos verdes y fuerte y completamente alineados,
mientras que en Norteamérica representan casi el 50%. Hay que indicar que
dentro de Asia-Pacifico, China es el mayor emisor, tanto de bonos verdes
etiquetados como alineados al cambio climatico. La mayoria de los bonos
verdes etiquetados en circulacion estan denominados en délares. Como se
puede comprobar en el grafico 4.5, los bonos verdes etiquetados tienen una
distribucion muy uniforme en relacion con la calificacion de sus emisores,
al contrario de los bonos fuertemente alineados donde la calificacion AAA
representa el 63% del volumen en circulacion.

Los bonos verdes tienen un plazo de vencimiento mas bajo que los bonos
alineados al cambio climético, teniendo la mayor parte de ellos un plazo por

CUADRO 4.3

USO DE LOS FONDOS DE LOS BONOS CATEGORIZADOS COMO VERDES BAJO LOS GBP

Categoria Especificacion del proyecto

Almacenamiento de energia, calefaccién urbana, redes
inteligentes, dispositivos y productos.

Reduccién de emisiones atmosféricas, control de gases

Eficiencia energética

Prevencion y control de la
contaminacién

Energias renovables

Gestion sostenible de recursos
naturales, uso de tierras y aguas
residuales

Transporte limpio

Conservacion de la biodiversidad
terrestre y acuatica

Adaptacién al cambio climéatico

Adaptacién a la economia ecolégica
y/o circular, tecnologias y procesos de

produccién

de efecto invernadero, descontaminacion de los suelos,
prevencion y reduccién de residuos, reciclaje y transformacion
eficiente de residuos a energfa.

Produccion, transmision, dispositivos y productos.

Agriculturasostenible, cria deanimalessostenibles, aportes agrico-
las inteligentes, actividad forestal sostenible, pesca y acuicultura.
Infraestructura sostenible para el agua potabley limpia, tratamien-
to de aguas residuales, sistemas de drenaje urbano sostenible,
capacitacion fluvial y formas de mitigacion de inundaciones.
Eléctrico, hibrido, publico, ferroviario, no motorizado, multi-
modal, vehiculos de energia limpia y reduccion de emisiones
nocivas.

Proteccion de ambientes costeros, marinos y de cuencas.

Apoyo a la informacién, observacion del clima y sistemas de
alerta temprana.

Desarrollo de productos respetuosos con el medio ambiente,
ecoetiqueta o certificacion medioambiental, embalaje y distri-
bucién eficiente de recursos.

Fuente: Principios de los Bonos Verdes.
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GRAFICO 4.5
CALIFICACION DE LOS EMISORES DE LOS BONOS VERDES ETIQUETADOS
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debajo de los 10 anos. En concreto, de todos los bonos alineados al cambio
climéatico y verdes, estos ultimos representan mas de la mitad con un plazo
menor a 5 afos. Esta proporcién disminuye segun aumentamos el plazo, siendo
Unicamente del 22% de los bonos con plazo mayor a 20 afos.

En Espafa, fue Iberdrola en 2014, quien emitié el primer bono verde, y
desde entonces ha logrado situarse, en el primer trimestre del 2019, como la
tercera empresa a nivel mundial por detras de la francesa Engie y del banco
chino ICBC (Abril, 2019). En ese semestre, en Espafna, se emitieron 47.200
millones de euros en bonos verdes, un 40% mas que en el mismo periodo del
2018, asi en junio del 2019 ya se habia logrado emitir mas de lo que se emitié
en todo el 2018 aunque es verdad que aln representa un pequeno porcentaje
de la deuda total emitida, no llegando al 4,5% (Fernandez, 2019).

El Gobierno espafnol aun no ha emitido bonos verdes, aunque tiene como
objetivo hacerlo en 2020. Los primeros gobiernos de paises europeos en emitir
este tipo de bonos fue el francés, quien, en enero del 2017, emitié un bono
verde con valor de 7.000 millones de euros y vencimiento a 22 afnos (Gordillo,
2017). Aunque como se ha mencionado, el Gobierno espanol no ha emitido
bonos verdes, silo han hecho algunas instituciones publicas. El Banco de Espana,
en septiembre del 2019 entré a participar en el fondo de inversion lanzado por
el Banco de Pagos Internacionales y que lo forman bonos que cumplen con los
Principios de los Bonos Verdes y el estandar de los bonos climaticos y con una
calificacién minima de A- (BAE, 2019). En abril del 2019, el Instituto de Crédito
Oficial (ICO) lanz6 su primera emision de bonos verdes, para financiar proyectos
de empresas espanolas que ayudaran a la lucha contra el cambio climatico, por
valor de 500 millones de euros (tuvo una demanda de 3.400 millones, mas de
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6 veces lo ofrecido). La emision fue con un vencimiento de 5 anos y un cupén del
0,20%. Casi el 85% de los bonos fueron comprados por inversores extranjeros,
destacando Alemania y Francia entre los paises que mas demandaron estos
bonos. El mayor paquete de bonos fue absorbido por gestores de fondos
(31%), sequido de bancos centrales e instituciones financieras (28%) y bancos
(26%) (ICO, 2019). Por otro lado, ICO y otros organismos publicos espafioles
han lanzado emisiones de bonos sostenibles, aunque no estrictamente verdes.
Por ejemplo, el Gobierno del Pais Vasco ha lanzado dos emisiones, la segunda
en 2019 por valor de 1.100 millones de euros con vencimiento de 10 afos
mientras que en 2018 la Comunidad de Madrid emiti¢ 1.000 millones de euros
con el mismo vencimiento (Invertia, 2019).

En el sector privado, hay muchas empresas y bancos que se han involucrado
en la emision de este tipo de bonos. En el primer trimestre del 2019, Espana
se colocod a nivel mundial como el séptimo mercado de bonos verdes con
mas de 2.000 millones de euros negociados en el primer trimestre del 2019,
superando incluso a Alemania, Holanda o Suecia (Fernandez, 2019). Este auge
puede deberse principalmente al cambio en la ley de la energia, dado que la
mayoria de los bonos negociados en Espafa estan relacionados con proyectos
de energias renovables.

En relacién con la banca espafiola, BBVA fue el primer banco en emitir un
bono verde. En 2018 lanzé una emision de deuda verde sénior no preferente con
vencimiento de 7 anos y por valor de 1.000 millones de euros. En ese momento
fue el mayor bono verde emitido por un banco en la eurozona. Santander lanzd,
en octubre del 2019, su primer bono verde sénior preferente por valor de 1.000
millones y al igual que el BBVA con un vencimiento de 7 afios (BBVA, 2018).

4.4. Tipos de bonos verdes

Hay una gran variedad de bonos que tienen etiqueta verde. Si los
clasificamos dependiendo del emisor tendriamos:

m Bonos supranacionales, soberanos y de agencia (SSA): bonos emitidos
por un pais, municipio, instituciones financieras internacionales como el
Banco Mundial y el Banco Europeo. Los bonos de agencia se incluyen en
esta categoria.

m Bonos municipales: emitidos por un municipio o region.

m Bonos corporativos: bono emitido por una entidad corporativa y respaldado
por el emisor.

Atendiendo a otras caracteristicas de la emision podemos encontrarnos:
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m Bonos proyecto: deuda emitida con el objetivo de poder financiar una
parte o la totalidad de un proyecto, establecido como una entidad
juridica independiente, y con finalidad energética o de infraestructura.
Como ejemplo, tenemos los bonos emitidos por el fabricante de Toyota
respaldado por préstamos al consumidor para financiar la compra de
coches eléctricos e hibridos.

m ABS (denominados en espanol bono de titulizacién de activos): bonos
que estan respaldados por activos financieros.

e PACE ABS (Property Assessed Clean Energy): estos préstamos se utili-
zan para financiar los costes asociados a mejoras energéticas en pro-
piedades, que posteriormente son pagados por los duefios de dichas
propiedades mediante los impuestos inmobiliarios. El financiamiento
y el riesgo crediticio se traspasa a los inversores. El mayor emisor de
este tipo de producto es Renovate America, que lanzé el financia-
miento HERO.

e ABS Solar: operaciones que son respaldadas por flujos que provienen
de activos solares. Gran parte de estas estan basadas en PPA (pagos de
arrendamientos y contratos de compraventa de energia) aunque tam-
bién son populares las respaldadas por préstamos para financiar ins-
talaciones de paneles solares. Solar City emitié el primer ABS Solar en
2013 por un valor de 54 millones de dolares y respaldado por flujos
de un PPA de electricidad.

e ABS Sintético: donde el banco emisor transfiere el riesgo crediticio al
inversor a través de una estructura ABS. Credit Agricole CIB en 2017,
emitié un ABS sintético por valor de 3 billones de délares.

m Bonos garantizados: bonos emitidos por instituciones financieras que
estan garantizados por un conjunto de activos. Son similares a los ABS,
con la diferencia de que estos son emitidos por un banco en lugar de
una sociedad. Estos bonos ofrecen seguridad de activos reales para los
inversores dado que tienen calificaciones crediticias en muchos casos
superiores. Por ejemplo, a principios de 2018, en Noruega, Sparebank 1
Boligkreditt respaldado por hipotecas residenciales emitié un bono verde
garantizado por 1.000 millones de euros.

m Bono Sukuk o Isldmico: instrumento financiero, en el que el emisor
vende certificados, y utiliza los recursos para comprar un activo, del cual
serd propietario parcialmente el inversor, y el cual obtendrd parte de
los ingresos distribuidos. La particularidad de este producto financiero
es que debe cumplir la ley Sharia, los activos deben respetar los valores
éticos isldamicos. La primera emision de este tipo de bonos se realizé en
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2017, en Malasia, para financiar proyectos solares. La mayor emision de
Sukuk fue por Permodalan Nasional Berhad por valor de 461 millones
de dolares.

m Préstamos Schuldschein?®: son préstamos bilaterales, transferibles y
con documentacién sencilla, que se colocan de forma privada y sin
ser admitidas a cotizacion en un mercado organizado. La cantidad
esta entre 20 y 500 millones de euros, con vencimientos entre 2 y 10
anos. Alemania es la mayor emisora de este tipo de préstamos, aunque
también han sido emitidos por prestatarios corporativos, como por
ejemplo, Volkswagen Immobilien. Este tipo de préstamos transferibles
no se emiten Unicamente por empresas alemanas, asi por ejemplo
Acciona emitié, en 2016 préstamos Schuldschein por valor de 150
millones de euros. Verbund AG, emisor austriaco colocé en abril del
2018 un Schuldschein digital verde.

m Bonos perpetuos: aquellos que no tienen fecha de vencimiento. Sin
embargo, los emisores fijan una fecha en la cual el bono puede ser redimido
(habitualmente entre los 5 y los 7 afos). Los primeros bonos verdes
perpetuos fueron emitidos por un productor chino, Xinjiang Goldwind en
2016. Aunque en China es donde mas se emiten este tipo de bonos,
en Francia, Paises Bajos y Espafna se han emitido en los Ultimos afos. Por
ejemplo, Iberdrola en 2017 emitié 1.000 millones de euros de deuda verde
perpetua no convertible en los siguientes 5,5 anos (A.S.S, 2017).

Aunque el mercado de los bonos verdes ha crecido tanto en variedad
como en cantidad, el informe emitido por el TEG (2019a) indica que los niveles
actuales de inversién son insuficientes para respaldar las acciones que frenen el
cambio climatico en los periodos marcados por el Acuerdo de Parfs.

4.5. Rentabilidad de los bonos verdes

Los precios de los bonos verdes en el mercado primario son muy similares
a los bonos convencionales equivalentes. Los bonos verdes se clasifican pari
passu (en igualdad de condiciones) con bonos del mismo rango y emisor. La
prima de emision es el rendimiento adicional que un comprador obtiene, y
un vendedor paga, por un nuevo bono, en comparacion con los bonos del
mismo emisor que cotizan en el mercado secundario. Un greenium (concesién
de nueva emision) aparece cuando un bono verde se emite a un precio mas alto
y menor rendimiento que la deuda equivalente existente, es decir, cuando existe
una prima de emision negativa.

25 La traduccion habitual es “certificado de endeudamiento”.
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El mercado de bonos verdes esta estrechamente relacionado con el mercado
de renta fija y divisas mientras que tiene una relacion débil con los mercados
de acciones, energia y bonos corporativos de alta rentabilidad (high-yield)
(Reboredo y Ugolini, 2019). Para los inversores comprar bonos verdes significa
colaborar en proyectos sostenibles del medio ambiente, y contribuir al desarrollo
de actividades que colaboran con una economia sostenible. La pregunta es si,
ademas obtienen una rentabilidad superior a la que obtendrian si invirtieran
en bonos tradicionales. En relacién con los bonos socialmente responsables,
Henke (2016) muestra que durante el periodo 2001-2014, 103 fondos
de bonos socialmente responsables en EE.UU. y la UE proporcionan una
rentabilidad superior a una muestra similar de fondos de bonos convencionales
de un 0,5% anual. Este rendimiento esta relacionado con la mitigacion de los
riesgos ESG (Environmental, Social and Governance), que se logra mediante la
exclusion de emisores de bonos corporativos con actividades ESG deficientes.
Ademas, demuestran que es especialmente probable que el rendimiento se
produzca durante las recesiones o los periodos de mercado bajistas.

No existe un consenso sobre si los bonos verdes dan sistematicamente
mejores o peores rentabilidades ajustadas al riesgo que los bonos convencionales
equivalentes. El cuadro 4.4 muestra una comparacion de resultados obtenidos
entre 2015-2018. La mayoria de los trabajos encuentran que los bonos
convencionales tienen un rendimiento por encima de los bonos verdes. Asi,
por ejemplo, Karpf y Mandely (2018) investigan, en el mercado de bonos
municipales de Estados Unidos, las diferencias entre el rendimiento de este
tipo de bonos y los convencionales. Estos autores indican, que, aunque
histéricamente, los bonos verdes cotizan a precios mas bajos y rendimientos
mas altos de lo esperado (prima negativa) por sus perfiles de crédito, en los
ultimos anos, sin embargo, la calidad crediticia de los bonos verdes municipales

CUADRO 4.4

DESGLOSE DE ALGUNOS DE LOS USOS DE LOS FONDOS DE LOS BONOS CATEGORIZADOS
COMO BONOS SOCIALES

Categoria Especificacién del proyecto
Infraestructura basica asequible  Agua potable, alcantarillado, saneamiento, transporte o energia entre otros.

Por ejemplo, salud, educacion, formacion profesional, atencién médica,
financiacién o servicios financieros.

Vivienda asequible Produccion, transmision, dispositivos y productos
Generacion de empleo Incluso a través de financiacion de pymes y microfinanzas

Eléctrico, hibrido, publico, ferroviario, no motorizado, multimodal, ve-
hiculos de energia limpia y reduccién de emisiones nocivas.

Acceso a servicios esenciales

Seguridad alimentaria

Fuente: Principios de los Bonos Verdes.
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ha aumentado y la prima?® se ha vuelto positiva. Estos autores demuestran que,
aunque los bonos convencionales en media tienen una rentabilidad superior,
esta viene explicada Unicamente por las propiedades de los bonos. En cambio,
los trabajos de Ehlers y Packer (2017) en el mercado primario y Hachenberg y
Schiereck (2018) en el mercado secundario encuentran primas negativas de
-18pb y -1pb, respectivamente.

