12 de junio de 2017, Actualidad Juridica Ambiental, n. 69
ISSN: 1989-5666 NIPO: 058-17-007-8

“EL REGIMEN DE APOYO ECONOMICO A LLAS ENERGIAS
RENOVABLES EN ESPANA A LA LUZ DE TRATADO CARTA DE
LA ENERGIA: EL. CASO EISER CONTRA ESPANA”

“THE ECONOMIC SUPPORT FOR RENEWABLE ENERGIES IN
SPAIN AND THE ENERGY CHARTER: THE EISER CASE AGAINST
SPAIN”

Autora: Maria José Alonso Mas. Profesora Titular de Derecho Administrativo
de la Universidad de Valencia

Resumen:

El caso Eiser constituye la primera condena a Espafia como consecuencia del
nuevo régimen retributivo de las energfas renovables. Si bien el laudo tiene en
cuenta que, en las circunstancias del caso, las inversiones de los demandantes
han quedado sustancialmente desprovistas de rentabilidad y wvalor, su
enseflanza mas importante es que el derecho a un trato justo y equitativo
comporta la exigencia de una cierta estabilidad regulatoria; de forma que la
confianza legitima de los inversores actua como limite al riesgo regulatorio y
no a la inversa, que es como se ha venido concibiendo hasta ahora el riesgo
regulatorio por el Tribunal Supremo.

Abstract:

The Eiser case constitutes the first international report against Spain as a result
of the new remuneration system for renewable energies. Although the report
takes into account that, in the circumstances of the case, the applicants'
investments have been substantially devoid of profitability and value, its most
important teaching is that the right to fair and equitable treatment entails the
requirement of some stability Regulatory; So that legitimate investor
expectation acts as a limit on regulatory risk and not on the reverse, which is
how the regulatory risk has been conceived so far by the Supreme Court.
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1. INTRODUCCION

Pese a que el régimen de apoyo a las energias renovables establecido por el
RD 661/2007 sufri6 numerosos recortes en los afios sucesivos, el sistema
sigui6 siendo un régimen de apoyo basado en la cantidad de energia
producida’.

' Puede verse ALONSO MAS, M.J., “El régimen de apoyo a la produccién de energfas
renovables tras la Ley 24/2013”, en La regulacion de las energias renovables a la luz, del Derecho de
la Union Europea, Aranzadi, 2017, volumen colectivo dirigido por la profesora Inmaculada
Revuelta Pérez que se publicarda préoximamente por Editorial Thomson-Reuters; y la
bibliografia allf citada.
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La situacién cambi6 radicalmente primero con el Real Decreto Ley 9/2013 y
después con la Ley 24/2013, que asumié la regulacion de aquél; asi como con
el RD 413/2014, la Orden IT 1045/2014 y la normativa posterior”. Estas
normas, como es sabido, establecieron en primer lugar un régimen de
incentivos que pivotan basicamente sobre la potencia instalada; y que buscan,
conforme al art. 14-7 de la Ley, la cobertura de los costes de inversion vy,
cuando fuera preciso, de los costes de operaciéon, si bien se indica que
pretende ademas asegurarse una rentabilidad razonable.

En segundo lugar, si bien utilizan el concepto de rentabilidad razonable, al
igual que lo hacia el art. 30 de la Ley 54/1997, dicho concepto se entiende de
modo distinto; en la medida en que el parametro de referencia es el
rendimiento medio de las obligaciones del Estado a diez afios incrementado
en un diferencial. Esto arroja, antes de impuestos, una rentabilidad de
aproximadamente el 7,4 por ciento; bastante alejada de lo que podian esperar
las instalaciones bajo el régimen precedente. Y ello tiene su logica; porque las
obligaciones del Estado a diez afios son propias de inversiones esencialmente
conservadoras, donde se asume normalmente un riesgo reducido pero donde
tampoco es muy elevado el rendimiento.

En tercer lugar, lo anterior viene ademas ligado al hecho de que la normativa
actualmente vigente parte del concepto de instalaciéon eficiente y bien
gestionada; pero, para determinar cuando una instalacion resulta eficiente y
bien gestionada, se utilizan unos criterios bien diferentes a los que podian
deducirse de la legislacién anterior: Como hemos visto, en ésta se primaba la
capacidad de produccion; o lo que es lo mismo, se primaban las instalaciones
que, aunque resultaran mas caras, fueran mas productivas. Este modelo de
instalacion, cara pero productiva, no es el que fomenta la normativa
actualmente vigente: Muchas instalaciones con estas caracteristicas se
consideraran ahora ineficientes; y por tanto, sin derecho a retribuciéon o con
una retribucién que en absoluto les permita siquiera cubrir los costes.

Y, en cuarto lugar, todo lo anterior se agrava porque no se utilizan datos reales
de las instalaciones, sino que se acude a costes de inversion y de
funcionamiento de tipo estandar; asi como a ingresos estandarizados. Y todo
ello, por referencia a un nuevo concepto, el de instalacion tipo; de forma que a
cada instalacion tipo corresponden unos ingresos y costes estandar que serfan
los propios de una instalaciéon eficiente y bien gestionada. Por tanto, en la
medida en que la estandarizacion sea imperfecta o no responda a la realidad, el
sistema se habra venido abajo.

> Ya se ha recurrido la Orden 310/2017, que actualiza los parimetros retributivos; por
considerar las empresas afectadas que los precios estimados de mercado en ella previstos se
encuentran distorsionados.



Maria José Alonso Mas

Por udltimo, pero no menos importante, el sistema no sélo se aplica a las
nuevas instalaciones, sino que también se aplica a las anteriores. Precisamente,
uno de los parametros definitorios de la instalaciéon tipo es la fecha de su
puesta en funcionamiento. Y es que, efectivamente, la nueva regulacion, si
bien limitadamente, es retroactiva: Para las antiguas instalaciones, se tiene en
cuenta la retribucién percibida bajo el sistema anterior; y, si dicha retribucién
ya percibida es igual o superior a la que corresponderia a la instalacion a lo
largo de su vida util conforme al nuevo sistema, nada le correspondera
percibir con arreglo al mismo, aunque tampoco —faltarfa mas- tiene que
devolverse el exceso, si la retribuciéon ya percibida fuera superior a la que
ahora corresponderfa.

