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Resumen ejecutivo 

Las grandes empresas eléctricas siguen 
dominando, de momento

Las 10 mayores empresas eléctricas producen más de la mitad de 
la electricidad de Europa. A pesar de la crisis financiera y de los 
importantes cambios experimentados en los mercados de la energía 
de Europa, los ingresos de estas empresas crecieron más del doble 
entre 2002 y 2012 y sus ganancias aumentaron notablemente. Hasta 
hace poco, también mostraban un mejor comportamiento que sus 
análogas en EE. UU.

Pero después de décadas de crecimiento y rentabilidad, los 
últimos años han impactado de forma sustancial en sus ganancias. 
Es irónico que sea el negocio de la generación de energía 
-tradicionalmente, una mina de oro- el que las está hundiendo. 
Desde 2008 han perdido la mitad de su valor de mercado de 1 billón 
de euros1 y parecen incapaces de volver a escena, a diferencia 
de la gran mayoría del resto de las industrias2. Este deficiente 
comportamiento también ha dañado a algunos de sus mayores 
accionistas: los gobiernos europeos. 

Un entorno en rápido cambio

Las grandes compañías eléctricas han protagonizado recientemente 
un pobre espectáculo en lo que se refiere a su adaptación tanto 
a las políticas gubernamentales como a los acontecimientos del 
mercado exterior. Durante muchos años, estas compañías han 
afrontado cambios de políticas, incluyendo la desregularización del 
mercado, el abandono progresivo de la energía nuclear, el apoyo a 
las energías renovables y regulaciones más estrictas relacionadas 
con la contaminación del aire y las emisiones de CO2. También se 
han venido enfrentando a una reducción de la demanda, a cambios 
en el mercado del gas y el carbón y a la aparición de una generación 
viable de energía renovable a través de particulares y a nivel local 
(generación distribuida).

Parece que aferrarse a su viejo modelo de negocio no está 
funcionando. Por ejemplo, con la aparición de la generación 
distribuida, se enfrentan a una reducción constante de las ventas de 
electricidad y de los precios de ésta, mientras que sus costes siguen 
en aumento. Al tiempo que las centrales térmicas y nucleares de las 
grandes compañías eléctricas resultan más caras y las alternativas 
más baratas, los consumidores más perspicaces están buscando 
la manera de reducir su dependencia del suministro de energía por 
parte de las compañías eléctricas. Para resistir, las eléctricas están 
intentando desconectar sus crecientes costes de la cantidad de 
electricidad que venden, aumentando aún más la ventaja del coste 
de las renovables y otras alternativas. Las renovables, con costes 
marginales cero, han ayudado a bajar los precios mayoristas, que 
alcanzaron en 2013 el mínimo de los últimos 8 años.

Si esto se suma a la menor demanda de electricidad y al exceso 
de capacidad en producción de electricidad, el resultado son unas 

1	 The Economist: European utilities: How to lose half a trillion Euros. Europe’s electricity providers face en 
existential threat. 12 de octubre de 2013 http://econ.st/1cYIvEV 

2	 Aquí puede verse el decepcionante rendimiento del índice Stoxx Europe 600 de las compañías eléctricas 
http://www.stoxx.com/indices/index_information.html?symbol=SX6p 

compañías eléctricas con ganancias menores y calificaciones 
crediticias inferiores, que hacen más difícil el acceso a la 
financiación.  La mayor parte de las empresas eléctricas han visto 
rebajada su calificación crediticia y han visto crecer el rendimiento 
de sus bonos. Como consecuencia, los beneficios de las compañías 
eléctricas están cayendo, el precio de sus acciones tiene un mal 
comportamiento y sus previsiones de negocio se van oscureciendo. 
Por ejemplo, Enel ganó más de 3.000 M€ a través de sus negocios 
de generación y venta cada año entre 2005 y 2010, pero cayó 
a 1.300 M€ en 2012. Los beneficios de E.ON por generación de 
energía habían caído dos tercios en los primeros nueve meses 
de 2013, comparado con el mismo periodo del año anterior. La 
depreciación de las compañías eléctricas creció en más de 10.000 
M€ al año en 2012, siendo los peores resultados para E.ON, EdF y 
Vattenfall, seguidas de Enel, RWE y GdF Suez. 

Sin embargo, no todas se ven afectadas de la misma manera. Son 
especialmente vulnerables aquellas que poseen carteras menos 
diversificadas y más altas cuotas de ganancias por generación en la 
UE dentro del EBITDA total (beneficio antes de intereses, impuestos, 
depreciaciones y amortizaciones, por sus siglas en inglés). 
Actualmente, las más golpeadas son aquellas con más centrales 
de gas, pero el carbón tampoco es una apuesta segura en el futuro 
cercano. El abandono progresivo de la energía nuclear ha afectado 
a las cuatro grandes alemanas (RWE, E.ON, EnBW y Vattenfall), 
mientras que las empresas que siguen operando centrales nucleares 
están siendo azotadas por las inversiones en seguridad y los costes 
crecientes de la nuclear. 

Falta de adaptación  

Las grandes compañías eléctricas europeas han tenido un largo 
periodo de gracia para prepararse ante los desafíos que afrontan. 
La desregularización del mercado comenzó a principios de los 
años noventa, cuando el crecimiento de la demanda empezaba a 
disminuir, y en los últimos 5 años ha caído notablemente. Alemania 
tomó la decisión de abandonar la energía nuclear de forma 
progresiva en el año 2000. Las regulaciones sobre la contaminación 
del aire y los sistemas de apoyo a las energías renovables habían 
comenzado incluso antes. Ahora que se suman muchos de esos 
cambios, aún más agravados por los altos precios del gas y la larga 
crisis financiera, ha quedado claro que las grandes compañías 
eléctricas no están suficientemente preparadas para adaptarse.

Han invertido enormes cantidades en la última década, incluso han 
duplicado sus gastos de capital tras la crisis financiera, pero en vez 
de utilizar estos recursos para financiar un cambio real de modelo 
de negocio, han hecho lo contrario: han invertido en exceso en 
potencia procedente de combustibles fósiles, perdiendo, por lo tanto, 
la oportunidad de acumular participaciones de control en renovables.

A pesar de que la demanda se frenó y después cayó, y a pesar 
del exceso de potencia, las compañías eléctricas han añadido 
alrededor de 85 gigavatios (GW) de combustible fósil a sus carteras 
europeas durante la última década. Ahora están aumentando en, al 
menos, 20 GW más, aunque durante la década de los 2000 el pico 

http://econ.st/1cYIvEV
http://www.stoxx.com/indices/index_information.html?symbol=SX6p
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de demanda de la UE (UE-27) realmente descendió. De hecho, los 
analistas dicen que el exceso de capacidad de las centrales térmicas 
(basadas en combustibles fósiles y energía nuclear) es tan alta que 
las compañías eléctricas europeas tienen que apagar unos 50 GW 
de su potencia total procedente de combustibles fósiles para el año 
2017 si quieren mantener sus ya disminuidos niveles de beneficios 
de 2012. 

En Europa, las 10 principales empresas de electricidad solo 
producen un 4% de su electricidad a partir de renovables 
no-hidráulicas, pero a menudo consiguen en el EBITDA anual entre 
1.000 y 2.000 M€, especialmente de la eólica. Las cuatro grandes 
alemanas dominan la producción con alrededor del 70% de cuota de 
mercado, pero controlan solo el 5-6% de la potencia eólica y solar 
del país. Sin embargo, J. P. Morgan calculó que el valor del negocio 
de E.ON en renovables es mucho mayor que en su negocio de 
generación convencional.

Apagar fuegos a corto plazo no sustituye la falta 
de adaptabilidad energética

Ahora, frente a las consecuencias de sus erróneas decisiones en 
cuanto a asignación de activos, las eléctricas están echando mano 
de los remedios habituales, incluyendo una intensa labor de lobby a 
favor de subvencionar los combustibles fósiles (como los cánones de 
capacidad) y contra las renovables (como los “peajes de respaldo” 
solar3); recortes en los costes y despidos masivos, programas de 
desinversión y últimamente recortes en los gastos del capital. 
Estos movimientos, incluso aunque tuvieran éxito, no asegurarían 
la viabilidad de estas empresas a largo plazo. Es inevitable una 
reorientación estratégica.

La historia demuestra que un lobby agresivo tiende a ofrecer buenos 
resultados para las compañías de electricidad, pero a costa de los 
consumidores, las comunidades y las empresas que invirtieron 
en valores renovables. Además, el éxito del lobby anti-renovables 
puede dañar a las mismas eléctricas: Se estima que Iberdrola, 
E.ON y Enel han hecho un total de entre 4.000 y 5.000 M€ en el 
EBITDA (beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y 
amortizaciones) anual gracias a sus negocios de renovables. Los 
cambios en la ley española para limitar los beneficios de los activos 
de las renovables existentes también golpeará a Iberdrola de forma 
significativa.

3	 De acuerdo con el nuevo borrador normativo español, las personas que producen su propia energía tienen 
que pagar un peaje de respaldo simplemente para mantenerse conectadas a la red.

Comienzan a surgir mejores reacciones estratégicas 

No todas las compañías eléctricas han reaccionado de la misma 
forma. Algunas compañías más pequeñas han respondido rápida y 
positivamente a los cambios en las políticas y en los mercados. Por 
ejemplo, Dong Energy y EDP han desarrollado unas carteras más 
equilibradas que incluyen un mayor porcentaje de renovables y sus 
activos están dando más beneficios que los de las térmicas. 

Algunas eléctricas han comenzado a reconsiderar su adaptabilidad 
incrementando la flexibilidad de sus carteras de generación de 
energía. Entre otras medidas, están creando carteras de renovables, 
ofreciendo servicios innovadores para los recientemente surgidos 
productores/consumidores de energía privados (también llamados 
“prosumidores”) y están empezando a invertir en capacidad de 
almacenamiento. 

Responsabilidades de los Gobiernos

Los Gobiernos han de enviar a las compañías eléctricas señales 
claras e inequívocas que las dirijan hacia nuevos modelos de 
negocio, económica y ambientalmente sostenibles, coherentes con 
las políticas acordadas en materia de energía, cambio climático, 
contaminación del aire, seguridad nuclear y otras áreas relevantes.  
Los Gobiernos no deberían ofrecerles mecanismos de alivio temporal 
o subvenciones insostenibles para los combustibles fósiles o la 
energía nuclear que debiliten la reorientación estratégica de las 
compañías eléctricas. Los Gobiernos deberían, además, aprender a 
no depender casi en exclusiva de un puñado de compañías cuando 
millones de europeos se están convirtiendo en prosumidores.
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Introducción

Las 10 mayores compañías eléctricas de Europa han visto cómo el 
entorno de sus negocios está cambiando de forma crucial desde 
mediados de los años noventa. Estos cambios han sido impulsados 
en gran medida por las políticas de la Unión Europea (UE), como 
es la legislación sobre desregularización, contaminación del aire, 
renovables y cambio climático. Algunos países, como Alemania 
y Bélgica, también han decidido abandonar progresivamente la 
generación de energía nuclear. Entre los cambios externos clave 
también se encuentran las significativas mejoras en las tecnologías 
de las renovables, el boom del gas de esquisto de los Estados 
Unidos y la crisis económica y financiera. Otra tendencia subyacente 
fundamental es el freno en el crecimiento de la demanda, que 
ya comenzó en los años noventa y que desde 2008 ha caído 
rápidamente. 

Estos cambios empezaron siendo lentos, pero al sumarse se han 
acelerado, se han hecho más profundos y han tenido consecuencias 
sustanciales. Una adaptación real se ha convertido en un deber para 
las compañías eléctricas de la UE. Como Reuters dice: “ Cada nuevo 
panel solar que se instala en un tejado europeo, erosiona el modelo 
centralizado de producción de las compañías eléctricas. Salvo que 
se reinventen pronto, esas gigantes corren el riesgo de convertirse 
en los dinosaurios del mercado de la energía.”1

1	 G. de Clercq: Analysis: Renewables turn utilities into dinosaurs of the energy world, Reuters, 8 March 
2013: http://reut.rs/19YKRBZ 

Las grandes eléctricas han tenido muchos años para prepararse y 
adaptarse a estos cambios. Sin embargo, en general, han combatido 
para revertir los cambios a través de un agresivo lobby. Lo que 
hasta ahora han llamado “adaptación” ha consistido en utilizar su 
dominio del mercado para consolidar el control, recortar en costes, 
diversificar y aumentar en exceso su potencia. Las compañías 
eléctricas han aspirado a mantener sus modelos de negocio 
inflexibles, basados en la generación de energía fósil y nuclear a 
gran escala y de forma centralizada, pero no han sabido dar un giro 
sensato. Incluso hoy, la energía renovable, por ejemplo, representa 
solo una fracción de sus negocios de generación de energía. 

Este resumen muestra que, al no adaptarse de forma real a las 
condiciones cambiantes, las compañías eléctricas habrán sido 
los artífices de su propia desaparición. Al tiempo que los desafíos 
que las rodean se han convertido en casi abrumadores, las 
grandes eléctricas no tienen más alternativa que una reorientación 
estratégica real. Los Gobiernos europeos –a menudo grandes 
accionistas de estas compañías–  tienen la responsabilidad de 
guiar a las compañías eléctricas hacia nuevos modelos de negocio 
sostenibles económica y ambientalmente.

http://reut.rs/19YKRBZ
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Tras muchas décadas de rápido crecimiento de la demanda y de 
estructuras monopolistas, en los años noventa surgieron cambios 
sustanciales en los mercados de la electricidad. Dichos cambios 
comenzaron lentamente, ofreciendo un amplio plazo a las eléctricas 
para prepararse, pero éstas en general utilizaron ese largo periodo de 
gracia para resistir el cambio en vez de adaptarse a él.

Dos décadas de cambios sumados en un cambio 
de paradigma

Los mercados europeos de la electricidad han evolucionado 
notablemente a lo largo de casi dos décadas. Los cambios que han 
transformado el paradigma del sector de la electricidad incluyen: el 
freno en la demanda, la aparición de renovables de coste marginal 
entre bajo y cero, un cambio desde una producción centralizada 
de energía a una producción distribuida, la desregularización del 
mercado y el abandono progresivo de la energía nuclear. En las 
primeras fases esos cambios eran graduales, pero recientemente se 
han acelerado, lo que ha hecho que la previsibilidad del mercado sea 
menor (con cambios rápidos y radicales en las políticas que incluso 
han reducido la regulación).

Sumados, estos cambios individuales se refuerzan entre sí. Por 
ejemplo, mientras las eléctricas han tenido éxito al constreñir la 
competencia, las tecnologías renovables se han desarrollado hasta 
un punto en el que ayudan a intensificar la competencia al reducir las 
barreras de entrada al mercado a millones de pequeños productores 
y trayendo al mercado una potencia con costes marginales entre 
bajos y cero. Lo contrario también es evidente: desagregar el negocio 
ayuda a crear condiciones más favorables para la aparición de 
nuevos agentes renovables a gran escala.

Reducción de la demanda

El pico de demanda y la demanda total de electricidad en la Unión 
Europea comenzaron a reducirse en la década de los noventa y han 
estado cayendo desde 2007 (con la excepción de 2009). La demanda 
total en la UE-27 cayó alrededor de un 2,5% entre 2007 y 20121. La 
demanda también declinó en varios grandes mercados nacionales: un 
7,5% en el Reino Unido, un 4,3% en Italia, un 3,4% en España y un 
3,2% en Alemania2. En los primeros 11 meses de 2013, la demanda 
cayó por encima del 2,6% en España y del 3,5% en Italia (donde 
Enel, el mayor productor de electricidad del país, informó de una 
caída incluso mayor en su informe de los nueve primeros meses3);  
en los primeros nueve meses de 2013, la demanda en Alemania cayó 
un 1,1%4.

En algunos de los principales mercados, incluyendo el alemán y el 
británico, se espera que la demanda baje aún más. Esta es incluso 
la previsión del grupo de lobby industrial Eurelectric5. Mientras tanto, 

1	 La demanda bajó de 3.161 TWh en 2007 a 3.082 TWh en 2012. Eurelectric: http://www.eurelectric.org/
powerstats2013/

2	  Eurelectric: Estadísiticas y tendencias de la energía 2013 y ediciones anteriores: http://www.eurelectric.
org/powerstats2013/

3	 Enel: resultados de 9M en 2013, 7 de Noviembre 2013 http://bit.ly/1d4Ce90 

4	 Platts: Power in Europe, diferentes números entre octubre de 2013 y enero de 2014.

5	 Euroelectric “representa los intereses comunes de la industria de la electricidad a nivel paneuropeo”: 

el descenso registrado en la demanda ha sido acompañado por un 
notable aumento de la potencia instalada tanto en renovables como 
en fósiles, lo que resulta en un exceso de capacidad importante en 
varios países. Europa cuenta hoy con una capacidad de generación 
instalada que duplica la que se necesitaría para cubrir un pico de 
demanda. 