En esta misma linea articulos mas recientes como el de Zerbid (2019)
encuentra que el rendimiento de los bonos verdes, en promedio, es de dos
puntos mas bajos que el rendimiento de los bonos convencionales (Bachelet y
Becchetti, 2019; Kapraun y Scheins, 2019 encuentran primas también negativas).
Cabe sefalar que estos resultados pueden ser diferentes dependiendo del tipo
de emisor. Asi, Fatica, Panzica y Rancan (2019) encuentran una prima positiva
cuando los bonos verdes son emitidos por instituciones supranacionales y
empresas no financieras, mientras que no hay ningun efecto cuando los emisores
son instituciones financieras. Por otro lado, Gianfrate y Peri (2019) encuentran,
en un estudio de 121 bonos verdes europeos emitidos entre 2013y 2017, que
estos son financieramente mas convenientes para los emisores que aquellos
convencionales (prima positiva de 18 puntos bésicos), siendo esta ventaja mayor
para bonos corporativos y manteniéndose en los mercados secundarios. En este
sentido, Flammer (2018) estudia si las emisiones corporativas de bonos verdes
son efectivas o son greenwashing, demostrando que el anuncio de la emision
de bonos verdes corporativos produce rendimientos positivos en las acciones de
los emisores (en la misma linea que Tang y Zhan, 2019). Flammer muestra que
aparecen tanto mejoras en el valor a largo plazo y el rendimiento operativo como
mejoras en el rendimiento ambiental (disminucién de las emisiones de CO,) y
aumentos de las innovaciones ecoldgicas (presentacion de patentes ecolégicas).
También detecta un aumento de la orientacién a largo plazo, asi como un
aumento en la propiedad por i) inversores a largo plazo y ii) inversores verdes. Las
empresas invierten los ingresos en proyectos que mejoran la huella ambiental de
la empresa, contribuyendo a la creacién de valor a largo plazo. Estas emisiones
ayudan a atraer a una clientela de inversores que es sensible al medio ambiente.

En relacién con los beneficios de diversificacion, Reboredo (2018) sugiere
gue los bonos verdes (entre 2014-2017) no anaden beneficios para los inversores
en los mercados de bonos corporativos, aunque estos si aparecen para los
inversores en los mercados de valores y energia y, en menor medida, en las
letras y bonos del Tesoro. Por Ultimo, con relacion a la liquidez, Febi et al. (2018)
sugieren que los bonos verdes son mas liquidos que los bonos convencionales.

26 Tomaremos como prima, la diferencia entre el rendimiento del bono verde y el tradicional.
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4.6. Otros instrumentos verdes de renta fija

Ademas de los ya citados bonos verdes, bonos sociales y bonos sostenibles
podriamos identificar otros instrumentos de renta fija verde como son: los préstamos
verdes, los bonos ligados a los ODS o los préstamos de incentivos positivos.

Los préstamos verdes son préstamos donde la financiacién requiere que
los ingresos se utilicen exclusivamente para financiar o refinanciar, en parte o
en su totalidad, proyectos e inversiones con caracter medioambiental: eficiencia
energética, energia renovable, transporte ecoldgico, alimentacion sostenible,
adaptacién al cambio climatico, agricultura y silvicultura, gestién de residuos u
otros relacionados con la sostenibilidad medioambiental. Asi, todos los proyectos
verdes designados deben proporcionar beneficios ambientales claros, que seran
evaluados, y cuando sea factible, cuantificados, medidos e informados por el
prestatario. En 2017, en Espafa diez empresas suscribieron préstamos verdes,
por un importe total de 3.000 millones de euros (Martinez Farifa, 2017). BBVA
es una de las entidades mas activas a nivel mundial realizando en los dos ultimos
anos mas de 25 operaciones en Europa y América.

Los préstamos verdes deben estar alineados con los cuatro componentes
de los principios de los préstamos verdes. Estos principios fueron formalizados
en 2018 por la Asociacion de Mercado de Préstamos (LMA) y la Asociacion de
Mercado de Préstamos de Asia y Pacifico (APLMA), apoyados en todo momento
porla ICMA, y que se basa en los mismos cuatro componentes que los principios
de los bonos verdes:

m Uso de los ingresos.

Proceso de evaluacion.

m Seleccion de proyectos.
m Gestion de ingresos e informes.

El objetivo de estos principios, al igual que los GBP, es el de fijar un marco
claro que pueda aplicarse por los financiadores y demandantes de la necesidad
de financiacion de proyectos verdes, mejorando la transparencia del destino del
crédito y la informacion facilitada al prestatario (LMA, 2018).

Existen cuatro tipos de préstamos verdes:

m Green bilateral loan (préstamo bilateral): acuerdo entre la compafia y
el banco y donde existe una garantia corporativa. La compafia o cliente
debe justificar que el fin de la financiacion es la sostenibilidad ambiental
(calificado por un consultor medioambiental). Como ejemplo, esta el
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primer préstamo verde que se firmd por una compafia energética y
que fue formalizada en 2017 entre el BBVA e Iberdrola, y cuya linea
de financiacion estaba vinculada a financiar proyectos de eficiencia
energética y de energias renovables.

m Green Syndicated Loan (préstamo sindicado): operacién realizada
por varios bancos, pero donde uno de ellos es el banco agente
medioambiental y quien se encargara de gestionar y desarrollar toda
relacién con la agencia certificadora. La primera compafia espafola en
firmar un préstamo sindicado verde fue Tradebe.

m Green Revolving credit facility (linea de crédito revolving): cuyo objetivo
no es financiar proyectos medioambientales (la vocaciéon de la linea es no
estar dispuesta) pero si estd basada en criterios de buen gobierno,
sociales y medioambientales. Como ejemplos, los créditos de Red
Eléctrica de Espafa o la firmada entre BBVA y Mapfre.

m Green Project Finance (financiacion de proyecto): la financiacion de
este tipo de préstamos va destinada a grandes proyectos de energia o
infraestructuras que cumplen con los criterios de ser considerado verde.
BBVA fue pionero en esta modalidad de préstamo verde firmando el
primer Green Project Finance con la operadora Terna, a nivel nacional
ayudo a financiar el Novo Hospital de Vigo.

En Espafa este tipo de créditos ha dejado de estar destinado solamente
a las grandes empresas. Por ejemplo, en junio del 2019, BBVA y Santander
han lanzado créditos verdes destinados a particulares. Asi, BBVA lanzd un
crédito para particulares y auténomos, para la compra de vehiculos hibridos y
eléctricos, con un importe maximo de 75.000 euros, amortizacidon a 8 afos e
interés del 5,13% TAE. Por otro lado, Santander sacé también préstamos con la
misma finalidad, pero con un saldo de 90.000 euros, y un TAE del 5,53%. En
el dmbito hipotecario, hay que sefalar que el Santander decidié bonificar con
10 puntos basicos el tipo de interés de los créditos hipotecarios para viviendas
sostenibles, mientras que el BBVA lanzd un préstamo para promocionar la
compra de viviendas con consumo energético casi nulo. CaixaBank dispone
de un nuevo producto denominado ecoFinanciacion, que esta destinado a la
financiacién de compra de vehiculos, electrodomésticos eficientes, reformas en
las viviendas o proyectos agrarios que se desarrollen con el fin de mejorar la
eficiencia energética.

Préstamos de incentivos positivos también conocidos como Sustainability
Loans son préstamos donde el tipo de interés se vincula a uno o varios
indicadores de la sostenibilidad del prestatario. Asi, los descuentos o primas
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se aplican al tipo de interés en funcién del cumplimiento por parte del emisor
de los criterios ESG (Environmental, Social and Governance). Estos criterios se
vinculan principalmente a ratings de sostenibilidad que permiten acceder a
este tipo de financiacion, a mejor calificacion menor es el interés. Esta nueva
modalidad de préstamos incentiva a las companias a mejorar en sus actividades
y comportamientos responsables. Este mercado ha crecido de manera notable
en los dos Ultimos afios y se espera que a finales del 2019 alcance los 81.300
millones de délares (seguiin Bloomberg).

Como ejemplo, Danone emiti6 un PIL de 2.000 millones de euros en
febrero de 2018 donde parte de los costos de financiamiento se indexan a la
calificacion ESG mientras que otra parte esta ligada a aumentar el porcentaje
de ingresos generados por los trozos de su negocio certificados como B-Corp
(cumplimiento de un conjunto de criterios ESG supervisados externamente).
Otro ejemplo reciente es el formalizado por el Santander CIF quien financia a
Acciona el primer crédito vinculado a ESG en Chile.

Los préstamos para mejorar la eficiencia energética de los edificios
pueden incluirse también en este apartado. En principio, estos préstamos
deberian mejorar la solvencia del prestatario al reducir sus gastos en energia.
En consecuencia, los tipos de interés cargados por los prestamistas deberian
ser menores. Sin embargo, la evidencia en Giraudet, Petronevich y Faucheux
(2019) apunta en la direccion contraria a que los tipos de interés cargados a
los préstamos destinados a la renovacion energética de los hogares fueron mas
altos que los de otros préstamos al consumo. Finalmente, otro producto que
estd empezando a aparecer en los mercados son las hipotecas verdes (Green
Mortgages) de las que hay algunas experiencias piloto en Europa?’.
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Capitulo 5

ACUERDOS DE COMPRA DE ENERGIA
A LARGO PLAZO (PPA)

5.1. {Por qué existen los acuerdos de compra de energia
a largo plazo (PPA)?

El nUmero de empresas comprometidas con la agenda 2030 a través de sus
informes y objetivos de sostenibilidad aumenta dia a dia®. Las dificultades para
acceder a la energia y, el coste de la misma en los préximos afios, suponen un
reto suficiente para que las empresas inviertan en instalaciones de autoconsumo,
0 consuman energia renovable con certificacion acreditada?®. Las empresas con
grandes necesidades de energia, cuyo coste supone buena parte del total de
costes operativos, quedan sometidas a un elevado riesgo de mercado dada la
volatilidad de los precios energéticos. Entre sus objetivos estan, por tanto, no
solo los objetivos ambientales sino también los financieros, mejorar su factura
eléctrica y dar una estabilidad a dicho coste.

Paralelamente, aunque en el lado de la oferta energética, los desarrolladores
de proyectos de generacién de electricidad mediante energia renovable se
enfrentan a problemas para financiar sus inversiones. Estos productores
venden la electricidad en los mercados mayoristas. Es sabido que el precio
de la electricidad en esos mercados es muy volatil, y en Europa muestra una
tendencia decreciente desde hace anos, Pefay Rodriguez (2019), por lo que los
productores se enfrentan a unos ingresos variables que podrian comprometer el
proyecto si no son suficientes para cubrir los costes. La paulatina retirada de las
subvenciones a las renovables por parte de los reguladores debida, entre otras
razones, a la caida de los costes de estos proyectos, hace necesario financiar los
mismos con inversores externos que quieran asumir el riesgo de la instalacién
(Roca, 2016; ICIS, 2019).

Ante tales desafios, empresas consumidoras de energia y promotores de
instalaciones de energia renovable estan utilizando una estructura contractual
especifica, los acuerdos de consumo de energia a largo plazo o PPA (Power
Purchase Agreements) (Gurch, 2017). Un PPA es un acuerdo de compraventa
de electricidad entre un productor de energia renovable y un consumidor
(generalmente grandes empresas) o entre un productor de energia renovable y

28 Mas de la mitad de las grandes empresas del indice Fortune 500 tienen objetivos de sostenibilidad (Gurch,
2017).

2 Las fuentes de energia renovables incluyen: solar, edlica, marina, geotérmica, hidroeléctrica, biomasa y
biocarburantes.
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una empresa comercializadora (utility) que revendera la energia. El acuerdo fija
un precio de compraventa, de una determinada cantidad de electricidad (MWh)
durante un plazo acordado (tipicamente entre 5y 15 afios).

El tipo mas habitual de PPA es el utility PPA. Estos son contratos a largo
plazo entre un generador de energia renovable y una empresa eléctrica o
comercializadora que adquirird y revenderad la energia. A diferencia de los
PPA con empresas no energéticas (corporate PPA), el comprador de la energia
(offtaker) en el utility PPA no utiliza la energia eléctrica para si mismo, sino que
la entregarad a sus clientes o la vendera al mercado mayorista®.

El grafico 5.1 muestra el volumen de capacidad de energia en GW firmados
en Europa en 2018 y parte de 2019 en PPA de ambos tipos segun ICIS (2019).
Puede observarse que en 2018 los utility PPA son el 60% del total y los acuerdos
corporativos el 40%.

GRAFICO 5.1
VOLUMENES DE PPA EN EUROPA

Carporate PPA vs. Utility PPA capacity signed
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Fuente: 1CIS, 2019.

Sin embargo, la distribucién de los utility PPA no es uniforme entre los
distintos paises europeos. El grafico 5.2 muestra que el Reino Unido y Espana
lideran esta distribucion. El caso espafnol destaca con respecto a otros paises del
entorno europeo, (Ojea, 2019b).

30 Si se atiende a la naturaleza del comprador de la energia ademas de los Utility PPA y los Corporate
PPA, también existen los PPA de subasta. Asi por ejemplo en las subastas de algunos paises, (e.g.,
Portugal), existen PPA derivados de una subasta. En general la subasta portuguesa presenta dos
modalidades: 1) remuneracion garantizada (que implica la realizacion de un PPA de precio fijo a
15 afios), 2) remuneracion general (el constructor tiene que firmar un PPA con un comprador y pagar otra
contraparte al sistema eléctrico).
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GRAFICO 5.2
VOLUMENES DE UTILITY PPA POR PAISES EN EUROPA
Utility PPA Volume by Country
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Fuente: ICIS, 2019.

Respecto a PPA corporativos a nivel global, el informe Corporate Energy
Market Outlook, (BNEF, 2019) muestra el elevado crecimiento en los GW
firmados a través de estos contratos, pasando de 0,2 GW en 2008, hasta llegar
a 13,4 GW en 2018 firmados por 121 empresas en 21 paises diferentes. El

GRAFICO 5.3
VOLUMENES DE PPA CORPORATIVOS A NIVEL GLOBAL
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Fuente: BNEF, 2019.
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grafico 5.3 muestra los datos para APAC (Asia-Pacifico), EMEA (Europa, Oriente
Medio y Africa) y AMER (América del Norte, Central y del Sur).

Las estructuras de PPA mas habituales son los PPA fisicos y los sintéticos
(UNEF, 2018). Los PPA fisicos son aquellos en los que hay una entrega fisica de
la electricidad del productor al consumidor. Pueden ser on-site y off-site, segun la
generacion de la energia y el consumo estén conectados directamente o no. En
los sintéticos, no es necesaria la entrega fisica y la liquidacion de los contratos
es financiera.

Los PPA on-site son contratos para suministro fisico de energia a cambio de
un precio predeterminado. La planta de generacién (fotovoltaica, edlica, etc.)
se sitUa en las instalaciones del cliente y se conecta a su red interior. El desa-
rrollador renovable realiza la inversion, pero los electrones producidos por el
proyecto de energia renovable son propiedad del cliente y, por tanto, si existiera
sobrante de energia de la planta, el cliente podria venderla al mercado mayorista.
Finalizado el plazo del contrato PPA, la instalacion pasa a ser propiedad del
cliente, quien se hara cargo de la operacién y mantenimiento de la planta. Los
PPA fisicos fueron la principal forma de transaccién de energia en los primeros
momentos del mercado de energia renovable.

En los PPA off-site la instalacién energética puede situarse en cualquier
ubicacion y se conecta a la red de distribucién del sistema eléctrico del pafs,
quien la llevara al cliente. Se hace necesaria, por tanto, la figura del distribuidor
o comercializador. La entrega de electricidad ya no es directa del productor
al consumidor como ocurre en el PPA on-site, sino indirecta a través del
comercializador. Siguiendo a Kansal (2018) estos contratos se dividen en:

m Sleeve PPA: El desarrollador suministra la energia limpia al cliente final a
través de la empresa comercializadora que se encargara de suministrar
tanto la energia procedente de la instalacién renovable como la faltante
si no fuera suficiente la del desarrollador. La comercializadora actta
como intermediario gestionando tanto los flujos monetarios como de
energfa resultantes del contrato. La empresa firmante del PPA recibira
una sola factura por todo su consumo, con la energia procedente de la
instalacion renovable tarifada al precio fijo del PPA, y la de otras fuentes
al precio acordado con la comercializadora.

m Virtual PPA (VPPA): Esta es una transaccidon puramente financiera.
El consumidor y el desarrollador intercambian flujos de caja
correspondientes a un precio fijo (el de la VPPA) y a un precio variable (el
del mercado mayorista de referencia), asi como certificados de energia
renovable (REC). Por otra parte, el consumidor de energia necesita
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contratar su suministro con una comercializadora que le proporcionara
la electricidad.