Lo cierto es que las normas con rango de ley han ido superando el test de
constitucionalidad. Dejando aparte recursos de inconstitucionalidad de
contenido competencial, la STC 270/2015 y las que siguen su doctrina, han
ratificado la plena constitucionalidad del nuevo sistema; pese a que se alegaba
que nos encontramos ante un cambio sorpresivo, sin régimen transitorio
alguno, que infringirfa la seguridad juridica y la confianza legitima de quienes
realizaron sus inversiones confiando en el antiguo sistema. Por su parte, el
Tribunal Supremo, en incontables sentencias, ha ratificado la legalidad tanto
del RD 413/2014 como de la Orden de parametros; salvo en lo relativo a las
instalaciones de purines, donde se ha declarado la nulidad de estas normas por
considerar que los parametros establecidos conducen a resultados irracionales
—esencialmente, segun estos parametros, todas las antiguas plantas de purines
habrian resultado altamente ineficientes-.

De la misma manera, se han desestimado los numerosos recursos presentados
en relacién con las reclamaciones de responsabilidad patrimonial presentadas
por los perjuicios ocasionados por el cambio normativo. Sélo hay, al respecto,
una excepcién: Aquellas instalaciones que vieron suspendidos los
procedimientos de preasignacion como consecuencia del Real Decreto Ley
1/2012; y que no pueden tampoco acogetse al nuevo régimen tetributivo.

2. ANTECEDENTES INMEDIATOS DEL CASO EISER: 1.OS
CASOS CHARANNEE ISOLUX CORSAN

A nivel internacional, el 21 de enero de 2016 se dictaron varios laudos
arbitrales internacionales en que se fallé a favor de Espafia. El primero de
ellos fue el emitido en el caso Charanne. Este laudo resuelve sobre una
demanda planteada en relacién con el régimen de las fotovoltaicas.
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Los demandantes basicamente se quejaban del establecimiento de un
limite maximo de horas anuales con derecho a retribucion, conforme al Real
Decreto ley 14/2010; asi como del establecimiento de un petfodo maximo con
derecho a retribucién, como consecuencia del Real Decreto 1565/2010°. A
juicio de los demandantes, estos cambios habfan provocado una sustancial
disminucién del valor de sus acciones; lo que comportaria una expropiacion
en el sentido del art. 13 de la Carta de la Energfa. Lo mismo afirmaban en
cuanto a la reducciéon de los rendimientos futuros de sus instalaciones.
Consideraban ademas que se habia lesionado el derecho a un trato justo y
equitativo, exigido por el art. 10 de la Carta; y que exigiria que el marco
juridico de las inversiones sea estable y previsible. En tal sentido, alegaban que
efectuaron sus inversiones confiando en la perdurabilidad del régimen
retributivo implantado por el RD 661/2007 y el RD 1578/2008, que
precisamente habian tenido por finalidad atraer a los inversores; sin que, en
esta circunstancia, sea legitimo que el Estado se aparte de los compromisos
previamente adquiridos. En tal sentido, aducian que estas normas se dirigian a
grupos muy concretos de inversores que cumplieran con los plazos previstos
en ellas; por lo que entrafiaban verdaderos compromisos.

Por udltimo, aducian que el hecho de que la disminucién del nimero anual de
horas con derecho a retribucién se haya efectuado mediante una norma con
rango de ley, obstaculiza seriamente su derecho a un recurso efectivo.

El tribunal arbitral vino a decir que el nuevo régimen no comporta una
expropiacion de las inversiones, conforme al concepto de expropiacion que se
deduce de la Carta de la Energfa; ya que los demandantes no han sido
privados de sus acciones y ademads sus inversiones siguen produciendo
rendimientos, aunque éstos sean menores que antes. En suma, para que exista
una expropiacion indirecta es preciso que la disminucion del rendimiento sea
tan sustancial que equivalga a una privacion de la propiedad; cuando, en este
caso, seguirfa existiendo una rentabilidad positiva en las inversiones de los
demandantes*.

? Otros motivos de queja recogidos en su demanda estribaban en la exigencia de pago de
peajes de acceso a las redes, conforme al Real Decteto ley 14/2010; asi como a la exigencia
de capacidad técnica para cubrir los huecos de tension, de acuerdo con el RD 1565/2010.

* Por otra parte, tampoco entendi6 el tribunal arbitral que las partes hayan quedado
privadas de su derecho a un recurso efectivo; al respecto, afirmé que son suficientes las vias
del control de constitucionalidad de las leyes mediante el recurso y la cuestion de
inconstitucionalidad, junto con la via de la responsabilidad patrimonial del Estado
legislador. Sin embargo, la solicitud de planteamiento de cuestiéon de inconstitucionalidad
s6lo exige del juez una respuesta que no resulte arbitraria ni inmotivada; y en cuanto a la
responsabilidad del Estado legislador por leyes conformes a la Constitucion, la
jurisprudencia del TS siempre se ha mostrado muy restrictiva; y de hecho, en este ambito
s6lo han prosperado hasta ahora las reclamaciones fundadas en la suspension de los
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Pero, sobre todo, se anadié que, pese a que el art. 44-3 del Real Decreto
661/2007 habfa previsto el mantenimiento del régimen retributivo en el
mismo previsto a lo largo de la vida util de las instalaciones, sin embargo no
por ello se habia lesionado el derecho a un trato justo y equitativo. La razon
esencial para ello fue, conforme al citado laudo, el entendimiento de que el art.
44 no era mas que una norma juridica; sin que las normas juridicas puedan
generar un verdadero compromiso de vinculacién, ya que las normas, por
esencia, se derogan y se sustituyen por otras. El art. 10 de la Carta de la
Energia no puede implicar la desapariciéon de la potestad estatal de modificar
la regulaciéon aplicable a las inversiones, sino que debe existir un grado
razonable de flexibilidad regulatoria para hacer frente a las cambiantes
circunstancias; sin que en este caso exista compromiso contractual alguno.

