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La CNMC propone un incentivo a
inversiones ya amortizadas de Enagas

Las distribuidoras de gas y las propias eléctricas consideran que “es un regalo”
para el gestor del sistema gasistico y sienta un precedente en los negocios regulados

CARMEN MONFORTE
MADRID

El 26 de marzo, la Comisiéon
Nacional de los Mercados y
la Competencia (CNMC) sa-
caba a audiencia publica la
metodologia de retribucién
de las redes de transporte
de gas y la regasificacion
para el periodo 2027-2032,
negocios ambos en manos
de Enagas, gestor del siste-
ma espanol y transportista
de la red troncal. Unas ho-
ras antes habia abierto igual
tramite de audiencia parala
circular referida a la retri-
bucién de la distribucién de
gas (redes secundarias), que
explotan Nedgia (del grupo
Naturgy), Madrileia Red de
Gas, Redexis, Nortegas y Gas
Extremadura. Las redes de
gas son activos regulados
cuya retribucién pagan los
consumidores en su factura.

Tras la batalla campal
abierta a finales del afio pa-
sado entre las grandes dis-
tribuidoras eléctricas (En-
desa, Iberdrola, Naturgy y
EDP) y la CNMC a cuenta
de las circulares sobre la
retribucion de las lineas de
electricidad para el nuevo
periodo regulatorio de seis
anos, que ha terminado en
los tribunales, se esperaba
que la tramitaciéon de las
circulares de retribucién
de los gasoductos resulta-
ran mas pacificas.

Sin embargo, la deci-
siéon de la CNMC de dar
un incentivo a los activos
ya amortizados de Enagas
ha desatado el malestar no
solo entre las distribuido-
ras de gas (que mantienen
silencio), sino también en-
tre las eléctricas (incluida
REE, la empresa homolo-
ga de Enagés en el sistema
eléctrico), ademaés del sec-
tor critico del consejo de

Arturo Gonzalo, CEO de Enagas, en marzo de 2023. PABLO MONGE

to delainstalacién, median-
te la denominada extensién
dela vida til (revu). En otras
palabras, el accionista yano
cobra por la inversién, sino
por lo eficiente que sea la
compania en su operaciéon
y mantenimiento.

Una prueba del alto grado
de amortizacién de los acti-
vos de la compania que di-
rige Arturo Gonzalo, es que,
frente a los 19 millones de
euros de media anual que
harecibido por el revu en el
periodo regulatorio que ter-
mina este ano (13 millones
por regasificacion y 8 millo-
nes por transporte), en los
préximos seis anos recibira
63 millones (41 millones para
las regasificadoras y 22 mi-
llones para el transporte),
segln la propuesta de cir-

se actualizan los parametros
para calcular la operaciéon y
elmantenimiento de las ins-
talaciones (que mejoran) y
“se crean nuevos conceptos
paralaretribuciéon de los ac-
tivos amortizados y fomento
delos gases renovables”. Se
trata del llamado incentivo
por fiabilidad y valorizacién
de activos (IFVA) cuyo obje-
tivo, segtin la CNMC, es “fo-
mentar la valorizacién de
los activos [ya sin inversion]
en el caso de empresas muy
amortizadas”. Este incentivo
retribuye con TRF el 1% del
valor de reposicién del acti-
vo amortizado.

Retribucion

Seguin los célculos que se de-
rivan de la propuesta de cir-
cular solo por el IFVA, las ac-

mucho mayor. Pese a todo,
dada la madurez de las in-
versiones y que la compania
ya no puede abordar otras
nuevas, sus ingresos entre
un periodo y otro descien-
den, aunque el recorte ha-
bria sido mayor sin el nuevo
incentivo.

Segun consta en la me-
moria de la propuesta de
circular, esta plantea, de
acuerdo con la demanda,
una retribucién promedio
de 593,35 millones de euros
anuales entre 2027 y 2032,
frente alos 636,14 millones
en el periodo ahora vigente,
lo que supone un recorte
del 6,7%. En el transporte
los ingresos ascenderian a
un total de 3.560 millones,
mientras que los de la re-
gasificacién sumarian unos

un impacto positivo en Ena-
g4s que, no en vano, subié en
Bolsa un 16,96% el dia que se
conocio, hasta 17,140 euros
por accién. Aunque fuentes
del mercado lo atribuyeron
también a las posiciones cor-
tas (un 10% vinculadas a la
regulacién) y ala “gestién de
expectativas”, nadie puso en
duda el efecto de la publica-
cién dela circular en tramite.

Desde que comenz6 el ac-
tual periodo regulatorio, en
2021, hasta el pasado mar-
70, las acciones de Enagas
habian caido un 18%, frente
a la subida experimentada
por su homoélogo italiano,
Snam, que también cotiza,
lo habia hecho en un 38%, al
contar “con una regulaciéon
razonable”, senalan fuentes
del mercado.
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asi como “un precedente en
cualquier actividad regula-
da” enla que, una vez amor-
tizada la inversién (capex),
Unicamente se paga por la
operacién y el mantenimien-

que la propuesta
tendra un impacto
positivo en

la empresa

financiera (TRF) del 6,46%
a las redes de gas (para las
eléctricas, un 6,58%). En el
comunicado del 26 de marzo,
la CNMC senala que se man-
tiene lametodologia vigente,

suma casi un 13%, todo ello
de una manera gradual, has-
ta el final del periodo regula-
torio. En el transporte esta
retribucion se diluye porque
el volumen de negocio es

el hidrégeno verde, en cuyas
infraestructuras centrara
sus futuros inversiones.
Los analistas coinciden
en que la propuesta de re-
tribucién de la CNMC tendra

parecen haber aceptado
aparentemente la propues-
ta del regulador. Habra que
esperar a ver las alegaciones
que presentan todas las par-
tes afectadas.