De esta manera, los PPA actian como un mecanismo para garantizar la
estabilidad de las inversiones en renovables. El desarrollador se beneficia de
la garantia de ingresos fijos a largo plazo, que aportan viabilidad al proyecto y
facilita su financiacion externa (UNEF, 2018). Los PPA se han convertido asi en
una alternativa de inversién en renovables adicional a las subastas y a la venta
merchant (proyectos en los que la energia generada se vende directamente al
mercado). A su vez, estos acuerdos cubren el objetivo de aquellas empresas que
desean llegar a tener un consumo energético 100% verde y con precio estable.

Las ventajas de estos acuerdos para la compra de energia renovable
dependen de qué parte del acuerdo se considere (UNEF, 2018; Mendicino et al.,
2019). Asi, para las empresas compradoras se agrupan en:

m Fcondmicas: Relacionadas con el ahorro de costes en la energia eléctrica
y con la estabilidad de precios. Se consigue la energia a un precio
competitivo con importantes descuentos sobre el precio de la energia.
Ademas, la energia se consigue a un precio estable y predecible.

m Marketing: Potenciar la imagen de marca asociandose con una
instalacion especifica de energia renovable. Asi, permite a las empresas
demostrar un vinculo directo entre su actividad y la generacién de
energia renovable.

m Ambientales: Reduccion de la huella de carbono. Los PPA permiten
a las empresas cumplir sus objetivos de sostenibilidad asegurando el
consumo de energia verde.

Para el desarrollador del proyecto el acuerdo permite (Sicre del Rosal, 2016
y UNEF, 2018):

m Reducir del riesgo del proyecto asegurando la venta de la electricidad en
el largo plazo, asegurando asi los ingresos futuros.

m Mayores posibilidades de obtener financiacién del proyecto por parte de
instituciones financieras, lo que se traducird, a su vez, en un incentivo
para el desarrollo y crecimiento de las renovables. La entidad financiera
valorara también la calidad crediticia de la contraparte del PPA, asi como
las demas caracteristicas y riesgos del contrato.

m Desarrollo de negocio a través de la creacion de proyectos comunes con
otras empresas e instituciones.
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Por su parte los principales inconvenientes de la firma de un PPA para las
empresas consumidoras son la incertidumbre del precio futuro de la electricidad
y la dificultad para predecir el mismo a la hora de fijar el precio (fijo) del PPA.
En este sentido, el riesgo mas preocupante es que el precio de contado de
la electricidad se sitUe por debajo del precio fijo establecido en el contrato a
largo plazo. Como una manera de gestionar este riesgo, durante 2019 se han
firmado VPPA que incluyen una estructura que limita el rango de variacion del
precio de contado de la electricidad (collar VPPA). Por ejemplo, el VPPA firmado
recientemente entre Honda y E.ON, Holbrook (2019), incluye, ademas del
habitual intercambio de flujos de caja de fijo a variable (precio fijo del VPPA igual
a K), la compra por parte de Honda de una opcién de venta de electricidad (out-
of-the-money put option, strike price Ky) y la venta de una opcién de compra
(out-of-the-money call option, strike price K;) con el mismo vencimiento®'. El
precio del acuerdo fija un limite superior e inferior de la exposicion de Honda
al precio de la electricidad en cualquier trimestre. Por otra parte, E.ON se asegura
unos ingresos estables.

Por otra parte, hay que considerar el riesgo de contraparte (posibilidad
de que el vendedor de la energia se declare insolvente y no cumpla con sus
obligaciones derivadas del contrato) y los cambios en las regulaciones que
puedan afectar a unos contratos que tienen plazos elevados (Mendicino et al.,
2019). Al final de este capitulo se discuten en mayor detalle todos estos riesgos.

5.2. Certificados de energia renovables

Un certificado de energia renovable es un instrumento que acredita que una
cantidad de electricidad ha sido producida por fuentes renovables. El problema
de asimetria de informacién es inherente a los mercados energéticos, puesto
que la electricidad no se diferencia una vez que los electrones entran en la red
y por tanto los consumidores no pueden distinguir si la energia consumida
es 0 no renovable®’. Como consecuencia de ello puede surgir un problema
de seleccion adversa: los consumidores con una preferencia por las renovables
podrian acabar comprando menos de lo deseado o nada (Akerlof, 1970).

Los certificados juegan un papel esencial cubriendo esta falta de informacién
de la energia y permitiendo el sequimiento del consumo de la energia renovable
generada. Gracias a los certificados, es posible asumir que se estd consumiendo

31 Notese que debe cumplirse que Kc > K > Kp. Si los precios de ejercicio se fijan adecuadamente, el coste
del collar es cero. El precio de ejercicio de la call debe ser mayor que el precio de ejercicio de la put y se
eligen de tal forma que el valor de la call sea igual al valor de la put.

32 Los consumidores de energia en Espana procedente de la red eléctrica consumen energia resultante del
mix de generacion nacional, del pool. Un pool que en 2018 resulté en un 61,5% procedente de energias
convencionales no renovables y el resto renovables.

94



Acuerdos de compra de energia a largo plazo (PPA)
________________________________________________________________________________|

energfa verde. Cada certificado tiene un identificador propio para asegurar que
no se duplica el computo de la energia verde producida. Asi, una vez que el
certificado se ha emitido ya no puede ser emitido de nuevo para que la misma
unidad de energia procedente de fuentes renovables se tenga en cuenta una
sola vez.

Estos certificados se emiten cuando se genera el MWh de electricidad y se
entregan los electrones a la red eléctrica. Incluye caracteristicas acerca del tipo
de fuente renovable, los datos del proyecto, la direccion de la instalacion, la
fecha de construccién de la instalacion, etc. Por tanto, representa la prueba de
que la energia que se ha incorporado a la red de transporte es energia “verde”.
Los certificados emitidos se transfieren a las comercializadoras, quienes pueden
justificar asi el caracter “verde” de la electricidad que venden. Los certificados
emitidos y no consumidos o comprados caducan un aflo mas tarde. Igualmente,
los certificados pueden ser vendidos por separado de la energia entregada, o
utilizados para cumplir con las obligaciones de emision de renovables.

En Estados Unidos estos certificados se denominan REC (Renewable Energy
Certificates). En Europa se conocen como garantias de origen o GO (Guarantees
of Origin). Todos ellos acreditan la produccién de un megavatio-hora (MWh) de
electricidad.

1 REC =1 GO = 1 MWh

GRAFICO 5.4

TASA DE CERTIFICACION DE ELECTRICIDAD EN EUROPA 2001-2015

o
=+

O e T T et

2001 2004 2007 2010 2013 2016

Proporcion de electricidad verde generada certificada
————————— Proporcion de produccion total de electricidad certificada
......... Proporcion de electricidad gris certificada

Fuente: Hulshof, Jepma y Mulder, 2019.
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En Europa, el sistema de GO surge tras las directivas 2001/77/EC (UE, 2001)
y 2009/28/EC (UE, 2009) que exigen a los Estados miembros que implementen
sistemas de certificacion para la energia renovable, con objeto de fomentar del
uso de energia procedente de fuentes renovables. Las garantias son vélidas durante
un ano. Estos certificados han tenido gran éxito desde su creaciéon en 2001. El
grafico 5.4 muestra la evolucion en la UE-28 (incluidas Suiza y Noruega) de la
tasa de certificacion de la energia renovable, observandose como ha pasado del
0,2% al 35,5% desde 2001 a 2015 (Hulshof, Jepma y Mulder, 2019).

Los certificados sirven de indicador de la demanda que existe entre
los consumidores (empresas y particulares) de abastecerse con energia de
origen renovable. No se trata solo de consumidores concienciados con el
cambio climatico, los certificados estan sirviendo de reclamo a pequenas
comercializadores de energia que quieren diferenciarse de la competencia,
abanderando esta lucha contra el cambio climatico, comercializando Unicamente
energia certificada®*. También existen ejemplos de cooperativas como Energética
cuyo objetivo es llegar a autoproducir el total de la energia que consumen sus
socios, particulares y empresas, y aseguran un suministro 100% renovable a
través de certificados. En estos casos, parte de la energia que comercializan
esta respaldada por sus instalaciones renovables y el resto de la electricidad se
compra diariamente en el mercado y esta respaldada por Certificados de GO
(Ojea, 2019a).

Entre las ventajas del sistema de certificacion destaca el que permite a los
clientes (particulares y empresas) elegir fuentes de energia renovables y reducir
asi la huella ambiental de su consumo de energia. Aunque esto es Unicamente
una sefal, pues el consumo real es de electrones sin diferenciacion®®. La compra
de certificados contribuye, ademas, a apoyar la financiacién de nuevos proyectos
renovables. Es el concepto de “adicionalidad”?®, consistente en que, al comprar
un certificado de energia renovable, se estd contribuyendo al desarrollo de
nuevos proyectos de renovables. Esto es posible porque la regulacién actual
(espafola) establece que los ingresos procedentes de la venta de certificados de

¥ La tasa de certificacién se mide como el volumen de certificados emitidos entre la cantidad de energfa
renovable generada (ambos en MWh).

34 Este es el caso, por ejemplo, de ACCIONA Green Energy Developments, cuya electricidad con garantia de
origen renovable certificada, permite asegurar a sus consumidores el caracter 100% libre de emisiones.

3 Se sigue investigando en la trazabilidad de la energia. Algunas empresas como Acciona e Iberdrola utilizan
blockchain para dar trazabilidad al sistema y comprobar en tiempo real que los KWh adquiridos han sido
realmente generados de forma verde. (Energia limpia XXI, 2019).

3 En octubre de 2018, 78 empresas firmaron los Principios Corporativos de Compradores de Energia
Renovable de WWEF / WRI, cuyo cuarto principio establece el deseo de los firmantes de tener “acceso a
nuevos proyectos que reduzcan las emisiones mas allé de los habituales negocios, nuevos proyectos de
generacion de energia renovable”. (https:/buyersprinciples.org/principles/).
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energia deben contabilizarse en una cuenta aparte que se invertird en nuevos
proyectos verdes.

A pesar de que en Europa establecer un sistema de certificados es
obligatorio, los paises tienen libertad para el diseho de su propio sistema.
Esto genera diferencias en la organizacion del mercado. Cada pais debe
sefalar quien es su organismo certificador, que serd responsable de verificar
que no se solapen los certificados. Los paises pueden elegir si el certificador
es un organismo publico o privado. Francia, la Republica Checa y Portugal son
los Unicos que tienen certificador privado, en tanto el resto son organismos
pL’Jincos (Hulshof, Jepma y Mulder, 2019). Para Blind y Jungmittag (2005) la
presencia de un estandar internacional sobre la informacion proporoonada
por los certificados, asi como sus reglas de emisién, cancelacién y negociacién,
en contraposicidon a un estandar nacional, facilita el comercio entre paises y
reduce los costes de transaccion. En el caso europeo, varios paises han optado
por estandar comun para sus certificados, el EECS-standard. Los certificados
EECS se negocian electrénicamente y la negociacion es organizada por la AlB
(Association of Issuing Bodies). Los mercados de GO tienen pequefio volumen,
con poca liquidez y son poco transparentes. Los datos de precios no estan
disponibles publicamente, en parte porque la negociacién de GO ocurre OTC
via brokeres (Greenfact, 2018).

El auge de la generacién y la concienciacién a favor de las renovables esta
atrayendo el interés de comercializadoras, promotores y consumidores por estos
certificados. En Espana, la emision de GO por parte de la Comisiéon Nacional de
los Mercados y la Competencia (CNMC) es gratuita. Pero la regulaciéon no permite
a las instalaciones renovables que perciben primas, lucrarse con la transmisién
de GO a terceros. Como consecuencia, el mercado de GO era nulo cuando las
renovables se financiaban con primas. Por el contrario, en otros paises de Europa
los GO se comercializaban entre 0,2 -0,3 € MWh. Sin embargo, el mercado de
GO ha ido cambiando a medida que ha habido mas instalaciones renovables sin
primas y con la entrada de la CNMC en la asociacién que gestiona el comercio
de GO en Europa, la AIB.

Es importante saber si el sistema de certificacion de los paises es un
mecanismo efectivo para facilitar la negociacion de energia renovable e
investigar cdmo debe disefarse un sistema efectivo. Los resultados de Hulsof,
Jepma y Mulder (2019) sugieren que el mercado europeo de GO estd en una
etapa inicial, a pesar del aumento de la tasa de certificaciones desde 2001. Sin
embargo, |nd|cadores como la liquidez muestran un nivel de liquidez bajo, una
alta volatilidad de los precios y un exceso de GO que nunca llegan a utilizarse
para el consumo de energia renovable. Por lo que no podria decirse que el
sistema de GO esté funcionando eficientemente.
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Frei, Loder y Bening (2018) y Darmani et al. (2016) presentan una extensa
revision de la literatura empirica sobre el comportamiento de los mercados de
cumplimiento y mercados voluntarios de los certificados energéticos®’. Algunos
de estos estudios evaltan la eficiencia y la efectividad de los mercados de
certificados y tratan de identificar factores de éxito y fracaso en el disefo de estos.
Entre los factores clave para un sistema eficiente algunos autores indican que
se requiere una armonizacion en las tecnologias de certificacion internacional y
fomentar la transparencia en relacién con los precios de los certificados.

5.3. Off-site PPA: Sleeve y Virtual PPA

En el grafico 5.5 se presentan los flujos que ocurren en un contrato sleeve
PPA o PPA fisico off-site.

GRAFICO 5.5

ESQUEMA DE SLEEVE PPA
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Fuente: UNEF, 2018.

37 La estructura del mercado americano de REC se divide en dos tipos de mercados. Los mercados de
cumplimiento existentes en aquellos Estados en los que las eléctricas tienen obligacién de suministrar
un determinado porcentaje de su energia procedente de renovables. Las empresas eléctricas demuestran
que han cumplido su obligacion comprando REC. Por otro lado, estan los mercados voluntarios, que son
aquellos en los que los clientes (empresas y particulares) eligen comprar energia renovable por el deseo de
consumir energfa verde. Para un estudio de las diferencias internacionales de los mercados de certificados
de energia ver el informe SR Inc (2012).
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El desarrollador renovable vende la energia limpia a través de la comerciali-
zadora que suministrara a la empresa compradora tanto la energia procedente
de la instalacién renovable como la restante. El proyecto de energia renovable
y el comprador deben estar ubicados en la misma regién y conectados por la
misma red. El contrato establece un precio fijo por MWh. Los flujos de efectivo
siempre van de comprador de energia al desarrollador-vendedor, pasando por
medio de la comercializadora. La empresa compradora también recibe certifi-
cados que acreditan la generacién de energia a partir de una fuente renovable.

Para aquellos clientes preocupados por el riesgo de mercado en la compra
de energia renovable, un sleeve PPA puede ser una buena opciodn pues el riesgo de
mercado lo soportara la comercializadora. No tendra que preocuparse tampoco
de qué ocurre cuando sus necesidades energéticas continlen y no exista energia
renovable suficiente, debido a condiciones climaticas adversas, o la hora del dia,
etcétera.

Entre los inconvenientes a sefalar en este tipo de contrato deberia indi-
carse que se trata de un contrato firmado entre tres partes: comercializadora,
generadora de energia y cliente. Asi como que en ocasiones la comercializa-
dora cobrara unos gastos adicionales (sleeve fees) por la gestion del PPA.

Desde el punto de vista del consumidor corporativo, las tarifas verdes de
algunas comercializadoras que ofertan energia 100% verde, dado que todo
su suministro esta garantizado con certificados de energia, constituyen la
alternativa a comparar con un sleeve PPA.

