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Trabajadores de Endesa en unas torres eléctricas de Cadiz, en una imagen facilitada por la empresa.

ENERGIA

Endesa enchufa

su dinero alared
espanola. La compainia
controlada por Enel
presenta un plan récord
de inversiones, pero

lo condiciona a que

el Ejecutivo realice
cambios normativos en
la infraestructura

Por Carlos Ruano

spafia vive una acele-

racién estructural de

su demanda eléctrica.

La electrificacién del
transporte y la indus-

tria, la proliferacién de centros de
datos y el repunte de la actividad
econdmica estan elevando las ne-
cesidades de conexion en un siste-
ma disefiado para otra era. En ese
contexto, Endesa presento el 24 de
febrero su mayor plan inversor en
12 afios —10.600 millones de euros
hasta 2028—, pero lo hizo con una
advertencia explicita: mas de la mi-
tad del esfuerzo depende de un
cambio regulatorio atin en disefio.
Elgrupo, controlado en un 70%
por la estatal italiana Enel, cerré el
ejercicio con un resultado bruto de
explotacion (ebitda) de 5.800 millo-
nes de euros y un beneficio ordina-

rio de 2.300 millones, lo que per-
mitira proponer un dividendo un
20% superior al del afio anterior.
Coincidiendo con los resulta-
dos, la eléctrica detall6 su plan es-
tratégico 2026-2028, con mas del
50% de la inversién destinada a la
renovacion y adaptacion de una
red eléctrica cada vez mds tensio-
nada. Pero el foco de los analistas
se centré en los condicionantes
regulatorios. Recordemos que la
compaiiia mantiene un pulso con
la CNMC por la retribucion que el
organismo estableci6é en diciem-
bre por las redes de distribucion
eléctrica (del 6,58%, frente al 7,5%
que exigia el sector). De esa retri-
bucién depende méas de un tercio
del resultado de explotacion de la
compaiiia italiana, y por ese mo-
tivo Endesa se mostraba reticen-
te a impulsar nuevas inversiones
en el pais. El anuncio viene a po-

ner cierta paz entre laempresay el
Ejecutivo, que a su vez parece mas
proclive a introducir la flexibilidad
que demandaban las eléctricas en
unas inversiones que, a la postre,
pagan los ciudadanos en el recibo
de la luz. “Ma4s de la mitad de los
recursos, 5.500 millones, se desti-
naran a reforzar la red”, explico la
compafiia. “Un escenario que se
supedita a la aprobacién del anun-
ciado real decreto que permita ele-
var las inversiones por encima de
los limites actuales y que se garan-
tice el reconocimiento del 100% de
las inversiones realizadas”.

Saturacion

Un matiz que su consejero dele-
gado, José Bogas, calific6 de ur-
gente tras insistir en que la satu-
racién de la red es una “gran ba-
rrera al crecimiento econémico”
y a los “objetivos de descarboni-
zacién”. “La situacién es ain mas
critica en Endesa, donde alrede-
dor del 94% de los nodos de lared
estdn ya saturados”, sefialé. Con
lalegislacién vigente, afiadio, solo
han podido conceder “el 18% de
las solicitudes de conexion reci-
bidas”. La cifra ilustra el cuello de
botella: proyectos industriales, de-
sarrollos inmobiliarios o centros
de datos compiten por capacidad
enunared cuya ampliacion esta li-
mitada por topes regulatorios.