Los márgenes de reserva también son suficientes en toda la UE, 
y no hay ninguna indicación sólida de que los sistemas vayan a 
experimentar estrés, incluso a medio plazo, para cubrir un posible 
pico de demanda general6. Los bajos precios de contado y mayoristas 
de futuro en toda Europa (con Italia como anomalía) también lo 
confirman. ENTSO-E7 ha estimado una capacidad adicional de 
más de 100 GW para satisfacer la demanda y reservas para el 
invierno 2013/14. En la mayoría de los mercados, el reto real está 
en gestionar el exceso de potencia y producción (como en Italia y 
España).8

Desregularización, renovables, abandono 
progresivo de la energía nuclear: las decisiones 
políticas impulsan muchos cambios en los 
mercados de electricidad  

La desregularización del mercado en Europa comenzó alrededor de 
1990, primero en Reino Unido y en los países nórdicos, y alcanzó 
un punto de inflexión importante con la Directiva sobre el Mercado 
de la Electricidad de 1996. La agenda de liberalización de la UE 
ha fomentado la competencia, ha introducido nuevos participantes 
en el mercado y ha incrementado el comercio transfronterizo de la 
electricidad.

Al tiempo que la electricidad procedente de energías renovables 
comenzaba a hacer su aparición (con algunos programas nacionales 
de incentivos que se remontan a la década de 1980), la UE también 
introdujo políticas que promocionaban dichas tecnologías y mitigaban 
el impacto de la generación de electricidad en Europa sobre el clima. 
En 2008, la UE adoptó el paquete sobre clima y energía, incluyendo 
una Directiva revisada sobre Energía Renovable cuya aspiración 
era llegar a un 20% de cuota de renovables en el consumo final de 
energía para el año 2020. Consecuentemente los países de la UE 
pusieron en marcha medidas de apoyo para la generación de energía 
renovable. A través de dichas medidas, respaldadas por un amplio 
apoyo público, la potencia eólica de la UE creció desde alrededor 
de 1 GW a mediados de 1993 hasta aproximadamente 117 GW en 
20139. La potencia de la solar fotovoltaica pasó de 2 GW en 2005 a 
más de 70 GW en 201210. 

Además, algunos países también anunciaron su decisión de 
abandonar la energía nuclear de forma progresiva. En Alemania, la 
generación de energía nuclear debería haberse detenido para enero 

http://www.eurelectric.org/about-us/our-members/ 

6	Investec : European power utilities: sector review, 21 enero 2013.

7	 ENTSO-E: The European Network of Transmission System Operators for Electricity: https://www.entsoe.eu/ 

8	  Platts: 100 GW adicionales este invierno: Entso-e, Power in Europe, número 665, 9 diciembre 2013.

9	 Asociación Europea de Energía Eólica Wind in power, 2013 European statistics, febrero 2014:: http://bit.
ly/1gPkYwM 

10	Asociación Europea de la Industria Fotovoltaica: Global market outlook for photovoltaics 2013-2017 
http://bit.ly/1dmehPi 
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de 2023 y en Bélgica para septiembre de 2025. En Francia, donde la 
nuclear es la principal fuente de energía, el Gobierno ha anunciado 
una profunda reducción de la cuota nuclear en la generación nacional 
de energía, pasando del 75% actual (la más alta del mundo) al 50%. 

Sin embargo, las sólidas señales políticas enviadas se debilitaron 
durante la crisis económica y en varios países, como España, 
Italia, Alemania y Reino Unido, el apoyo a las renovables se redujo 
notablemente. Un cambio en la generación de energía en Estados 
Unidos, del carbón al gas, llevó a una bajada del precio del carbón 
en Europa, mientras que la UE no conseguía mantener el precio del 
carbono en el Sistema de Comercio de Emisiones (ETS, por sus siglas 
en inglés), lo que redujo aún más los incentivos de las compañías de 
electricidad para pasar de contaminar a generar energía limpia.  

Resistiendo la desregularización y culpando a 
las renovables emergentes

Durante las dos últimas décadas, las grandes compañías eléctricas 
europeas se han centrado en frenar el proceso de desregularización 
y han hecho todo el lobby posible para evitar tener que separar 
las redes monopolistas de sus negocios de generación y 
comercialización. Hasta ahora, las eléctricas han tenido éxito en 
mantener bajas las tasas de cambio de proveedor de sus clientes 
y, en muchos casos, también en evitar una separación efectiva y 
realmente justa, y en no facilitar el acceso a terceros a sus redes, a 
pesar de los paquetes adicionales reguladores de la UE de 2003 y 
2009. La mayor parte de las grandes eléctricas podrían mantenerse 
integradas y, en algunos países como Polonia, podrían incluso 
reintegrarse tras algunos pasos dados hacia la separación.

Desde el principio, las grandes eléctricas europeas han culpado a 
la energía renovable y han hecho lobby contra cualquier sistema de 
apoyo para las tecnologías renovables emergentes. Resulta hipócrita 

que hayan peleado contra las subvenciones a las renovables, cuando 
aún dependen de las subvenciones a la nuclear, incluso 50 años 
después desde que los primeros reactores comenzaran a funcionar. 
Durante mucho tiempo, las grandes compañías eléctricas europeas 
no invirtieron recursos sustanciales en el desarrollo de sus propios 
negocios renovables, salvo Iberdrola, que adoptó un enfoque más 
equilibrado, pero cínico: A pesar de llegar a ser el mayor propietario 
de energía eólica del mundo, durante años ha liderado la campaña de 
desprestigio contra las renovables en España, en particular contra la 
energía solar, y ahora parece estar destruyendo con éxito los miles de 
millones invertidos en solar, a menudo de sus clientes, pero también 
los suyos propios en el caso de la eólica (ver tabla en 3.2.).

Falta de adaptación

Las grandes eléctricas han tenido muchos años para prepararse 
y adaptarse a estos cambios. Por el contrario, lo que han hecho 
principalmente es luchar contra ellos. 

Los ejemplos de las industrias de las telecomunicaciones y el 
transporte aéreo en los años 70 también ofrecen lecciones útiles 
para las eléctricas, como se comparte en un informe11 del Edison 
Electric Institute,12 una asociación estadounidense de compañías 
eléctricas.  Ambas son industrias intensivas en capital, que 
experimentaron cambios muy significativos en su entorno en muy 
pocos años tras la desregularización y los cambios tecnológicos. En 
la industria del transporte aéreo, todas las principales aerolíneas de 
Estados Unidos se declararon en quiebra tras la desregularización 
de 1978. No hay nada de la industria de las telecomunicaciones de 
1978 que sea reconocible hoy día.  

11	P. Kind: Disruptive challenges: Financial implications and strategic responses to a changing retail electric 
business, Edison Electric Institute, enero 2013.

12	Edison Electric Institute: http://www.eei.org/Pages/default.aspx 

http://www.eei.org/Pages/default.aspx
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3. Los “dinosaurios” siguen 
dominando, por ahora

Hasta hace poco, y a pesar de la crisis financiera y los enormes 
cambios de los mercados de la electricidad en Europa, las mayores 
compañías eléctricas han podido mantener su dominio del mercado, 
aumentar su tamaño y, hasta 2012, incluso mejorar sus resultados. 
De 2002 a 2012, sus ingresos crecieron notablemente; su EBITDA13  
y sus Flujos de Caja Operativos casi se duplicaron. 

Tamaño  

Las 10 mayores eléctricas dominan los mercados de la electricidad 
en la UE y la mayoría de los mercados individuales nacionales. 
Producen más de la mitad del total de la energía de Europa14. 

13	EBITDA = Beneficio Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones

14	Solo la producción de la empresa dentro de la UE, basado en informes de la compañía, packs de analistas, 
herramientas de datos, etc. Las cifras para la producción total dentro de la UE derivan de: Comisión Europea, 

Las principales eléctricas de la UE tienen mayores cuotas de 
mercado que las principales eléctricas de Estados Unidos, y, en 
general, son más grandes (en capital de mercado, ventas, activos, 
número de empleados, etc). Por ejemplo, la mayor compañía eléctrica 
de EE. UU. tiene unos ingresos similares a los de la novena o décima 
mayor eléctrica europea (en dólares). Mientras que al menos seis 
eléctricas europeas tienen más de 100.000 millones de dólares en 
activos en sus libros, en Estados Unidos solo Duke Energy alcanza 
dicha cifra (ver Bloomberg Utility Leaderboard15). 

Eurostat, “Electricity production and supply statistics, excel-sheet”:: http://bit.ly/1i9y7QM

15	Bloomberg Industry Leaderboard: Utilities. Utilities. http://bloom.bg/1gTASp4, accessed in December 2013

Cuota de 
generación  
de energía en  
la UE en 2012

EdF RWE E.ON Enel GdF Suez Vattenfall Iberdrola CEZ EnBW PGE Otras

20,0% 7,4% 6,2% 5,9% 5,4% 5,3% 2,5% 2,2% 1,9%  1,9% 41,3%

Tabla 1: Cuota de generación de energía de las 10 eléctricas más grandes de Europa. 

Figura 1: Eléctricas europeas con fuertes EBIDTA 
 y flujo de caja operativo

Ingresos

En términos de crecimiento de ventas, las eléctricas europeas superan 
de largo a las estadounidenses. Según Bloomberg, todas las grandes 
compañías eléctricas europeas aumentaron sus ingresos durante los 
últimos 12 meses, mientras que seis de las 10 mayores compañías 
estadounidenses los redujeron. Las ocho principales eléctricas 
europeas tuvieron un crecimiento en los ingresos también durante 
toda la última década. La suma de sus ingresos (en 2002, de 270.000 
M€) crecieron con dinamismo hasta 2008 (532.000 M€), y – tras un 
pequeño bache en 2009–  incluso hasta los 698.000 M€ en 201216. 
Cada uno de estos gigantes vio crecer sus ingresos en parte como 
consecuencia de la integración de sus negocios adquiridos, pero la 
mayoría de las actividades de fusión y adquisición (M&A por sus siglas 
en inglés) ocurrieron en la primera parte de la pasada década17.

Beneficios

Las eléctricas europeas generaron unos beneficios significativos 
hasta 2012. Hace una década el EBITDA anual para las ocho mayores 
eléctricas de la UE se situaba entorno a 50.000 M€ al año, y por en-
cima de los 80.000 M€ desde 2007. Según Bloomberg Leaderboard, 
incluso recientemente estaban a la par con las grandes eléctricas de 
los EE. UU. en términos de rendimiento de activos y rentabilidad del 
capital invertido, y su rendimiento se comportaba mejor. 

16 Bloomberg Professional. Bloomberg Industries – Utilities – Power Generation Europe (BI EGENE) - 
Profitability, consultado en enero 2014.

17	  La mayor ola de adquisiciones se produjo entre 2000 y 2007, por ejemplo, EdF adquirió EnBW, Vivendi Energy, 
London Electricity, EOS, etc; E.ON Powergen, Ruhrgas, ZCE, Sydraft, Heingas, etc; RWE adquirió SE, Thyssengas, 
Innogy, Thames Water; VEW y muchas otras.  Las transacciones más importantes desde 2008 incluyen la 
adquisición ese año de la British Energy por EdF, la adquisición de Nuon por Vattenfall y de Essent por RWE en 
2009, y en 2011 se produjo la adquisición de International Power por GdF Suez.

El Flujo de Efectivo de sus Operaciones creció desde un nivel típico 
de 30.000 M€ hace diez años hasta 50.000 M€ en 2008-2012. EdF, 
E.ON, GdF Suez, RWE, Enel, Iberdrola, Gas Natural y CEZ, todas ellas 
han visto cómo durante la pasada década tanto sus Flujos de Caja 
Operativos como sus EBITDA crecían18.

La siguiente gráfica muestra el notable aumento del EBITDA y de los 
Flujos de Caja Operativos, incluso después de la crisis financiera.

18	  Bloomberg Professional. Bloomberg Industries – Utilities - Power Generation Europe (BI EGENE) - 
Profitability, consultado en diciembre 2013.

FUENTE: Bloomberg Professional/Bloomberg Industries/ Utilities

EBITDA  
(Miles de millones €)

Flujos de Actividades  
de Explotación  

(Miles de millones €)

http://bit.ly/1i9y7QM
http://bloom.bg/1gTASp4
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Unas finanzas favorables y un fácil acceso a financiación sedujeron 
a las eléctricas bajo un falso sentido de seguridad. No han sido 
capaces de utilizar las dos últimas décadas para prepararse para 
el cambio que se producía en sus principales mercados. De hecho, 
han puesto las cosas peor al aumentar de forma masiva la potencia 
adicional de carbón y gas, dejando en manos de otras el control de 
la mayor parte de los 200 GW de potencia que Europa tiene hoy en 
energía solar y eólica. 

4.1. Exceso de inversión 
en activos obsoletos 
fósiles

Gran crecimiento de potencia durante la última 
década

Según Platts (véase el gráfico de más abajo), la potencia fósil creció 
en alrededor de 85 GW en Europa durante los últimos 10 años (2003-
2013)1. Además, en mayo de 2013, Platts estimó que solo en Europa 
Occidental estaba aumentando en 8,7 GW la potencia en térmicas de 
gas y 11,9 GW en térmicas de carbón, junto con 19 GW de otro tipo 
de energías, en su mayor parte renovables, mientras que también se 
permitía instalar una notable potencia adicional2. 

1	 Platts Power Plants Database, consultado en diciembre 2013.

2	 Platts Power Generation Tracker: West Europe’s 20 Gigawatts new capacity, 7 mayo 2013: http://bit.
ly/1koBFzE

Exceso de potencia, baja demanda

Esta enorme potencia adicional se dio en un mercado caracterizado 
por: un notable exceso de potencia; una demanda que será más baja 
en 2020 que en 20103; un crecimiento significativo de la potencia 
renovable; normativas más estrictas sobre emisiones4; un mercado 
de derechos de carbono que puede que esté tocando fondo5. 

Así lo resumió el semanario The Economist6: “Durante la década 
de 2000, las eléctricas europeas realizaron un exceso de inversión 
en potencia de generación a partir de combustibles fósiles, con un 
aumento del 16% en Europa en general y más aún en determinados 
países (por ejemplo, hasta el 91% en España). El mercado de la 
electricidad no creció en esa proporción ni incluso en los buenos 
tiempos; entonces la crisis financiera golpeó a la demanda. De 
acuerdo con la Agencia Internacional de la Energía, la demanda total 
de energía en Europa descenderá en un 2% entre 2010 y 2015.”

Las estadísticas de Eurelectric7 muestran que entre 2000 y 2010 el 
pico de demanda de la UE-27 cayó de 460 GW a 440 GW, mientras 
que la potencia fósil creció en 69 GW y la potencia renovable, con 
costes marginales cero o muy bajos, en 98 GW. Como puede verse en 
el siguiente gráfico, entre 1990 y 2010, un crecimiento en potencia 
de 124 GW procedió de energía fósil y 116 GW de centrales de 
energía renovable no-hidráulica.

3	 T, Andersen: German utilities hammered in market favouring renewable. Bloomberg, 12 August 2013. http://
bloom.bg/1iyAxIT 

4	 European Commission: Industrial Emissions: http://ec.europa.eu/environment/air/pollutants/stationary/

5	 “The cost of emitting carbon dioxide will jump to €7.75 ($10.54) a metric ton by the end of the year, from 
today’s close
of €4.65, according to the median of nine analyst and trader estimates compiled by Bloomberg News.” In  E. 
Krukowska and M. Carr: Pollution costs to rise as EU backs Market Fix, Bloomberg News, 8 January 2014

6	 The Economist: European utilities: How to lose half a trillion Euros. Europe’s electricity providers face en 
existential threat. 12 October 2013: http://econ.st/1cYIvEV

7	 Euroelectric Power Statistics & Trends: http://www.eurelectric.org/powerstats2013/

FALTA DE ADAPTACIÓN

4. Falta de adaptación

Figura 2: Potencia fósil creció en 85 GW en los 
últimos 10 años

Fuente: PLATTS POWERVISION, DICIEMBRE 2013

Figure 3: Capacidad fósil adicional más allá de las 
renovables (capacidad instalada en GW)

FUENTE: eurelectic power statistics

Edad de las centrales térmicas europeas  
por tipo de combustible

Carbón
Petróleo
Gas
Nuclear

Otras  
renovables

Solar

Eólica

Hidráulica

Combustibles 
fósiles

Nuclear

http://bit.ly/1koBFzE
http://bit.ly/1koBFzE
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La potencia creció tanto que – según UBS –  habría que cerrar 
centrales por 49 GW de carbón, gas y petróleo para el año 2017 si se 
quieren mantener los niveles de beneficios de 20121 lo que incluye 
24 GW de centrales de generación que principalmente tengan un 
flujo de caja positivo, además de los 7 GW que las eléctricas ya han 
planeado cerrar y de los 18 GW de cierres que se espera que se 
anuncien. 

Los siguientes cuadros presentan algunos estudios de casos de cinco 
países (Alemania, Holanda, Italia, España y Polonia) que demuestran 
la gran potencia que se ha construido recientemente o que se está 
construyendo a partir del carbón y del gas.

1	R . Mosison: Utilities need to close 30% of European power plants, UBS says, Bloomberg, 7 marzo 2013:  
http://bloom.bg/1a0xpNW 

Estudio de caso: Alemania: gran potencia de generación con carbón, nueva y restaurada

El mapa de la página siguiente muestra una selección de centrales de carbón que han sido encargadas o restauradas en Alemania 
recientemente. En los últimos años, Vattenfall, E.ON, RWE y otras han construido nuevas centrales de carbón de gran tamaño.  Además, se 
han rehabilitado unos 20 bloques de carbón y lignito. Aunque el mapa no es integral, sí que muestra más de 15 GW de capacidad nueva o 
restaurada, a base de carbón/lignito, creadas durante los últimos seis o siete años, indicando inversiones masivas en activos que pueden 
devenir obsoletos.