Adiferencia del sleeve PPA, en un virtual PPA (VPPA) la empresa compradora
no compra la energia renovable directamente al desarrollador. La empresa
firmante del VPPA realiza un contrato de suministro con su comercializadora
de preferencia y adicionalmente acuerda con el desarrollador el intercambio, en
cada periodo de liquidacién establecido, de la diferencia entre el precio variable
(Spot) del mercado mayorista y el precio fijo acordado para la energia (Strike).

Desde el punto de vista financiero se trata de una permuta financiera (fixed-
for-floating swap) que intercambia un flujo de caja fijo por un flujo de caja
variable mas los certificados de energia renovable. El swap asegura un precio
fijo a la compra de energia y permite asi cubrir el riesgo de variacién del precio de la
energfa al comprador. Sin embargo, el comprador, todavia necesitara satisfacer
su demanda de electricidad a través de los canales tradicionales por lo que
tendrd que pagar a su comercializadora el pago de su consumo energético
segun las condiciones que tenga firmadas.
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Los VPPA se liquidan como un contrato por diferencias (CfD). Es decir,
en lugar de intercambiar el precio variable, por el precio fijo establecido en
el contrato, se realiza un Unico pago por la diferencia (Mars y Rasel, 2014).
Esta estructura favorece que comprador y desarrollador no tengan que estar
localizados en la misma area geografica. Los certificados recibidos pueden
venderse en el mercado o retirarse. El desarrollador vende su electricidad en el
mercado mayorista y liquida por diferencias con la empresa compradora, quien
recibe el certificado de la electricidad generada.

El grafico 5.6 representa el esquema del acuerdo virtual de compra de
energia. El desarrollador introduce la energia en la red y vende la misma en el
mercado a cambio de recibir el precio de contado (spot). Si el precio de mercado
es inferior al precio fijo establecido en el VPPA (strike) la empresa compradora
de energia pagara la diferencia. Si el precio de mercado es mayor al strike el
desarrollador pagara la diferencia. Bajo esta estructura, tanto desarrollador
como consumidor de energia obtienen cierto nivel de seguridad o certidumbre
sobre el precio al que consumirdn o venderan la produccion. La firma del VPPA
sirve a ambas partes como instrumento financiero de cobertura. Sin embargo, el
riesgo no esta limitado completamente ya que son posibles precios de contado
de la electricidad muy altos o bajos (e incluso negativos, Fanone, Gamba y
Prokopczuk, 2013).

GRAFICO 5.6

ESQUEMA DE VIRTUAL PPA
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Fuente: UNEF, 2018.
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Asi, si los precios de contado (spot) aumentan, los costes de suministro
de energia aumentaran. Ahora bien, si dichos precios de la energia aumentan
por encima del precio fijado en el VPPA, el comprador de energia comenzara a
recibir un flujo positivo del desarrollador que compensara el aumento del coste
energético. Por el contrario, si el coste de la energia cae porque los precios
en el mercado mayorista estan cayendo, y lo hacen por debajo del precio de
fijo del VPPA, el comprador pagara la diferencia al desarrollador quien tendra
garantizada la financiacion del proyecto, Sicre del Rosal (2018).

5.4. Estructura de precios: los PPA y valoraciéon

La estructura de precios del PPA es el acuerdo sobre cobmo se comportara
el strike a lo largo de la vida del contrato. Este puede ser un precio fijo por
MWh, un precio por MWh con incrementos ligados a la inflacién o al mercado
eléctrico, o un precio por MWh con incrementos acordados entre las partes
(UNEF, 2018). También es posible negociar un rango de precios para el strike.
En este sentido, se distinguen PPA de precio fijo, PPA con floor y collars PPA
(ACORE, 2016).

Cabe recordar que la empresa compradora se enfrentaba a ese riesgo de
aumento del precio de la electricidad. Si entra en un swap fijo por variable,
puede realizar la cobertura, estableciendo en ese precio fijo el coste de la
energfa. Sin embargo, en una estructura de collar PPA, lo que se establece
es un rango de precios para el pago de la energia, determinando un precio
méaximo (techo), es decir el cap (K;) y un precio minimo (suelo), es decir el
floor (K;), como se discutié en el VPPA de Honda y E.ON. El desarrollador se
asegura, a su vez, un nivel minimo y maximo de ingresos, cobrara siempre
como minimo el precio fijado por el suelo y recibira como maximo el techo
establecido. Debe notarse, sin embargo, que este tipo de estructura de pagos
deja un rango de los precios sin cubrir, la parte comprendida entre el suelo y
el techo. La empresa compradora tendra un nivel maximo de costes, pagara
si el precio de mercado variable es inferior a K, mientras recibird ingresos
(el desarrollador pagaria) si esta por encima de K;. El cuadro 5.1 muestra el
funcionamiento habitual de los pagos de un Collar, donde K; sea por ejemplo
60 €/MWh y K; sea 50 €/ MWh. Se muestra el coste de la energia para la empresa
compradora (firmante de un collar PPA), segun distintos precios mayoristas.
Teniendo en cuenta que entrar en un cap lleva implicito comprar una opcién
CALL y firmar un floor vender una opcion PUT.

Un VPPA o PPA financiero tiene estructura de swap. La valoracién de un
swap supone calcular el precio fijo (K) que en todo momento tiene que pagar
el comprador del swap. La empresa que quiere comprar la electricidad pagara
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CUADRO 5.1
PAGOS DE UN CONTRATO TIPO COLLAR
Precio CAP (60) Floor (50) COLLAR Coste energia
62 2 0 2 60
61 1 0 1 60
60 0 0 0 60
59 0 0 0 59
58 0 0 0 58
57 0 0 0 57
56 0 0 0 56
55 0 0 0 55
54 0 0 0 54
53 0 0 0 53
52 0 0 0 52
51 0 0 0 51
50 0 0 0 50
49 0 -1 -1 50
48 0 -2 -2 50

dicho precio fijo en la confianza de que este sera inferior al precio de mercado
que pagaria sin la permuta. La parte variable esta especificada en el contrato y
atenderd a la evolucién del precio de mercado mayorista R(T) y a la evolucién
del precio de mercado de los certificados recibidos por el comprador en cada
liquidacion. Estos precios de mercado se conoceran en cada uno de los instantes
del tiempo (fechas de liquidacién), pero son desconocidos a priori.

Calcular un precio fijo que satisfaga a ambas partes requiere asi de
la realizacion de prondsticos a largo plazo sobre los precios mayoristas, las
necesidades de energia del comprador corporativo, sus costes de energia
minoristas, y las tendencias sistémicas que afectan los precios de la energia en
general, como penetracién de energia renovable, fijacion de precios del gas
natural, actualizaciones anticipadas de costes de transmision y distribucion, etc.
(Zanchi, y Kansal, 2017).

Una primera aproximacién para calcular ese precio fijo se basa en
actualizar los pagos que se haran en la parte fija de la permuta e igualarlo con
el valor actual de los pagos de la parte variable. Como los precios de contado
en el futuro son desconocidos, asumimos que los precios Forward F(t, T;) son
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estimadores insesgados®® de los precios de contado futuros, ya que incorporan
las expectativas de las tendencias futuras del mercado (siendo i los momentos
de la liquidacion de las diferencias del VPPA) y asumiendo que el comprador
recibe una cantidad de REC en el momento i, REG, entonces el valor del VPPA es

VPPA(t):Z_m ") (F(t,T,)+REC,-K) (5.1]

Se trata de calcular el precio fijo K que hace que el valor del VPPA al inicio
sea cero. A medida que avanza el tiempo, el VPPA podra tener un valor diferente
de cero. Ademas, debera realizarse el ajuste correspondiente por riesgo de
contraparte. En este sentido Edge (2014) propone una primera aproximacién
sencilla, aunque no exenta de supuestos®®, para evaluar el riesgo de crédito de
los VPPA proporcionando una solucién cerrada.

Dado que estamos refiriéndonos a contratos con compromisos que en
muchos casos superan los 10 afos, resulta importante para el calculo de precio
K que las curvas de contratos de futuros cubran el mayor nimero de periodos
posible. Por ejemplo, a comienzos de 2019 el operador del mercado eléctrico
de Espafa y Portugal (OMIP) comenzd a negociar contratos de futuros con
vencimiento a 6 afnos (Cal + 6) y 7 afos (Cal + 7). Con ellos los agentes del
mercado podran aplicar [5.1] para contratos de hasta siete afos de vida.

Continuando con la determinacién del precio fijo de un PPA, hay que
considerar que la mayoria de los nuevos proyectos de electricidad renovable
a gran escala se financian con la modalidad de Project Finance (UNEF, 2018).
Los desarrolladores tienen un precio minimo de referencia que tendran que
alcanzar para que el proyecto sea viable. Por ello deben tener en cuenta todas
las externalidades posibles a la hora de ofertar un precio fijo concreto (UNEF,
2018). Un orden de referencia para marcar el precio de comercializacién seria
el ya mencionado en el capitulo 2 como coste nivelado de la electricidad (LCOE)
mas un margen de beneficio adecuado. Como ya se discutié en el capitulo
2, el LCOE representa el coste por MWh de construir, financiar y operar una
planta de generacion durante su ciclo de vida (Ramos, 2016). Para que un proyecto
de renovables sea viable, el precio establecido en el PPA debe ser mayor que
el LCOE, que representa el coste con el que se alcanza el punto muerto del
proyecto. Por tanto, los parametros que afectan al calculo del LCOE afectaran
al precio fijo del PPA. Una estimacién precisa del LCOE es necesaria para ver si

3 Los precios a plazo de la electricidad (forward o futuros) contienen informacién sobre los precios futuros
de contado. La precision de esa informacién depende de la estructura del parque de generacion, Huisman
y Kilic (2012). Notese que [5.1] no considera riesgo volumétrico ni riesgo de correlacion.

39 Su modelo supone que los precios de contado siguen un proceso estocéstico con reversién a la media,
la tasa de descuento es determinista e ignora la inflacién, el volumen de venta es constante, y un Unico
riesgo de contraparte.
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el proyecto es viable. Mendicino et al. (2019) proponen un método basado en
una férmula para el LCOE que sirva de referencia para definir el precio de
un VPPA.

5.5. Riesgos de los PPA

En los ultimos anos, los VPPA han tomado el relevo de los PPA fisicos,
permitiendo no solo participar a grandes empresas sino también a pequenas
empresas (Mendicino et al., 2019). Es por ello por lo que se considera esencial
la difusion de los riesgos asociados a este producto.

Como derivado financiero, el VPPA es un instrumento financiero de
cobertura, por lo que para su correcta utilizacion conviene que las partes
involucradas conozcan y evallen los riesgos asociados al acuerdo. En este
sentido, los principales riesgos de un VPPA son:

m Riesgo de mercado o riesgo de precio: El éxito del contrato para
el comprador (promotor) se centra en que el precio fijo del contrato
PPA esté por debajo (por encima) del precio de contado del mercado
de referencia. Para determinar el precio fijo (valoracion del swap) del
contrato sera esencial, por ejemplo, utilizar modelos apropiados de
prediccion de los precios de la energia y realizar un analisis de sensibilidad
sobre variables como la produccién, que incluya test de stress, analisis de
escenarios, etc. En este analisis es importante que los precios estimados
de la produccién renovable se comparen con los precios adecuados
en franja horaria del mercado spot. Asi, por ejemplo, si hablamos de
un proyecto de parque edlico, esos parques en general producen mas
energia por la noche cuando los precios horarios son menores en el
mercado mayorista. En tanto que proyectos solares producen la energia
de dia cuando los precios son mayores. Esto puede dar lugar a riesgo
volumétrico y de correlacion.

m Riesgo operacional: Los proyectos de energia renovable se ven afectados
por variables que incluyen el rendimiento de la tecnologia y/o las
variaciones climaticas. Los compradores deben asegurarse contra
las deficiencias del proyecto, es decir garantizar la produccion, a través
de cldusulas en el contrato. Asi, debe asegurarse que el desarrollador
ha realizado un analisis de estimacién de la produccion de energia del
proyecto que incluya la estimacion de las condiciones climaticas, fallos
en la tecnologia y el equipo. La decision sobre quien asume el riesgo
operacional es crucial a la hora de determinar la viabilidad de la PPA. En
la mayoria de los casos, hay que elaborar un complicado catalogo de
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cldusulas regulando esta situacion. Sin embargo, en la mayoria de los
casos, es el comprador de energia el que acaba asumiendo este riesgo. Si
un proyecto acaba teniendo bajo rendimiento, el comprador no obtiene
el flujo de energia necesario y debe acudir a otras fuentes de suministro.
Los problemas de gestién del riesgo operacional son uno de los mayores
frenos en la expansion de los PPA.

m Riesgos regulatorios: Los PPA incluyen una serie de riesgos legales que
deben ser entendidos y, en la medida de lo posible, eliminados a través
del contrato.

e Muchos contratos de compra de energia incluyen disposiciones de
“cambio en la ley” que se utilizan para proteger tanto al comprador
corporativo como al desarrollador del proyecto del impacto potencial
de los cambios regulatorios.

e Desde el punto de vista contable un VPPA supone conocer la
contabilidad de los derivados financieros y de sus ajustes “mark to
market"” lo que puede suponer para la empresa compradora un riesgo
afadido si no dispone de un buen servicio contable®.

e Un VPPA es un derivado financiero y como tal estard sometido a
las obligaciones y requisitos de las regulaciones de proteccion del
consumidor y transparencia de cada jurisdiccion'.

m Riesgo de base: El desarrollador vende la energia del proyecto al precio del
nodo donde la instalacién se conecta a la red (punto de interconexién
del sistema). En un mercado nodal, en cada regién eléctrica, hay hubs
(grupo de nodos de interconexién). La actividad de trading en los
mercados eléctricos tiene lugar a nivel de hub. Los precios del hub
reflejan una media simple de los precios nodales de la region (Barlett,
2019). La diferencia entre el precio del hub y el precio del nodo es la
base. En general, son mas frecuentes los VPPA que se liquidan con el
precio del hub y es ahi cuando se incurre en riesgo de base (Davies, Giji
y Taylor, 2018). El desarrollador no estaria sometido a riesgo de base si
el contrato se liquidara al precio del nodo en lugar al del hub pues cobra
del mercado mayorista a ese precio nodal. En este caso si el comprador

40 E| VPPA es un contrato financiero asi, desde un punto de vista contable, el PPA fisico equivale a un contrato
de suministro a largo plazo (NIC 2, NIC 11 y NIC 17 segln corresponda) el PPA Virtual es un instrumento
financiero (NIC 39).

41 Asf, por ejemplo, en los Estados Unidos los VPPA estan regulados por la Commodity Futures Trading
Commision (CFTC) bajo la ley Dodd-Frank (Mars and Rasel, 2014).
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asume el riesgo de base, generalmente puede asegurar un precio fijo
en el VPPA mas bajo, obteniendo mayores ganancias. Precisamente la
flexibilidad que aporta los VPPA a través del collars es lo que permite
desplazar el riesgo de base asumido por el comprador al vendedor
(Davies, Giji y Taylor, 2018). En el PPA fisico no existe este riesgo de base.

m Riesgo de contraparte o riesgo de crédito (UNEF, 2018). Para la financiacién
del proyecto renovable, y por lo tanto para las entidades financieras
sera muy importante el riesgo crediticio de las partes implicadas en el
contrato PPA. En este caso, deberd de establecerse de forma clara, qué
garantias, colaterales, avales o contraprestaciones ofrecen ambas partes
para minimizar el riesgo de impago.
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Capitulo 6
TITULIZACION Y YIELDCO

6.1. Las titulizaciones de activos

La titulizaciéon es una forma de obtener financiacidon fuera del balance,
mediante la cual un banco u otra institucion financiera (el originador) selecciona
un grupo de activos de su cartera, cada uno de ellos de valor relativamente
bajo (e.g., cobros pendientes de tarjetas de crédito, hipotecas) y los transfiere
a otra entidad, normalmente creada para este fin (Special Purpose Vehicule,
SPV). El originador recibe a cambio financiacion a tipos de interés que serdn
presumiblemente mas bajos que los que pagaria por un préstamo bancario o
por la emisién de bonos en los mercados de deuda.