El Ministerio parala Transicion
Ecoldgica ha sacado a consulta una
norma que busca “aflorar” capa-
cidad sin necesariamente elevar
la base de activos remunerados.
El texto plantea actualizar los re-
quisitos técnicos para garantizar la
integracion segura de nuevas ins-
talaciones y maximizar el apro-
vechamiento de las redes existen-
tes. En la practica, apunta a gran-
des consumidores conectados
mediante electrénica de potencia
—como centros de datos o electro-
lizadores— y confia en liberar ca-
pacidad en parte de los nudos. La
diferencia de enfoque es relevan-
te: mientras Endesa condiciona su
inversion a elevar los limites retri-
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buibles, el Gobierno intenta ganar
capacidad con ajustes técnicos op-
timizando la red existente.
Lasredesno son el tinico frente
de friccién con el poder legislativo.
“Hemos pedido al Ministerio retra-
sar el cierre de Almaraz y confia-
mos en que asi se haga”, dijo Bogas.
“Nosotros creemos que la nuclear
deberia alargarse en nimeros re-
dondos unos 10 afios mas”. La eléc-
trica sostiene que la continuidad
nuclear es clave para garantizar es-
tabilidad del sistema en un contex-
to de retraso del almacenamiento
y volatilidad renovable. “Si se eli-
minaran determinados impuestos
especificos, el coste total
de la nuclear seria infe-
rior al de sustituir su pro- ‘ ‘
duccién por una combi-

2026 y entre 2.500 y 2.600 millo-
nes en 2028. En torno al 85% del
resultado de explotacién proce-
dera de negocio regulado o ya
contratado.

Varias casas de andlisis con-
sideran que las hipdtesis de pre-
cios mayoristas del plan podrian
resultar exigentes frente a escena-
rios mas conservadores. Jefferies
contempla precios algo inferiores
a los asumidos por la compaiiia;
Exane BNP Paribas advierte de
que una normalizacién del pool
podria tensionar las proyeccio-
nes. Goldman Sachs indica que
“los objetivos de beneficio pare-

cen apoyarse en un pre-
cio de la electricidad li-
geramente superior a
los niveles actuales”, en

nacién de solar, baterias L% eléc- alusién a una hipétesis
y ciclos combinados, que ~ trica, que de 58 euros el megava-
seria aproximadamente, gan() 2.300 tio, frente a unas curvas
. dlsfll;lse ;llé del pulso re millones el queArl(l)tl::iasrtlal;) Zi‘égl rf(’); :
gulatorio, el plarllj proyec- ano pasq— lermo defendi6 qué las
ta a priori una Endesa do, preve previsiones no descan-
mas estable que expan- emplear san solo en los precios
siva, aunque tiene 5.000 10.600 que marque el mercado,
millo'n.es_ de euros para  millones s'ino en supuestos opera-
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previstos, unos 3.000 mi-

llones se destinaran a renovables
y almacenamiento con el objetivo
de incorporar cerca de 1,9 GW adi-
cionales. El resto se repartira entre
comercializacion, digitalizacién y
mantenimiento. El enfoque reno-
vable priorizala rentabilidad y dis-
ciplina de capital frente al volu-
men. El director financiero, Marco
Palermo, explic6 que los proyectos
greenfield (inversiones desarrolla-
das desde cero) deberan generar
unos retornos del 3% sobre el coste
de capital, mientras que, en redes,
por sumenor riesgo, el diferencial
rondara el 2%.

La compaiiia incorpora ade-
mads un programa de eficien-
cia para sostener un crecimien-
to del beneficio ordinario neto
hasta colocarlo en una horquilla
entre 2.300 y 2.400 millones en

Almaraz tiene previs-
to su cierre a finales de 2027 y de
2028— y un mayor peso de pro-
duccién renovable propia que per-
mitiria mantener métricas compe-
titivas incluso con precios mas mo-
derados de la electricidad.

La presentacion del plan coin-
cide con la fase final del mandato
de José Bogas, al frente de Endesa
desde 2014. El directivo evit6 con-
firmar su continuidad mas alla de
esta etapa estratégica, aunque re-
conocié: “Me encuentro con fuer-
zas, aunque cada dia que pasa es-
toy mas cerca de mi jubilacion”.

Al margen del liderazgo ejecu-
tivo, la nueva Endesa que sostiene
este plan estratégico se define co-
mo una eléctrica mas regulada que
ciclica, mas selectiva en renovables
y capaz de retribuir a los accionis-
tas con el 70% de los beneficios.