También se han construido importantes capacidades de gas, por ejemplo, Platts informó en octubre de 2013 que había más de 30 grupos 
de gas en desarrollo, con 9 GW de potencia total1. La Bundesnetzagentur (autoridad reguladora de la energía en Alemania) indicó que 
estaba previsto construir 10.9 GW de potencia térmica antes de 2016 y desmantelar 9.9 GW para 2018. Por lo tanto, la potencia térmica 
aún tendría un incremento neto2,3.

Estas nuevas adiciones de potencia entraron y están entrando en funcionamiento mientras los inversores podrían perder 140.000 M€ al 
año en solo una central de carbón de 750 MW, según el dueño de la central Lünen de 1.400 M€ que comenzó a operar comercialmente 
en diciembre de 20134. El Director Ejecutivo de E.ON lo resumió así: “cuando inviertes en nueva generación, puedes dar por perdida la 
inversión el primer día”5. Aún así se siguen encargando nuevas centrales, una tras otra, que podrían cerrarse solo unos años después de 
comenzar a operar6, o cuya producción podría retrasarse, como es el caso de la nueva central de gas de ciclo combinado de Statkraft en 
Hürth7.  

Las eléctricas presionan activamente para evitar dichas pérdidas masivas y las autoridades ceden a sus demandas. En 2010, E.ON terminó 
la central de Irsching-5 por 400 M€, pero solo tres años después estaba amenazada de cierre por baja utilización8. Al final, E.ON forzó un 
acuerdo de compensación con la Bundesnetzagentur y TenneT9 para mantenerla en funcionamiento por decenas de millones de euros 
anuales10. Por ahora, los clientes están compensando a E.ON por una inversión no rentable.

1	 Platts: Small gas unit proliferate in Germany, Power in Europe, número 662. 28 octubre 2013.

2	 Platts: BNA: 1 GW net adds to 2018, Power in Europe, issue 663, 11 noviembre 2013.

3	 Bundesnetzagentur – Bundeskartellamt: Monitoringbericht 2013: http://www.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Publikation/DE/Berichte/Energie-Monitoring-2013.pdf?__blob=publicationFile&v=6 

4	 Fuldaer Nachrichten: ÜWAFüKohlekraftwerk Lünen rechnet mit 140 Millionen Euro Verlust jahrlich, 27 abril 2013: http://www.fuldaer-nachrichten.de/?p=108401

5	 Conferencia de alto nivel de partes interesadas en la Hoja de Ruta de la Energía para 2050: http://bit.ly/1bIxCsZ 

6	  S. Patel: Europe’s gas power plant carnage intensifies, 22 agosto 2013, PowerMag: http://bit.ly/K0oogB 

7	  Kölner Stadt Anzeiger: Neues Kraftwerk produziert noch nicht, 13 junio 2013: http://bit.ly/1ica29v

8	 T. Andresen and T. Patel: Europe gas carnage shown by E.ON closing 3-year-old plant, Bloomberg, 12 marzo 2013: http://bloom.bg/1gn2gJb 

9	 TenneT es el operador de transmisión de electricidad en la mayor parte de Alemania y Holanda http://www.tennet.eu/nl/home.html 

10	Stern: Enigung von Eon und Netzbetreiber Tennet: Gaskraftwerk Irsching bleibt doch am Netz, 26 abril 2013:: http://bit.ly/1lCnzXB 

http://bloom.bg/1a0xpNW
http://bit.ly/1bIxCsZ
http://bit.ly/K0oogB
http://bloom.bg/1gn2gjb
http://www.tennet.eu/nl/home.html
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Wilhelmshaven (830 MW, 2014) 
Bremenhaven 5 (830 MW, 2014)

Farge (397 MW, 2007)

Gelsenkirchen Scholven D (370 MW, 2009)

Walheim 1 (107 MW, 2011)
Walheim 2 (160 MW, 2011)

Niederaussem  G (687 MW, 2008)
Niederaussem  H (687 MW, 2009) Chemnitz Nord  II

(100 MW, 2010)

Zolling Leininger 5
(474 MW, 2011)

Altbach Deizisau 2
(379 MW, 2012)

Heilbronn 5 (125 MW, 2010)
Heilbronn 6 (125 MW, 2010)
Heilbronn 7 (816 MW, 2009)

Ibbenbüren 
(838 MW, 2009)

Moorburg (1640MW, 2014?) 

Hamm (1500 MW, 2014) 

Datteln 4 (1055 MW, ?) 
Boxberg  R (675 MW, 2012) 

Mannheim-Neckarau 9 (912 MW, 2015) 

Duisburg-Walsum (790 MW, 2010) 

Grevenbroich Neurath F (1100 MW, 2012) 
Grevenbroich Neurath G (1100 MW, 2012) 

Karlsruhe-Rheinhafen (910 MW, 2013) 

Lünen (750 MW, 2013) 

Braunschweig Mitte (183 MW, 2011) 

Central (ciudad) Potencia Propietario Fecha

Bremen Hafen 5 145 MW SWB Rehabilitación: 2007

Bremen Hafen Farge 397 MW GdF Suez Rehabilitación: 2007

Niederaußem G&H 2*687 MW RWE Rehabilitación: 2008/2009

Ibbenbüren 838 MW RWE Rehabilitación: 2009

Gelsenkirchen Scholven D 370 MW E.ON Rehabilitación: 2009

Heilbronn 5&6&7 2*125 MW + 816 MW EnBW Rehabilitación: 2009/2010

Chemintz Nord II 100 MW Eins Energie Rehabilitación: 2010

Walheim 1 & 2 107 MW + 160 MW EnBW Rehabilitación: 2011

Zolling Leninger 5 474 MW GdF Suez Rehabilitación: 2011

Altbach Deizisau 2 379 MW EnBW Rehabilitación: 2012

Boxberg R 675 MW Vattenfall Encargo: 2012

Neurath BoA 2&3 2*1100 MW RWE Encargo: 2012

Westfalen D&E (Hamm-Uentrop) 2*800 MW RWE + kommunale Partner Encargo: 2013/2014

Walsum 10 (Duisburg) 790 MW Evonik Steag, EVN Encargo: 2013

Lünen 750 MW Trianel Encargo: 2013

RDK 8 (Karlsruhe-Rheinhafen) 912 MW EnBW Encargo: 2013

Datteln 4 1100 MW E.ON Encargo: 2014

Wilhelmshaven 800 MW GdF Suez-BkW FMB Encargo: 2014

Moorburg 1&2 (Hamburg) 2*820 MW Vattenfall Encargo: 2014

Mannheim GKM9 (Mannheim-Neckarau) 900 MW GKM Encargo: 2015

Mapa 1: Centrales de carbón construidas (negro) 
renovadas (naranja) o en construcción  
en Alemania desde 2007 

Tabla 2: Centrales de carbón 
recientemente construidas/
renovadas o en construcción  
en Alemania desde 2007
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Estudio de caso: Holanda: más de 10 GW en 
nuevas centrales de carbón y gas desde 2009  

La fiebre de la construcción de centrales térmicas también alcanzó 
a Holanda: RWE, Vattenfall, GdF Suez, E.ON, EdF, Eneco y otros 
han terminado, o están terminando, al menos 10 GW de potencia 
de gas y carbón desde 2009. RWE (con 3 GW) y Vattenfall (con 2 
GW) aportan la mayor parte. Ambas continúan con sus grandes 
proyectos de generación, después de adquirir empresas eléctricas 
locales, Essent y Nuon en 2009 (por 8.100 M€1 y 10.300 M€2,  

1	RW E, nota de prensa “Essent and RWE complete transaction”, <http://bit.ly/JhPXBK>, septiembre 2009. 
RWE, “Report on the first three quarters of 2011”, <http://bit.ly/1jxiPaa>, página 47.

2	 Nuon, nota de prensa, “Nuon and Vattenfall join forces to create a leading European energy company”, 
<http://bit.ly/197Emzh>, febrero 2009.

respectivamente). RWE y Vattenfall ya han reconocido miles de 
millones de pérdida de valor en estas dos transacciones.

De acuerdo con PwC3, se espera alcanzar una potencia total 
(incluyendo la eólica y las conexiones con países vecinos) de 55 
GW en 2020, mientras que el pico de demanda en Holanda se 
estima que estará justo por encima de los 20 GW ese año. Incluso 
corregida con los factores de carga inferiores de la energía eólica, 
la potencia total aún llegaría a los 47 GW.

3	 PricewaterhouseCoopers, informe “Energie-Nederland, Financial and economic impact of a changing 
energy market”, <http://bit.ly/1jPB7km>, marzo 2013.

Magnum Centrale Eemsmond (1311 MW, 2016) 

Schoonebeek (140 MW, 2011) 

Maximacentrale Lelystad (870 MW, 2010) 
Hemweg 9 (435 MW, 2012) 

Diemen 34 (435 MW, 2012) 

Enecogen (870 MW, 2011) 

Sloe Centrale (870 MW, 2009) 

Clauscentrale Maasbracht C
(1304 MW, 2012) 

MaasStroom Energie (425 MW, 2010) 

Nieuwbouw Centrale (800 MW, 2014) 

Maasvlakte (1070 MW, 2014) 

Eemshaven (1560 MW, 2013)
 

Central (ciudad) Potencia Propietario Fecha de Encargo

Sloe Centrale Gas: 870 MW Delta, EdF 2009

Maximacentrale Lelystad Gas: 870 MW GdF Suez 2010

MaasStroom Energie Gas: 425 MW Intergen 2010

Enecogen (Rotterdam) Gas: 870 MW Eneco, Dong 2011

Schoonebeek Gas: 140 MW Shell, ExxonMobil 2011

Clauscentrale Maastbracht C Gas: 1304 MW RWE/Essent 2012

Diemen 34 (Amsterdam) Gas: 435 MW Vattenfall/Nuon 2012

Henweg 9 (Amsterdam) Gas: 435 MW Vattenfall/Nuon 2012

Eemshaven Carbón: 1560 MW RWE/Essent 2014

Maasvlakte Carbón: 1070 MW E.ON 2014

Nieuwbouw Centrale (Rotterdam) Carbón: 800 MW GdF Suez 2014

Magnum Centrale (Eemsmond) Gas: 1311 MW Vattenfall/Nuon 2013
FUENTE: Platts, sitio web de la compañía

Tabla 3: Holanda: encargo de nuevas centrales  
de carbón y gas durante los últimos 5 años

Mapa 2: Encargo de nuevas centrales 
de carbón (negro) y gas (azul) en 
Holanda durante los últimos 5 años
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Estudio de caso: España e Italia:  
grandes cantidades de nueva potencia  
que alcanzan sus máximos algo antes

Según la base de datos de centrales eléctricas de Platts, tanto en 
España como en Italia se añadió, respectivamente, una potencia 
instalada de alrededor de 20GW de generación eléctrica de gas/gas 
natural licuado (GNL) entre 2003 y 2012. 

En España1 existía en 2013 una potencia de generación basada en 
gas de 27 GW, íntegramente encargada entre 2002 y 2011. Esta 
gran nueva potencia fósil fue golpeada por la caída de la demanda 
y el crecimiento de las renovables y en 2013 la demanda de 
electricidad cayó por tercer año consecutivo. La potencia renovable 
alcanzó 32,9 GW en 2013 y su cuota de demanda llegó al 42,4%, 
cuando en 2012 era del 31,9%. Mientras que en 2008 las centrales 
de gas produjeron 95,5 TWh (32%), hubo una caída hasta los 42,5 
TWh (14%) en 2012 y hasta 28,9 TWh (10%) en 2013. En julio de 

1	R EE: El sistema eléctrico español en el 2008: http://bit.ly/1lxycNl ; Informe del sistema eléctrico español 
2012:  http://bit.ly/1aSehY0 

2013 Iberdrola pidió el cierre de la tercera unidad (800 MW) de su 
central en Arcos de la Frontera (Cádiz)2, mientras que pocos meses 
después Endesa (Enel) solicitó construir una central de carbón con 
800 MW adicionales en Los Barrios, en la misma provincia. 

En Italia, entre 2002 y 2012, se encargó instalar potencia fósil 
hasta alcanzar los 23 GW, la mayor parte antes de 2007. La 
potencia basada en gas creció especialmente rápido, por ejemplo, 
se duplicaron los 12 GW del año 2000 hasta los 24,4 GW en 2009. 
La potencia total instalada creció alrededor de un 60%, desde 
los 77 GW en 2002 hasta los 122 GW en 2011, mientras que la 
demanda solo creció en un 8% (de 291 TWh a 314 TWh) y el pico 
de demanda aumentó incluso menos (de 50 a 51 GW). La demanda 
cayó significativamente después de la crisis financiera: solo en 
2009 se redujo en un 5,7%. Al mismo tiempo, la competencia de 
las renovables aumentaba notablemente: entre 2007 y 2012 se 
añadieron 18 GW de potencia solar fotovoltaica y eólica.

2	 A. M. Sevilla: Iberdrola solicita a Industria el cierre parcial del ciclo combinado de Arcos, Diario de 
Sevilla, 27 julio 2013: http://bit.ly/1dFPv8g

Mapa 3: Centrales de gas de ciclo combinado encargadas por España entre 2002 y 2011 

Islas canarias
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Central de Ciclo Combinado Potencia (MW) Propietario Fecha de encargo

San Roque (Cádiz) 782 Endesa, Gas Natural Fenosa 2002

Besós III (Barcelona) 826 Gas Natural Fenosa; Endesa 2002

Castejón 2 (Navarra) 386 Iberdrola 2003

Bahía de Bizkaia Electricidad (Vizcaya) 785 EVE, Iberdrola, BP 2003

Tarragona 410 E.ON 2003

Tarragona Power 424 Iberdola 2003

Campo de Gibraltar (Cádiz) 763 Gas Natural, Cepsa, 2004

Amorebieta (Vizcaya) 749 ESB, Osaka Gas 2005

Santurce (Vizcaya) 402 Iberdrola 2005

Arcos de la Frontera (Cádiz) 1600 Iberdola 2005

Palos de la Frontera (Huelva) 1186 Gas Natural Fenosa 2005

Son Reus (Mallorca) 611 Endesa 2005

Arrúbal (La Rioja) 800 CountorGlobal 2005

Escombreras (Murcia) 831 Iberdrola 2005

Aceca (Toledo) 765 Iberdrola, Gas Natural Fenosa 2005/2006

Cartagena-Gas Natural (Murcia) 1268 Gas Natural Fenosa 2006

El Fangal (Murcia) 1200 GdF Suez 2006

Cristóbal Colón (Huelva) 392 Endesa 2006

Castelnou Energía (Teruel) 798 Electrabel (GdF Suez) 2006

Plana del Vent (Tarragona) 833 Alpiq, Gas Natural Fenosa 2007

Escatrón (Zaragoza) 800 E.ON 2007

Sagunto (C. Valenciana) 1255 Gas Natural Fenosa 2007

Castellón (C. Valenciana) 1668 Iberdrola 2002/2008

Castejón 1,3 (Navarra) 855 HC Energía 2002/2008

Puentes de García Rodríguez (La Coruña) 870 Endesa 2008

Sabón (La Coruña) 389 Gas Natural Fenosa 2008

Barranco de Tirajana (Gran Canaria) 438 Endesa 2005/2009

Soto de Ribera (Asturias) 866 HC Energía 2008/2010

Cas de Tresorer (Mallorca) 480 Endesa 2006/2010

Granadilla (Tenerife) 433 Endesa 2007/2011

Bahía de Algeciras (Cádiz) 800 E.ON 2011

Málaga 420 Gas Natural Fenosa 2011

Besós V (Barcelona) 873 Endesa 2011

Puerto de Barcelona 892 Gas Natural Fenosa 2011
FUENTES: Platts, sitios web de laS compañías

Tabla 4: Centrales de gas de ciclo combinado encargadas por España entre 2002 y 2011 
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Estudio de caso: Polonia: la central de carbón 
Opole II, “cuando la política se antepone a la 
lógica de los negocios”

La central Opole II de la eléctrica polaca PGE es un reciente 
ejemplo de las nuevas centrales cuya construcción carece de 
sentido, económicamente hablando, desde el momento en que se 
decide la inversión. El gobierno polaco -propietario en un 70% de 
PGE- ordenó la construcción de una central de carbón de 1.800 
MW, a pesar de la oposición de la Dirección1 y de la dimisión del 
Director Ejecutivo2 debido a este asunto.