La SPV usa este grupo de activos como colateral, ya que, basados en
los flujos de efectivo proporcionados por ellos, la SPV emite instrumentos
financieros que son participaciones en dicha cartera. Estos instrumentos se
comercializan habitualmente como valores negociables de renta fija (Asset
Backed Securities, ABS). La titulizacién se popularizé en la década de 19704,
cuando varias agencias respaldadas por el Gobierno de Estados Unidos (Fannie
Mae, Freddy Mac) adquirieron y agruparon hipotecas de viviendas (generadas
por vendedores autorizados), sobre las que luego emitieron activos financieros
de renta fija negociables (Mortgage Backed Securities, MBS).

Los requisitos basicos para que un programa de titulizacién tenga éxito
son (Fink, 2014): (1) contratos estandarizados; (2) atenuacion del riesgo
mediante aseguramiento; (3) base de datos histérica sobre el rendimiento de los
activos incluidos en la cartera; (4) legislacion adecuada; 5) disponibilidad de
potenciadores de crédito (credit enhancements); y 6) modelos apropiados para
la valoracién del riesgo de crédito. Un ejemplo de una titulizacién de hipotecas
esta en el grafico 6.1.

En términos mas generales, cualquier activo que genere flujos de caja
estables durante largos periodos de tiempo y que tenga un nivel de riesgo de
crédito razonable, puede ser objeto de titulizacién. Por tanto, la titulizacién
aparece como modelo atractivo para para las energias renovables y los activos
de eficiencia energética al permitir trasvasar los flujos de efectivo desde los
activos reales a los activos financieros (ABS).

42 la primera titulizacion estd documentada en 1909, cuando Samuel W. Straus comercializé un bono
hipotecario con una trancha sénior en Nueva York, Schuler (2011).
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GRAFICO 6.1
TITULIZACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS

Titulizacion de Hipotecas

Originadores (Bancos)

Pago porel Colateral

Transferancia de Créditos Hipotecarios {Colateral)

Pago de Intereses/Principal

—_—
A —————eeee

Pago del precio de los
bonos

Fuente: Elaboracién propia.

La crisis de 2007-2009 de las hipotecas de alto riesgo (subprime) afectd
negativamente la reputacion de la titulizacién, Nadauld y Serlund (2013). Gran
parte de los problemas en el origen de esta crisis se deben al deficiente control
del proceso de concesion de préstamos hipotecarios. Un factor crucial en este
episodio fue la sistematica sobrevaloracién de los activos inmobiliarios por parte
de los prestamistas y tasadores, véase Akin et al. (2014) para la evidencia en
el caso espanol. A esto se sumaron los métodos de valoracién inadecuados
y la insuficiente supervision regulatoria. Sin embargo, el impacto final de la
titulizaciéon sobre la economia depende de la calidad crediticia del colateral
de los ABS, y del tipo de instrumentos financieros incluidos en el mismo (i.e.,
instrumentos asociados al consumo o instrumentos asociados a la inversion
empresarial). Mientras que la titulizacién de préstamos dedicados a actividades
productivas puede tener un efecto favorable sobre la inversion y por tanto
estimular la actividad econdmica, la titulizacion de préstamos al consumo
puede tener el efecto contrario, como sugiere la evidencia en Bertay, Gong y
Wagner (2017).

6.2. Titulizacion solar

La titulizacion solar se basa en los flujos de caja generados por activos
domeésticos de produccion de energia solar. De este modo, se ofrece un producto
financiero atractivo a los inversores interesados en renovables y al mismo tiempo
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se disminuye el coste de capital de las instalaciones, promoviendo el desarrollo
de la generacién de electricidad mediante energia renovable. Las ventajas de la
aplicacion de la técnica de titulizacién a las unidades de produccién de energia
solar doméstica aparecen debido al pequefio tamafio de muchas de estas
instalaciones. Por ejemplo, en Espafa el autoconsumo es el objetivo del 90%
de las nuevas instalaciones de energia fotovoltaica en los Ultimos anos (UNEF,
2019a) y en los préximos anos y debido a los cambios regulatorios®, supondra
el 15-20% de la nueva potencia instalada cada afo (Energias Renovables, 2019).
Un ejemplo de una titulizacién solar esté en el grafico 6.2.

GRAFICO 6.2

TITULIZACION SOLAR

Titulizacion Solar

s do Caja (FAC) do Pago por el Colateral

Domas

Inversores
Extirnos
En Ventajas
Fiacabos (Tax
Equity)

FAC instalacidon solar 1
FaC instalacién solar 2

Pago del precio de los
bonos

Fuente: Elaboracién propia.

Si la legislacion lo incentiva (como es el caso en los EE.UU.) aparece una
diferencia con respecto a las titulizaciones ordinarias de activos financieros
(e.g., hipotecas). Esta diferencia es la existencia de inversores externos que
adquieren acciones en la SPV. El motivo es que estan interesados en las posibles
ventajas financiero-fiscales de este vehiculo financiero*. Aunque la titulizacién
solar comparte muchos elementos con las titulizaciones estandar, el elemento

4 El Real Decreto 244/2019 sobre autoconsumo fija el nuevo marco regulatorio en el cual la generacién
distribuida tiene un modelo de libre mercado, UNEF (2019b).

4 En algunas jurisdicciones los productores de energia solar reciben Solar Renewable Energy Credits (SREC)
que pueden negociarse en mercados organizados. Las empresas de generacién basadas en combustibles
fésiles compran los SREC para cumplir los estandares de cartera de generacién renovable impuestos en
la jurisdiccion. Las ventajas fiscales aparecen cuando el gobierno ofrece subsidios (como los ITC) que
permiten reducir la factura fiscal del que los adquiere.
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diferencial es el papel que juegan los inversores motivados por ventajas fiscales,
por ejemplo, en su orden de prelacién en la cascada de pagos con respecto a
los inversores en ABS. Otro elemento destacable es la relativa falta de liquidez
de los ABS solares una vez emitidos, lo que indica una estrategia de “comprar
y mantener” por parte de los inversores en esos activos, Mendelsohn (2012).

Debido a los altos costos de adquisicion e instalacion de las unidades de
generacion, los promotores han creado varios modelos de financiaciéon para
impulsar la instalacién de paneles solares en los hogares. Mencionaremos los
tres mas comunes:

m Arrendamientos: es el contrato mediante el cual el promotor instala
los paneles solares en la vivienda y alquila la instalacién al consumidor
durante 15 o 20 afos (leasing). El consumidor disfruta de la instalacion
(y puede convertirse en prosumidor, véase Brown, Hall y Davis, 2019) sin
hacer ningln pago inicial y pagando cuotas, que aumentan del 1% al 3%
al ano. El consumidor mantiene otro contrato con la empresa proveedora
del servicio publico de electricidad (utility), pero paga un precio menor
que el que pagaria sin la instalacion solar. En el caso del prosumidor, si
su instalacion produce menos electricidad que la que consume, pagara
el uso neto de energia, es decir una cantidad proporcional al consumo
menos la produccién. En caso contrario, recibird un pago del promotor
proporcional a la cantidad de electricidad neta vertida a la red. Las
empresas promotoras venden, financian, instalan y mantienen el sistema
de cada consumidor, es decir dan todos los servicios necesarios para la
explotacion eficiente de las instalaciones.

m Acuerdos de compra de energia (PPA), son similares a los arrendamientos,
pero la diferencia es que el consumidor firma un PPA con el promotor en el
que se compromete a comprar la electricidad generada por la instalacién
fotovoltaica durante un plazo largo y a un precio predeterminado.

m Préstamos. Otro tipo de contratos en este sector se basan en que el
promotor concede un préstamo al consumidor, que adquiere la
instalacion y paga intereses sobre el préstamo hasta su vencimiento.

En algunos paises (e.g., EE.UU.) los gobiernos ofrecen incentivos fiscales a
los proveedores de instalaciones solares. Un instrumento popular es el Investment
Tax Credit (ITC). El propietario de la instalacién de energia solar obtiene un ITC
que le permite descontar el 30% del importe de la instalacion en el impuesto
sobre la renta. Inversores externos (Tax-Equity Investors) interesados en ITC
(e.g., bancos, aseguradoras, tecnolégicas) financian a los promotores a cambio
de recibir los ITC y usarlos para disminuir sus obligaciones fiscales. Por tanto,
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los ITC crean incentivos para que inversores con altos pagos fiscales, financien
las instalaciones de energia solar. Existen varias alternativas para materializar
la colaboracion entre inversores y promotores, pero las mas comunes son los
arrendamientos inversos (/Inverted Lease), venta con arrendamiento posterior
(Sale-leasebacks) y la creacién de entidades conjuntas®. Los arrendamientos
inversos se materializan antes de que las instalaciones entren en servicio.
La compania solar asigna porciones (tranchas) de las instalaciones, de sus
contratos de arrendamiento y del ITC a los inversores externos, que pagan
una renta a la compania solar. Cuando las instalaciones entran en servicio,
los inversores externos reciben los pagos del arrendamiento. Cuando finalizan los
arrendamientos, la compafia solar recupera las instalaciones. En la venta
con arrendamiento posterior, la compania solar vende las instalaciones en
servicio al inversor externo (al cual transmite el ITC) y a continuacién las arrienda
por un periodo de tiempo establecido, pasado el cual revierten al inversor
externo, Martin y Medina (2017).

Es importante sefalar que, como se mostré en el grafico 2.1, en promedio
y a nivel global, el coste de produccion (LCOE) de las instalaciones domésticas
es unas cinco veces superior a la de las instalaciones industriales. Por supuesto,
esto varia entre paises y en el caso de EE.UU. ese coste es solo dos veces superior.

La evidencia disponible sobre las titulizaciones solares (O’Sullivan y Warren,
2016) indica que se ha titulizado en torno al 7% de la capacidad solar instalada
en los EE.UU. Los activos para titulizar son mayoritariamente de tipo residencial
(con un rating FICO de 750) y el tamafio medio del colateral es de 100 millones
de délares. En promedio, los ABS solares estan sobrecolateralizados en un 30%,
tienen una vida de unos 8 afos y son de dos tipos, clase A (sénior) con un rating
BBB+ y una rentabilidad del 5%, y clase B, con un rating promedio BB.

Los principales beneficios del ABS solar para los promotores solares
es que les permite diversificar sus fuentes de financiacién, disminuyendo su
apalancamiento y mejorando su calidad crediticia. Los inversores en ABS solares
se benefician de la alta rentabilidad y la estabilidad de los pagos. Ademas, los
ABS solares podrian mejorar la diversificacion de sus carteras. Sin embargo,
los promotores que utilizan la titulizacidon estan mas expuestos a riesgos de
mercado (por ejemplo, cambios en los tipos de interés). También les pueden
afectar los riesgos tecnolégicos, ya que la eficiencia de los paneles solares

4 Un caso interesante es el de la flip partnership. El promotor solar se asocia con el inversor externo
interesado en las ventajas fiscales para desarrollar conjuntamente el proyecto de generacion solar. Esta
asociacion implica que el inversor externo recibe el 99% de los beneficios fiscales de inmediato y un
porcentaje de los ingresos del proyecto durante un periodo (normalmente cinco afios). Una vez que esto
sucede, el inversor externo solo tiene derecho al 5% y el promotor tiene una opcién de compra sobre la
parte del inversor externo.
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mejora cada pocos anos, pero los contratos de arrendamiento, PPA o préstamo
tienen un plazo de veinte anos, dando lugar a un riesgo de obsolescencia de las
instalaciones. Finalmente, todos los inversores en este tipo de productos deben
considerar el riesgo regulatorio (Alafita y Pearce, 2014), que puede ser relevante
ya que la evolucién del marco regulatorio es dificil de predecir.

Una forma de disminuir riesgos podria ser combinar las titulizaciones de
diversos promotores en una estructura Unica (pooling). Con esto se ampliaria
la base de originadores y se diversificarian los riesgos idiosincraticos de cada
promotor. Sin embargo, es posible que los costes de transaccion aumenten
debido a las asimetrias de informacién.

6.3. Las sociedades limitadas cotizadas en bolsa

El concepto de agrupar diversos activos operativos en una empresa,
que luego distribuye en forma de dividendos los flujos de caja generados
por la explotacién de esos activos tiene su origen en los REIT (Real Estate
Investment Trust) creados en 1960 en EE. UU., a través de la REIT Act, véase
McMahan (1994). Los REIT adquieren activos inmobiliarios de uso comercial
(centros comerciales, hoteles, edificios de apartamentos, oficinas, almacenes,
gasolineras, etc.) y distribuyen sus beneficios a los accionistas. De esta forma
cualquier inversor puede acceder a las rentabilidades de este tipo de activos que
suelen ser estables y de bajo riesgo?®.

Esta idea se aplicd a principios de la década de 1980 a la industria
energética. Los vehiculos de inversion basados en la rentabilidad, por ejemplo,
las Master Limited Partnership (MLP) que son sociedades limitadas cotizadas
en bolsa, han sido una opcién popular para las empresas de generacion de
energfa convencionales que buscan capital externo. El origen de la MLP aparece
durante las crisis energéticas de la década de 1970. Aunque la monetizacion
de activos operativos para reducir la deuda y centrarse en la construccién de
nuevas instalaciones es una practica habitual en el sector de la energia y la
infraestructura, el Gobierno de los Estados Unidos dio un impulso adicional a
esta practica, al utilizar el tratamiento fiscal preferencial para reducir el coste
de capital para las empresas energéticas y reducir la dependencia energética
del exterior. Los MLP son entidades que cotizan en bolsa y que permiten a los
inversores acceder a carteras de proyectos operativos de gas natural y petréleo.
Especificamente, una MLP en los Estados Unidos es una sociedad limitada,

% En Espafa, se ha adoptado una versién de los REIT, que son las SOCIMIS. Los activos admisibles son
bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y tienen una bonificacién en el pago del
impuesto de sociedades. https://www.agenciatributaria.es/AEAT.internet/Inicio/ _Segmentos /Empresas y
profesionales/Empresas/Impuesto_sobre Sociedades/Periodos_impositivos iniciados_hasta 31 12 2014/
Regimenes_tributarios _especiales/Regimen_Especial de SOCIMI.shtml
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que debe cotizar en bolsa y esta reconocida oficialmente como tal por el fisco,
gozando de diversas ventajas fiscales. Los MLP estan exentos del impuesto federal
de sociedades, pero los accionistas que reciben ingresos del MLP estan sujetos a
impuestos federales sobre la renta. El socio general (GP, normalmente la empresa
energética) de una MLP tiene responsabilidad ilimitada y autoridad exclusiva
para la toma de decisiones. Los accionistas regulares son socios limitados
con responsabilidad limitada y no tienen derecho a voto. Esta estructura de
gobierno puede crear conflicto de intereses (Atanassov y Mandell, 2018). Las
regulaciones del IRS estipulan que los MLP deben obtener al menos el 90% de
sus ingresos de la generacion de energia o del uso de recursos naturales y estan
obligados a pagar al menos el 90% de sus beneficios a los accionistas. El concepto
del MLP no se ha trasladado a las energias renovables.

Al eximirle del impuesto sobre la renta de las sociedades y al exigir a los
MLP que paguen la mayor parte de sus beneficios a los accionistas en forma
de dividendos, el Gobierno americano facilita el aporte de capital para los MLP,
lo cual estimula la produccién de energia basada en fuentes convencionales.
Apache Petroleum Company fue el primer MLP cuyas acciones fueron admitidas
a cotizacion en NYSE en 1981.

