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RESUMEN:

La reciente modificacién de la Ley de Aguas ha facilitado el camino para el desarro-
llo de nuevos proyectos de almacenamiento, al reconocerlo como un uso legitimo de los
recursos hidricos, diferenciandolo de la produccion convencional de energia y con una
prioridad mayor en la prelacién de usos. Una iniciativa clave en este contexto es el
Programa Nacional de Almacenamiento Hidrdulico de Energia, que tiene el objetivo de
mejorar la gestion de los recursos hidricos al tiempo que se refuerza la transicion ener-
gética.

La evaluacién econémico-financiera de estos proyectos presenta miultiples desafios:
variabilidad de precios de la electricidad, incertidumbre regulatoria, y necesidad de
modelos financieros adaptados. Temas clave son la identificacién de los factores de
riesgo y variables econémicas que afectan a la viabilidad de proyectos; la presentacion
de una metodologia comin para la valoracion econémico-financiera de proyectos; o el
desarrollo de criterios uniformes para la evaluacién de plazos concesionales.
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1. CONSIDERACIONES GENERALES

A lo largo de los anos, la evolucion del sistema eléctrico en Espana ha evidenciado
una creciente dependencia de tecnologias renovables como la eélica y la solar foto-
voltaica. Sin embargo, debido a la propia variabilidad y volatilidad de estas fuentes,
cobra cada vez mas importancia la necesidad de poder disponer de otros sistemas de
generacion de respuesta inmediata y flexible que permitan facilitar la generacion re-
novable intermitente en el sistema eléctrico.

Los aprovechamientos hidroeléctricos forman parte de las instalaciones estratégi-
cas que contribuyen a mejorar la operacion del sistema eléctrico. En el caso de las
centrales hidroeléctricas reversibles (CHR), el almacenamiento hidraulico mediante
bombeo (Pumped Storage Hydropower, PSH) se ha consolidado como un pilar funda-
mental en la estrategia de almacenamiento energético de Espana, aprovechando su
capacidad para almacenar el exceso de electricidad en periodos de baja demanda y
liberarlo cuando es necesario. Actualmente, la capacidad instalada total es de apro-
ximadamente 6 GW, con instalaciones de PSH estratégicamente distribuidas en todo
el pais y que desempenan un papel clave en la estabilizacion de la red al integrar el
excedente de energia renovable.

El Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC) es uno de los ejes priorita-
rios de accion para el periodo 2021-2030 en Espana. Entre sus principales objetivos,
se situa el aprovechamiento eficiente del potencial de renovables existente en nuestro
pais, particularmente el solar y edlico. Como resultado del Plan, tras su actualizacion
en 2023, se espera lograr en 2030 una presencia de energias renovables sobre el uso
final de energia del 48% y un 81% sobre la generacion eléctrica. En concreto, la po-
tencia que esta previsto instalar en centrales solares y edlicas, naturalmente depen-
dientes de las condiciones de luz y viento, requiere un extraordinario aumento de la
potencia de las CHR, ascendiendo a una capacidad de 22,5 GW de almacenamiento
total instalado al final del periodo de planificacion.

Debido a esta necesidad, el Real Decreto-ley 8/2023, de 27 de Diciembre que mo-
difica el articulo 60 del Texto Refundido de la Ley de Aguas, ha facilitado el camino
para el desarrollo de nuevos proyectos de PSH al abordar barreras clave como las
incompatibilidades concesionales y los obstaculos financieros. En la modificacion del
articulo 60, por tanto, se reconoce el almacenamiento hidraulico de energia como un
uso legitimo de los recursos hidricos, caracteristico de centrales hidroeléctricas re-
versibles, diferenciandolo por lo tanto de la produccion convencional de energia y con
una prioridad mayor en la prelacion de usos.