El precio de la acción de PGE se hundió un 7% en junio de 
2013 cuando el Primer Ministro impulsó la continuación del 
proyecto3, y los bancos de inversión, como JP Morgan, avisaron 
del potencial del proyecto de destruir el valor para los accionistas4 

1	 UPI: Poland`s PGE OKs $3.78 billion expansion of Opole coal-fired project, 10 enero 2014: http://bit.
ly/1d75D6E 

2	 Plats: Power in Europe: PGE’s Kilian resigns over Opole, 25 noviembre 2013.

3	 P. Bujnicki & M. Martewicz: PGE perdió la mayor parte en 3 meses con el respaldo del Primer Ministro a la 
central de Opole, Bloomberg, 6 junio 2013: http://www.bloomberg.com/news/2013-06-06/pge-drops-most-in-3-
months-as-premier-backs-opole-plant.html 

4	 J.P. Morgan Cazenove: PGE: KW contract looks broadly in line – still see risk that Opole destroys 

incluso después de que el Gobierno estableciera una compañía 
estatal de minería de carbón para vender carbón a la nueva 
central con precios por debajo de mercado. El Gobierno también 
está asegurando financiación de todas partes: desde su recién 
creado fondo de inversiones5; utilizando la banca pública para 
comprar acciones de PGE con rendimientos por debajo del 
mercado6; y emitiendo garantías para las (casi en bancarrota) 
compañías constructoras7. Polonia simplemente hace pagar a sus 
contribuyentes los miles de millones perdidos en el proyecto. The 
Economist dijo que este proyecto era un ejemplo de “la política 
anteponiéndose a la lógica de los negocios”8. 

shareholder value – ALERT, 19 agosto 2013.

5	 M. Martewicz: PGE wants PIR in Opole, talks with future energy buyer, Bloomberg, 28 agosto 2013. 
Consultado en el servicio Bloomberg Professional.

6	  M. Martewicz & K. Krasuski: KfW clone depresses yields as it crowds out funds: Poland credit, 
Bloomberg Business Week, 2 julio 2013: http://buswk.co/1iAmgZZ 

7	 M. Marewicz: Polimex is close to agreeing “financial package” with creditors, Bloomberg, 27 agosto 2013, 
consultado en el servicio Bloomberg Professional.

8	 The Economist: Poland’s energy investments: Politics overrides business logic, 12 junio 2013: http://econ.
st/KRNUpV 

La caída de los precios mayoristas

Como consecuencia del alto exceso de potencia y de la baja 
demanda, los precios mayoristas caen y ahora se encuentran a 
niveles de hace cinco u ocho años y empeorando1  en la mayoría de 
los mercados. El siguiente gráfico muestra cómo los precios futuros 
de carga base alemanes para 2019 cayeron durante 20132.

Durante los dos últimos años, los precios futuros de carga base han 
caído en Alemania, Francia y Holanda, como se refleja en la gráfica 
de Platts3.

1	R . Morison, J. Mengewein: German power costs seen dropping for fourth year, Bloomberg, 3 enero 2013: 
http://bloom.bg/1dfxihY 

2	 2019 Phelix Baseload Year Futures prices: http://www.eex.com/en/market-data/power/derivatives-market/
phelix-futures#!/2014/02/11

3	Info rme especial de Platts: German electricity. Europe’s power discount-supermarket, February 2014.

Figura 4: Caída de los precios futuros de carga base alemanes para 2017 durante 2013

FUENTE: Platts

Figura 5: Precio de la electricidad base para el día 
siguiente en los mercados de Alemania, Francia y 
Holanda 

Holanda
Francia
Alemania

PRECIO
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El mercado castiga el exceso de inversión

Estas inversiones excesivas y masivas en energía procedente de 
combustibles fósiles con costes marginales superiores (comparados 
con las renovables conectadas a la red) han hecho que las grandes 
eléctricas estén recibiendo un castigo cada vez más severo. 

De acuerdo con un reciente estudio de la Universidad de Oxford,1 
un número creciente de centrales de gas de ciclo combinado se 
están dejando fuera de uso o cerrándose antes de tiempo en toda 
la UE. A lo largo de 2012-2013, diez grandes eléctricas de la UE 
anunciaron que dejarían fuera de servicio o cerrarían más de 20 GW 
de potencia de centrales de gas de ciclo combinado. De ellos, 8,8 GW 
se construyeron o adquirieron en los últimos 10 años.

El informe anual de Ernst & Young sobre la energía europea y el 
deterioro de los activos de las eléctricas2 muestra una creciente 
devaluación, con una gran proporción procedente de los activos de 
generación de energía. Las desvalorizaciones anuales entre las 16 
mayores eléctricas europeas crecieron desde 8.500 M€ en 2010 
hasta 9.300 M€ en 2011, alcanzando 12.800 M€ en 2012. En 2010-
2011, E.ON, EdF Y Vattenfall representaban el 60% y en 2012 Enel, 
RWE y GdF Suez llegaron al 59% de depreciación. Por ejemplo, GdF 
Suez redujo, principalmente en activos de la UE, más de 2.000 M€3 
en 2012 y Enel depreció Endesa en 2.580 M€4.

1	 B. Caldecott & J. McDaniels: Stranded generation assets: implications for European capacity mechanisms, 
energy markets and climate policy. Documento de Trabajo. Smith School of Enterprise and Environment, Oxford 
University, enero 2014.

2	  Ernst & Young: Benchmarking European power and utility asset impairments. Lessons from 2012; 2013 

3	W . Horobin: GdF Suez profit hit by impairments, The Wall Street Journal, 28 febrero 2013: http://on.wsj.
com/1f6UIHm 

4	 L. Moloney: Enel slashes dividend after EUR 3.58 billion Endesa charge, The Wall Street Journal, 14 marzo 
2013: http://on.wsj.com/1eeQGeQ 

En 2013 Vattenfall redujo el valor de sus activos en 3.400 M€ 
fundamentalmente de sus centrales de carbón y gas en Holanda y 
Alemania5. Esta enorme desvalorización hizo que los ingresos netos 
de la compañía fueran negativos durante todo ese año.6  Aún así, los 
planes de la compañía son seguir invirtiendo en activos fósiles de 
carbón, e incluyen terminar la nueva central de carbón de Moorburg, 
a las afueras de Hamburgo.

RWE dará a conocer sus resultados anuales a principios de 
marzo, pero ya ha indicado que se devaluará en otros 3.300 M€, 
de los cuales 2.900 M€ se atribuyen al deterioro en los ingresos 
procedentes de las centrales de combustibles fósiles7. RWE ya se 
había desvalorizado 900 M€ en el tercer trimestre de 2013. GdF 
Suez también anunció que se está preparando para depreciar los 
activos en energía europea, mientras que E.ON (tras haber realizado 
importantes depreciaciones previas) no prevé desvalorizar más sus 
centrales en el futuro próximo8.

5	 Vattenfall: Informe provisional enero-junio, 2013: http://www.vattenfall.co.uk/en/file/
Q2-report-2013_35251329.pdf

6	 Vattenfall: Full year 2013 results. Conference call for analysts and investors, 4 febrero 2014: http://
corporate.vattenfall.com/Global/corporate/investors/investor-presentations/q4-analyst-and-investor-
conference-call.pdf 

7	 S. Nicola: RWE deprecia 4.500 M$ al tiempo que las ganancias de las centrales de generación caen, 
Bloomberg, 28 enero 2014: http://bloom.bg/1eChXyd 

8	 C. Steitz: UPDATE 2 – RWE takes €3.3bn charge on power plants, Reuters, 28 enero 2014: http://reut.
rs/1jmnATb
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4.2. Dejando pasar  
la revolución  
de las renovables

Las principales eléctricas de la UE no han sido capaces de dar una 
respuesta adecuada a la aparición de las renovables, a pesar de 
haber dispuesto de muchísimo tiempo para entender los riesgos y 
las oportunidades. También han tenido fuertes ventajas comparativas 
para haber obtenido una posición sólida en las renovables: acceso 
a gran cantidad de financiación barata y créditos fiscales e 
inversiones; relaciones con los fabricantes de equipos; capacidad de 
combinar y asegurarse distintas fuentes de energía; y experiencia 
en materia de regulación y concesión de licencias. Pero la mayoría 
desaprovecharon esta oportunidad, y este error les está empezando a 
perseguir, ya que las renovables están creciendo rápidamente debido 
a la primas o tarifas de apoyo y a las bajas tasas de interés1.

1	 Dpa-AFX: AUSBLICK 2014: Versorger rufen aus dem `Tal der Tränen’ nach der Politik, 5 enero 2014: http://
yhoo.it/1ehdA7g 

Las eléctricas producen poca energía renovable

Las 10 mayores eléctricas generaron más de la mitad de toda la 
energía de la UE en 2012, pero solo el 4% procedía de fuentes 
renovables no-hidráulicas. Mientras la cuota de mercado de la eólica 
ascendía a un 6,4% del total de la producción de electricidad dentro 
de la UE-27 en 2012, la cuota de eólica de las 10 mayores eléctricas 
era solo el 2,7% de la producción total de electricidad. Incluso en 
hidráulica2  las grandes eléctricas, con un 8%, están por debajo de la 
media de la UE, el 11,7%.3  

2	  El cuadro de abajo excluye las renovables hidráulicas. Esto sucede porque la producción de energía 
de las hidráulicas se ha mantenido estable a lo largo de los diez últimos años en la UE-27, mientras que la 
potencia adicional que se ha construido para generar más energía se ha basado en otras fuentes renovables. 
También se excluye la hidráulica porque su utilización depende en gran medida de las características 
geográficas (por ejemplo, Vattenfall tiene más posibilidades que otras eléctricas).

3	 La producción que dentro de la UE generan las 10 mayores eléctricas europeas depende de la información 
de las compañías: informes de las propias compañías, “analyst packs”, herramientas de datos, etc. Las cifras 
para la producción total y la producción eólica e hidráulica en la UE proceden de: La Comisión Europea, 
Eurostat, “Electricity production and supply statistics, excel-sheet” (“hoja de cálculo con estadísticas de 
producción y suministro de electricidad”). <http://bit.ly/1i9y7QM>

 Cuota de 
renovables EdF RWE E.ON GdF Suez Enel Vattenfall Iberdrola CEZ EnBW PGE

Eólicas % 1% 2% 2% 4% 4% 2% 21% 1% 1% 0%

Otras no-hidráulicas 
% 1% 2% 1% 2% 3% 2% 1% 2% 1% 3%

Tabla 5: Cuota de renovables de las 10 mayores eléctricas de la UE

Figura 6: Estructura de propiedad de las 
renovables en Alemania (en total 72,9 GW)

En 2011 las cuatro grandes alemanas (RWE, E.ON, Vattenfall y 
EnBW) poseían el 74% de toda la potencia instalada que no cubría 
la Ley de Energías Renovables (EEG, por sus siglas en alemán)1. 
Ese mismo año, solo controlaban un 6,5% de la energía renovable 
no-hidráulica2. A comienzos de 2013, trend:research calculó que su 
cuota de renovables se situaba incluso por debajo, en el 4,9%3. 

Las eléctricas han permitido que cooperativas, particulares, 
empresas industriales, empresas financieras y otros agentes 
dominen la producción de electricidad tanto eólica como solar. 
Incluso en la energía eólica en tierra, donde las eléctricas tienen 
particularmente grandes ventajas, las “cuatro grandes” solo 
poseen el 10% de la potencia, mientras que los particulares son 
propietarios del 50% y otras compañías del 40%. Las grandes 
eléctricas solo poseen un escaso 3,5% de toda la potencia solar  
de Alemania, mientras que los particulares privados y empresas 
no-eléctricas tienen cada uno un 48%4. 

1	 Bundesnetzagentur and Bundeskartellamt, “Monitoringreport 2012”, <http://bit.ly/191SUgC>, febrero 
2013.

2	 Heinrich Böll Stiftung: Energy Transition: The German Energiewende by Craig Morris and Martin Pehnt, 
noviembre 2012: http://bit.ly/19EZayA

3	 Trend:research. Anteile einzelner Marktakteure an Erneuerbare Energien-Anlagen in Deutschland 
(2. Auflage) Kurzstudie, 2013 http://bit.ly/1eCQngd . Las cifras no incluyen el almacenamiento de 
hidroelectricidad por bombeo 

4	 Trend analysis company trend:research and the Leuphana Universität Lüneburg: “Definition und 
Marktanalyse von Bürgerenergie in Deutschland”, <http://bit.ly/1bYVfZM>, octubre 2013. FUENTE: trend research

Estudio de caso: Las eléctricas alemanas y la propiedad de los activos renovables
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Ciegas ante los beneficios

Las eléctricas han estado tan ocupadas atacando las regulaciones 
en materia de energía renovable que han ignorado los beneficios 
de controlar una parte sustancial de esa energía. Más allá del valor 
estratégico de sumar la potencia de las renovables y del gas o de 
las instalaciones de almacenamiento por bombeo, las renovables 
también pueden traer beneficios directos en metálico. Recientemente, 
grandes eléctricas como E.ON, Iberdrola y Enel han obtenido ingresos 
considerables de sus negocios en renovables:

•	 Durante los últimos cinco años, un 5-6% de los ingresos de 
Iberdrola y el 20% de su EBITDA1 procedió de sus actividades en 
renovables, que han contribuido con unos ingresos anuales de 
entre 1.500–1.600 M€2. Se espera que el EBITDA en renovables se 
mantenga en la horquilla de los 1.500–1.700 M€ en los próximos 
años, mientras que parece probable que se dé un deterioro mayor 
del EBITDA procedente del segmento español liberalizado3.

•	 El negocio de renovables de E.ON, incluyendo las hidráulicas, 
produjo 1.500 M€ (16%) en su EBITDA total en 2011 y 1.300 
M€ (12%) en 2012. El EBITDA en renovables no-hidráulicas fue 
de 600 M€ en ambos años4. De acuerdo con los resultados de 
los nueve primeros meses del pasado año, para 2013 se espera 
crecimiento5. El siguiente gráfico muestra que J.P. Morgan 
pronostica un crecimiento en las ganancias de E.ON e incluso para 
los negocios de renovables de RWE, pero también una importante 
caída en las ganancias de la generación convencional6. El análisis 
también ofrece una evaluación de la suma de las partes de 
diferentes divisiones. Se estimaba que el valor actual del negocio 
de E.On en generación era de 1.700 M€ y en renovables de 
15.300 M€; el negocio de generación convencional de RWE estaba 
valorado en 8.900 M€ y su negocio de renovables en 5.100 M€.

1	  Iberdrola 2012-14 outlook, Strategic Pillars, Capital Market Day, 24 octubre 2013: http://bit.ly/19E8kId  

2	Ibe rdrola 2012-14 outlook, Renewables Business, Capital Market Day, 24 octubre 2013: http://bit.ly/1cF6PxY 

3	 J.P. Morgan: Iberdrola: Aunque 2014 debería ser aún un año difícil, una rentabilidad por dividendo del 6% 
debería ofrecer cierto apoyo, 28 octubre 2013.

4	 E.ON: Full year 2012 Results, Marcus Schenck, 13 marzo 2013: http://bit.ly/1d6oFq2 

5	 E.ON: Nueve primeros meses de 2013, 13 noviembre 2013: http://bit.ly/1byZmf9  

6	  J.P. Morgan: German Utilities: RWE: balance sheet story continuing to unfold, maintain preference vs. EON, 
19 noviembre 2013.

Figura 7: Comparativa de la evolución de las 
ganancias en renovables y generación convencional 
de las eléctricas alemanas RWE y E.On

FUENTE: J.P. morgan: German utilities, 19 DE NOVIEMBRE DE 2013

•	 Enel Green Power (EGP) repartió en 2012 1.700 M€, o el 10% del 
EBITDA del grupo Enel y el 15% de sus beneficios de explotación7. 
Estos porcentajes aumentaron en los primeros nueve meses de 
2013, en relación al mismo periodo del año anterior, mientras 
que el EBITDA de generación fósil cayó en España e Italia. Las 
renovables del grupo aportan un 3% de los ingresos y el 11% 
de los beneficios8. J.P. Morgan espera mayores aumentos en el 
EBITDA de EGP: más de 2.000 M€ en 2015 y cerca de 2.200 M€ 
en 2016, mientras que pronostica un debilitamiento del EBITDA de 
la actividad de generación y gestión de la energía9.  Las acciones 
de EGP están superando a las de la compañía matriz Enel (véase 
el precio de la acción en el gráfico de Bloomberg de más abajo). 

7	  Bloomberg Professional, Enel IM Equity, FA – financial analysis, Segments, consultado en diciembre 2013.

8	 Banca IMI: Enel: 2013 Guidance confirmed, but upside on net debt target. Credit company note. 27 noviembre 
2013

9	  J.P. Morgan: Spanish & Italian generations: Tariff deficit weigh on near-term sentiment. 17 diciembre 2013.

Figura 8: 
Evolución  
de las acciones  
del grupo Enel 
y su subsidiaria, 
Enel Green 
Power
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Estudio de caso: Los controvertidos mensajes 
de Iberdrola

Iberdrola comenzó a invertir en el viento desde el principio y se 
convirtió en el mayor propietario del mundo de activos eólicos. 
También devino en el mayor accionista de Gamesa, un fabricante 
de aerogeneradores. A finales de 2012, la compañía poseía 14 GW 
de renovables no-hidráulicas, o el 30,5% del total de la potencia 
que tenía instalada en todo el mundo. En Europa estas cifras eran 
inferiores: el 24% en España y el 17% en el Reino Unido1. La cuota 
de Iberdrola en generación neta procedente de renovables no-
hidráulicas era del 24% mundial en 20122; una vez más, en Europa 
era menor: el 21% en España y el 12% en el Reino Unido.

