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S
e está cargando en el debe de las
energías renovables ser la causa in-
mediata del encarecimiento de la
energía eléctrica o del déficit tarifa-

rio. Todo ello, a pesar de los estudios de De-
loitte y Boston Consulting que demuestran
que las renovables en su conjunto son un
gran negocio para España y que devuelven
con creces las primas que reciben.

Si las energías fósiles internalizaran sus
costes (por ejemplo, los derivados del desas-
tre por los vertidos del petróleo en el golfo
de México), como el coste irreversible del
cambio climático debido a las emisiones de
GEI, las renovables no necesitarían
primas porque competirían con
ventaja.

Además de argumentos de inse-
guridad jurídica, que han manifes-
tado expertos con mayor autoridad
jurídica que la mía, y las conse-
cuencias nefastas para el crédito
de España ante nuestros socios de
la UE y otros países de nuestro en-
torno, se pretende rebajar nuestra
factura fotovoltaica en apenas al-
guna centena de millón de euros,
con la pretensión de que los foto-
voltaicos ganan mucho dinero.

Una regulación dudosa y sobre
todo intereses de comunidades au-
tónomas, incluso del mismo color
político que el Gobierno central,
han propiciado el boom de las fo-
tovoltaicas (APPA ya lo denunció
en febrero de 2006) que efectiva-
mente han dado lugar a movimientos espe-
culativos en los que unos cuantos se han
enriquecido. Precisamente, éstos ya han sa-
lido del sector porque han vendido sus ins-
talaciones en forma de huertos solares a in-

versores que con un retorno razonable deci-
dieron invertir en fotovoltaica.

Estos inversores ya tienen la tasa de ren-
tabilidad adecuada a la que hace referencia
la Ley del Sector Eléctrico (LSE). Si se les
modifican los ingresos sin modificar el otro

lado de la ecuación (coste) no sé como el
profesor y ministro Sebastián y su equipo
de prestigiosos economistas podrán cuadrar
el círculo.

A los que vamos cumpliendo años en el

sector, se nos vienen a la memoria, Ofiles,
obligaciones privilegiadas, CTC, y otras pre-
bendas del régimen ordinario. Con nuestra
mejor intención brindamos al señor minis-
tro, algunos números para que tenga la oca-
sión de recuperar el déficit tarifario y aba-
rate la tarifa eléctrica mucho más intensa-
mente que incidiendo sobre las renovables.
Los cuadros que acompañan este artículo
apenas requieren comentario.

Creo que si se quiere aplicar retroactivi-
dad en el sector eléctrico se puede empezar
por los beneficios extraordinarios genera-
dos por la nuclear y la gran hidráulica que,

como se puede observar en los cua-
dros, superaron los 10.000 millones
de euros sólo en los pasados tres
años. Esta retroactividad, tan peli-
grosa para unas tecnologías como
para otras, podría ser suficiente para
cuadrar alguno de los desajustes del
sector. Si se rompen las reglas de
juego, algo que no recomendamos,
que sea por algo sustancioso y no
para poner en situación de peligro
de insolvencia, a los bancos financia-
dores de las renovables, a los fondos
internacionales que han invertido en
España convencidos de su seguridad
jurídica y a los más de 50.000 peque-
ños ahorradores que han tenido la
ocurrencia de fiarse de una regula-
ción que creen estable y predecible y
han invertido en una, muchas veces
pequeña, instalación fotovoltaica.

El sector es tan dinámico que re-
quiere adecuación constante, pero siempre
a futuro. Ahí nos tendrá siempre el ministro
para colaborar en ser cada día más eficien-
tes y baratos. Los empresarios de renova-
bles siempre hemos dado muestras de ello.

R
esulta preocupante
que el 40% de nuevos
préstamos concedidos
en 2009 en China

–tres billones de reminbi
(450.000 millones de dólares)–
fueran para infraestructuras lo-
cales. Muchos se concedieron a
través de empresas intermedias
conocidas como Empresas de
Desarrollo Urbano, algunos res-
paldados con activos inmobilia-
rios o flujos de efectivo futuros,
como metros y carreteras de
peajes, pero otros de naturaleza
social. Por el momento, Gobier-
nos locales y entidades provin-
ciales han podido pagar los in-
tereses con ventas de tierras y
transferencias del Gobierno.

Pero la deuda de estas em-
presas es cerca de 900.000 mi-
llones de dólares, 14% de todos
los préstamos vivos. Una tasa
de impagos del 30% arrasaría
el capital de bancos principa-
les, como China Construction
Bank y Bank of China. Además
las entidades estatales chinas
tienen pobre historial de pre-
vención. A finales de los 90,
durante la crisis financiera
asiática, Guangdong Interna-
tional Trust quebró a pesar de
contar con la garantía implíci-
ta del Gobierno de Guangdong.
Hoy en día los robustos balan-
ces de bancos cotizados, con-
trolados por el Estado, son re-
sultado de la limpieza de
800.000 millones en présta-
mos fallidos de cuatro compa-
ñías con respaldo del Estado,
que está recuperando alrede-
dor de 20 centavos por cada
dólar.