Los ambiciosos planes de Espana para el almacenamiento hidraulico de energia
van mas alla del mantenimiento de la infraestructura actual. Con 46 solicitudes de
concesion para proyectos de almacenamiento hidraulico que superan los 20 GW, el
pais esta preparandose para un crecimiento sustancial de la capacidad instalada.
Una iniciativa clave en esta expansion es el Programa Nacional de Almacenamiento
Hidraulico de Energia (PNAHE), que se centra en aprovechar los embalses de titula-
ridad estatal para nuevos proyectos de PSH. Este programa se alinea con el PNIEC y
tiene como objetivo mejorar la gestion de los recursos hidricos al tiempo que refuerza
la transicion hacia un sistema energético basado en energias renovables.

Teniendo en cuenta todo esto, son previsibles numerosas solicitudes de creacion
de CHR en el futuro proximo, que como todo tipo de concesion solicitaran un plazo
de vigencia. Para la evaluacion, por parte de los organismos de la Administracion
Hidraulica, de estos plazos concesionales, se hace necesario desarrollar criterios uni-
formes que permitan una evaluacion clara y objetiva.



Ademas, la evaluacién econémico-financiera de estos proyectos presenta multiples
desafios debido a la variabilidad de los precios de la electricidad, la incertidumbre
regulatoria y la necesidad de modelos financieros adaptados a su especificidad.

Esta comunicacion tiene por objeto exponer una metodologia, desarrollada en el
marco de preparacion del PNAHE [1,2], para la valoracion uniforme de viabilidad eco-
nomico-financiera, y el consiguiente analisis de plazos concesionales de los proyectos
de almacenamiento hidraulico de energia a través de una serie de criterios transpa-
rentes y comparables.

2. MODELO ECONOMICO - FINANCIERO

El modelo econémico financiero que se presenta tiene como principal objetivo do-
tar a la Administracion Hidraulica de criterios estandarizados que permitan valorar
de manera homogénea la viabilidad de las solicitudes de concesion vinculadas al al-
macenamiento energético, en un contexto de rapido crecimiento de este tipo de infra-
estructuras.

La metodologia de valoracion se ha desarrollado basandose en mejores practicas
internacionales, adaptandose a las particularidades del sector hidroeléctrico, y cali-
brandose con casos de estudio representativos, identificando las variables y riesgos
que pueden llegar a condicionar la rentabilidad de una central hidroeléctrica reversi-
ble.

2.1. INGRESOS DE UNA CENTRAL HIDROELECTRICA REVERSIBLE

Segun el marco regulatorio vigente, y con la posible introduccién del mecanismo
de retribucion por capacidad [3], los ingresos de una CHR se pueden dividir en las 3
categorias que se detallan a lo largo de esta seccion.

Para un correcto analisis y configuracion del modelo econémico-financiero, y con-
siguiente analisis del periodo concesional, es fundamental estudiar las previsiones
de cada uno de estos componentes en cada caso.

- Arbitraje

El arbitraje son ingresos obtenidos por la venta de energia turbinada a un pre-
cio superior que la energia consumida para el bombeo, incluidas las pérdidas
de la central. El precio obtenido por arbitraje es variable segiin la oferta ener-
gética, demanda, parque renovable, almacenamiento, hidrocarburos, fiscali-
dad y otros muchos factores.

Para la realizacion del modelo, se han elaborado 3 escenarios a largo plazo
basandose en datos de consultores cualificados y estimaciones a futuro. Los 3
escenarios, “Alto”, “Moderado” y “Estresado” engloban unos margenes supe-
rior, inferior e intermedio para tener en cuenta en cada caso.

Por otro lado, las curvas de ingresos por arbitraje también incluyen una dis-
tincion entre proyectos con distinta capacidad de regulacion: 4h, 8h o diaria y
20h o semanal.

Las Figuras 1, 2, 3 muestran los 3 escenarios considerados en cada una de las
opciones de capacidad de regulacion. Se puede comprobar un rapido descenso



inicial, conforme se produzca el despliegue de los sistemas de almacenamiento
con baterias (BESS), mas acusado en las CHR con capacidad horaria de regu-
lacion.