El indice de referencia del valor de las acciones de los MLP en el mercado
de los EE.UU. es el Alerian MLP Index (AMJ). Las 44 empresas que componen
este indice ponderado por capitalizacidon suponen el 85% del valor total de

GRAFICO 6.3
COTIZACIONES DE LAS ACCIONES AMJ Y S&P500 2009-2019

AMJ vs S&P500 2009-2019
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mercado de la industria. Como un ejemplo de la situacibn mas reciente, el
grafico 6.3 contiene las cotizaciones normalizadas del AMJ y del indice S&P500
en los ultimos diez afos. Puede observarse como el valor del AMJ crecié un
tercio mas que el S&P500 hasta 2015, pero desde entonces hasta el ano 2019,
AMJ ha perdido la mitad de su valor. El incremento total del valor del indice
S&P500 durante todo el periodo es 2,5 veces mayor que el de AMJ.

Cheny Ngo (2018) analizan la rentabilidad y el riesgo de 107 MLPs durante
el periodo 1981-2016. En conjunto, los MLP tienen una exposicion al riesgo
de mercado menor que el promedio de las empresas en la economia (beta de
mercado menor que uno). El 70% de los MLP tienen un alfa positiva, y el 30%
un alfa negativa. Por tanto, las acciones de los MLP tienen una rentabilidad
mas alta y un menor riesgo de mercado que el promedio de las empresas del
resto de los sectores. Sin embargo, no hay evidencia que sugiera que los MLP
proporcionan una cobertura contra el riesgo de inflacion o una cobertura contra
el riesgo de alta volatilidad en el mercado.

6.4. YieldCo

En 2013 aparece en los Estados Unidos y el Reino Unido un vehiculo financiero
similar al MLP, denominado YieldCo (Yield Corporation) pero estructurado como
una corporacién (sociedad anénima) en lugar de ser una sociedad limitada. En
contraste con los MLP, el socio mayoritario tiene responsabilidad limitada y el
resto de los accionistas tienen derecho de voto.

Para la creacion de una YieldCo, un productor de energias renovables
(el promotor o parent) selecciona de su cartera de proyectos varios activos
operativos de energia renovable y los transfiere a una nueva empresa (el YieldCo).
El promotor tiene una participacion mayontana en esta nueva empresa, y vende
una participacion minoritaria a otros inversores. El YieldCo distribuye a los
accionistas el efectivo disponible para distribucion (CAFD), que se calcula del
modo siguiente.

CAFD = QE - (I&TP + M&CE + PP)—R [6.1]

Donde QE son los ingresos trimestrales, I&TP son los pagos por
intereses de la deuda e impuestos, M&CE son los gastos de inversiéon vy
mantenimiento, PP son los pagos por la devolucion del principal de la
deuda y R son cantidades retenidas como reservas, Krupa y Harvey (2017).
En la mayoria de los casos, el CAFD es estable y predecible a corto plazo y
por tanto el YieldCo ofrece dividendos con baja variabilidad en ese horizonte
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temporal, habitualmente entre el 3-5% anual, Urdanick (2014). Ademas,
los dividendos a los accionistas se consideran como ganancias del capital
(no una rentabilidad sobre la inversién) y, por tanto, no se grava como una
renta, sino que solo se pagan impuestos a la venta de las acciones, si hay
plusvalias.

En contraste con los MLP, los YieldCo no estan exentos de impuestos a
nivel corporativo. Otro aspecto importante es que la mayoria de los proyectos
de generacién de energias renovables no generan ingresos imponibles
durante varios anos después de comenzar la operacion porque los gastos de
depreciacién (amortizaciones) superan los ingresos totales. Por tanto, mientras
un YieldCo compense todos sus ingresos con gastos de depreciacion, no pagara
impuestos corporativos. Estas amortizaciones pueden prorrogarse hasta 20 anos
y utilizarse para compensar los pasivos fiscales futuros. Sin embargo, y este
es uno de los puntos controvertidos de los YieldCo, es necesario adquirir
periddicamente nuevos activos de generacion para poder mantener esas altas
tasas de depreciacion.

El primer YieldCo en el campo de las renovables fue Brookfield Renewable
Energy Partners (BEP) creado en 1999 y cuyas acciones se cotizan en el NYSE.
Los activos de BEP son hidroeléctricos, edlicos, solar, generacion distribuida, y
almacenamiento en diversos paises, con una capacidad instalada de 18,800
MW El desarrollador espafol y contratista de EPC Abengoa desarrollo el
primer YieldCo ‘europeo’ (Atlantica Yield). Admitido a cotizacion en junio de
2014, recaudd aproximadamente 700 millones de doélares (650 millones
de euros) en la bolsa de valores NASDAQ. Atlantica Yield fue posteriormente
vendida a inversores canadienses en 2016. El YieldCo dio un rendimiento medio
de dividendo del 6,2% en 2015. Esta alta rentabilidad se debe a que distribuyen
entre el 70% y el 90 % del CAFD a los accionistas.

Un episodio que no ha afectado positivamente a la percepcién que los
inversores tienen de los YieldCo es el caso de Sun Edison. Esta empresa era el
mayor desarrollador mundial de proyectos de energia renovable y se declaré
en suspension de pagos el 21 de abril de 2016 con deudas de 16.100 millones
de dolares y activos valorados en 20.700 millones de dolares, FT (2016). La
razon de la quiebra fue el crecimiento descontrolado, basado en la compra de
activos sobrevalorados e impulsado por un fuerte apalancamiento. Sunkdison
habia creado dos YieldCos, TerraForm Power (TERP) y TerraForm Global, de las
que obtenia financiacion a tipos de interés mas bajos que los del mercado. Esto
permitié a SunEdison asumir mas deudas y comprar mas activos, pagando mas
gue otros oferentes para adquirirlos. Esta situacién fue un factor decisivo en la

47 Véase https://www.brookfield.com/our-businesses/renewable-power y Varadi (2015).
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quiebra. Como consecuencia de estos problemas, TerraForm Global desaparecié, pero
TerraForm Power sigue operando, aunque su cotizacién no ha recuperado los
valores anteriores a la quiebra de Sun Edison, como puede verse en el grafico
6.4 que contiene el precio de las acciones de TERP en el periodo 2014-2019.

GRAFICO 6.4
COTIZACIONES DE LAS ACCIONES TERRAFORM POWER 2014-2019

TerraForm Power YieldCo 2014-2019
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El anélisis de las rentabilidades de TERP esté en el cuadro 6.1.

CUADRO 6.1

RENTABILIDADES TERP 2014-2019. MEDIA Y DESVIACION TiPICA ANUALIZADAS

Variable N Mean Max Min STD SharpeRatio  Skewness  Kurtosis Qo1
TERP 1.356 -0,028 0,186 -0,248 0,477 -0,004 -0,082 14.420 -0,089

Fuente: Elaboracién propia.

La rentabilidad promedio anual es negativa (-2,8%), lo que unido a una
alta volatilidad (47,7%) ocasiona que su ratio de Sharpe sea muy baja y negativa
(-0,004). Ademas, las rentabilidades presentan un elevado riesgo de cola, como
sugiere el valor del cuantil del 1% (-8,9%). En definitiva, no hay argumentos
claros que apoyen la idea de que una inversidon que da estos resultados sea
atractiva para inversores institucionales tales como fondos de pensiones o
companias de seguros.
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Los precios de las acciones de los YieldCo acusaron el impacto de la quiebra
de SunEdison durante varios afos, aunque recientemente han aparecido algunos
cambios. Como un ejemplo de la situacién mas reciente, el grafico 6.5 contiene las
cotizaciones del Global X YieldCo & Renewable Energy Income ETF (YLCO) desde
2015 hasta la actualidad. EI ETF YLCO replica el YieldCo & Renewable Energy
Income Index y estd disehado para proporcionar exposicion a las empresas
que participan en la produccién de energia renovable como la solar, edlica e
hidroeléctrica.

GRAFICO 6.5

COTIZACIONES DE YLCO ETF 2015-2019
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Como puede verse, después de la quiebra de SunEdison en abril de 2016,
hay un periodo de estabilidad de los precios, que toman una tendencia creciente
a partir de enero de 2017. El analisis de la rentabilidad de YLCO desde 2015
hasta 2019 esta en el cuadro 6.2.

CUADRO 6.2

RENTABILIDADES YLCO 2015-2019. MEDIA Y DESVIACION TiPICA ANUALIZADAS

Variable N Mean Max Min STD SharpeRatio  Skewness  Kurtosis Qo1

YLCO 1.140 0,002 0,071 -0,086 0,184 0,001 -0,357 8.615 -0,032

Fuente: Elaboracién propia.
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La rentabilidad promedio anual es positiva (0,2%), con una volatilidad
moderada (18.4%) y una ratio de Sharpe casi nula (0,001). Ademas, las
rentabilidades presentan un cierto riesgo de cola, como sugiere el valor del
cuantil del 1% (-3,2%). No parece que estas acciones hayan sido una inversién
particularmente atractiva durante este periodo.

6.5. Pros y contras de los YieldCo

Una ventaja de los YieldCo es que pueden generar beneficios fiscales,
ya que los dividendos estan protegidos de los impuestos debido a los altos
costes de capital y a las cuantiosas depreciaciones. Los impuestos se pagan
cuando se venden las acciones a la tasa impositiva del rendimiento del capital,
que es inferior a los tipos impositivos aplicados a las rentas ordinarias. Para los
inversores, su riesgo se reduce en la medida que se elimina el riesgo de un solo
activo (un solo proyecto de renovables) al incluir en el YieldCo una cartera de
diversos proyectos operativos. Ademas, los accionistas reciben un flujo estable
de dividendos.

Sin embargo, dado que la rentabilidad de los activos operativos
subyacentes, el CAFD, se reparte en gran medida (70-90%) mediante los
dividendos, el potencial de revalorizacién de las acciones es limitado. Si el
YieldCo adquiere nuevos activos de generacion, debe emitir nuevas acciones
o emitir deuda para financiar esas adquisiciones. Esto no beneficia la situacién
de los accionistas “antiguos”. Hay una complicacién adicional. Se puede decidir
repartir una proporcidon menor del CFD como dividendos, por ejemplo, el 50%,
con objeto de promover el crecimiento futuro de los dividendos e incrementar
la valoracién de la empresa. Pero este crecimiento en los dividendos mediante
ingresos retenidos solo puede mantenerse durante un periodo corto de tiempo
(Srinivasan y Reddy, 2016). Si se emiten nuevas acciones para obtener fondos
con los cuales pagar el incremento de dividendos de los accionistas existentes,
esto crea las complicaciones habituales de los sistemas piramidales de inversiéon.

La evidencia reciente sugiere que las inversiones en YieldCo pueden
proporcionar una cobertura del riesgo de inflaciéon a largo plazo, aunque sus
beneficios sobre la diversificacién no estan claros (La Monaca, Assereto y Byrne,
2018).

Desde la perspectiva del promotor de proyectos de energias renovables, la
transferencia de activos operativos a la estructura Yieldco permite al desarrollador
monetizar activos de su balance, mejorar la relacion deuda/capital, mejorar la
calificacion crediticia de la empresa, reducir el costo de la deuda y obtener
financiacién para embarcarse en nuevos proyectos.
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Sin embargo, el punto mas controvertido es que los YieldCo necesitan
adquirir nuevos activos para mantener los altos gastos anuales de depreciacion
y, por tanto, sus ventajas fiscales. Esto puede crear incentivos a la rapida
adquisicién de activos sobrevalorados. En definitiva, la viabilidad de YieldCo
depende fundamentalmente de la regulacion (Srinivasan y Reddy, 2016).
Ademas, un problema adicional es que, a veces, los promotores de los YieldCo
incluyen activos no operativos (en desarrollo) en el mismo con el objetivo de
impulsar el crecimiento del valor de las acciones. Pero esta estrategia incrementa
el riesgo de los YieldCo y alejandolos de su objetivo inicial de ser vehiculos de
inversion estables y con rentabilidades predecibles.

En este sentido, los YieldCo, deberian replicar el perfil riesgo/rentabilidad
de las inversiones realizadas directamente en los proyectos de energia renovable
subyacentes, y deberfa funcionar mas como un instrumento de renta fija
(baja rentabilidad, bajo riesgo) que como acciones ordinarias. Con objeto de
comprobar si la evidencia arroja luz en este sentido, analizamos la evolucién
de las cotizaciones de las acciones del primer YieldCo, Brookfield Renewable
Energy Partners (BEP), en comparaciéon con la evolucién del indice general
del mercado americano S&P500 vy la evolucion de un indice de bonos de alta
calidad el iShares iBoxx $ Investment Grade Corporate Bond ETF (LQD), durante
el periodo 15/11/2005-5/12/2019. Los datos estan en el grafico 6.6.

GRAFICO 6.6
COMPARACION PRECIOS DE BEP, S&P500 Y LQD 15/11/2005 — 05/12/2019
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Puede verse como la evolucién del BEP presenta una tendencia similar a la
del S&P500 aunque con mayores fluctuaciones, mientras que el LQD sigue una
tendencia mas estable. El andlisis de la distribucion de las rentabilidades de los
activos esta en el cuadro 6.3.

CUADRO 6.3

RENTABILIDADES S&P500, BEP Y LQD 2005-2019. MEDIA Y DESVIACION TiPICA ANUALIZADAS

Variable N Mean Max Min STD SharpeRatio  Skewness  Kurtosis Qo1

S&P500 3.537 0,082 0,115 -0,129 0,182 0,029 -0,296 16.986 -0,032
BEP 3.537 0,117 0,131  -0,133 0,235 0,032 0,183 10.755  -0,038
LQD 3.537 0,016 0,137 -0,110 0,087 0,012 1,287 183.884 -0,011

Fuente: Elaboracién propia.

El BEP presenta una rentabilidad (11,7%) y volatilidad (23,5%) mayor que
el S&P500 (8% y 18,2%) aunque ambos presentan ratios de Sharpe similares,
del 0,032 y 0,029, respectivamente. EI LQD tiene un comportamiento diferente,
con una rentabilidad y volatilidad menores (1,6% y 8,7%) y una ratio de Sharpe
menor (0,012). La volatilidad de BEP es casi cuatro veces la de LQD. Sin embargo,
la distribucion de las rentabilidades tanto del BEP como del LQD tienen asimetria
positiva, mientras que el S&P500 presenta asimetria negativa, lo que sugiere
una mayor proporcion de rentabilidades negativas en este Ultimo caso y por
tanto mayor riesgo de pérdidas. El riesgo de cola, medido por el cuantil del 1%
es tres veces mayor en el S&P500 (-3,2%) y en el BEP (-3,8%) que en el LQD
(-0,01%). En conjunto, el BEP se comporta de modo similar al de un indice de
acciones de alto riesgo y rendimiento, pero no tiene el perfil de estabilidad en
las rentabilidades y riesgo moderado que caracteriza a las inversiones en renta
fija de alta calidad crediticia. Por tanto, la evidencia no apoya la idea de que
los resultados de las inversiones en YieldCo similares a BEP sean consistente
con las preferencias de inversores institucionales en blsqueda de activos que
proporcionen rentabilidades estables con bajo riesgo.
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Capitulo 7
COMPARACIONES Y PROPUESTAS

7.1. Introduccion

Las inversiones en la transicién energética necesarias para alcanzar los obje-
tivos de los horizontes 2030 y 2050 se centran en cinco grandes areas, Rifkin
(2019). En primer lugar, en la instalacion de las nuevas plantas de generacion
solar, edlica y de otras renovables necesarias para garantizar la oferta de energia
demandada por la sociedad. En segundo lugar, en el desmontaje de la infraes-
tructura de generacién basada en combustibles fésiles y nucleares (plantas,
almacenes, oleoductos) y la regeneracion del terreno ocupado por esas
instalaciones. En tercer lugar, en el disefio e instalacion de la Internet de la ener-
gia renovable, es decir las redes publicas inteligentes de distribuciéon de la energia
renovable. En cuarto lugar, en el disefo e instalacion de la Internet del transporte
sostenible, basada en redes publicas de carreteras inteligentes, lo que incluye
sensores, puntos de recarga y otros servicios. Finalmente, en el reequipamiento
de los edificios y las plantas industriales para mejorar su eficiencia energética,
incluyendo la instalacion de dispositivos de almacenamiento energético.