El Ministerio de Finanzas, la
comisión nacional del mercado
de valores Chinese Banking
and Regulatory Commission y
los bancos pueden no hacer
nada. Después de todo, los
tipos de interés a cobrar, a
menos de 6%, se pueden consi-

derar bajos y la mayoría de
préstamos no exige pago de
principal durante años, más
allá de los cargos de la mayoría
de funcionarios locales. Los
bancos pueden encubrir pro-
blemas con crédito adicional;
los municipios emitir bonos a
los mismos bancos y los bancos
ampliar capital en el mercado
doméstico cautivo y en un mer-
cado internacional con liquidez
para “financiar crecimiento fu-
turo”, aunque en última instan-
cia sea para cubrir pérdidas fu-
turas. La segunda opción es
que Ministerio de Finanzas y
Chinese Banking and Regula-
tory Commission trabajen con
los bancos para clasificar prés-
tamos, separando los sociales,
que deben recibir garantía ex-
plícita local.

Además China necesita crear
una agencia central para finan-
ciación de proyectos locales y
promover que los bancos esta-
blezcan el precio de créditos en
función de riesgos: el 60% se
concedió en 2009 por debajo
del tipo de interés de la política
monetaria.

Ciertamente, las masivas me-
didas anticíclicas de principios

de 2009 fueron adecuadas ante
la amenaza de grave recesión.
Además en esta fase de desa-
rrollo económico es normal
que la mayor parte de présta-
mos financien infraestructu-
ras, incluso puentes que aún
no llevan a ninguna parte,
pero que se llenarán con 15 mi-
llones de nuevos vehículos
cada año. Pero el déficit fiscal
debió ser de 8 a 10% en 2009
en lugar de 2%.

La reforma principal requie-
re evitar que los bancos cotiza-
dos –con el 85% de todos los
préstamos– dejen de ser pres-
tamistas de primero y último
recurso: demasiado grandes
para caer. Debe continuar la
reforma, esencial para reequi-
librar su economía hacia con-
sumo interno y servicios y ac-
tuar para impedir que las Em-
presas de Desarrollo Urbano
se conviertan en talón de
Aquiles de grandes bancos del
mundo la próxima década.
Ello permitirá tanto Gobierno
como accionistas minoritarios
participen de la liberalización
y compartan las recompensas
de un crecimiento sólido y
gestionable.

Posible talón de Aquiles en China

El valor de
la industria

E
l sector industrial cumple en Espa-
ña una importante función en la
diversificación de la economía, la
generación de empleo y como

motor para la implantación de servicios, y
es, además, un factor relevante para el de-
sarrollo tecnológico. El entorno de crisis en
el que se encuentra inmersa España ha
afectado de manera muy notable a la in-
dustria manufacturera. A pesar de su forta-
leza y de sus niveles de crecimiento hasta
2007, factores como las deslocalizaciones,
la falta de competitividad o el cambio de
modelo productivo han profundizado aún
más en la herida que está dejando el paso
de la crisis por España. Las grandes econo-
mías mundiales ya perciben síntomas de
recuperación. Sin embargo, en España,
Grecia e Irlanda continúa descendiendo la
producción, y las contracciones de la eco-
nomía añaden más incertidumbre frente a
un posible escenario de recuperación.

Según un último análisis llevado a cabo
desde Deloitte, la mayoría de los directivos
de las principales compañías de fabricación
de España estima que la recuperación no
comenzará hasta 2011. Ante este panorama,
existe la opinión generalizada de que facili-

tar el acceso a la fi-
nanciación sería la
medida más adecua-
da para la recupera-
ción del sector. Adi-
cionalmente, debe-
mos considerar que
nos estamos enfren-
tando a unos niveles
de paro desconoci-
dos en los países de-
sarrollados, con los
consiguientes des-
plomes de índices de
confianza de los con-
sumidores y en un
entorno de gran des-
confianza en los
mercados financie-
ros, por lo que la
lista de medidas a
adoptar debería arti-

cularse alrededor de los atributos básicos
de valor de la industria: los clientes y las
tecnologías avanzadas de soporte.

Desde las compañías se trata de buscar
una salida a la crisis a partir del desarrollo
de nuevos productos, servicios o mercados
y la reducción de costes. Si la austeridad en
el coste es necesaria, no es menos crítico
asegurar la satisfacción de los clientes. Re-
sulta fundamental ser creativos en la ma-
nera de potenciar los factores de éxito con
la vista puesta en la rentabilidad, pero es-
pecialmente en el sostenimiento y el forta-
lecimiento de la industria. Es tiempo de so-
luciones innovadoras que maximicen los
ingresos y la percepción de valor del cliente
y que eviten el deterioro de la imagen de la
industria.

Nuevas iniciativas comerciales, no nece-
sariamente a través de la reducción del
precio, sino tal vez aumentando la percep-
ción de valor por el cliente, exploración de
nuevos canales de venta, redefinición y am-
pliación de servicios críticos, etc., son alter-
nativas a estudiar en busca de un mayor in-
greso que se traduzca en un mayor benefi-
cio para la industria.

Retroactividad, ¿por dónde
empezamos?

JOSÉ MARÍA
GONZÁLEZ VÉLEZ
Presidente de
la Asociación de
Productores de Energías
Renovables-APPA

Es tiempo de
soluciones
innovadoras
que
maximicen
la percep-
ción de valor
del cliente
y eviten el
deterioro de
la imagen de
la industria”

““

FRANCISCO
FERNÁNDEZ
Socio de Deloitte

JONATHAN BELL
Director de Inversiones
de Pictet Asset Management

Beneficios extraordinarios

Precio medio aritmético
mercado diario (€)

Coste marginal nuclear
(€/MWh)

Energía nuclear casada 
mercado diario (MWh)

Benef. extraordinario (mill. €)

Precio medio aritmético
mercado diario (€)

Coste marginal hidráulica
(€/MWh)

Energía hidráulica casada 
mercado diario (mill. MWh)

Benef. extraordinario (mill. €)

Fuente 2007 2008 2009
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