En suma, no existia, a juicio del tribunal arbitral, un compromiso especitico
del Estado con los inversores; porque nos encontramos ante normas generales
y abstractas, que ademas tampoco se habifan modificado de forma caprichosa,
sino ante la aparicién de nuevas circunstancias -esencialmente, el aumento del
déficit de tarifa y el considerable aumento en la retribucion total de las plantas
fotovoltaicas-. Y los documentos emitidos por las autoridades espafiolas a
efectos publicitarios carecian de aptitud para generar una legitima expectativa
de mantenimiento del nivel retributivo; ya que su contenido era muy genérico
y tampoco entrafiaba pues compromisos especificos ante los inversores. Los
demandantes no podian sostener razonablemente una expectativa de
mantenimiento absoluto del régimen aplicable cuando realizaron sus
inversiones, sino que podrian haber razonablemente previsto la posibilidad de
ajustes del sistema; maxime cuando el Tribunal Supremo, ya en 2006 y por
tanto mucho antes de la realizacion de las inversiones de los demandantes, ya
habia afirmado que en este sector econémico los inversores no tienen un
seguro a todo riesgo frente a los posibles cambios normativos.

Frente a ello, la opinién disidente del arbitro Sr. Tawill vino a decir que,
cuando una empresa solicita y obtiene la inclusién en el nuevo régimen
retributivo, si nos encontraremos ante un compromiso. En tal sentido, creo
que puede resultar util la diferencia entre situacidén juridica subjetiva y
situacion juridica objetiva: La norma en si generaba una mera situacion
juridica objetiva; pero es dificil entender que no exista ademas una situacion
juridica subjetiva cuando el inversor consigue primero la inscripcion en el
estado de preasignacion y después consigue ademas poner la planta en
funcionamiento en los plazos previstos y obtiene la inscripcion definitiva’. En

procedimientos de preasignacion, y sélo en relaciéon con los gastos realizados y no por la
pérdida de valor de las inversiones.

> Bl laudo llega a la conclusién de que la inscripcién en el Registro administrativo de
instalaciones de produccion de energia, era un simple requisito para la venta de energfa; de
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estos casos, existe un comportamiento del inversor, y otro correlativo de los
poderes publicos en relacion con dicho inversor concreto. Esto va mas alla de
una situacion juridica meramente objetiva; por mucho que de la STC 99/1987
-en un contexto bien distinto- pudiera desprenderse lo contrario. En tal
sentido, entiendo que la conclusién a la que podria haber llegado el tribunal
arbitral pudo haber sido distinta, en relacion con la limitacion del numero de
horas anuales con derecho a retribucion; bajo cuyo aspecto el laudo se limita a
reiterar que el art. 10 de la Carta no puede implicar una congelacién de la
regulacion, aunque afiade el argumento de que la limitacién contenida en el
Real Decreto ley 14/2010 esta en correlacion con el numero de horas solatres
tenidas en cuenta en 2007 y 2008 para calcular la tarifa®. La conclusién del
laudo en este punto sélo habria podido sostenerse, a mi juicio, si el tribunal
arbitral se hubiera basado, exclusivamente, en la inexistencia de una
disminucién sustancial del rendimiento de las inversiones’. En cambio, las
conclusiones del laudo poseen a mi juicio mayor fundamento en relaciéon con
la limitacion de los afios con derecho a retribucién; porque en este sentido se
basa en que no se habria demostrado que la vida uatil de las instalaciones
fotovoltaicas pueda ser superior a treinta afios.

En cualquier caso, el caso Charanne tnicamente examind los cambios
normativos producidos en Espafia con anterioridad al Decreto ley 9/2013; y,

forma que tampoco existirfa lesion de derechos adquiridos ni retroactividad. Sin embargo,
la inscripcion en el Registro de instalaciones para la produccion de energias renovables en
estado de preasignacion suponia, ya desde su implantacion, que, si finalmente la puesta en
funcionamiento de la instalacion tenfa lugar en determinados plazos, se tendrfa derecho al
régimen retributivo especifico. De hecho, la STS de 20 de abril de 2016 estima que
concurre responsabilidad patrimonial, en relacion con una planta fotovoltaica, como
consecuencia de la suspension de los procedimientos de preasignacion tras el Real Decreto
ley 1/2012. En suma, el RD 1578/2008, al regular el registro en estado de preasignacion
para las fotovoltaicas, habia establecido un presupuesto necesario para acceder después al
régimen retributivo de modo definitivo; pero esto dltimo se conseguiria simplemente
poniendo en funcionamiento la planta, respetando las caracteristicas consignadas en el
RAIPRE, en determinados plazos. Considero, en suma, que dicha inscripcién generaba una
expectativa legitima; no existia un derecho adquirido porque el derecho a la retribucion se
consolida sélo si la instalacién, acorde con el proyecto, se pone en funcionamiento en
determinados plazos. Pero si, insisto, existe una expectativa legitima; una situacion juridica
subjetiva que no puede desconocerse sin mas.

° Es decir, entiende que la limitacién no fue arbitraria, al haberse basado en estudios
técnicos previos que tuvieron en cuenta las distintas zonas solares.

" En cambio, el argumento de que el rendimiento segufa siendo positivo pese a los recortes
s6lo habria servido para enervar la alegacién de que nos encontramos ante una
expropiacion indirecta. Es mas dificil que este argumento sirviera para apoyar que el trato
sigue siendo justo y equitativo; porque es posible que, pese a ser positivo el rendimiento de
la inversion, dicho rendimiento haya disminuido tanto que, bajo el nuevo régimen, aquella
inversién no se hubiera realizado.
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de hecho, se indico expresamente que no se prejuzgaba lo que pudiera suceder
con el régimen retributivo implantado con posterioridad a éste.