La literatura sugiere, véase por ejemplo Mazzucato y Semieniuk (2018),
que en las fases iniciales de la transicion energética y cuando la incertidumbre
sobre los resultados y las tecnologias es alta, el papel del sector publico es
crucial para impulsar el desarrollo de las inversiones necesarias. Sin
embargo, en la fase mas madura del proceso, hay un amplio acuerdo en la
literatura de que la financiacion de todas estas inversiones ha de recaer
mayoritariamente en el sector privado. Por tanto, para las cinco areas de
inversion que se describe arriba, los inversores privados deberian ser los
protagonistas. Los dos grupos de inversores que aparecen de forma natural
son, por un lado, las empresas del sector energético, y por otro los inversores
institucionales tales como los fondos de pensiones, los fondos de inversién
en infraestructuras y las companias de seguros. Los primeros son expertos en
las particularidades del sector energético y los segundos buscan inversiones
que den rentabilidades estables durante largos periodos de tiempo, Salm y
Waistenhagen (2019).

Estos inversores privados tienen como referencia el marco regulatorio,
definido por el sector publico. Este marco regulatorio deberfa definir el proceso
mediante el cual se abordan las inversiones en los cinco ambitos mencionados.
En concreto, la licitacién de los contratos para llevar a cabo las tareas en las
cinco areas deberia realizarse mediante ofertas publicas de contratos basados en
resultados. Aparte de las empresas constructoras y tecnoldgicas convencionales,
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hay un perfil especifico de compafias que se ajusta favorablemente a los
requerimientos del desarrollo de los proyectos de inversion para mejorar la
eficiencia energética. Se trata de las ESCo (Energy Services Companies), Vine
(2005). Las ESCo proporcionan ahorros de energia sustanciales mediante la
instalacion y mantenimiento de sistemas de energia renovable. Para cada
proyecto, la ESCo carga con el riesgo del proyecto y recibe el pago en funcién de
los resultados de este. También puede encargarse de la verificacion y la validacién
de los resultados del proyecto, aunque, para minimizar costes de agencia,
estas actividades deberfan realizarse por entidades diferentes al ESCo que lo
ha realizado. El papel de estas empresas para el desarrollo de los proyectos de
transicién energética es cada vez mas relevante en Europa, Bertoldi and Boza-
Kiss (2017) y su desarrollo futuro se centra en realizar proyectos de creciente
envergadura, con instalaciones mas intensivas de capital y que producen mas
ahorro energético ademas de otros beneficios no relacionados con el ahorro de
energia, Carvallo et al. (2019).

En este capitulo se resumen brevemente las caracteristicas mas
importantes de los instrumentos e instituciones financieras estudiados en los
capitulos anteriores y se exponen sus ventajas, sus limitaciones y un conjunto
de propuestas concretas para impulsar el desarrollo de cada uno de ellos. Estas
propuestas esperamos sean de utilidad para los reguladores y supervisores, los
inversores y los investigadores en esta area.

7.2. Bancos de inversion verdes (GIB)

Como se presentd en el capitulo 3 de este libro, los GIB juegan un papel
importante en la financiacion de proyectos, pero su funcién primordial es
actuar como facilitadores y aseguradores de las decisiones de inversion del
sector privado. En este sentido, aunque los GIB pueden invertir directamente
en activos de generacion renovable o en infraestructura con bajas emisiones de
carbono, su papel mas importante es la provisién de instrumentos de cobertura
de riesgos y facilitadores de las transacciones. Los GIB sirven de ayuda para
mitigar barreras a la financiacién (informacion asimétrica, riesgos dificiles de
asegurar), y aprovechando los recursos publicos, utilizan mecanismos financieros
que reducen el riesgo y facilitan las transacciones con el fin de atraer la inversién
privada. Ademas, los GIB han sido fundamentales para superar los obstaculos
a la inversién en activos de transicion energética al ampliar las posibilidades
de financiacion de las inversiones mas pequefas, mediante la agrupacion y
agregacién. Al hacer esto, logran reducir los costes de transaccion y el riesgo
de inversion a través de sus diversas acciones de mejora del crédito. Como
consecuencia, el riesgo de las inversiones en la transicién energética se reduce
para los inversores del sector privado, aumentando la probabilidad de reembolso
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de sus inversiones, lo que lleva a mejorar el atractivo de las inversiones. En
resumen, los GIB pueden proporcionan confianza a los inversores privados al
actuar como lideres de transacciones y como coinversores en proyectos verdes.

Una caracteristica importante de los GIB es que también desempenan
funciones educativas y de sefalizacion. Asi, estos bancos toman un papel
formativo, construyendoy desarrollando sus propias capacidades para identificar,
evaluar y mitigar mejor el riesgo. En este sentido, crean y estandarizan nuevos
conocimientos que permiten el aprendizaje del sector financiero privado.

La experiencia internacional sugiere que los GIB pueden ayudar a reducir
de forma significativa las barreras que impiden la inversién privada en
infraestructura LCR necesarias para que los paises mitiguen el cambio climatico.
No obstante, se recomienda (NRDC, 2017a, 2017b) que un banco verde forme
parte de un conjunto de soluciones mas amplio, incluyendo el fortalecimiento
del marco regulatorio, y los sistemas de monitorizacién y verificacién de acciones
e inversiones relacionadas con el cambio climatico.

Las propuestas que sugerimos a los promotores de los GIB parten de
la base de que, por su propia naturaleza, el impacto de estas instituciones
sera limitado tanto en la magnitud de los proyectos como en el horizonte
temporal. Las propuestas concretas son tres. En primer lugar, que se garantice
la independencia funcional del banco con respecto al gobierno. En segundo
lugar, que la financiacion de estos bancos esté basada tanto en fuentes publicas
como privadas. Y, en tercer lugar, aunque todavia no hay evidencia concluyente
de que las actuaciones de los GIB hayan dado lugar a una expulsion del inversor
privado, es razonable pensar que, segun maduren el tipo de proyectos y los
mercados, los inversores privados deberian jugar un papel preponderante. Es
por ello conveniente que en el disefio de un GIB también se incluya un plan para
su retirada paulatina cuando el grado de madurez del mercado asi lo aconseje.

7.3. Bonos verdes

El crecimiento de la emisidon de bonos verdes en los Ultimos afos ha sido
sostenido, aumentando un 75% entre 2016y 2017. Pero esa cifra seria mayor
si consideramos que los bonos verdes etiquetados representaron, en el primer
semestre del 2018, Unicamente cerca del 30% del total de bonos fuerte y com-
pletamente alineados al cambio climatico. Aun asi, la proporcion de los bonos
verdes en total del mercado de renta fija es menor del 1%, lo que nos indica que
es un segmento del mercado con posibilidades de crecimiento. Paradéjicamente,
una de las barreras mas importantes que frenan el crecimiento del mercado

es la falta de proyectos de inversion verdes y de activos verdes del tamano ade-
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cuado. Por tanto, y dado que los niveles actuales de inversién no son suficientes
para respaldar el cambio climatico en los plazos estipulados en el Acuerdo de
Paris COP21, parece claro que deben buscarse mecanismos alternativos para
impulsar este segmento del mercado, en especial politicas claras de apoyo a la
inversion en la transicion energética.

Los inversores que adquieren bonos verdes acceden a un activo liquido
y negociado en un mercado organizado. Este activo les permite colaborar
en proyectos de la transicién energética y contribuir al desarrollo de una
economia sostenible. Esta contribucién viene dada por el hecho de que, en
muchos casos, los emisores del bono proporcionan informacién al inversor
sobre la sostenibilidad de los proyectos que respaldan sus emisiones de bonos,
reduciendo la incertidumbre por parte de los inversores y proporcionando asi
seguridad al inversor del uso de sus fondos. La emisién de bonos verdes también
reporta ventajas a los emisores ya que la venta de este tipo de activos les puede
proporcionar una favorable reputaciéon corporativa, que se manifiesta, entre
otros aspectos, en un incremento en la valoracién de las acciones de la empresa
(Flammer, 2018; Tang y Zhang, 2019).

Como se ha sefalado en el capitulo 4, existe todavia mucho trabajo que
realizar en este segmento del mercado. La razén es, por un lado, la falta de
consenso sobre la propia definicion de qué es un bono verde y la ausencia
de una supervision que asegure que el uso de los fondos obtenidos por este
tipo de bonos se ajusta a los objetivos. Como se indicd, no es obligatorio obtener
un certificado externo que demuestre que los proyectos que se financian con los
ingresos de la emisién de un bono verde cumplen con los requisitos para poder
ser etiquetado bajo los principios de los bonos verdes (GBP, 2018), aunque cabe
sefalar que el 86% de los bonos etiquetados como verdes se adhieren a esos
principios (Banco Central Europeo, 2018). El Grupo de Expertos de Alto Nivel
de la UE, ha publicado un informe recientemente, TEG (2019), proponiendo
estdndares para un bono verde europeo, EU-GBS que se inscribe dentro de
una iniciativa mas amplia que promueve la creacién de una etiqueta europea
para los productos financieros verdes (EU Ecolabel). Un desarrollo prometedor son
los bonos verdes garantizados, Marques y Romo (2018), que pueden jugar un
papel importante debido al favorable tratamiento que disfrutan en la regulacion
bancaria actual®.

Nuestras recomendaciones con respecto a los bonos verdes son las
siguientes. En primer lugar, los reguladores deberian impulsar acreditaciones

% Los bonos garantizados son activos de renta fija que tienen como garantia un conjunto de activos
especificamente asignados a este cometido. En el caso de insolvencia del emisor, estos bonos son
especialmente seguros ya que tienen doble proteccién. En primer lugar, tienen un derecho preferencial
sobre los activos usados como garantia. En segundo lugar, tienen un derecho general, similar al de los
bonos ordinarios, sobre el resto de los activos del emisor.
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emitidas por entes reconocidos oficialmente, es decir etiquetas verdes oficial
(@ nivel europeo o global). En segundo lugar, deben definirse con precision
las actividades que son elegibles para recibir financiacion mediante bonos
verdes. En tercer lugar, deben aplicarse medidas estandarizadas del impacto
medioambiental de las inversiones. En cuarto lugar, es imprescindible una
verificacion independiente del uso de los fondos generados por el bono
e informes periédicos de seguimiento. Por Ultimo, en la situacién actual, es
debatible si este tipo de bonos deberian tener asignadas unas cuotas en el
crédito total concedido o unos requisitos de capital regulatorio mas favorables
que el correspondiente a su nivel de riesgo de crédito. En el mandato actual
de la mayoria de los bancos centrales (BdE, BCE, FED) no figuran directamente
objetivos relacionados con el cambio climatico. Si esta situacion cambiase y el
mandato fuera mas flexible, como por ejemplo en el Banco de la Reserva de
la India, podrian aplicarse medidas como cuotas para préstamos verdes o la
relajacion de los requisitos de capital.

Sin embargo, hay que recordar que green is not risk-free y que el potencial
de distorsién del mercado de las medidas regulatorias es bien conocido. Sin
embargo, vemos ventajas al “factor de penalizacién marrén”, en el sentido
de que el regulador imponga un mayor consumo de capital regulatorio a
bonos que financien inversiones en activos de alta intensidad en carbono. Esta
propuesta se enmarca en una estrategia mas general de que el precio de los
activos financieros deberia reflejar el riesgo del cambio climatico, propuesto en
CTI (2011, 2013) y esta en la misma linea de los impuestos al carbono, que son
generalmente considerados como una de las vias mas eficientes para incentivar
la descarbonizacion, Tol (2017).

7.4. Acuerdos de compra de energia (PPA)

Como se expuso en el capitulo 5, los PPA son un tipo de instrumento
que tiene una importancia creciente en el sector de energia renovable. Al ser
acuerdos de compraventa a largo plazo de energia a precio fijado de antemano,
favorecen la produccién y el consumo de energia, en su versién corporate PPA,
o utility PPA'y en sus modalidades fisica o virtual (VPPA).

Hay que subrayar que el PPA es un acuerdo para comprar o vender la
electricidad a un plazo largo (normalmente mas de 10 afios) y por un precio
determinado. Por tanto, es un instrumento a plazo (forward) que permite
cubrir los riesgos de ambas partes firmantes del acuerdo. El productor o
desarrollador de proyectos renovables con necesidades de financiacion usa el
acuerdo como via para asegurar los ingresos y por tanto reducir el riesgo del
proyecto, facilitando la financiacién por parte de terceros. A su vez, la empresa
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comercializadora firmante del utility PPA compra la electricidad a un precio
fijo evitando la volatilidad de los precios del mercado mayorista de electricidad
(véase Pena y Rodriguez, 2019). En el caso de los corporate PPA, las grandes
empresas encuentran un instrumento que les proporciona estabilidad en los
precios y un reconocimiento de marca de cara al cumplimiento de sus objetivos
de sostenibilidad.

Para que el PPA suponga la compra de energia verde, deberia incluirse en el
mismo la entrega por parte del desarrollador al consumidor de los certificados
de produccién renovable (e.g., REC, GO) que garanticen la sostenibilidad de
la electricidad producida. Esto es especialmente relevante en los VPPA, que
técnicamente son swaps donde, en cada periodo de liquidacién establecido, se
intercambia la diferencia entre el precio variable (spot) del mercado mayorista de
referencia y el precio fijo acordado para la energia (strike). Si el VPPA no incluye
la transmisién de los certificados, nos encontramos con un simple instrumento
financiero de cobertura de riesgo de precio de la electricidad.

Proponemos tres recomendaciones generales con respecto a todos los PPA
y dos especificas para los VPPA. En primer lugar, el marco regulatorio debe
estar claramente definido y ser homogéneo entre jurisdicciones de la misma
area econdmica (e.g., Union Europea). En segundo lugar, y para garantizar que
se promueve la generacién de energia renovable, el comprador de la energia
en el PPA debe tener la opcion de adquirir los correspondientes certificados de
produccion (GO en Europa). En tercer lugar, y para paliar los efectos de precios
extremos del precio de contado de la electricidad, es aconsejable incluir un
techo y un suelo a los pagos del PPA, incluyendo en el contrato estructuras de
tipo collar. Dado que la estructura mas flexible es la del VPPA, aconsejamos
dos medidas especificas para este contrato. En primer lugar y para facilitar su
valoracién, los mercados organizados de electricidad deberian completar lo
mas posible la curva de vencimiento de los contratos de futuros, incluyendo
contratos con vencimientos hasta diez ahos*. En segundo lugar, y dado que se
trata de un contrato financiero peculiar, la regulacién de este deberia tener en
cuenta esas caracteristicas especificas del VPPA.

7.5. El Mercado de Garantias de Origen (GO)

El auge de la generacion renovable y la concienciacién sobre el cambio
climatico esta atrayendo el interés hacia los certificados de producciéon de
energia renovable, conocidos en Europa como Garantias de Origen (GO). Estos

49 Por ejemplo, OMIP ofrece en la actualidad contratos de futuros que cubren los siete proximos afios para
los mercados espafol, francés y aleman (www.omip.pt).
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certificados estan regulados por la directiva 2009/28/EC, EU (2009) en la que
se establece que la GO es un documento electronico cuya Unica funcién es la
de prueba ante terceros de que una cierta cantidad de energia se ha producido
mediante fuentes renovables. Una vez emitido, si el productor de electricidad
no estd subsidiado, el GO puede negociarse. En el mercado de certificados,
el productor de energias renovables que ha obtenidos los GO puede obtener
ingresos adicionales mediante la venta de estos. Los compradores de GO,
habitualmente comercializadoras de energia, los utilizan para cumplir con
los requisitos regulatorios sobre la comercializaciéon de energia renovable.
La certificacion de los GO se hace por un organismo gubernamental. El GO
incluye informacién sobre la tecnologia usada en la produccion, y el lugar, tipo
y capacidad de la instalacion, con objeto de evitar la contabilidad doble de los
certificados.