Iberdrola ha utilizado el lenguaje y la simbología de las renovables 
en sus comunicaciones corporativas durante años, pero en torno 
a 2009 su enfoque cambió radicalmente cuando los precios 
mayoristas cayeron por debajo de 40 €/MWh y su generación de 
energía a partir de gas se derrumbó, pasando de 20 GWh en 2008 
a 3 GWh en 2012. Desde 2009/2010 la compañía se ha estado 
contradiciendo en materia de renovables. En el extranjero mantuvo 
sus comunicaciones amables con las renovables, pero en España 
empezó a criticar la energía renovable y a hacer abiertamente  
lobby en su contra.

El cambio es espectacular. Por ejemplo, en 2009 el presidente de 
Iberdrola, Ignacio Sánchez-Galán, presentó con orgullo una central 
híbrida de solar térmica y gas de 50 MW3, pero tres años después 
dijo que la compañía estaba en contra de esa misma tecnología 4. 

1	Ibe rdrola: Information supplementary to the sustainability report: http://bit.ly/1bDa9F5 

2	Ibe rdrola: Sustainability report 2012: http://bit.ly/1hkQUZ7

3	Ibe rdrola: Jose Maria Barreda e Ignacio Galán inauguran la primera central termosolar de Iberdrola 
Renovables, 8 mayo 2009: http://goo.gl/oo6Sas 

4	 Greenpeace España, “Iberdrola: empresa enemiga de las renovables”, <http://bit.ly/1dcuS5I>, mayo 2013.

Recientemente, Iberdrola ha parado nuevas inversiones en 
renovables en España y en Estados Unidos, y solo está terminando 
proyectos que ya estaban en marcha. Mientras que en 2009-2011 
sus gastos de capital en renovables eran de media de 1.900 M€ 
anuales, en 2012 los había reducido a casi la mitad, hasta 1.000 
M€, y volvió a recortarlos en 20135. Esto quizás también pueda 
explicar por qué el mayor productor mundial de eólica en tierra 
haya avanzado tan despacio hacia la eólica marina. El valor de 
los activos en renovables de la compañía alcanzó un máximo de 
23.600 M€ en 2011 y empezó a caer en 20126. 

Es posible que la campaña de Iberdrola contra la solar en España 
tenga un impacto aún más destructivo. El lobby dirigido por 
Iberdrola ha conseguido con éxito reducir los ingresos de quienes 
habían invertido en energía solar por valor de miles de millones 
de euros anuales y ha apagado cualquier interés en invertir en 
renovables en España en un futuro7. Es irónico que Iberdrola, que 
tanto éxito ha conseguido con su lobby contra las renovables, puede 
acabar siendo uno de los grandes perdedores cuando entre en vigor 
el nuevo borrador del Gobierno que aspira a limitar los ingresos de 
los activos de renovables existentes. La nueva normativa significa 
que el 37% de los aerogeneradores instalados perderán el pago de 
primas y el resto verá sus ingresos reducidos en un 50%8.

5	Ibe rdrola: Outlook 2012/14. Renewable Business, 24 octubre 2013: http://bit.ly/1cF6PxY 

6	 Bloomberg Professional. Iberdrola (IBE SA). FA (Financial Analysis), B/S (Balance Sheet), Total Assets – 
Product/Brand Segments – Renewable Energies, consultado en enero 2014.

7	 M. Galanova: Spain’s sunshine toll: row over proposed solar tax, BBC, 6 octubre 2013: http://www.bbc.
co.uk/news/business-24272061  

8	 T. White & E. Duarte: Spain plans to cap return earned by clean energy plants at 7.4%, Bloomberg, 3 
febrero 2014.

¿(Más) pequeño es más bello? 

No son solo los desarrolladores especialistas quienes se han 
beneficiado1 fde la revolución renovable, sino también muchas 
pequeñas eléctricas de la UE, como Dong Energy y EdP.

La energía del viento contribuyó con un 32% en el EBITDA de 
Dong Energy en los nueve primeros meses de 20132, cantidad que 
prácticamente se ha duplicado cada año gracias a la finalización de 
dos grandes parques eólicos marinos. Durante este periodo, Dong 
produjo siete veces más EBITDA en su actividad eólica que en la 
térmica, mientras que sus ventas de eólica (TWh) representaban 
menos de la mitad que las ventas de térmica (TWh). Casi la mitad 
(46%) de todas las inversiones brutas de Dong se dedicaron al 
negocio eólico. La compañía también desempeñó un papel clave 
al atraer a nuevos tipos de grandes inversores hacia sus proyectos 
eólicos, como grandes fondos de pensiones y Kirkbi, matriz de Lego3. 

1	 T. Andersen: German utilities hammered in market favoring renewable, Bloomberg, 12 agosto 2013: http://
bloom.bg/1iyAxIT

2	 Dong Energy: Interim financial report. First nine months 2013. 23 octubre 2013 http://bit.ly/19SdINE 

3	 J. Acher: Lego owners plash $500mn on green power, Reuters, 23 febrero 2012: http://www.reuters.com/

EdP es el mayor desarrollador mundial de energía eólica marina y uno 
de los mayores propietarios de eólica en tierra. Aumentó su EBITDA 
en renovables de 231 M€ en 2009 a 938 M€ en 2012. En total, 
en los nueve primeros meses de 2013, el 25% del EBITDA de EdP 
procedía de su división renovable, a pesar de haber sido penalizado 
en España con un nuevo impuesto4. En cuanto a la capacidad total de 
generación de la compañía, el 34% procede de la eólica, otro 34% 
de la hidráulica, produciendo el 32% y 37% respectivamente de su 
energía total en el mismo período. La cuota de producción eólica 
aumentó de un 4% en 2006 al 15% en 2010 y hasta el 32% en 2013. 

article/2012/02/23/us-dongenergy-lego-idUSTRE81M0MO20120223

4	 EDP: Results presentation 9M2013: http://bit.ly/1lL7miW 
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4.3. Desaprovechando 
la ventaja inicial  
de servir a los  
prosumidores

Parece que las eléctricas europeas han perdido la ventaja que 
tenían de poder atender a las necesidades cambiantes de sus 
clientes de toda la vida, que se están convirtiendo en prosumidores 
cada vez más. Tal y como lo expresó el Director Ejecutivo de GdF 
Suez,“algunos consumidores se han convertido en productores; es 
una revolución real”1. Aún así, en vez de adaptarse para cubrir estas 
nuevas necesidades, las eléctricas están haciendo un lobby activo 
contra sus propios clientes, atacando, por ejemplo, las primas de la 
energía solar fotovoltaica.

Desperdiciando el conocimiento del cliente

Los nuevos competidores de las eléctricas a menudo conocen mejor a 
los clientes que ellas mismas y utilizan la información del cliente más 
eficientemente de lo que lo hacen las eléctricas, a pesar de su larga 
relación de décadas con los mismos usuarios de energía. A menudo, 
la comunicación de las eléctricas con sus clientes es unidireccional, 
mientras que, por ejemplo, algunas empresas solares entablan un 
diálogo, hacen seguimiento de las tendencias de uso y adaptan sus 
sistemas para satisfacer tanto las necesidades de electricidad solar  
de los propietarios de fotovoltaica, como sus propios balances. 

En Estados Unidos, SolarCity, SunPower y otras, recogen miles de 
millones de datos en sistemas inteligentes domésticos, que los 
consumidores adoran y que desconciertan a las eléctricas2. Algunas 
de las grandes eléctricas ya tienen infraestructura para poder acceder 
al conocimiento de su cliente en detalle. Por ejemplo, Enel ha instalado 
32 millones de contadores inteligentes desde 2005 en Italia y planea 
extenderlo a otros mercados3.

Ignorando la eficiencia del consumidor

Con frecuencia las eléctricas se ciñen a lo que mejor conocen, como 
reducir sus propios costos, mientras que puede haber un potencial 
incluso mayor para ayudar a sus clientes a mejorar su eficiencia 
y optimizar la energía u otros costes. Implementar mejoras a nivel 
de consumidor, en la gestión de la demanda y en la eficiencia de la 
energía puede tener un potencial importante a la hora de retener 
clientes y generar un mayor valor general para las eléctricas y los 
consumidores. A veces las eléctricas realizan un esfuerzo para 
ofrecer unas pocas herramientas basadas en la web sobre la 
eficiencia del cliente, como es el caso de Gas Natural4, pero son  
en su mayoría superficiales.

1	 G. de Clercq: Renewables turn utilities into dinosaurs of the energy world, Reuters, 8 marzo 2013: http://
reut.rs/1gBLNky  

2	 C. Martin: Spying Solar Systems Help Cut Electricity Use, Bloomberg News, 29 noviembre 2013.

3	 Enel: smart metering system, consultado en enero 2014: http://bit.ly/1jD9Tiy 

4	  http://www.hogareficiente.com

Subestimando las tecnologías del consumidor

Las tecnologías emergentes, como la solar fotovoltaica doméstica 
ligada a sistemas de almacenamiento, permitirán a los clientes 
salirse de la red cuando las eléctricas estén aplicando sus tarifas 
más altas, y ofrecer respaldo durante los apagones5. Soluciones así 
podrían reducir de forma sustancial la rentabilidad de las eléctricas. 

Recientemente, SolarCity y Tesla comenzaron a vender en los Estados 
Unidos energía solar vinculada a sistemas de almacenamiento 
tanto para clientes particulares como comerciales. Como dijo el 
anterior Director Ejecutivo de Duke Energy, la mayor eléctrica 
estadounidense: “Si alguien suma la energía solar a la tecnología 
de acumuladores y a un sistema de gestión de la potencia, lo que 
tenemos es alguien que solo usa [la red] como respaldo.”6 

Las eléctricas tampoco pueden ignorar la creciente magnitud y 
alcance de las tecnologías de energía distribuida.  Por ejemplo, si 
se conectan muchos generadores fotovoltaicos en zonas extensas a 
través de redes bien gestionadas, se reduce la necesidad de que las 
eléctricas equilibren y respalden el servicio.

Castigando a sus propios clientes

Hasta ahora, y con frecuencia, las eléctricas han reaccionado a estas 
innovaciones en las renovables a nivel de consumidor con desafíos 
legales y su actividad de lobby. Un ejemplo destacable de este lobby 
contra la innovación y contra los propios clientes de las eléctricas 
es el nuevo “peaje de respaldo” español7, Originalmente propuesto 
por Iberdrola en 2013, consiste en que quienes producen su propia 
energía tendrían que pagar un “peaje de respaldo” por utilizar sus 
propias instalaciones de generación, así como pagos completos 
de cuotas de acceso a terceros por “vender de vuelta a la red” su 
exceso de energía. El registro sería obligatorio y los retrasos en los 
pagos duramente penalizados. Esto significa que, por ejemplo, los 
hogares que tengan unos pocos paneles solares y permanezcan 
conectados a la red, tendrían que pagar el “peaje de respaldo” 
aunque no la utilicen.

5	 A. Vance: Tesla’s Industrial-Grade Solar Power Storage System, Bloomberg Businessweek, 6 diciembre 2013.

6	 D. Roberts: The renewable threat to utilities. Climate Rocks, 25 abril 2013: http://bit.ly/1drNmku  

7 M. Galanova: Spain`s sunshine toll: Row over proposed solar tax, BBC, 6 octubre 2013: http://www.bbc.co.uk/
news/business-24272061 
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4.4. Los enormes gastos 
de capital crecen  
desde la crisis

Las grandes eléctricas europeas entraron en el periodo actual de 
rápidos cambios debilitadas por sus propios errores, no solo por 
el exceso de inversión en generación de energía de procedencia 
fósil, sino también por los masivos gastos de capital, especialmente 
durante1 el “periodo de crisis” 2008-2012. A pesar de la crisis 
financiera, EdF, E.ON, GdF Suez, RWE, Enel, Ibredrola, Gas Natural y 
CEZ han incrementado sus gastos totales de capital anuales hasta 
alrededor de los 50.000 M€ desde 2008, desde los 20.000-25.000 
M€ de hace una década, como puede verse en el gráfico siguiente.

No está del todo claro porqué las grandes eléctricas aumentaron 
tanto sus gastos de capital tras la crisis financiera. El impulso dado 
por el fuerte EBITDA y el crecimiento de los dividendos en 2002-2007 
parece que estimuló nuevas inversiones y adquisiciones también en 
2008-2012, cuando la deuda barata era abundante y la mayoría de 
las eléctricas aún conservaban sus calificaciones crediticias en “A”. 

Como se ve en el siguiente gráfico, la mayor parte de las eléctricas 
incrementaron sus gastos de capital de forma masiva. En aquellos 
casos en los se han dado a conocer detalles de los gastos de 
capital, como en el de CEZ y GdF Suez, queda claro que una parte 
importante de los gastos de capital entre 2008-2012 se dirigieron a 
la generación con combustible fósil. 

1  Bloomberg Industries - Utilities – Power Generation Europe (BI EGENE) – Cash Flow, consultado en diciembre 
2013

FUENTE: bloomberg professional/bloomberg industries/utilities

Figura 9: Gastos del capital de las principales 
eléctricas europeas 2002-2012

Figura 10: Gastos del capital de algunas de las 
grandes eléctricas de Europa en los dos últimos 
quinquenios

Al realizar estas inversiones, se diría que las grandes eléctricas 
ignoraron los cambios que se estaban produciendo en la 
ralentización o el decrecimiento de la demanda y en la gran y 
creciente sobrecapacidad. Sus modelos de negocio no parecen ser 
aún lo suficientemente flexibles como para permitir que las eléctricas 
se alejen de sus inversiones tan rápidamente como sería necesario 
cuando las condiciones del mercado cambian. Además, en vez de 
utilizar esos grandes gastos de capital para cambiar sus modelos de 
negocio anticipándose a la revolución renovable, a la aparición de los 
prosumidores, al abandono progresivo de la energía nuclear y a otros 
cambios, han seguido consolidando sus viejos modelos.

Algunas grandes eléctricas recortaron sus gastos de capital en 2013 
y han comenzado a desinvertir, entre otras E.ON, RWE, Iberdrola, 
GdF Suez y CEZ. Es necesario que las eléctricas den estos pasos, 
ya que sus balances se han debilitado y la mayoría espera que 
sus beneficios sigan exprimidos. Deberían haberlo hecho mucho 
antes: en los próximos años, se espera que los flujos de caja de las 
eléctricas se hayan reducido y podrían ser insuficientes para reforzar 
sus posiciones financieras ante el próximo ciclo de inversiones 
(posiblemente necesario para un cambio de modelo de negocio 
relacionado con el desarrollo de las renovables, el almacenamiento 
o la red). Otros inversores puede que aprovechen las oportunidades 
que surjan del deterioro de la calidad del crédito de las eléctricas.

source: bloomberg professional – Edf fp equity/fa

Gastos de capital 2003-2007

Gastos de capital 2008-2012

Miles de millones de €

Miles de millones de €
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Los cambios en los mercados de la electricidad de la UE han 
ocurrido mucho más rápido en los últimos años, algo que 
las grandes compañías no fueron capaces de predecir. Las 
consecuencias son graves. Los negocios de generación de 
energía de las eléctricas están entrando en un círculo vicioso y 
soportando la caída de sus beneficios. Su respuesta fue invertir 
más en los mismos activos que causaron sus problemas 
iniciales. Continuaron con una mezcla de intenso lobby por 
las subvenciones a los combustibles fósiles, desinvirtiendo, 
recortando costes y utilizando las herramientas típicas, que 
son insuficientes para abordar los enormes retos estratégicos 
que enfrentan. Su cautela y sus pasos tardíos hacia la energía 
renovable son igual de insuficientes, de los que algunos ya 
empiezan a dar marcha atrás.

5.1. El “valle  
de lágrimas”

Los cambios en el mercado de la electricidad de la UE han ocurrido 
mucho más rápidamente en los últimos años, algo que las grandes 
compañías eléctricas no han sido capaces de predecir. La mayor 
parte de los progresos no deberían haber sido una sorpresa, ya que 
la situación apuntaba en esa dirección desde mucho tiempo atrás.

Las consecuencias son graves. El Director Ejecutivo de RWE llamó 
al periodo actual “El valle de lágrimas”, que podría ser “profundo 
y largo” mientras que “nuestro tradicional modelo de negocio 
se derrumba bajo nuestros pies”1,2. “La gerencia no espera una 
recuperación de los precios mayoristas en el medio plazo, a pesar  
del intenso lobby político en Alemania y en Europa”, afirmó 3. 

Los costes crecientes de las centrales térmicas y 
nucleares

Existen varios factores que debilitan las posiciones de coste de 
los productores de carbón y de gas. Los precios del gas de la UE 
hoy y en el futuro (en el futuro cercano, al menos) son altos y los 
“clean spark spreads” (medida de rentabilidad de las centrales 
de gas) son negativos en la mayoría de los mercados de la UE. A 
algunas eléctricas les han afectado significativamente las decisiones 
sobre el abandono progresivo de la energía nuclear a través de 
depreciaciones, desmantelamientos y otros costes. Docenas de 
centrales de carbón que no pueden cumplir con los requisitos de la 
Directiva de Grandes Instalaciones de Combustión y de la Directiva 
sobre Emisiones Industriales serán cerradas, añadiendo un deterioro 
adicional de los activos y costes de saneamiento. Muchas centrales 
de carbón y nucleares que no cierren, necesitarán inversiones 
añadidas para cumplir con los nuevos requisitos en materia de 
contaminación del aire, seguridad nuclear y extensión de la vida útil. 
El deterioro de la calidad del crédito también aumentará sus costes 
financieros. 