Pocos meses después, el caso Isolux Infraestructure Netherlands Bl fue asimismo
resuelto a favor de Espafa; practicamente con los mismos argumentos, y
también con la opinién disidente del arbitro St. Tawill®.

3. EL CASO EISER CONTRA ESPANA
A) Planteamiento

Frente a lo sucedido en los casos Charanne e Isoluxc Netherlands, en el caso Eiser
se ha fallado por primera vez contra Espafia. Este caso no afecta a inversiones
en plantas fotovoltaicas, sino a Iinversiones en plantas termoeléctricas.
Anticipo que, a mi juicio, éste puede haber sido un factor diferencial
importante con los casos anteriores; por la razén siguiente. Las inversiones en
plantas fotovoltaicas no son excesivamente caras; son inversiones ademas muy
fragmentadas -hay muchas personas fisicas, pequefios inversores, que s6lo son
titulares de una o dos placas de un huerto solar-; y amortizables, por ello, en
un plazo relativamente breve. En cambio, cada planta termoeléctrica
comporta una inversiéon millonaria, y sélo amortizable en plazos bastante
largos’.

Por lo pronto, el planteamiento es sustancialmente distinto; ya que en este
nuevo caso, la demanda iba dirigida esencialmente en relacién con lo que para
las empresas demandantes ha supuesto el nuevo sistema implantado primero
por el Real Decreto ley 9/2013 y después por la Ley 24/2013 y las normas
que la complementan y desarrollan'’. En gran medida, posiblemente haya sido

¥ En este caso, se argumentaba también por los reclamantes frente al impuesto del siete por
ciento previsto en la Ley 15/2012.

’ De hecho, en la Memoria de impacto de la Orden 1045/2014, se indica que, aunque las
primas recibidas por la solar termoeléctrica ascendian mas o menos a cinco veces el precio
de mercado, sin embargo. las mismas apenas cubrian el 21 por ciento de las inversiones
realizadas hasta ese momento. Paraddjicamente, conforme a la disposicion final tercera de
la Ley 24/2013, las instalaciones de solar termoeléctrica adjudicatarias del régimen previsto
en el RD 1565/2010, sélo petciben retribucién a la operacion, cuyo valor serd el resultante
de la oferta econémica para la que resultaron adjudicatarias.

" También argumentaban los demandantes que el impuesto del siete por ciento establecido
por la Ley 15/2012 habrfa asimismo contribuido a reducir drasticamente sus rendimientos
y el valor de sus inversiones. Sin embargo, este argumento no fue estimado por el tribunal
arbitral, dado que la Carta de la Energfa, en su art. 21, excluye las reclamaciones basadas en
el derecho a un trato justo y equitativo formuladas en relacién con medidas impositivas. En
cuanto a si el impuesto en cuestién podia ser constitutivo de una expropiacion, el tribunal
no entra en el fondo de la cuestion por entender que la demandante no habia reclamado
con caracter previo a las autoridades competentes, en la forma exigida por el art. 21-5.
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este nuevo enfoque de la demanda el que ha permitido que el fallo haya
resultado, esta vez, estimatorio en una parte sustancial de las pretensiones de
los demandantes. De hecho, el tribunal del caso Eiser resalta este cambio de
enfoque como un elemento sustancial que lo diferencia de los anteriores.

También en este caso los demandantes fundamentaban sus pretensiones,
esencialmente, en torno a la exigencia de un trato justo y equitativo; y sobre la
base de que los cambios normativos habrian comportado una expropiacion
indirecta de sus inversiones. Considera el tribunal arbitral que se ha vulnerado
el derecho a un trato justo y equitativo; y no entra en si ha existido o no
expropiacion indirecta.

B) Los rasgos esenciales del nuevo sistema retributivo y su
incidencia sobre el derecho del inversor a un trato equitativo y justo

El laudo Eiser basa su apreciacion de que se ha lesionado el derecho a un trato
justo y equitativo, basicamente, en el hecho de que se ha implantado un nuevo
sistema, que se aplica a las instalaciones en funcionamiento y que tenian
reconocido el derecho a retribuciéon bajo el sistema anterior; porque dicho
nuevo sistema se basa en premisas completamente distintas en cuanto a los
elementos que dan derecho a retribucién; porque, ademas, dicho nuevo
sistema comporta, ya sobre el papel, una sustancial reducciéon de la cuantia
retributiva; y cuando, por otra parte, al no aplicar el sistema los datos reales de
las empresas, la disminucién de dicha cuantia retributiva es, de hecho, mucho
mayor que la que formalmente resulta de las nuevas normas.

En cambio, el laudo apenas hace mencién al art. 44-3 del RD 661/2007, salvo
cuando aluden al mismo las demandantes. De hecho, en el epigrafe 363, el
tribunal arbitral afirma que no comparte la alegacién de que el RD 661/2007
hubiera conferido a los demandantes unos derechos econémicos inmutables e
inmunes a todo cambio en el régimen regulatorio. La perspectiva del laudo es
simplemente la de la Carta de la Energia; sin que el tribunal arbitral pueda
aplicar directamente el Derecho interno. No se alude en todo caso a la posible
existencia de compromisos vinculantes derivados de dicha norma, sumada a la
inscripcion en el correspondiente registro del antiguo régimen retributivo
especial; posiblemente, porque al tribunal le basta con las consideraciones
anteriores para entender que la demanda debe ser, al menos en parte,
estimada. De hecho, asi resulta de los considerandos 352 y 353, donde se
afirma que la denegacion del derecho a un trato equitativo y justo constituye el
contexto mas adecuado; sin que por tanto sea preciso examinar si Espafia ha
incumplido con las obligaciones contraidas con las inversiones de los
demandantes.
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a) El cambio sustancial en los elementos a tener en cuenta para
tener derecho a retribucion: De la prima a la produccién a la eficiencia
en costes calculada de forma estandarizada

El RD 661/2007 prevefa la posibilidad de optar entre un régimen primado y
un régimen a tarifa fija. Se trataba de un sistema que primaba ante todo la
produccion. Cuanta mayor fuera la cantidad de energia producida, mayor seria
la prima.