Figura 1: Ingresos por arbitraje considerados en el modelo, 4h de capacidad de regulacién

Figura 2: Ingresos por arbitraje considerados en el modelo, 8h de capacidad de regulacién

Figura 3: Ingresos por arbitraje considerados en el modelo, 20h de capacidad de regulacién

Servicios de balance

Los servicios de balance, actualmente se dividen en servicios de activaciéon ma-
nual, o servicios de activacion automatica [4]|. No responden por tanto a una
realidad fisica, sino mas bien al reconocimiento de distintas habilidades de
operacion y tiempos de respuesta segun las distintas tecnologias.

En general, estudios de mercado a medio y largo plazo se limitan a englobar
una bolsa economica dedicada a servicios de balance, sin especificar técnicas



concretas [1], lo cual indica que estos conceptos seran variables durante el
tiempo de vida 1til de una instalacion de CHR.

En el presente modelo se ha disenado una banda a la hora de la prevision de
los ingresos por estos servicios. En el escenario estresado, se ha simulado un
limite inferior de este tipo de ingresos, lo cual esta relacionado con el desarrollo
de los emuladores basados en electronica de potencia, y si son finalmente in-
tegrados como complemento a los BESS.

Los servicios de balance, en general, no se requieren durante horas continuas,
si no que seran requeridos de manera puntual durante como maximo algunas
horas de duracion, por esto no se ha considerado una diferencia entre las ca-
pacidades de regulacion de 8h y 20h en las curvas de ingresos del modelo.

Figura 4: Ingresos por servicios de balance considerados en el modelo, 4h de capacidad de
regulacion

Figura 5: Ingresos por servicios de balance considerados en el modelo, 8h y 20h de capa-
cidad de regulacion

Ingresos por capacidad

La capacidad de una CHR garantiza que exista potencia firme disponible para
cubrir la demanda en escenarios adversos, complementando la energia no ges-
tionable.

Si finalmente se lleva a cabo la introduccion de servicios de capacidad para el
periodo 2026-2030 como se ha comentado [3], las subastas tendrian las si-
guientes caracteristicas:



o Las subastas podran recibir propuestas de CHR, BESS y otros sistemas.
o Pay as bid

o Duracion maxima de la mitad de la vida 1til de la instalacién, con un
maximo de 15 anos. En el caso de las CHR, el plazo seran 15 anos ma-
xXimo

o Consideracion de ayudas de Estado

El modelo desarrollado, permite decidir si considerar o no el pago por capacidad
en los distintos escenarios y para los distintos periodos de regulaciéon como muestra
la Tabla 1. Todo ello, considerando el periodo 2031-2045.

Escenario |4h de regulacion |8h de regulacion |24h de regulacion
Alto 12.500 15.000 15.000

Moderado 11.000 13.000 13.000

Estresado 8.000 8.000 8.000

Tabla 1: Retribucion por capacidad contemplada en el modelo, €/MW-aiio

El modelo considera, por tanto, 18 curvas de ingresos, en funcion de los 3 esce-
narios (alto, moderado, estresado), las horas de regulacion (4h, 8h, 20h), y la consi-
deracion o no de retribucion por capacidad durante 15 anos. En general se reco-
mienda la utilizacion de la hipotesis moderada sin retribucion por capacidad, siendo
posibles motivos de adopcion de la hipotesis alta la integracion de la CHR en modelos
de negocio donde las capacidades de la central se usen para complementar un parque
de generacion existente y optimizar una oferta de energia global de un determinado
operador. La adopcion de la banda estresada podria darse en situaciones no previstas

en la actualidad, como por ejemplo una penetracion masiva de almacenamiento
BESS.

2.2. GASTOS OPERATIVOS

Los gastos operativos de una central hidroeléctrica se dividen en varias categorias
desde costes de operacion de la central, mantenimiento preventivo y correctivo, per-
sonal, fiscalidad y tasas, etc.

Para tener en cuenta los gastos operativos en el modelo, se han utilizado como
base los datos de OAK RIDGE National Laboratory [5], informacion publica de la ma-
yor parte del bombeo en Estados Unidos. La informacion ha sido debidamente corre-
gida para el presente modelo, eliminando ciertos costes no aplicables al caso espanol,
como los costes de bombeo, que en el caso en que nos encontramos se han modelado
como parte del arbitraje, asi como la tasa de uso del agua, que también se trata de
forma distinta. Ademas, se han realizado ciertos ajustes por tipo de cambio, inflacién
de la eurozona y paridad de poder adquisitivo entre EE.UU y la UE.

