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VIERNES,

Empresas & Finanzas

Los reguladores europeos situan a Espana
a la cola de la retribucion a las redes

La rigidez del sistema espaiol limita la adaptacién a las nuevas condiciones financieras

Rubén Esteller MADRID.

El Consejo de Reguladores Europeos
dela Energia (CEER) dibuja un ma-
pa claro sobre cudnto se remunera
hoy el capital invertido en redes en
Europa: hay paises que estan subien-
do el liston para atraer inversion y
otros que mantienen marcos méas
conservadores. En esa fotografia, Es-
pafia aparece en la franja media-ba-
ja del conjunto en términos de tasa
de retorno, segtn su informe anual
Regulatory Frameworks for Euro-
pean Energy Networks 2025.

El documento, referencia para in-
versores y reguladores, revisa los
modelos de retribucion aplicables a
las redes eléctricas y gasistas en 2025
y pone el foco en el corazén econo-
mico del sistema: la rentabilidad re-
conocida, la base de activos regula-
dos y los incentivos que moldean la
cuenta de resultados de transpor-
tistas y distribuidoras. El CEER evi-
ta hacer rankings explicitos, pero su
comparacion de parametros deja
entrever una tendencia: en un mo-
mento de necesidades récord de in-
version, algunos paises estan reca-
librando la remuneracion para sos-
tener el crecimiento y moderniza-
ci6on de las infraestructuras.

Un tendido eléctrico. e

Espana, sin embargo, se mueve
en el carril de los marcos mas esta-
bles y contenidos. El informe sub-
raya que el pais aplica una regula-
ci6n por incentivos con periodos de
seis aflos, con una tasa de retorno
basada en un WACC nominal pre-
impuestos fijado por la CNMC y apli-

cado sobre una base de activos cal-
culada, en términos generales, so-
bre costes historicos.

Ese disefio ofrece certidumbre y
reduce la discrecionalidad, pero tam-
bién limita la capacidad del modelo
para adaptarse con rapidez cuando
cambian las condiciones financieras.

La diferencia es relevante en el
tablero europeo. Mientras varias ju-
risdicciones han introducido for-
mulas para actualizar el coste del
capital o diferenciar la retribucién
entre activos “antiguos” y nuevas
inversiones —con el objetivo de no
frenar proyectos en plena transicion
energética— Espafia aparece entre
los paises donde la rentabilidad re-
conocida se mantiene més acotada
dentro del abanico observado.

El informe también apunta a otro
factor que refuerza esa disciplina
regulatoria: el modelo espafiol com-
bina una retribucién contenida con
exigencias de eficiencia, especial-
mente visibles en gas, donde Espa-
fia figura entre los pocos paises que
aplican requisitos minimos de efi-
ciencia a nivel de transporte.

Ademas, el CEER sefiala que Es-
pafia ha retirado gradualmente la
mayor parte de las medidas extraor-
dinarias adoptadas durante los pi-
cos de precios, optando por no in-
troducir reformas estructurales en
la retribucion de las redes. El in-
forme destaca que persisten meca-
nismos de proteccion al consumi-
dor vulnerable, pero el marco eco-
nomico de fondo se ha mantenido
estable.