En cambio, el sistema implantado en 2013 no es un sistema en que prime la
produccién, sino que pretende financiar los costes de inversion y/o los costes
de funcionamiento y garantizar ademas un margen de rendimiento
“razonable”; en aquellos casos en que la planta no alcance la cobertura de
dichos costes. Pero, ademas, la garantia de ese margen razonable de
rendimiento se efectia por referencia a una empresa “eficiente y bien
gestionada”. Para determinar esto ultimo, la Ley 24/2013 acude al concepto
de instalacion tipo; a cada instalacién tipo se asignan unos determinados
parametros de costes de operacion, costes de funcionamiento e ingresos
estimados, y multiplica el resultado por la potencia instalada. En suma, se
disefan en la Orden de parametros numerosas instalaciones tipo; a cada una
de las cuales se asocian unos costes e ingresos estandarizados. Cada uno de
estos modelos refleja lo que para el legislador constituye una empresa eficiente
y bien gestionada. Por tanto, si una instalacién se aleja, en su funcionamiento
real, de los costes de inversiéon o de operacion estandarizados, la retribucion a
que tenga derecho de acuerdo con el sistema resultara absolutamente
insuficiente para cubrir esos costes o para asegurarle un minimo de
rendimiento razonable. Lo mismo sucedera cuando los ingresos
normativamente estimados para la instalacioén tipo se alejen de la realidad; o
cuando la categorizacion de instalaciones tipo resulte inadecuada o
insuficiente.

Es decir, no se parte de los datos reales de las instalaciones, sino de datos
estandarizados''. Puede suceder que los costes reales de inversiéon sean muy
superiores a los previstos para la correspondiente instalacion tipo; o que ello

" Resulta significativo que el tribunal critique que, en la estandarizacién, no se hayan tenido
en cuenta los numerosos tributos autonémicos que gravan estas instalaciones, dada la
prohibicién establecida en el art. 14-7 de la Ley 24/2013. Sobre la fiscalidad de las energfas
renovables, ORTIZ CALLE, E., “Fiscalidad de las energfas renovables en la Unién
europea y Espafia”, en ALENZA GARCIA, Las energias renovables..., cit., pp. 429 ss.;
LOPEZ LOPEZ, H., “Fiscalidad de las energias renovables en el ambito autonémico”, en
el mismo volumen, pp. 462 ss. La critica del laudo se extiende asimismo a los defectos de
estandarizacién en cuanto a los costes financieros. Por cierto, el tribunal arbitral no
considera impropia la utilizacién de swaps y otros productos financieros similares; frente al
criterio del Tribunal Supremo (asi, STS de 21 de enero de 2016).
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suceda con los costes de operacion. A ello se afiaden otras dos
consideraciones sustanciales: Primero, que, como se ha visto, para el sistema
anterior una instalacién eficiente era una instalacion con un margen de
produccion muy elevado; aun cuando se tratara de una instalacién muy cara,
que hubiera exigido elevadas inversiones o con altos costes de
funcionamiento. En cambio, el nuevo sistema prima la eficiencia en costes, asi
como la potencia instalada. Como ademas este nuevo sistema se aplica
también a las instalaciones anteriores, es muy probable que una instalacion
que, bajo el anterior sistema, se hubiera considerado muy eficiente por ser
altamente productiva -aunque cara- resulte absolutamente ineficiente
conforme al nuevo sistema; de forma que la retribucién percibida conforme a
éste resulte completamente insuficiente para cubrir los costes. Sin embargo, si
la instalaciéon es anterior a 2013, es evidente que se han realizado las
inversiones considerando que la planta respondia al modelo de eficiencia
entonces sostenido por la normativa espanola. Puede suceder, en suma, que
con anterioridad al nuevo sistema se hayan realizado fuertes inversiones en
una planta, para conseguir un nivel muy elevado de produccién; y que, sin
embargo, esa planta, que respondia totalmente a los objetivos buscados bajo el
sistema anterior, sea sin mas calificada de ineficiente con arreglo al nuevo.

Esta es precisamente una de las claves del laudo Eiser. El nuevo sistema
lesiona el derecho a un trato justo y equitativo porque las empresas realizaron
unas inversiones confiando en el sistema anterior, que primaba las
instalaciones que, aunque mas caras, fueran mas productivas; cuando este tipo
de instalaciones en absoluto son favorecidas por el nuevo sistema'?,

A este respecto, el tribunal entiende que el derecho a un trato justo y
equitativo comporta entre otras consideraciones que exista una cierta
estabilidad, aunque ésta no sea absoluta, en el régimen juridico de las
inversiones. Es decir, sin negar la potestad estatal de modificacion del régimen
juridico aplicable para adaptarlo a las nuevas circunstancias y necesidades, hay

"2 El tribunal arbitral tiene en cuenta que, ademas, el nuevo sistema tiene en cuenta, para
calcular la retribucién a que tienen derecho las instalaciones, las cantidades ya percibidas
conforme al sistema anterior; de forma que, si una instalaciéon ha percibido ya una cantidad
total, bajo el régimen primado o tarificado, igual o superior a la que le corresponderia
percibir conforme al nuevo sistema, dicha instalacién no tendra ya derecho a retribucion; si
bien es cierto que tampoco tendra que devolver los “excesos” cobrados con anterioridad.
No obstante, como las plantas CSP de las demandantes se habian puesto en
funcionamiento en 2012, muy poco antes de la entrada en vigor del nuevo sistema, la
cuestioén tenfa muy poca incidencia real en el caso; como termina reconociendo el laudo. A
pesar de ello, constata que, en estas centrales termosolares, el coste de inversion inicial es
muy elevado; es decir, se realizan fuertes desembolsos iniciales que deben ser financiados y
que no se amortizan sino tras largos periodos de tiempo. De ahi que la implantacién del
nuevo sistema afectara de forma especial a las centrales termosolares mas recientes.
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que garantizar unas condiciones estables y transparentes para las inversiones".
En este sentido, parece apelar al principio de proteccion de la legitima
confianza: A fin de cuentas, lo que ha existido es una actuacion previa de los
poderes publicos que ha incitado a realizar unas determinadas inversiones -
que no se habrian previsiblemente llevado a cabo bajo un régimen juridico
distinto-; en muchos casos, como el resuelto, ademas, ha existido incluso una
previa actuaciéon de los poderes publicos que reconocia a las empresas el
derecho a una nueva retribucién; finalmente, un cambio sustancial de régimen
juridico, que afecta significativamente a la cuantia de la retribucién. Las
demandantes, en suma, calcularon sus inversiones confiando en un sistema
que primaba la cantidad de energia producida -aun cuando ello fuera a costa
de inversiones muy caras-; y ahora ven frustrada su confianza en el sistema en
la medida en que las plantas, que eran eficientes bajo la regulacién anterior,
han dejado de setlo, de manera que la retribuciéon a percibir bajo el nuevo
sistema resultara absolutamente insuficiente. Aunque ambos sistemas parten
de la “rentabilidad razonable” de las inversiones, el punto de partida de uno y
otro es absolutamente distinto; porque en uno se primaba la produccion y, en
el nuevo sistema, la potencia instalada y la reduccién de costes.