Aunque la mayoría de estos factores afectan a los costes fijos, y 
por lo tanto no influyen directamente en sus ofertas al mercado 
eléctrico (orden de mérito)4 sí que afectan a las ganancias. Además, 
los precios del carbón puede que no se mantengan bajos, ya que una 
mejora en el Régimen de Comercio de Derechos de Emisión (ETS, 
por sus siglas en inglés) de la UE u otro método de establecimiento 
del precio del CO2, también deterioraría las posiciones de orden de 
mérito y debilitaría los “clean spark spreads”.

1 Dpa-AFX: AUSBLICK 2014: Versorger rufen aus dem `Tal der Tranen’ nach der Politik, 5 enero 2014: http://yhoo.
it/1ehdA7g 

2 A. Frese: RWE im Tal dren Tranen: Energiewende kostet 6750 Stellen, 15 noviembre 2013: http://bit.ly/1lLT2qu 

3  Natixis: RWE: Revision of our 2014/15 estimates, Equity Research, 29 noviembre 2013.	

4 Coste marginal basado en la curva de ranking de suministro de centrales de energía que asegura que las 
plantas más baratas son las que más funcionan.
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Efectos del orden de mérito de las renovables

Con cero costes marginales, el viento y la energía solar conectada a 
la red expulsan cada vez más del orden del mérito a las centrales de 
carbón/gas, reduciendo el factor de carga del parque de combustible 
fósil. La creciente cantidad de renovables en la red, sumado a la baja 
demanda y al exceso de potencia, reduce los precios mayoristas (de 
contado). El siguiente gráfico, de Eurelectric, refleja cómo los precios de 
contado (en azul) en el oeste de Dinamarca han caído al tiempo que la 
producción eólica (en rojo) aumentaba1:

El viento y el sol suelen sustituir las centrales de lignito y carbón en 
periodos de demanda baja y las centrales de gas durante los picos de 
demanda2. Como revela un estudio de la Asociación Europea de Energía 
Eólica (EWEA, por sus siglas en inglés), esta energía puede bajar los 
precios de contado en 3 y 23 €/MWh3, que es una cuota importante del 
actual precio de contado de la carga base de alrededor de 35 €/MWh en 
el Mercado de Intercambio de Energía Europeo (EEX, por sus siglas en 
inglés). En comparación, el término de coste del gravamen de energía 
renovable alemán era de 23,9 €/MWh en 2013. Las renovables pueden 
rebajar tanto los precios, que esta bajada puede incluso equilibrar el 
impacto de los gravámenes de apoyo a las renovables en el precio al 
consumidor. 

Un análisis de la Comisión Europea mostró que durante los últimos cinco 
años las renovables contribuyeron a bajar los precios mayoristas, pero 
hasta ahora no se han traducido en precios más bajos al consumidor 
(véase cuadro de la derecha).

Debido al efecto de las renovables en el orden de mérito, los productores 
tradicionales basados en combustibles fósiles afrontan menores 
ingresos y beneficios. Cuando coinciden periodos de sol y viento con 
periodos de pico de demanda, las ganancias de las eléctricas se ven 
fuertemente impactadas, ya que suelen obtener gran parte de sus 

1 Eurelectric: Power statistics & trends 2012, Full report: http://www.eurelectric.org/media/113657/power_
statistics_2012_hr-2012-180-0002-01-e.pdf 

2 Aunque últimamente las centrales de carbón son más a menudo las centrales de fijación de precios marginales 
en el orden de mérito alemán, debido a los precios del gas natural/carbón y los bajos precios del CO2.

3 Pöyry: Wind energy and electricity prices. Exploring the “merit order effect”. The European Wind Energy 
Association, abril 2010: http://bit.ly/19Pk54i

Fuente: energynet.dk, gráfico elaborado por dong energy

Figura 11: Correlación entre la generación eólica y los precios de contado de la electricidad en el oeste 
de Dinamarca entre el 1 de enero de 2010 y el 27 de septiembre de 2012 

Una caída de los precios mayoristas  
no se “ha traducido” en una reducción  
de los precios al consumidor  

La Comisión Europea señalaba en un informe reciente 
que““en el periodo 2008–2012, los precios mayoristas de 
la electricidad descendieron entre un 35% y un 45% en 
los principales estándares de comparación europeos de 
los precios mayoristas de electricidad”1.  “Sin embargo, 
la caída en los precios mayoristas no se ha traducido en 
una reducción en el término de energía de los precios al 
consumidor”. Según la Comisión Europea, entre las razones 
que explican esto se puede incluir la concentración del 
mercado, la débil competencia y la regulación universal de 
los precios de consumo.  

El notable aumento de impuestos/gravámenes también ha 
afectado a los precios al consumo. A través de los impuestos/
gravámenes, el “coste de la energía renovable añadido a los 
precios al consumo constituye un 6% del precio medio de la 
electricidad en la UE para los hogares y aproximadamente 
un 8% del precio de la electricidad industrial.” También 
aumentaron los costes de la red en el precio, y mientras 
algunos de ellos tienen que ver con la transformación que se 
está produciendo, las eléctricas –que están perdiendo porque 
los precios mayoristas son más bajos– con frecuencia son 
también las propietarias y las operadoras de las redes.

1 European Commission:  Communication from the Commission to the European Parliament, the 
Council, the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions: Energy 
prices and costs in Europe. 2014: http://ec.europa.eu/energy/doc/2030/20140122_communication_
energy_prices.pdf  and http://ec.europa.eu/energy/doc/2030/20140122_swd_prices.pdf 
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Figura 12: 
Evolución 
del Índice 
Stoxx Eur 600 
(verde) para las 
eléctricas en 
comparación 
con el Índice 
Stoxx Eur 
600 (blanco) 
durante los 
últimos 5 años

ganancias mayoristas durante los picos. Y, de hecho, la diferencia 
entre los precios durante los picos respecto a los precios de la carga 
base (en el mercado del día siguiente) cayó notablemente en los 
últimos años: en Alemania de 13,85 €/MWh en 2006 a 4,36 €/MWh 
en 2013, según el Fraunhofer Institute for Solar Energy Systems4.  

Las renovables no solo contribuyeron al nivel de precios mayoristas, 
sino también a reducir la volatilidad del precio de venta mayorista: 
la volatilidad histórica de 30 días de la energía alemana para el año 
siguiente cayó del 60% en enero de 2010 al 11% actual. Buenas 
noticias para los clientes, pero no para las comercializadoras5. 

Los negocios de generación de las eléctricas 
pueden atraparlas en un círculo vicioso

Al tiempo que la generación de energía a partir de combustible fósil se 
encarece, el atractivo de las mejoras en la eficiencia del consumidor 
y las soluciones de la energía (renovable) distribuida seguirán 
aumentando. Cada vez más consumidores reducirán, al menos, su 
dependencia de la energía centralizada (y por último pueden incluso 
abandonar la red, como hicieron los propietarios de teléfonos móviles 
respecto a la red telefónica). En respuesta, las eléctricas intentarán 
distribuir sus costes crecientes entre los cada vez menos KWh 
vendidos (y, posiblemente, entre los cada vez menos clientes), lo que 
aumentará más las ventajas de coste de las soluciones renovables, al 
menos en términos de costes marginales a largo plazo. Finalmente, 
las eléctricas venderán cada vez menos electricidad a precios más y 
más bajos mientras que sus costes se irán incrementando.

The Wall Street Journal lo llama“‘la amenaza mortal” de la solar”6. 
Según Moody’s: “El gran crecimiento de las renovables ha tenido un 
impacto profundo y negativo sobre los precios y la competitividad 

4 J. Meyer: Electricity spot-prices and production data in Germany, 2013; Fraunhofer Institute for 
Solar Systems; 16 January 2014: http://www.ise.fraunhofer.de/de/downloads/pdf-files/aktuelles/
boersenstrompreise-und-stromproduktion-2013.pdf 

5 A. Shiryaevskaya: RWE expands LNG to US gas trade as banks exit commodities, Bloomberg, 31 enero 2014.

6  Y. Chernova: Utilities facing a ‘mortal threat’ from solar, The Wall Street Journal, 25 marzo 2013: http://
on.wsj.com/1gBLCpo

de las compañías de generación térmica en Europa. Las que en un 
tiempo se consideraron compañías estables han visto gravemente 
perturbados sus modelos de negocio; y esperamos unos niveles de 
producción de energía renovable en constante aumento, que afectarán 
aún más a la solvencia crediticia de las eléctricas europeas. Por lo 
tanto, las eléctricas tienen que adaptarse a este nuevo paradigma o 
corren el riesgo de ser expulsadas.”7

Beneficios que se derrumban  

Estos cambios ya han provocado una caída en los beneficios 
relacionados con la generación de energía. Por ejemplo, el EBITDA 
del negocio de generación de E.ON cayó de 1.700 M€ en enero-
septiembre de 2012 a 1.000 M€ en el mismo periodo de 2013. 
Dentro del EBITDA de la división de generación, la mayor caída se 
dio en la generación a partir de combustible fósil; su EBITDA pasó de 
1.204 M€ a 448 M€8. 

Enel hizo más de 3.000 M€ en el EBITDA con sus negocios de 
generación y comercialización cada año entre 2005 y 2010; esta cifra 
cayó en 2011 a 2.200 M€ y, más aún, a 1.300 M€ en 20129. 

Débil rendimiento del precio de las acciones

A pesar de que 2013 fue un año más estable, el rendimiento de 
las acciones de las eléctricas europeas a largo plazo es pésimo:  
Durante los últimos cinco años, el índice Stoxx Europe 600 para las 
eléctricas10 descendió en un 13%, mientras que el índice general 
Stoxx Eur 60011 subió en un 63% (a principios de febrero de 2014). 
(Véase más abajo el gráfico de Bloomberg, donde el índice de precios 
de las eléctricas está en verde y el general, en blanco.)

7 Moody: Wind and solar power will continue to erode thermal generators’ credit quality.  Global credit 
research, 6 noviembre 2012: https://www.moodys.com/research/Moodys-Wind-and-solar-power-will-continue-
to-erode-thermal--PR_259122 

8 E.ON: Interim report III/2013: http://www.eon.com/en/about-us/publications/interim-report.html  

9 Bloomberg Professional. Enel. FA (Financial Analysis), consultado en enero de 2014.

10 Stoxx Euro 600 Utilities index: http://bit.ly/19StuGi 

11  Stoxx Euro 600 index: http://bit.ly/1buJ9I0 
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Los principales inversores institucionales comenzaron a castigar 
a la eléctricas centradas en los fósiles por sus errores dobles y 
voluntarios:  Storebrand, el mayor proveedor de ahorros y pensiones 
nórdico, anunció en enero de 2014 que excluiría completamente de 
su cartera a 10 eléctricas con alta exposición al carbón y muy baja 
inversión en producción de energía renovable: “Dado el reto mundial 
que representa el cambio climático, una media de acciones en 
renovables del 4% en todo el sector [eléctrico] es terriblemente baja. 
Es de especial importancia que las mayores compañías eléctricas 
comiencen un cambio hacia un modelo sostenible, para generar 
más energía a través de fuentes renovables. Una manera en la 
que Storebrand puede contribuir es invirtiendo más en las mejores 
compañías y excluyendo a las peores.”1

Los costes de financiación y las calificaciones

Las eléctricas han disfrutado durante mucho tiempo de calificaciones 
altas y costes de financiación bajos. Se consideraban inversiones 
prácticamente libres de riesgo. Incluso hoy – según el análisis de 
Bloomberg del Coste del Capital Medio Ponderado (WACC, por sus 
siglas en inglés)– el coste de la deuda para las gigantes francesas 
y alemanas se sitúa entre el 1% y el 1,6%, para la Enel italiana en 
torno al 1,7%,y para las tres mayores españolas en la horquilla del 
2,5%-3,1%2.

1  Nyhet:  Storebrand excludes another 10 coal companies, 24 enero 2014: http://bit.ly/KYCHmy  

2 Bloomberg Professional, Weighted Average Cost of Capital (WACC), consultado en diciembre de 2013.

Ratings EdF RWE E.ON GdF Suez Enel Vattenfall Iberdrola CEZ EnBW PGE

S&P  
Enero 2008 AA- A+ A AA- A- A- A- A- A- NR

S&P  
Enero 2014 A+ BBB+ A- A BBB A- BBB A- A- BBB+

Moody’s  
Enero 2008 Aa1 NR NR Aa1 A1 A2 A3 A2 A2 NR

Moody’s  
Enero 2014 Aa3 Baa1 A3 A1 Baa2 A3 Baa1 A2 A3 A3

Tabla 6:  Calificaciones  de las 10 eléctricas más grandes

No obstante, esto puede cambiar pronto, ya que las tasas de interés 
solo pueden crecer a partir de los niveles actuales; además, casi 
todas las eléctricas europeas han sufrido rebajas de entre uno y tres 
puntos desde enero de 20083. Pero Enel e Iberdrola están cerca del 
límite, tal y como las califican Standard & Poor’s y Moody’s. RWE 
también las sigue de cerca. Moody’s ha colocado también a casi 
todas las eléctricas de la UE en perspectiva negativa. 

Más rebajas en la calificación pueden hacer bastante más difícil el 
acceso a nueva deuda y que ésta resulte más cara. El diferencial en 
el rendimiento de los bonos sobre la deuda soberana ya ha crecido 
en algunas de las mayores eléctricas de la UE. 

Considerando el alto nivel de endeudamiento de estas compañías 
(en particular de EdF, Enel y RWE) y su importante necesidad de 
refinanciación, no pueden permitirse que la calidad de su crédito 
se deteriore aún más. Una de las razones tras los significativos 
programas de desinversión es la reducción de su nivel de 
endeudamiento para evitar más rebajas. Algunas eléctricas también 
están intentando aumentar su capital para mejorar sus balances, una 
medida que a veces encuentra la resistencia de los accionistas, como 
en el caso de RWE4.

3 Standard & Poor’s ratings services. Utility ratings, e.g. for EdF: http://bit.ly/1evPMN8 

4 T. Andresen: RWE shareholder says capital-increase option to be blocked. Bloomberg, 11 febrero 2014.
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El Director Ejecutivo de RWE reconoce que “la capacidad de producir 
beneficios de la generación convencional de electricidad estará 
marcadamente por debajo de lo que hemos visto en los últimos 
años”1. Las perspectivas financieras para las grandes eléctricas de 
la UE en el corto plazo también las comparan desfavorablemente con 
sus análogas estadounidenses en términos de crecimiento potencial 
de ingresos y beneficios2.  

La situación de los productores a partir de fósiles tampoco es mucho 
mejor en el largo plazo: según el escenario de referencia de la 
Comisión Europea3, las renovables no-hidráulicas alcanzarán el 26% 
de la generación para 2020 y el 35% para 2030, mientras que la 
generación a partir de combustibles fósiles caerá al 41% en 2020 y 
al 33% en 2030. Incluso Eurelectric prevé que la producción basada 
en fósiles disminuirá más en la UE-27, pasando de 1.629 TWh en 
2010 a 1.115 TWh en 2030. Al mismo tiempo, se espera que el total 
de las renovables crezca hasta los 1.239 TWh en 2030, poniéndose 
por delante de la producción fósil4. En Alemania se pronostica que la 
generación distribuida provoque a las eléctricas perder hasta un 20% 
de cuota de mercado y pérdidas de beneficios por valor de 3.100 M$ 
hasta el 20205.

1 G. de Clercq: Analysis: Renewables turn utilities into dinosaurs of the energy world, 8 marzo 2013: http://
reut.rs/19YKRBZ

2 Bloomberg Industry Leaderboard: Utilities, consultado en enero de 2014: http://www.bloomberg.com/visual-
data/industries/detail/utilities 

3 European Commission: EU energy, transport and GHG emissions.  Trends to 2050.  Reference scenario 2013:  
http://ec.europa.eu/transport/media/publications/doc/trends-to-2050-update-2013.pdf 

4 Eurelectric: Power statistics & trends 2012, Full report: http://www.eurelectric.org/media/113657/power_
statistics_2012_hr-2012-180-0002-01-e.pdf

5  J Fontana, G. Forer, C-E. Chosson: Who’s got the power? In Ernst & Young Utilities Unbundled, número 15, 
diciembre 2013.

Perspectivas desfavorables

La perspectiva futura también es gris para los negocios de 
generación de energía de casi todas las eléctricas, debido a la 
continua debilitación de la demanda, el exceso de potencia, la mayor 
competencia de las renovables y, por lo tanto, precios mayoristas 
bajos y la utilización reducida de las centrales. 

El “clean spark spread” (medida de rentabilidad de las centrales de 
gas) es negativo en la mayoría de los mercados de la UE, e incluso se 
espera que el alto “clean dark spark” (medida de rentabilidad de las 
centrales de carbón) actual baje con los nuevos avances relacionados 
con los precios del CO2 y de la importación de carbón.  El siguiente 
gráfico de Bloomberg sobre Alemania muestra una rentabilidad de 
las centrales de gas altamente negativa y cayendo (línea naranja). Y 
la rentabilidad de las centrales de carbón, aún positiva, pero bajando 
(línea blanca).