De esta manera, se propone en el modelo una banda de costes puramente opera-
tivos y de mantenimiento en tres niveles, como muestra la Tabla 2.



Superior | Base | Inferior

Costes operativos €/MW-aiio 3.705 7411 | 11.116

Tabla 2: Banda de costes operativos utilizada en el modelo

En cuanto a fiscalidad general, sectorial, y canones, se han tenido en cuenta los si-
guientes aspectos a la hora de desarrollar el modelo:

- Impuesto IBI-BICES, que se establece como un 0,8% de la inversion.

- Impuesto de sociedades, se asume un gravamen del 25%, y se aplica una
amortizacion del 4% anual sobre equipos, y 2% anual sobre obra civil.

- Impuesto IVPEE, que se considera del 7% del importe global de ingresos.

- Tasa de financiacion del sistema, que se asume como un 0,35% de ingresos.

- Canon hidraulico del articulo 112 bis del TRLA, cuya tasa tras bonificacion
es del 2,55%, cuyo 50% se asignara al Organismo de Cuenca.

- Canon del articulo 133 del RDPH, para centrales que utilicen infraestructu-
ras del Estado, cuyos ingresos se destinarian al Organismo de Cuenca co-
rrespondiente.

- Canon de regulacion, se considera en el modelo este canon destinado a finan-
ciar al Organismo de Cuenca.

2.3. CAPEXASOCIADO A LAS INVERSIONES

Con el objeto de estimar de manera fiable los rangos de inversion en Espana en la
actualidad, se han analizado datos de una muestra de proyectos. Por un lado, una
serie de proyectos de ciclo abierto que aprovechan como depésito inferior un embalse
existente (tipo 1), y, por otro lado, proyectos de ciclo cerrado con agua procedente de
una masa de agua (tipo 2). En total se analizan 12 proyectos tipo 1 y 8 proyectos tipo
2, variando en un rango amplio de potencia.

Una vez analizadas las muestras, se obtienen unos rangos de coste de cada ele-
mento funcional por MW de potencia instalada para los tipos 1 y 2, asi como unos
rangos para la inversion total. Estos resultados, han sido comparados con los datos
proporcionados en [5,6], observandose medias con un orden de magnitud similar
para los tipos 1 y 2 respectivamente. Se puede observar en las Figuras 6 y 7, una
tendencia descendente de coste por MW segln la potencia instalada, siendo en gene-
ral los proyectos tipo 1 mas economicos al utilizar un embalse existente.
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Figura 6: CAPEX/MW proyectos tipo 1



Figura 7: CAPEX/MW proyectos tipo 2

3. DETERMINACION DEL PLAZO CONCESIONAL

Para la determinacion del plazo concesional en el modelo, en primer lugar, se de-
termina el plazo minimo que convierte al proyecto en financieramente neutro. En
segundo lugar, se establecen unas directrices para la obtencién de un valor de plazo
concesional propuesto que suponga una retribucion razonable para el promotor, ba-
sandose en la tasa interna de retorno (TIR) de los flujos de caja [1]. De esta manera,
la Administracion propondra fijar en cada caso un plazo concesional superior al mi-
nimo.

No se han incluido en el modelo consideraciones relativas a las distintas formas
de financiacion del proyecto, ni posibles aportaciones por ayudas de Estado. Se en-
tiende que el plazo concesional debe determinarse de manera independiente a como
se financie el proyecto, siendo la estructura financiera dependiente del promotor en
cada caso, pudiendo evolucionar con el mercado, por lo que si se tuviese en cuenta,
acercaria el modelo a la economia particular de cada promotor y podria ser ademas
manipulable para pretender obtener un plazo concesional superior, lo cual se aleja
del propésito de desarrollo de esta metodologia.