Dicho en otros términos: Del laudo Eiser se desprende un planteamiento
radicalmente distinto del que suele observarse en la mayor parte de las
sentencias del Tribunal Supremo. Estas apelan al riesgo regulatorio como
limite a la confianza legitima de los inversores; cuando mas bien resulta ser a
la inversa: La legitima confianza constituye un limite al riesgo regulatorio; lo
que tiene su légica porque las inversiones en produccion de energia son a
largo plazo y ello exige una cierta estabilidad'’. Precisamente, el laudo indica

" El nuevo sistema, dada su complejidad, puede calificarse de cualquier modo menos de
transparente; particularmente, en cuanto a la incardinacién de cada planta en una u otra
instalacion tipo. Vid. CASTRO RODRIGUEZ Y MILES TOUYA, op. cit., p.78;
ALENZA GARCIA, J.F., “Energfas renovables y cambio climatico: hacia un marco
juridico coman”, en ALENZA GARCIA, .F. (dit.), La regulaciin de las energias renovables ante
el cambio climatico, Aranzadi, 2014, p. 662; ALONSO MAS, M.]., “El régimen de apoyo a la
producciéon de energias renovables...”, cit.,, donde se resalta que las dificultades que
comporta la estandarizacion también redundan en una falta de transparencia; y que ello
aumenta la prima de riesgo de las inversiones.

'* Sobre este concepto, vid. por ejemplo GARCES SANAGUSTIN, A., “La aplicacion del
concepto de riesgo regulatorio al nuevo régimen juridico de las energias renovables”, Revista
Aragonesa de Administracion priblica, 43-44, 2014, pp. 46 ss. Vid. asimismo RODRIGUEZ
BAJON, S., “El concepto de riesgo regulatorio. Su origen jurisprudencial. Contenido,
efectos y limites”, en RAP, 188, 2012, pp. 189 ss., para quien el riesgo regulatorio tiene
como limite los principios informadores del marco juridico previo, ademas de la
prohibicién de retroactividad; el voto particular de PERELLO DOMENECH Y CALVO
ROJAS a la STS de 30 de septiembre de 2016 va en esa linea. Véase también
BACIGALUPO SAGESSE, M. , “El respeto al principio de seguridad juridica en la
regulacion del régimen retributivo de las energfas renovables”, Ofrosz, 6, 2011, pp. 17 ss.;
DEL GUAYO CASTIELLA, 1., “Seguridad juridica y cambios regulatorios”, RED.A, 156,
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que “la cuestion que se plantea aqui es en qué medida las protecciones que
ofrecen los tratados, y en particular, la obligaciéon de otorgar a los inversores
un trato justo y equitativo conforme al TCE, se pueden invocar y dar lugar a
un derecho de compensaciéon como resultado del ejercicio del reconocido
derecho a regular de un Estado”"”. En este sentido, el laudo comporta, a mi
juicio, y mas alla de las diferencias entre los supuestos de hecho y el marco
normativo interno a tener en cuenta, un cierto salto cualitativo respecto de lo
afirmado en el caso Charanne, pese a que el punto de partida es el mismo: La
proscripcion de los cambios regulatorios caprichosos, innecesarios; asi como
aquellos que, de forma repentina e imprevisibles, supriman las caracteristicas
esenciales del marco regulatorio existente, que es lo que se habia afirmado en
el laudo de 21 de enero de 2016. Hay que insistir: El previo régimen
retributivo primaba la mayor cantidad de energfa producida; factor que, en el
nuevo sistema, que también se aplica a las instalaciones preexistentes y ya en
funcionamiento, queda eclipsado.

b)  La sustancial disminucion de la retribucion razonable

El tribunal arbitral tiene asimismo en cuenta un segundo factor: La diferencia
cuantitativa entre el margen razonable de rendimiento, tal como el mismo se
concibe bajo el nuevo sistema, con la cuantia de la retribucién razonable que
detivaba de las normas de desarrollo del art. 30-4 de la Ley 54/1997. Es decir,
si bien es cierto que tanto esta norma como la Ley 24/2013 parten del
concepto de rentabilidad razonable, existe una diferencia cuantitativa
sustancial. En efecto, la nueva retribucién “razonable” se cuantifica sobre la
base del rendimiento de las obligaciones del Estado a diez afios, aumentado en
un diferencial -que actualmente ronda sobre el tres por ciento-; todo ello antes
de impuestos. El resultado comporta que esa retribuciéon “razonable”, para el
nuevo sistema, oscile entre el 7.3 y el 7.4 por ciento antes de impuestos; y un
porcentaje después de impuestos bastante inferior (el 5.2 por ciento). Y es
que, en efecto, se ha puesto de relieve que tomar como referente el