Las mismas funciones que los GO cumplen los certificados de energias
renovables (REC) de EE.UU. Estos certificados se pueden vender en el mercado
correspondiente y el propietario del REC puede afirmar que ha producido o
comprado energia renovable. En EE.UU. se distinguen dos mercados de REC, los
mercados voluntarios y los mercados de cumplimiento. Los precios de los REC en
ambos mercados no son necesariamente iguales. Los mercados de cumplimiento
se utilizan por las empresas eléctricas para demostrar el cumplimiento de sus
requisitos de suministrar un determinado porcentaje de electricidad procedente
de fuentes renovables. La mayoria de las compras de REC por parte empresas
y hogares se realiza en los mercados voluntarios (SR Inc. 2012). En los REC
se especifica la tecnologia empleada para la produccién de electricidad (solar,
edlica) y la certificacién corre a cargo de empresas privadas.

El correcto funcionamiento del mercado de certificados contribuye a
estimular el desarrollo de la generaciéon de renovables potenciado ademas por
el hecho de que los ingresos procedentes de la venta de GO deben reinvertirse
en proyectos verdes. Sin embargo, actualmente, el funcionamiento del mercado
de GO presenta un amplio margen de mejora (véase Hulshof, Jepma y Mulder,
2018). No hay un mercado organizado ni a nivel europeo, ni a nivel nacional.
Los intercambios se hacen mediante contratos bilaterales, es decir, se trata de
una negociaciéon OTC, de volumen escaso, poco liquido y con alta volatilidad de
precios (UNEF, 2019).

El movimiento especifico del precio de cada GO en el mercado dependera
de sus caracteristicas. Los GO producidos con tecnologias mas abundantes
(hidro) tienen precios mas bajos que los GO asociados a tecnologias menos
extendidas (solar). El grafico 7.1 presenta los precios recientes de los dos GO
de referencia en Europa, el EU Wind GO y el Nordic Hydro Go (en EUR/MWh).
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GRAFICO 7.1
PRECIOS EU WIND GO Y EL NORDIC HYDRO GO (EN EUROS/MWH)
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Fuente: Platts.

Ademas, existen caracteristicas sistematicas que presionan al alza y a la
baja de dichos precios. Asi, el aumento de la demanda de GO, derivado del
auge de las renovables, presionaria al alza de los precios. Por otro lado, la nueva
capacidad renovable para cumplir con el escenario objetivo del Plan Nacional
Integrado de Energia y Clima (PNIEC) que establece como objetivo para 2030
que el 42% de la energia sea de origen renovable. Las nuevas instalaciones ya no
reciben subsidios, y, por tanto, tienen derecho a la emision de GO negociables.
Esta situacién probablemente aumentara la oferta presionando a la baja los
precios. Por ejemplo, en Espafa durante 2019 se han instalado méas de 2 GW
de nueva capacidad de generacién renovable, de la cual 0,5 GW es edlica y
1,5 GW es solar. El parque total de capacidad edlica en Espana es de 24 GW
y el de solar es de 6,3 GW.

Nuestras recomendaciones son las siguientes. En primer lugar, es urgente
armonizar los estdndares europeos. La organizacion actual del mercado
europeo de GO se basa en estandares nacionales de certificacion, condiciones
de emision y cancelacion lo que dificulta la obtencion de informacion y por
tanto las transacciones. La asociacién de emisores AIB (Association of Issuing
Bodies) trabaja para promover un sistema estandarizado de certificados EECS
(European Energy Certificate System) y facilitar el intercambio internacional de
GO. Ensegundo lugar, es importante agilizar el proceso de certificacion. Ala hora
de decidir organizar el mercado deben tenerse en cuenta las nuevas soluciones
tecnoldgicas, asi las soluciones basadas en blockchain son ya una realidad. Con
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esta tecnologia es posible acreditar que la energia suministrada es renovable en
el momento, sin requerir de las certificaciones GO actuales. Esto podria tener un
efecto en los precios del sistema tradicional de GO o incluso llegar a sustituir el
sistema tradicional de GO por un nuevo sistema digital. En tercer lugar, hay que
disefar un mecanismo para que los productores que obtuvieron subvenciones
tengan la opcion de emitir y negociar GO. En este sentido, la exportacién de
GO es posible y existen mercados donde el precio es superior al nacional, lo que
supone una alternativa interesante desde el punto de vista econémico para los
productores (en los ultimos afos las exportaciones espafiolas de GO han sido
principalmente a los paises nérdicos). Pero de nuevo la exportacion implica la
renuncia al régimen retributivo percibido por los MWh correspondientes que se
aplicasen a esas GO vy, por tanto, esto impide entrar a quienes han recibido una
retribucion regulada. Incrementar el tamafo y la profundidad de este mercado
pasa también por eliminar dichas barreras de entrada.

7.6. Titulizacion

La titulizacién de activos de generacién basados en energias renovables se
basa en los flujos de caja generados por los activos que componen el colateral.
Este instrumento da lugar a un producto financiero atractivo para los inversores
interesados en renovables, a la vez que disminuye el coste de capital de las
instalaciones. El éxito de la titulizacion se basa en la calidad del colateral y en la
mitigacién del riesgo de insolvencia mediante aseguramiento y la disponibilidad
de potenciadores la calidad crediticia de los bonos emitidos por la SPV.

Basados en esos principios, la titulizaciéon se ha combinado con dos sistemas
que incentivan la participacion de los inversores privados como accionistas en
la SPV. En primer lugar, los REC generados por las instalaciones de renovables,
gue pueden venderse en el mercado correspondiente o ser utilizados por los
accionistas de la SPV para cumplir sus compromisos regulatorios. En segundo
lugar, los ITC (Investment Tax Credit) que permiten al propietario de la instalacién
descontar una proporcién del importe de la instalacion en el impuesto sobre la
renta.

Por tanto, nuestras recomendaciones son, en primer lugar, asegurar la
calidad crediticia en el disefio de la SPV, mediante la seleccién de colateral
de calidad. Esta cuestion es especialmente relevante en el caso de instalaciones
solares domésticas o en los edificios que mejoran su eficiencia energética. En
segundo lugar, incluir contratos de aseguramiento y técnicas de mejora de la
calidad crediticia de los activos emitidos por la SPV (credit enhancements). En
tercer lugar, permitir que los accionistas de la SPV tengan la opcion de utilizar
los REC para satisfacer sus requerimientos regulatorios. Y, en cuarto lugar, que
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la regulaciéon de la titulizacion de activos renovables permite que los inversores
en acciones de la SPV puedan beneficiarse proporcionalmente de las ventajas
fiscales que proporcionan los ITC.

7.7. YieldCo

Los YieldCo siguen la senda abierta por las sociedades limitadas cotizadas
en bolsa (MLP), pero estructurados como una corporacion (sociedad anénima) en
lugar de ser sociedades limitadas. También se diferencian de las MLP en que
el socio mayoritario tiene responsabilidad limitada y el resto de los accionistas
tienen derecho de voto. Mediante la creacion de un YieldCo, el productor de
energias renovables puede seleccionar de su cartera de proyectos varios activos
operativos de energia renovable y transferirlos al YieldCo, que actia como
una SPV, financiada inicialmente mediante acciones. El promotor tiene una
participacidn mayoritaria en esta nueva empresa, y vende una participacion
minoritaria a otros inversores. El YieldCo distribuye a los accionistas la mayor
parte de sus ingresos netos de costes, el denominado efectivo disponible para
distribucion (CAFD).

Una diferencia crucial con respecto a los MLP de energias convencionales
es que los YieldCo no disfrutan de las exenciones fiscales de estos. Aunque los
gastos de depreciacion (amortizaciones) del YieldCo pueden amortiguar la fac-
tura fiscal durante algin tiempo, en Ultima instancia las ventajas fiscales solo
pueden mantenerse si se adquieren periédicamente nuevos activos de gene-
racion. Estas nuevas adquisiciones permiten mantener altas tasas de depre-
ciacion. Sin embargo, esta necesidad de adquisiciones continuas es el mayor
inconveniente de los YieldCo.

El principal problema de muchos YieldCo ha sido, Varadarajan et al. (2016),
que, para atraer inversores institucionales en busca tanto de revalorizacién
de las acciones como de dividendos crecientes, los creadores de los primeros
YieldCo asignaron a los mismos proyectos que estaban en fase de desarrollo
(no operativos). El objetivo era que, al afadir esos proyectos al YieldCo, se
impulsaba la capacidad de crecimiento de su valor. En las ofertas iniciales de
YieldCo en EE.UU., el 45% de su valor se basaba en el potencial de crecimiento
de proyectos que todavia estaban en fase de desarrollo. Ademas, los promotores
(y accionistas mayoritarios) del YieldCo emplearon los ingresos obtenidos por la
venta de la parte minoritaria de las acciones para desarrollar nuevos proyectos,
gue también se asignaron al YieldCo, aumentando asi el valor de las acciones.
Pero al incluir el crecimiento futuro, basado en proyectos todavia no operativos,
en el valor de mercado del YieldCo, este perdio su caracter de inversion de
bajo riesgo y alta rentabilidad, que era su objetivo inicial. Como consecuencia,
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cuando los inversores se percataron del alto riesgo implicito en parte de la cartera
de activos del YieldCo, los precios de estos sufrieron una fuerte volatilidad. Sin
embargo, en Gran Bretafa el modelo seguido por las YieldCo ha sido mucho
mas conservador, ajustandose a una linea mas consistente con los objetivos
esperables a este tipo de productos.

Por tanto, la primera recomendacién para los promotores es que los
YieldCo deberian basarse en un grupo cerrado de activos operativos, lo que
elimina las expectativas de crecimiento y los consiguientes riesgos. La segunda
recomendacion es que como estos activos renovables tienen bajos costes de
gestion, operacion y mantenimiento, los YieldCo deberfan distribuir a sus
accionistas la casi totalidad de sus beneficios, sin retener reservas que puedan
ser invertidas en nuevos activos®. La tercera y Ultima recomendacién, esta
dirigida a los reguladores, es que se extiendan al YieldCo basado en los dos
requisitos anteriores (i.e., grupo cerrado de activos operativos, distribuciéon de
dividendos) las ventajas fiscales que tienen los MLP en EE. UU. es decir, eximirle
del impuesto sobre la renta de las sociedades. Si se aplican estas propuestas,
es esperable que los promotores emitirian nuevos YieldCo cada dos o tres
anos, con nuevos grupos de activos. Esto da lugar a un modelo sostenible,
con bajos costes de capital y que permite a cualquier accionista beneficiarse
de las atractivas caracteristicas de una inversion de bajo riesgo y rentabilidades
estables y predecibles.

CUADRO 7.1

COMPARACION DE INSTRUMENTOS

Instrumento Pros Contras Recomendaciones

1. Reduccién del riesgo para los

—_

. Independencia

inversores en capl_tal propio clie_bldo a Capitalizacion funqonal del
la reduccién del riesgo de crédito. limitada gobierno.
2. Diversificacion del riesgo de cada si se hace 2. Financiacién
proyecto al ser incluidos en la cartera solamente mixta publico-
Bancos de inversién del GIB. mediante privada.
verde 3. Reduccién de costes de transaccion fondos 3. Disefio de
por economias de escala. publicos y, estrategia de
4. Al actuar como promotores por tanto, salida cuando
y facilitadores en el proyecto, Impacto los capitales
incrementa la confianza de otros limitado. privados son
inversores. suficientes.

0 Si el objetivo de rentabilidad est4 asociado a la inflacién, podrian constituirse reservas que ayudaran a
suavizar las fluctuaciones de los flujos de caja y permitieran alcanzar dichos objetivos. Este es el modelo
empleado en el Reino Unido.
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CUADRO 7.1 (continuacién)

COMPARACION DE INSTRUMENTOS

Instrumento Pros Contras Recomendaciones

—

. Acreditacién emitida
por un ente reconocido

. oficialmente.
1 l\/IuItd|ptIesl 2. Definicion oficial de las
1. Activo liquido (qcrel : aodones actividades elegibles para
negoc'iado en mercado algrcez?/tzr;iéon por el recibir financiacion.
orga-nlzado. emisor). 3. Medidas estandarizadas del
2. Precios transparentes. . impacto medioambiental
Bonos verdes 3. Reducida asimetri 2. No hay verificacion de las inversiones
- heducida asimetria independiente del oTEEEE
|nfoerC|onaI _ uso de los fondos. 4. Verificacion independiente
(agencias de rating). del uso de los fondos e
i 3. falta de una informes periédicos de
4. Reputacion definicién clara de mes p
corporativa. seguimiento.

que es un bono )
verde. 5. Verde no es lo mismo que

sin riesgo, pero un “factor
de penalizacién marrén”
puede ser conveniente.

1. Garantiza la

estabilidad de las 1. Marco regulatorio
inversiones aportando 1. Los PPA no homogéneo entre
viabilidad a los necesariamente jurisdicciones.
proyectos renovables y implican compra 2. El comprador de la energia
reduciendo el riesgo. de energia verde. puede adquirir certificados
2. Aumentan las 2. Presentan riesgo de (GO en Europa).
Acuerdos de compra - .
. posibilidades de contraparte. 3. Incluir un techo y un suelo
de energia (PPA) f L
inanciacion del 3. Posibles pagos a los pagos del PPA (collar).
proyecto. elevados si el precio 4. Completar la curva
3. Cobertura del riesgo de  de contado de la de vencimiento de los
precio de las empresas electricidad es muy contratos de futuros.
junto al cumplimiento alto o bajo. 5. Regulacién especifica del

de objetivos de contrato VPPA.
sostenibilidad.

1. Armonizar estandares

X europeos.
1.N merc I y
0 hay me ado 2. Facilitar informacién sobre
_ organizado | d
1. Estimula el desarrollo nacional ni €l mercaco.
de proyectos europeo. 3. Fomentar un sistema
GOy REC renovables al generar estandarizado de

2. Negociacion actual

ingresos adicionales al certificacion europea EECS.

ductor d f bilateral. o
productor de energia. 4. Avanzar en certificacion
3. Poco volumen en el o
digital.
mercado.

w

. Incluir a los productores
que reciben subvenciones.
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CUADRO 7.1 (continuacién)
COMPARACION DE INSTRUMENTOS
Instrumento Pros Contras Recomendaciones

1. Agregacién y
economias de escala. . Asegurar la calidad

2. Mejora la calidad crediticia en el disefio de la
crediticia del promotor 1. Requiere colateral SPV, mediante la sgleccién
de renovables. de calidad. de colateral de calidad.

3. Da lugaraun 2. Requiere - Incluir contratos de
producto financiero aseguramiento. aseguramiento y tecnicas

Titulizacion gtractivo para a los 3. Disponibilidad de de mejora dela call_dad
inversores interesados potenciadores de la CFe(_jtl_tC;CIa de l?SSaFS\t/IVOS
en renovables. calidad crediticiade €™ Oé pér a>rv.

4. Disminuye el coste los bonos emitidos 3. Los accionistas de la SPV
de capital de las por la SPV. pueden usar los REC/GO.
instalaciones. . Los accionistas de la SPV

5. Estructura fiscalmente pueden usar los ITC.
eficiente.

1.El desgrrolladpr . Los YieldCo se basan en un
monetiza activos de su 1 sin ventajas fiscales  grupo cerrado de activos
balance. el modelo no es operativos.

2. Mejora la r_elacic’)n mantenible. “Los YieldCo deberfan
deuda/capital. 2. Incluir proyectos distribuir a sus accionistas

) 3. Mejora la calificacion en desarrollo la casi totalidad de sus
YieldCo e . - )
crediticia de la incrementa el beneficios, sin retener
empresa. riesgo. reservas.

4. Reduce el coste dela 3. Adquisicién . Eximir del impuesto de
deuda. continua de activos sociedades al YieldCo

5. Producto de alto sobrevalorados. basado en los dos
dividendo requisitos anteriores.

Fuente: Elaboracién propia.

El cuadro 7.1 contiene una descripcion de las ventajas y limitaciones de
cada instrumento, asi como un resumen de las recomendaciones.
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