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A pesar de las grandilocuentes declaraciones realizadas en el COP26 de Glasgow, hay
dos cosas claras: los acuerdos de Paris son insuficientes para evitar el cambio climatico y la
falta de definicién de los objetivos de corto plazo no asegura la meta de emisiones cero en
2050 que se marcd hace 6 afios. Si seguimos asi, solo se evitard un 7,5% de las emisiones
previstas para 2030.

Mientras la Tierra se deteriora y los gobernantes contintian discutiendo sobre quiénes deberan
sufragar la transicién energética, hay que conseguir que la lucha medioambiental se pueda
hacer a un ritmo que también sea sostenible desde el punto de vista econémico. La solucion
climatica pasa por reducir las emisiones en los sectores mas contaminantes, como electricidad
y calefaccion que suponen mas de un 40% del CO2 global, y por ser capaces de producir una
energia no solo mas limpia, sino mas barata. No es nada nuevo; ya lo dijo Thomas Edison en la
transicion eléctrica que tuvo lugar hace 140 afos a raiz de la invencion de la lampara de
incandescencia: “vamos a hacer la electricidad tan barata que sélo los ricos podrdn quemar
velas”. Tras inventar una bombilla con una durabilidad comercialmente viable, declaraba la
llegada de la luz eléctrica a los hogares, desvinculando la forma de vida del ciclo solar y
eliminando el humo de los interiores. Solo se conseguira vencer la batalla del clima mediante
el abaratamiento de las renovables y la penalizacion con impuestos piguovianos a aquellos
que “queman velas” en nuestro planeta.

Afortunadamente, una parte de la solucién ya esta aqui y la curva de aprendizaje de la energia
fotovoltaica, la termosolar y la eélica se ha reducido tanto a lo largo de los tltimos 10 afios (-
85%, -68% y -56% respectivamente), que la nueva capacidad instalada de generacién renovable
es ya una alternativa mas barata a la energia fésil en mas de tres cuartas partes del mundo.

1. Energias Renovables: Evolucién coste produccién medio ponderado mundial (LCOE) *
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(*) LCOE (Levelized Cost of Energy) Coste de convertir una fuente de energfia, por ejemplo, el viento, en electricidad medido en $/kWh.
Incluye los costes incurridos durante la vida del activo (construccion, financiacién, combustible, operacién y mantenimiento, impuestos e
incentivos) divididos entre la produccién total esperada. WACC del 7,5% paises OCDE & China y 10% para el resto del mundo.

La zona gris muestra el coste de las centrales eléctricas de combustibles fésiles que se encuentran entre el percentil 5-95

Fuente: IRENA, Renewable Power Generation costs (2020) y Banca March
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Desgraciadamente, este tipo de energias solo funcionan cuando hay viento y sol. La falta de
capacidad para almacenarla, hace que en algunas regiones como la U.E., tengamos que recurrir
al gas, cuando se producen inclemencias meteorolédgicas o ante picos de demanda. Esta
situacién se ha hecho especialmente visible en momentos como los actuales, en los que la
rotura de la cadena de suministros ha propiciado que los inventarios de gas estén un 15% por
debajo de lo normal y que el impacto en los precios de la electricidad haya sido demoledor.
Nuestra elevada dependencia de Rusia -que importa un 44% de las necesidades de gas
europeo- y las presiones politicas para conseguir la aprobacién del North Stream 2 ruso, nos
estan haciendo sufrir de manera especial.

2. Inventarios de gas en Europa (*) 3.Tiempo de construccion segun fuente energia
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(*) % Promedio llenado de gas calculado desde 2009

Fuente: Bloomberg Intelligence, Energy Inormation Administration, Sargent & Lundy, Lazard y Banca March y Banca March

Esta circunstancia pone en evidencia la importancia de disponer de energias como la nuclear
que, por un lado potencian nuestra independencia energética y, por otro, sirven de
estabilizador del mix de precios eléctricos. Desafortunadamente, la solucién a los actuales
cuellos de botella no llegara con rapidez ya que, como muestra el grafico 3, la puesta en
funcionamiento de nuevas plantas no es rapida (entre 3 y 9 meses en el caso de la energia
solar y entre 6 y 20 meses en el de la edlica terrestre y marina respectivamente, frente a los
3 afios de los ciclos combinados y los 5 a 10 de la nuclear). Sin duda, el camino a seguir son
las renovables: la Agencia Internacional de la Energia estima que la inversidn en estas energias
deberia triplicarse y mantenerse a ese nivel, como minimo, diez afios, para cumplir con los
objetivos de descarbonizacion. Mientras, EE.UU., que hasta el momento habia destacado por
mantenerse en un segundo plano, esta cerca de alcanzar cambios significativos: el Build Back
Better de Biden cuenta con una parte verde por valor de 550.000 millones de délares que,
una vez que se apruebe, ambiciona producir el 40% de la electricidad estadounidense con
energia solar para 2035.

Para que la transicion energética sea un éxito hay que ir paso a paso, asegurandose de la
viabilidad econémica de cada una de las decisiones. Si no que, se lo digan a Edison que, tras el
fracaso de su proyecto de electrificacion de EE.UU. mediante corriente continua, tuvo que
vender su compafiia a J.P. Morgan, el cual crearia lo que hoy conocemos como General Electric.

Joan Bonet Majé
Director de Estrategia de Mercados

A propésito de Edison 2