2012, pp. 217 ss.; RUIZ OLMO, 1., “Las renovables ante los recientes cambios normativos:
El episodio del RD 1565/2010, que modifica la tarifa retributiva de la energfa fotovoltaica”,
Actnalidad juridica ambiental, tres de marzo de 2014. También, ARANA GARCIA, E., “La
nueva ley del sector eléctrico: entre el riesgo regulatorio y la seguridad juridica en el apoyo a
las energfas renovables”, en ALENZA GARCIA, J.F., La regulacion de las energias renovables
ante el cambio climatico, Aranzadi, 2014, pp. 133 ss., quien critica la imprecision del concepto
de riesgo regulatorio. En el mismo volumen, ALENZA GARCIA, J.F., “Energfas
renovables y cambio climatico: hacia un marco juridico coman”, pp. 625 ss., que indica que
el Tribunal Supremo equipara riesgo regulatorio y riesgo de mercado y ello desvaloriza la
actividad de fomento, debido a la inseguridad asi generada. Puede verse también la obra
colectiva Riesgo regulatorio en las energias renovables, Aranzadi, 2015.

" En este punto, sigue la doctrina del laudo .ADC contra Hungria, donde se indica que la
potestad regulatoria estatal no es ilimitada y que debe observar, en su ejercicio, las
obligaciones de proteccion del inversor.
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rendimiento de las obligaciones del Estado a diez afios no resulta adecuado; ya
que dicho referente se plasma en una inversiéon altamente conservadora, en
general de poco riesgo y, por tanto, con un margen de beneficios bastante
limitado. Por el contrario, no puede decirse que la inversién en plantas de
produccién de energias renovables sea una inversion de bajo riesgo; cuando
ademas los cambios legislativos ponen de relieve que en absoluto existe una

garantia real de retribucién'®,

Es decir, el tribunal arbitral tiene en cuenta no sélo que nos encontremos ante
la utilizacién de estandares de costes y estimaciones de ingresos y no se tengan
en cuenta los datos reales de las instalaciones, sino también el hecho de que,
aun suponiendo que la estandarizacién estuviera correctamente realizada y
encajara perfectamente en las caracteristicas reales de una planta, sin embargo
la retribucién a percibir bajo el nuevo sistema seguirfa siendo sustancialmente
inferior a la percibida conforme al modelo anterior. De cualquier modo, en
este caso los demandantes aducian que con el nuevo sistema apenas cubren
los costes de operaciéon y de financiacion; segun esto, en absoluto la nueva
retribucion estarfa garantizando una rentabilidad razonable. De hecho, en el
epigrafe 365, indica el laudo que las demandantes han quedado despojadas
practicamente de todo el valor de su inversion -pese a lo cual, el tribunal
arbitral no acude, de forma explicita, a la regulaciéon de la expropiacion
indirecta contenida en el art. 13 de la Carta-'". En el epigrafe 410, el tribunal
arbitral indica explicitamente que “los ingresos bajo el nuevo régimen se

' Vid. DONOSO ALONSO, J., “La energfa fotovoltaica y la reforma eléctrica”, Cuadernos
de energia, 42, 2014, p. 49. Vid. asimismo POLO GOMEZ, L., “Reflexién sobre los
parametros aplicados a la edlica en la reforma energética”, en Cuadernos de energia, 42, 2014,
p. 55. También RODRIGUEZ-CASTRO, F., Y MILES TOUYA, D., “Evaluacién de las
politicas de promocion de las energias renovables en Espafia”, Cuadernos de informacion
econdmica, 252, 2016, p. 78, consideran arbitraria la referencia a la rentabilidad de la Deuda; y
entienden que el coste medio ponderado del capital de estas inversiones constituye un
referente mucho mas adecuado. Por su parte, ESPINOSA, M.P., “Una reforma eléctrica
condicionada por la austeridad”, en Cuwadernos de informacion economica, 236, 2013, p. 33,
entiende que el referente de la Deuda es poco habitual, ya que el parametro mas utilizado
en las actividades reguladas es el coste medio ponderado del capital.

" De hecho, se afiade que, en términos porcentuales, las medidas adoptadas tuvieron un
efecto mucho mas dramatico que el producido a las fotovoltaicas en el caso Charanne por la
regulacion anterior (un diez por ciento para las plantas acogidas al RD 1578/2008 y un 8.5
por ciento para las acogidas al RD 661/2007). En cambio, en una de las plantas afectadas
por el caso Eiser, el tribunal aprecia una reducciéon de los ingresos en un 66%, en
comparaciéon con los que habrian percibido bajo el régimen anterior. Pensemos que,
aunque la rentabilidad hipotética después de impuestos es, bajo el nuevo sistema, de
aproximadamente el 5,2 por ciento, en el caso de las demandantes el rendimiento real es
muy inferior; porque se trata de plantas ejecutadas bajo el anterior sistema y que
comportaron inversiones muy elevadas para lograr una mayor produccion, que era lo que
entonces se primaba. Inversiones, en suma, consideradas ineficientes por demasiado
costosas conforme al nuevo sistema; lo que afecta frontalmente a su retribucién real, al
existir una fuerte desviacién entre los costes estandar y los costes reales de inversion.
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encuentran muy por debajo del nivel requerido para cubrir los costos
operativos y de financiacion reales de las plantas, menos aun para brindar
rentabilidad sobre la inversion alguna”.