Figura 13:  Rentabilidad de las centrales de gas  
y carbón en Alemania desde 2011
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5.2. Las eléctricas  
con más negocio  
de generación fósil  
vulnerable  

La exposición a pérdidas de la generación fósil europea depende de 
factores como:

•	 la proporción de ganancias relacionadas con generación europea 
sobre su EBITDA total; 

•	 la cuota de centrales de carbón, gas y petróleo sobre la capacidad 
total de generación de energía; 

•	 la magnitud de las inversiones recientes en centrales de 
combustibles fósiles; 

•	 la distribución geográfica de las centrales eléctricas en Europa, 
dadas las aún importantes diferencias de precios mayoristas en el 
mercado, a pesar de los proyectos de unión e interconexión que 
ya están teniendo lugar;

•	 la potencia renovable propia y la potencia distribuida fuera de red 
en las áreas de servicio de las eléctricas; 

•	 el nivel de sofisticación de las estrategias de cobertura; y otros 
factores. 

Las ganancias relacionadas con la generación de energía basada en 
el mercado en Europa, desempeñan un papel relevante, por ejemplo, 
para RWE, Vattenfall y CEZ, pero son menos significativas para GdF 
Suez y Enel1 en su EBITDA total (véase cuadro de la derecha). 

En sus carteras de generación de energía2, RWE, E.ON y GdF Suez 
tuvieron la mayor cuota de activos basados en el carbón, el gas  
y el petróleo en 2012; en el caso de RWE, era cercana al 80%3. 
Todas las grandes eléctricas tienen una cuota muy baja de 
generación de energía renovable (entre el 2% y el 7%), salvo 
Iberdrola, para contrarrestar algunas pérdidas relacionadas con la 
generación basada en fósiles.  El gráfico de la derecha muestra  
la estructura de producción europea en 2012 para una selección  
de eléctricas.

1  GdF Suez: Consolidated financial statements 2012: http://bit.ly/1eEDSVn 

2 K. Groot: European power utilities under pressure, CIEP, 2013

3  RWE: Fact & Figures, noviembre 2013: http://bit.ly/1d7SRW3 

Figure 14:  Estructura de la producción de 
electricidad en Europa (2012)

La importancia de los beneficios de la 
generación de energía europea en el EBITDA 
total

CEZ generó alrededor de un 70% de su EBITDA de 20121 a través 
de sus negocios europeos de producción y de comercialización, 
mientras que el 74% del beneficio operativo subyacente de 
Vattenfall procedía de su negocio de generación en 20122 y el 
40% del EBITDA 2012 del grupo RWE3 vino únicamente de su 
negocio alemán de generación de energía (la compañía posee 
negocios importantes en Reino Unido, el Benelux y en Europa 
Central y del Este). Por ejemplo, GdF está mucho menos expuesta 
dada su importante diversificación, más allá de la electricidad 
y fuera de Europa. De forma similar, Enel4 iestá más protegida, 
debido a su diversificación y a los persistentes altos precios 
mayoristas en Italia.

1 CEZ Group: The leader in power markets of Central and Southeastern Europe. Investment story, 2013: 
http://bit.ly/1gZbEGw 

2 Vattenfall: A new energy landscape: Annual report 2012, including sustainability report. http://bit.
ly/1nlgpYK 

3 RWE: Annual report, 2012: http://bit.ly/1iBJ63r 

4 Enel: Annual report 2012: http://www.enel.com/en-GB/doc/report_2012/annual_report_enel_2012.pdf 
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En estos momentos, los productores más afectados son aquellos 
con más activos en gas, pero los propietarios de centrales de carbón 
tampoco pueden relajarse: UBS prevé1 que para 2020 el margen 
bruto de la generación basada en el carbón estará en alrededor de 
cero y el factor de capacidad para centrales de lignito caerá del 73% 
al 66% y para las de hulla del 47% al 37%. 

Durante los últimos cinco o diez años, las eléctricas han incorporado 
nueva potencia basada en fósiles, como RWE que añadió al menos 9 
GW y E.ON más de 7 GW2. Muchos de estos activos ahora corren el 
riesgo de convertirse en activos obsoletos.

Teniendo en cuenta las diferencias del precio mayorista en el 
mercado, las eléctricas más expuestas a los precios mayoristas 
inferiores de Alemania y los países nórdicos (como E.ON, RWE, 
Vattenfall, EnBW y CEZ) tienen una mayor presión que otras, 
como por ejemplo Enel (con unos precios mayoristas más altos, 
como son los italianos, pero con mayor exposición a los riesgos 
macroeconómicos, ya que se su actividad se dirige al sur de Europa). 
Las cuatro grandes del mercado alemán también han sido azotadas 
por el “Atomausstieg” (la retirada de la energía nuclear), como GdF 
en Bélgica. 

Basándonos en estas sencillas consideraciones, RWE, E.ON, Vattenfall 
y CEZ están más expuestas a las pérdidas relacionadas con la 
generación fósil, mientras que EdF, GdF Suez, Enel e Iberdrola están 
menos expuestas. RWE está también entre las más endeudadas del 
grupo, junto con EdF y Enel.  Los analistas de Bloomberg coinciden 
en cuanto a los pronósticos de ingresos descendentes para las 
mayores eléctricas de la UE (véase el gráfico siguiente). Esperan los 
mayores porcentajes de caída en beneficios entre 2012 y 2015 para 
E.ON, RWE, CEZ, PGE y EnBW.

1 G. Parkinson: The beginning of the end for centralised generation? Reneweconomy, 14 marzo 2013: http://bit.
ly/197abKS 

2 Platts PowerVision Plant Database

FUENTE: bloomberg professional/bloomberg industries/utilities

Figura 15:  Pronóstico de caída en los ingresos  
de las eléctricas

Miles de millones de €
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La reacción de las eléctricas a estos retos incluían las respuestas 
típicas, como un lobby más intenso en favor de los combustibles 
fósiles y contra los apoyos a la renovables, recorte de costes 
y despidos masivos, desinversiones, recorte de dividendos y, 
más recientemente, reducción de los gastos de capital. Algunas 
eléctricas parecen ir más allá y, por ejemplo, están utilizando las 
desinversiones para iniciar importantes reorientaciones estratégicas. 
Aunque los planes de diversificación consistentes en el alejamiento 
geográfico de los mercados de la UE son típicos, las eléctricas 
difieren en el tipo de diversificación que las pueda mantener ligadas 
a la cadena de valor de la energía. Ciertas compañías eléctricas 
también han comenzado a mirar otras opciones alternativas a los 
pasos habituales de adaptación. Incluyen mejoras en la flexibilidad 
de las carteras de generación de energía y ofertas de nuevos 
servicios a los millones de prosumidores surgidos recientemente.

6.1. Reacciones  
tradicionales:  
lobby y recorte  
de costes

La reacción de las eléctricas ante estos retos es una combinación 
de un lobby intensificado a favor de los subsidios a los combustibles 
fósiles y contra el apoyo a las renovables, el recorte de costes, 
estrategias de prevención y otras herramientas habituales. 
Probablemente, insuficientes ante el gran desafío estratégico que 
encaran. Como un portavoz de RWE resumió, “Cualquier cosa que 
hagamos en términos de recorte del coste -y de los gastos del 
capital- no va a compensar toda la pérdida en beneficios que vemos 
en la generación convencional de energía”1. Los cautos y muy tardíos 
pasos que las eléctricas están dando hacia la energía renovable y 
la oferta de nuevos servicios al cliente probablemente se probará 
que eran insuficientes. En algunos casos, las eléctricas incluso han 
dado marcha atrás en alguno de estos pasos al revender sus activos 
renovables recientemente adquiridos/generados.

Haciendo lobby por subvenciones  
a los combustibles fósiles

En la actualidad, las eléctricas están haciendo lobby para conseguir 
normativas que les posibiliten pasar la carga de su falta colectiva 
de adaptación a los cambios y de sus erróneas estrategias de 
inversión a los consumidores y a los inversores en renovables. Tal 
y como ellos lo expresan, las eléctricas quieren reformas que les 
ayuden a “adaptarse al futuro”2. Tales reformas significan terminar 
con el apoyo a las renovables, en particular a la solar fotovoltaica3, e 
incrementar las subvenciones a las centrales basadas en fósiles.

Las eléctricas abogan por diferentes elementos fijos en la tarifa, 
ya que confían en que sus clientes permanecerán conectados a 
sus respectivas redes, pero reducirán su consumo. Al aumentar los 
componentes fijos, como las tarifas por potencia, se penaliza no solo a 
los clientes más humildes, sino que se ponen en peligro los objetivos 
de eficiencia energética de la UE. ¿Qué pasaría entonces si los avances 
tecnológicos en almacenamiento hicieran posible que los clientes se 
desconectaran de la red en masa y por completo (recuérdese cuando 
los usuarios de teléfono móvil “cortaron el cable”)?

1 T. Andersen: German utilities hammered in market favoring renewable, Bloomberg, 12 agosto 2013: http://
bloom.bg/1iyAxIT 

2G. De Clercq y B. Lewis: European utiltiies urge policy reform to avert black-outs, Reuters, 11 octubre 2013, 
http://reut.rs/1lc2QKa 

3 G. De Clercq: European utilities CEOs urge end to renewable subsidies, Reuters, 11 octubre , 2013: http://reut.
rs/KRTN6n 
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Cercando las ventas y renegociando  
los contratos de gas

Además del lobby, las eléctricas están utilizando sofisticadas 
estrategias de prevención para disminuir y retrasar el impacto de la 
pérdida de beneficios en sus negocios de generación térmica. Por 
ejemplo, fijan los precios por contrato para los tres años siguientes, 
pero la mayoría de los contratos expiran como muy tarde en 2015 
o 2016. A modo de ilustración de la región de Europa Central, RWE 
había vendido el 50% de su volumen de electricidad de 2014 a 
finales de 2012, Vattenfall el 77%, EnBW el 85% y E.ON el 100%4.  
Algunas eléctricas, como las de Reino Unido, pueden disfrutar del 
hecho de tener acuerdos sobre los precios a largo plazo con los 
reguladores.

Las eléctricas orientadas al gas también renegociaron sus contratos 
de compra obligatoria vinculados al petróleo o al gas con los 
principales suministradores, tales como Gazprom, Statoil, Sonatrach 
y Eni. En algunos casos, llevaron los contratos a los tribunales de 
arbitraje. 

Castigando a los accionistas y a los empleados

Las eléctricas también han reaccionado con despidos y otras 
medidas de recorte del gasto, y con recortes en los dividendos. 
Esencialmente, las gerencias de las eléctricas están pasando 
los costes de sus propios errores a sus empleados y accionistas. 
Moody’s llama a este enfoque “defensivo”5. 

De hecho, los accionistas votan constantemente sobre estas medidas 
a través de la cotización, pero los empleados son mucho más 
vulnerables: RWE anunció los primeros 8.000 despidos en 2011, 
después amenazó con recortar otros 2.400 puestos de trabajo6, y 
finalmente con expandir su segunda ola de despidos al 10% de sus 
trabajadores (unos 7.000 empleos). Peter Hausmann, líder sindical, 
afirma: “No puede ser que los empleados paguen por una estrategia 
corporativa fallida”7. Vattenfall también anunció a principios de 2013 
un gran programa de despidos que aspiraba a recortar 2.500 puestos 
de trabajo para finales de 2014 y recortar los costes en 4.000 
millones de coronas suecas (SEK) en 2013 y 20148.

4  Bloomberg Professional – Bloomberg Industries – Utilities – EMEA Power Generation – Power Sales Hedging 
Ratios.

5 Moody’s: Rating Action: Moody’s down-rated RWE’s ratings to Baa1. Moody’s Rating Services, 21 junio 2013: 
http://bit.ly/1iCGeTL 

6 C. Bryant: RWE cost cuts threaten 2,400 jobs, The Financial Times, 14 agosto 2012: http://on.ft.com/1bfoP41

7 IG BCE: Stellenabbau bei RWE: “Wir sind nicht in der Bingo-Halle”, 14 noviembre 2013: http://bit.ly/LLUBco 

8 K. Gustafsson: Swedish Utility Vattenfall cuts 2,500 jobs, The Wall Street Journal, 6 marzo 2013: http://
on.wsj.com/1nmfozF 

Reestructuración de la cartera de valores

Las eléctricas también han empezado a reestructurar su cartera 
de valores y la mayoría de las grandes también han anunciado 
sustanciales programas de desinversión. Para finales de 2013, RWE 
había previsto desinversiones por valor de 7.000 M€9 y E.ON de 
15.000 M€10. A Iberdrola le gustaría liberar 2.000 M€ en activos, 
a Enel 6.000 M€ y a GdF Suez 11.000 M€. Han empezado incluso 
a recortar en sus limitados activos de renovables11 –lo que no 
suena como una medida hacia la diversificación de su cartera de 
generación.

Estas desinversiones no solo no mejoran su liquidez sino que 
tampoco ayudan a rebajar el endeudamiento. Pero sí contribuyen a 
reducir la exposición a los mercados europeos12. Por ejemplo, GdF 
ya se ha librado de activos al menos en Italia, Francia y Bélgica; 
Vattenfall en Alemania, Holanda, Bélgica y Finlandia; y RWE e 
Iberdrola han desinvertido en varias posiciones europeas, entre 
otras. Alejarse de Europa también significa reforzar posiciones en 
mercados en crecimiento. GdF Suez y Enel planean gastar más de la 
mitad de su inversión fuera de Europa; E.ON se centra en Turquía y 
Brasil, y en ambos mercados quiere construir carteras para generar 
20 GW.

Por otra parte, las grandes eléctricas son bastante diferentes, en 
términos de niveles de integración vertical y horizontal. Algunas 
parecen volver la mirada a su negocio central (como Vattenfall en 
hidráulica, nuclear y renovables), mientras que otras (como GdF Suez 
y EdF) han empezado a diversificar en áreas más amplias.

9 T. Andresen: RWE will sell oil, gas production unit to cut capital spending, Bloomberg, 5 March 2013: http://
bloom.bg/1nz5f2x 

10 E.ON: E.ON making rapid progress implementing new strategy, 3 septiembre 2011: http://bit.ly/1cEAO67 

11 L. Downing: Utilities in pain selling renewable assets at record rate, Bloomberg, 6 noviembre 2013: http://
bloom.bg/1grSLI6 

12 J.P. Morgan: GdF Suez: Clarity on dividend sustainability and earnings trajectory should trigger re-rating: 
upgrade to OW, Europe Equity Research, 18 diciembre 2013.
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6.2. Posibles elementos 
de nuevos modelos de 
negocio eléctrico

Reconocer la necesidad de un cambio total  
de modelo de negocio

Los grandes operadores de telecomunicaciones sobrevivieron a la 
casi extinción de líneas fijas telefónicas gracias a que, ante todo, se 
convirtieron en líderes del inalámbrico. También mostraron su mayor 
capacidad de adaptación y flexibilidad para innovar, al introducir 
nuevos productos con los que expandir la oferta a sus clientes. 
Además, pudieron explorar zonas menos expuestas a cambios en 
la política. Fortalezas como estas serían muy útiles a las eléctricas 
europeas en estos momentos. Hacerse con los primeros puestos 
en soluciones de electricidad distribuida y almacenamiento, por 
ejemplo, podría ser una condición previa para su supervivencia a 
largo plazo, si miráramos atrás dentro de diez años. 

Como primera medida, las gerencias de algunas eléctricas empiezan 
a reconocer la seriedad de la situación; por ejemplo, EnBW cree 
que sus beneficios de generación de electricidad caerán un 80% 
entre 2012 y 2020 y espera recuperarlos con servicios energéticos 
y renovables13,14. El Director Ejecutivo de GdF Suez también 
sugiere que la diversificación geográfica podría no ser suficiente, 
y resume los tres pasos claves que las eléctricas tienen que dar 
como: “buscar el crecimiento en los mercados emergentes, donde 
aún funciona el modelo de producción centralizada en centrales 
térmicas; ayudar a los clientes institucionales a usar la energía con 
mayor eficiencia a través de sistemas de calefacción y refrigeración; 
y construir sus propios negocios de renovables.” 15

Adaptabilidad, flexibilidad, nuevos servicios  

Las gerencias de las eléctricas tienen a su disposición numerosos 
análisis de expertos que poder considerar a la hora de planificar el 
cambio de sus negocios. A modo ilustrativo, los expertos de Boston 
Consulting Group sugieren que la eléctricas tendrán que mejorar 
su adaptabilidad general16, incluyendo la flexibilidad organizativa, y 
que orientarse hacia una “minimización de activos” y hacia modelos 
de generación de electricidad flexibles y combinaciones de energía 
más equilibradas. “Minimización de activos” significa en este caso 
que las eléctricas mantengan sus centrales en funcionamiento y 
otros activos, pero que cedan la propiedad a inversores financieros 
externos: un consejo útil, teniendo en cuenta la debilidad de los 
balances de las eléctricas y su alto endeudamiento en contraste con 
su cada vez más deteriorada calidad de crédito. 