El modelo financiero [1] se presenta por tanto mediante un esquema de flujos de
caja libres del proyecto, de periodicidad anual, incluyendo los bloques ya expuestos
en las secciones 2.1, 2.2 y 2.3. Los distintos flujos anuales, resultan por tanto de la
diferencia entre ingresos y costes, con los relevantes ajustes por impuestos, tasas y
canones, siendo la base de calculo de los indicadores financieros del modelo.

Para el estudio a largo plazo de los flujos de caja, se ha introducido una tasa de
descuento que se aplica al flujo de cada ano, metodologia propuesta por la Comision
Europea en su guia de analisis coste-beneficio de infraestructuras publicas y conce-
sionales [7]. Se aplica en este modelo el coste de capital (CoC) como tasa de des-
cuento, ya que el desarrollo de las CHR se prevé que se realice por empresas privadas.
El CoC representa por tanto la rentabilidad minima que debe generar el proyecto para
mantener inalterado el valor de una empresa. Es especifico para cada sector, y en el
caso de proyectos de almacenamiento hidraulico, puede estimarse como la suma del
valor del bono soberano a 10 anos, mas un diferencial que recoja el riesgo inherente
a una actividad y mercados concretos [1].

La tasa media del ultimo ano completo de la deuda soberana espafnola a 10 afnos
se considera del 3,15%. Ademas, segun las fuentes utilizadas en el modelo [6,8,9], el
promedio resultante para el diferencial es un minimo del 2,15%, valor que se adopta
en el modelo desarrollado como se puede ver en la Tabla 3.



Fuente Diferencial
Agencia Internacional de la Energia 0,75%-3,25%
Europe Economics 2,7%
IRENA 0,75%-2,75%
Banda Propuesta 2,15%-2,7%

Tabla 3: Diferencial sobre deuda soberana para el calculo de CoC

El plazo concesional minimo se determina, por tanto, con la identificacion del ano
en el que el flujo de caja acumulado actualizado con la tasa de descuento, alcanza
valor positivo.

Para la determinacion del plazo concesional recomendado, se realiza un analisis
de la consecucion de una TIR objetivo para el proyecto. Esa TIR objetivo, debe fijarse
mediante la comparacion de la TIR obtenida con un umbral de rentabilidad conside-
rado adecuado para el promotor, en linea con proyectos comparables del sector. El
plazo recomendado, resulta, por tanto, aquel para la cual la TIR alcanza o supera
dicho umbral.

Esta metodologia, permite equilibrar el interés publico con la necesidad de asegu-
rar una rentabilidad razonable al capital invertido. Para la determinacion de esa ren-
tabilidad razonable, se han utilizado en el desarrollo del modelo diversas fuentes a
nivel nacional e internacional [6,10]. En todo caso, se entiende que la TIR aceptable
tiene que ser siempre superior al coste de capital, y varia dependiendo de la comple-
jidad y riesgos tipicos del tipo de proyecto, con valores post impuestos de entre el
5,5% y el 6%, que se introducen como valores aceptables de TIR en el modelo.

Resumiendo, el plazo concesional se propondra de manera que la TIR post im-
puestos supere la banda del 5,5%-6% en el contexto economico actual, con un ren-
dimiento de deuda soberana a 10 anos del 3,1%, y con un posible diferencial del 2,4-
2,9% sobre el rendimiento de la deuda soberana a 10 anos. Consideraciones sobre
riesgos adicionales de proyecto, podrian justificar valores de TIR mas elevados, o un
numero adicional de afnos en prevision de retrasos administrativos o de construccion.

4. CONCLUSION

La metodologia presentada en esta comunicacion establece una serie de herra-
mientas estandarizadas para el analisis de la viabilidad econémica y concesional de
los proyectos de almacenamiento hidraulico de energia en distintos escenarios de
mercado y regulatorios, que proporcionaran a la Administraciéon Hidraulica unos cri-
terios de valoracion uniforme.

Esta necesidad se considera de vital importancia, tanto por la inversién asociada
al almacenamiento hidraulico, como por su papel clave en la transicion energética en
Espana.
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