13 S. Schultz: EnBW-Chef Mastiaux: “Selbst wenn wir wollten, dürften wir Kraftwerke nicht abschalten” ; Die 
Spiegel, 11 diciembre 2013: http://bit.ly/J4Guhs 

14 Bringing values to life, making them visible and measurable, Interview with Dr. Mastiaux, EnBW-Report 2012:  
http://bit.ly/1iUqY4T 

15 G. de Clercq: Analysis: Renewables turn utilities into dinosaurs of the energy world, 8 marzo 2013: http://
reut.rs/19YKRBZ

16  I. Marten y A. Mack: The European power sector: Only the nimble will thrive, Boston Consulting Group, 29 
marzo 2013: http://on.bcg.com/1j0AjdL

En términos de servicios futuros, podrían: 

•	 “generar ‘flexibilidad en su cartera’ para beneficiarse la creciente 
volatilidad del suministro; 

•	 vender directamente a la comunidad local la energía eólica y solar 
generada por centrales locales; 

•	 convertirse en agentes de los “prosumidores” de energía 
descentralizada, que equilibran el suministro y la demanda de 
energía; 

•	 ofrecer contratos de servicios y mantenimiento a los clientes 
residenciales y comerciales que hayan instalado paneles 
fotovoltaicos en los tejados.” 17 

Existen varias opciones disponibles para mejorar la flexibilidad de las 
carteras actuales. Una área es el concepto de “flexibilización”, que 
se centra en reducir al mínimo los puntos de carga y optimizar los 
procedimientos de arranque de las centrales existentes18. Sirva de 
ejemplo RWE, que está buscando opciones técnicas para mejorar la 
regulabilidad de sus centrales de carbón. 

Otra área importante es construir capacidad adicional de 
almacenamiento, ya que las renovables aumentan su cuota en 
la red, lo que incluiría expandir las instalaciones de bombeo 
hidráulico, propias o contratadas, desarrollar proyectos de 
conversión de electricidad en gas y otras tecnologías innovadoras 
de almacenamiento de electricidad. Por ejemplo, E.ON invirtió en 
una central de hidrógeno por electrolisis de 2 MW19 que captura la 
energía del viento cuando la red local está congestionada. En Italia, 
Terna-Rete Elettrica asignó 1.000 M€ para invertir en baterías, y 
Endesa (Enel) también ha comenzado a operar en tres centrales de 
almacenamiento de electricidad en las Islas Canarias20. 

Si hablamos de servicios centrados en la infraestructura más 
tradicional, las eléctricas pueden reforzar sus posiciones de “último 
recurso”, como suministradores de respaldo. De acuerdo con el 
responsable de la división de Gas, Carbón y Energía de la Agencia 
Internacional de la Energía (AIE), las eléctricas podrían beneficiarse 
mucho si consideraran los paneles fotovoltaicos de los tejados, no 
como competidores a sus centrales térmicas, sino como una puerta 
a un nuevo mercado. “En un futuro sistema eléctrico, la compañía 
de la red eléctrica podría ser en esencia una compañía aseguradora, 
que ofreciera seguros contra la falta de sol cuando se necesita 
electricidad” 21. RWE y Siemens están expandiendo su concepto de 
“central eléctrica virtual” para integrar las fuentes de electricidad 
distribuida y posibilitar a sus clientes que la negocien22.

17 F Klose, H Rubel H, G Hering: Toward a zero-carbon world: Can renewables deliver for Germany, The Boston 
Consulting Group, junio 2012.: http://on.bcg.com/1dpcb0o  

18 F. Klose & J. Prudlo: Flexibilization: the new paradigm in power generation. The Boston Consulting Group, 17 
junio 2013: http://on.bcg.com/1fYJEzR  

19 P. Smith: E.ON launches power-to-gas plant; Wind Power Monthly; 29 agosto 2013; http://www.
windpowermonthly.com/article/1209712/eon-launches-power-to-gas-plant 

20 T. White: Endesa starts operations at three electricity-storage plants, Bloomberg, 3 febrero 2014

21 G. Parkinson: The beginning of the end for centralised generation? Reneweconomy, 14 marzo 2013: http://
bit.ly/197abKS 

22 RWE: Virtuelles Kraftwerk, http://www.rwe.com/web/cms/de/237450/rwe/innovation/projekte-technologien/
energieanwendung/dezentrale-erzeugung/virtuelles-kraftwerk/ consultado en enero de 2014 
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El responsable de Política Energética y Generación de Eurelectric 
resume la innovación en el modelo de negocio en medidas similares: 
“Diría que la innovación en el modelo de negocio es el mayor desafío 
importante actual para las eléctricas. Necesitamos alejarnos del viejo 
modelo, en el que las eléctricas se limitaban a vender megavatios-
hora, hacia uno en el que vendan una gama de productos mucho 
más diferenciados, por ejemplo, servicios energéticos, movilidad 
eléctrica y potencia de generación.”23

Las acciones hacia un cambio real de modelo  
son aún limitadas

Las eléctricas están buscando una salida; incluso un documento 
interno de estrategia de 2013 de RWE24 reconocía la falta de 
sostenibilidad del actual modelo de negocio y proponía posicionar 
a la compañía “como un posibilitador, operador e integrador de 
proyectos de sistemas de renovables.” Sin embargo, Reuters25 no era 
tan optimista acerca de la transformación de RWE: “Un rezagado de 
la energía renovable, la alemana RWE, trata de convertirse en verde 
al mismo tiempo que no dispone de ninguna de las dos fuentes que 
más necesita: tiempo y dinero.”

Y los últimos acontecimientos indican que posiblemente Reuters 
tenía razón: RWE está revisando significativamente a la baja sus 
breves ambiciones renovables: está reduciendo sus participaciones 
en los activos de renovables que adquirió, paralizando el proyecto 
eólico marino Atlantic Array y reestructurando su RWE Innogy  
(originalmente creada para invertir en renovables y que ahora están 
transformando para orientarla al desarrollo de proyectos)26.

Como muestra el ejemplo de RWE, incluso cuando estos cambios de 
modelo de negocio se discuten en los despachos de los directores y 
los utilizan en su comunicación, hasta ahora no parece que los hayan 
implementado de una manera extensa, a pesar de los muchos años 
de tranquilidad que las eléctricas han tenido para desarrollarlos. Al 
contrario, algunas grandes eléctricas parecen creer aún que el lobby, 
con frecuencia a costa de sus propios clientes, y la tradicional batería 
de recortes y desinversiones son suficientes, incluso durante el 
actual cambio de paradigma. Líneas aéreas, como American Airlines, 
United y Delta, y corporaciones gigantescas como WorldCom y Kodak, 
pudieron haber pensado lo mismo en su momento.

23 S. Nies: Sparking innovation in Ernst & Young’s Unbundled Utilities, issue 15, diciembre 2013

24 Karel Beckman: Exclusive: RWE sheds old business model, embraces transition, Energy Post, 21 octubre 
2013: http://bit.ly/KkTm3J 

25 Reuters: Green makeover will be struggle for Germany’s RWE, 31 octubre 2013: http://reut.rs/1iQjP7W 

26 Bloomberg New Energy Finance: Week in Review, 21 enero 2014.
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El suministro eléctrico es, en gran medida, impulsado por la política. 
Los Gobiernos europeos tienen la responsabilidad de enviar a las 
eléctricas señales claras e inequívocas que las dirijan hacia nuevos 
modelos de negocio, económica y ambientalmente sostenibles 
y coherentes con las políticas acordadas en materia de energía, 
cambio climático, contaminación del aire, seguridad nuclear y otras 
áreas relevantes. 

a.	 Para consolidar el éxito del paquete de políticas energéticas 
y sobre el clima de la UE para 2020, los Gobiernos deberían 
establecer una política inequívoca para 2030, que incluya 
objetivos ambiciosos de implementación nacional. Greenpeace 
aboga por una cuota de energía renovable del 45%, una 
reducción de las emisiones de gases de efecto invernadero en la 
UE de al menos el 55% (comparadas con 1990) y una reducción 
en el consumo final de energía de un 40% (comparado con 
2005).  

b.	 Los Gobiernos deberían abstenerse de cambios políticos 
inesperados, radicales y retroactivos. Desgraciadamente, los 
cambios en el apoyo a los sistemas renovables en España, Italia 
y la República Checa ya han devaluado significativamente las 
inversiones anteriores y han creado inseguridad en las decisiones 
para asignar capital.

c.	 Los Gobiernos deberían aplicar mecanismos de apoyo 
efectivos a la energía renovable que ayuden a las nuevas 
tecnologías a alcanzar su máxima competitividad y a maximizar 
los beneficios de las grandes inversiones previas, mientras 
que son lo suficientemente flexibles como para ajustarse a las 
condiciones cambiantes del mercado y la madurez tecnológica. 

d.	 Quienes toman las decisiones deberían eliminar las barreras 
a un sistema energético eficiente y renovable, incluyendo 
la revisión de los mecanismos de precios, requisitos técnicos 
y métodos de gestión del transporte y las congestiones, para 
permitir una óptima integración de las tecnologías de la energía 
renovable, incluidas aquellas de naturaleza descentralizada y 
variable. Un elemento clave es la modernización del sistema de 
red eléctrica para garantizar la mejora de la red de conexiones 
para la energía renovable, incluyendo energía eólica marina, 
la gestión inteligente de la red, la medición neta y una gestión 
activa de la demandaLos Gobiernos deberían resistirse a la 
introducción de mercados de capacidad y tasas y peajes 
que penalizan a las renovables. Éstos son injustos para 
los particulares, las comunidades y los negocios que han 
invertido miles de millones en renovables. Además, perpetúan 
la sobrecapacidad fósil de las eléctricas. Estas medidas, que 
ofrecen un alivio temporal y limitado a las eléctricas, también 
pueden desalentar un cambio hacia modelos sostenibles de 
negocio..

e.	 Los Gobiernos deberían abolir subvenciones y otras ayudas 
a las tecnologías de energía térmica y nuclear. España, 
Alemania, Polonia y Rumanía aún subvencionan sus sectores del 
carbón, mientras que Italia, Irlanda y otros países pagan por la 
capacidad de sus centrales de gas. Las subvenciones a la nuclear 
-incluso después de 50 años de funcionar comercialmente- aún 
existen en algunos países, variando desde subvenciones ligadas 
a la limitación de responsabilidad hasta el apoyo público a la 
gestión de los residuos nucleares y su desmantelamiento.  

RECOMENDACIONES DE GREENPEACE A LOS GOBIERNOS

7. Recomendaciones  
de Greenpeace  
a los Gobiernos
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f.	 Quienes toman decisiones deberían fortalecer el Régimen de 
Comercio de Derechos de Emisión (ETS) por su gran influencia 
en las inversiones en electricidad. Un ETS que funcione puede 
detraer generación de energía basada en el carbón y estimular la 
adopción de las renovables competitivas en costes, pero esto no 
puede (como han alegado las eléctricas) por sí mismo impulsar la 
transformación del suministro de electricidad de Europa.

g.	 Los Gobiernos deberían implementar completamente el Tercer 
Paquete Energético de la UE y garantizar la separación total 
de la propiedad entre la operación de los sistemas de transporte 
y distribución, y la producción y el suministro de electricidad. 
Las prácticas discriminatorias en la implementación de dicha 
separación en los distintos Estados miembros de la UE ofrece 
una ventaja competitiva injusta a algunas eléctricas sobre otras y 
sobre los millones de prosumidores del mercado.

h.	 Los Gobiernos necesitan aprender a no depender casi en 
exclusiva de unas pocas eléctricas que aún producen energía 
en plantas centralizadas y contaminantes, mientras que surge 
el suministro de una energía más limpia gracias a multitud de 
actores, como pequeñas y medianas empresas, cooperativas y 
ciudadanos particulares.

i.	 Los Gobiernos deberían también ejercer un papel más 
estratégico como propietarios de compañías eléctricas1 para 
garantizar la coherencia entre las políticas de las eléctricas y las 
políticas nacionales y de la UE en materia de energía y clima.

1 Vattenfall, una de las mayores generadoras de electricidad de Europa, es completamente de titularidad 
pública; EdF, CEZ y EnBW son mayoritariamente de propiedad pública; Enel, GdF-Suez y RWE son propiedad pública 
de gobiernos nacionales o regionales en una pequeña parte. 
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APËNDICE

8. Apéndice

Producción 
de 

electricidad

2012 en la 
UE (TWh)

% total de 
producción 

de 
electricidad 
en la UE-27

Renewables

 Eólica (%)

Otros 
(no-eólica, 

no- 
hidráulica 

%)

Hidráulica 
(%) Total (%)

EdF1 618,6 20,0% 0,8% 0,6% 6,5% 7,9%

RWE2 227,1 7,4% 2,1% 1,8% 1,6% 5,5%

E.ON3 192,1 6,2% 2,2% 1,0% 9,0% 12,2%

ENEL4 180,6 5,9% 3,6% 3,1% 14,6% 21,3%

GDF Suez5 167,5 5,4% 3,8% 2,2% 12,5% 18,5%

Vattenfall6 163,4 5,3% 2,4% 1,6% 24,5% 28,5%

Iberdrola7 78,4 2,5% 20,9% 0,9% 12,4% 34,2%

CEZ8 68,8 2,2% 1,4% 1,6% 3,0% 6,0%

EnBW9 59,1 1,9% 0,8% 0,6% 10,8% 12,2%

PGE10 57,1 1,9% 0,2% 2,6% 0,8% 3,6%

Las diez mayores 
eléctricas de la UE 1.812,7 58,7% 2,7% 1,4% 9,2% 13,3%

Tabla 7:  Producción de las 10 mayores eléctricas de la UE y cuota de renovable en 
2012.

1 La producción total de EdF se componía de 642,6 TWh en 2012. La producción en la UE se calcula deduciendo la producción nuclear en los Estados Unidos y 
la producción eólica fuera de la UE. EdF, “The Main financial and non-financial data, analyst pack 2012”, <http://shareholders-and-investors.edf.com/news-and-
publications/publications/financial-results/full-year-results-283451.html> . La cantidad total es electricidad eólica producida por EdF se componía de 8,5 TWh. 
EdF, “Activity & Sustainable Development 2012”, <http://www.edf.com/html/ra2012/en/pdf/EDF2012_radd_full_va.pdf>, página 49. Se calcula que de esta cantidad 
total (según las cifras de capacidad de producción) el 40% se produjo fuera de la UE. 
Del total de energía hidráulica producida (46,3 TWh), 6,7 TWh proceden de almacenamiento bombeado. Se cuenta como “otras no renovables”, en vez de “hidráu-
lica”. EdF, “Facts & Figures 2012”, <http://shareholders-and-investors.edf.com/fichiers/fckeditor/Commun/Finance/Publications/Annee/2013/2013-07-30_Facts-and-
Figures_2012.pdf>, página 98.

2 RWE, “Key data tool”, <http://rwe-datatool.com/?lang=eng>

3 E.ON, “Annual report 2012”, <http://www.eon.com/content/dam/eon-com/ueber-uns/GB_2012_US_eon.pdf>, página 32. La producción de la UE se compone  
de una producción total (263,2 TWh), menos la producción de Rusia (64,2 TWh) y los Estados Unidos (eólica; 6,9 TWh). La UE incluye a Turquía. De la categoría 
“Otros” (3 TWh) se toma la mitad como renovables y la mitad no renovables.
E.ON, website “Energy Mix and Decarbonization”, <http://www.eon.com/en/sustainability/environment/climate-protection/energy-mix-and-carbon-reduction.
html>, tal y como constaba al consultarse el 1 de noviembre de 2013.

4 ENEL, “Annual report 2012”, <http://www.enel.com/en-GB/doc/report_2012/annual_report_enel_2012.pdf>
ENEL, “2012 Results, 2013-2017 Plan”, <http://www.enel.com/en-GB-static/investors/presentations/doc/2013_01/Enel_2012_Results_2013-2017_Plan.pdf>

5 GDF Suez, “2012 annual results, presentation appendices”, <http://www.gdfsuez.com/en/investors/results/2012-results>, febrero 2013. En el 100% de las 
acciones.

6 Vattenfall, “Annual Report 2012 including Sustainability Report” <http://www.vattenfall.com/en/file/Annual_Report_2012_27432841.pdf>, página 122.

7 Iberdrola, “Information Supplementary to the Sustainability Report 2012”, <https://www.iberdrola.es/webibd/gc/prod/en/doc/IA_Anexo_InformeSostenibili-
dad12.pdf>, página 9.
Iberdrola, “Sustainability Report 2012”, <https://www.iberdrola.es/webibd/gc/prod/en/doc/IA_InformeSostenibilidad12.pdf>, página 40.
Iberdrola, “Results Presentation Full Year 2012”, <http://www.iberdrola.es/webibd/gc/prod/en/doc/resultados12.pdf>, página 32.

8 CEZ, “Annual report 2012”, <http://www.cez.cz/edee/content/file/investors/2012-annual-report/VZ2012aj.pdf>, página 80.

9 EnBW, “Annual report 2012”, <http://www.enbw.com/company/the-group/about-us/integrated-reporting/enbw-report-2012/index.html>, página 47.

10 PGE Group, “Annual Report 2012”, <http://www.gkpge.pl/media/pdf/Mngmnt_Board_consolidated_report_PGE_CG_2012.pdf>, páginas 41, 52 y 56. La producción 
de biomasa ascendió a 1,5 TWh, de las cuales 0,5 TWh eran independientes y 1,0 TWh eran de centrales de lignito/carbón.