Hay que preguntarse, en todo caso, qué factores han pesado mas en la
decision del tribunal arbitral. O lo que es lo mismo, ¢habria sido también
estimatorio el fallo aun cuando el nuevo régimen hubiera partido de datos
reales de las empresas? Pues bien, esto podria parecer a primera vista dudoso;
porque se invoca, como un caso de contraste, el asunto Aes contra Hungria,
donde, resalta el laudo, la nueva regulacion partia de los datos reales de las
empresas y no de costes estandarizados y de ingresos puramente estimados.
Es decir, podria deducirse que, si se hubiera partido de datos reales de las
empresas, la rentabilidad razonable a que alude el art. 14-7 de la Ley 24/2013
habria quedado asegurada; y que ello habria resultado suficiente aunque dicha
rentabilidad hubiera resultado inferior a la derivada del sistema anterior.
Pensemos que, en el caso que nos ocupa, el laudo insiste en que se han
eliminado “las bases financieras de las inversiones de las demandantes”. Si se
hubiera partido de datos reales, habria quedado asegurada la cobertura de
costes y un cierto rendimiento; pero éste podria haberse cuantificado de forma
irrisoria. Esto, sin embargo, no sucedia en el caso Aes contra Hungria, donde los
inversores siguieron obteniendo un beneficio del 7.1 por ciento'®. De hecho,
en el epigrafe 393, se indica que, con independencia de que resulte
cuestionable la utilizacién de un sistema de costes puramente hipotético, “por
si sola, la decision del demandado de modificar la tasa de rentabilidad neta
potencialmente disponible para inversores existentes como se hizo aqui (sic)

pone en tela de juicio la justicia y equidad del cambio al nuevo régimen”".

En suma, que el nuevo régimen no garantice en ciertos casos ni siquiera la
cobertura de los costes -debido a deficiencias en la estandarizacion, en la
categorizacion de las instalaciones y, sobre todo, en el cambio de significado
de la eficiencia y buena gestién de la empresa respecto al régimen anterior-
s6lo significa que, en tales casos, podria haberse vulnerado no sélo el art. 10
de la Carta -derecho a un trato justo y equitativo- sino también el art. 13 -

" De hecho, en el epigrafe 383 se cita el caso Miela, donde se critica una supresion
categorica de beneficios fiscales llevada a cabo por Rumania; cita asimismo el caso CMS
contra Argentina, donde se afirma que se ha lesionado el derecho a un trato justo y
equitativo por haberse modificado enteramente el entorno juridico de las inversiones.

"” No obstante, el laudo parece imponer ciertos limites a esta conclusion -que bastarfa una
reduccion importante de la tasa de rentabilidad, aunque ésta siguiera siendo positiva y
suficiente-; porque de hecho se pregunta a uno de los peritos si la planta habifa recibido o
no una retribucién excesiva conforme al régimen anterior. Es decir, se deja la puerta abierta
a un cambio regulatorio que tuviera por objeto y como limite la correccion de los excesos a
que hubiera conducido el anterior sistema; y que se hubiera circunscrito a las medidas
necesarias para ello.
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expropiacion indirecta debido a la pérdida sustancial del valor de las
inversiones-. Pero el derecho a un trato justo y equitativo se lesiona también, a
mi juicio, cuando el nuevo sistema, de forma sorpresiva, si bien permite cubrir
los costes, sin embargo establece un margen irrisorio de beneficios; porque en
tal caso, previsiblemente, las inversiones bajo el sistema anterior no se habrian
realizado si se hubiera conocido de antemano el cambio legislativo, al menos
cuando el nuevo sistema se hubiera implantado mucho antes de la finalizacién
de la vida util de la instalacion®.

4. CONCLUSIONES

Si bien es cierto que, conforme a los analisis aceptados por el laudo Eiser, en el
caso concreto el valor de la inversion de las demandantes habia quedado
esencialmente anulado, al no permitir el nuevo sistema retributivo ni siquiera
la cobertura de costes, la enseflanza mas importante que se desprende del
mismo es que la confianza legitima es un limite al riesgo regulatorio y no a la
inversa; pese al entendimiento en sentido contrario que subyace a numerosos
pronunciamientos del Tribunal Supremo®'.

* Sin embargo, en el epigrafe 382, se sefiala que la obligacién de otorgar un trato justo y
equitativo comporta “que los regimenes regulatorios aplicables a las inversiones existentes
no se pueden alterar radicalmente de manera tal que se prive a los inversores que
invirtieron en base a (sic) dichos regimenes del valor de su inversiéon”. Obviamente, la foza/
privaciéon del valor de la inversion comporta una expropiacion indirecta, desde la
perspectiva de la Carta de la Energfa; e incluso podtia comportar una privacion de la
propiedad conforme a la jurisprudencia del TEDH -puede verse por ejemplo STEDH
Pressos, que califica de privacion el resultado de una ley retroactivamente aplicable y que
habia impedido que la demandante viera reconocidas determinadas indemnizaciones-. Vid.
en todo caso BARCELONA LLOP, J., “Privacion de la propiedad y expropiacion forzosa
en el sistema del Convenio europeo de derechos humanos”, RAP, 185, 2011, pp. 69 ss.,
para quien la privaciéon de la propiedad implica un definitivo, irreversible y auténtico
desapoderamiento; no la mera restriccion de las facultades de goce y disposicion, por
intensa y grave que sea. Véase también DOMENECH PASCUAL, G., “Cémo distinguir
entre una expropiacién y una limitacion de la propiedad no indemnizable”, Indret, enero de
2012.

*' Por ejemplo, es significativa la STS de 13 de enero de 2014 (R. 357/2012), que insiste en
el riesgo regulatorio y sefiala que no existe un derecho al mantenimiento del régimen
primado (ni del basado en tarifa regulada); ya que las empresas no tienen un derecho
adquirido a quedar excluidas de los riesgos del mercado y de la competencia con otras
empresas. Ya antes, la STS de 12 de abril de 2012 (recurso 40/2011) habia afirmado la
legalidad del RD 1565/2010; esta sentencia sefialaba que las limitaciones en el régimen
retributivo eran previsibles a la vista de los costes que el mismo implicaba para el sistema
eléctrico y, por tanto, acordes con la proteccion de la confianza legitima. La sentencia habia
afirmado, ademas, que no existe el derecho al mantenimiento por un plazo del régimen
retributivo especial, ya que justamente éste implicaba proteger las inversiones frente a los
riesgos del mercado; pero, en compensacion, las empresas estarfan obligadas a soportar el
riesgo regulatorio.
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El tribunal arbitral viene a decir que se ha lesionado el derecho a un trato justo
y equitativo porque estamos ante un cambio brusco y sorpresivo, que afecta a
la estabilidad de las inversiones por incidir en su rentabilidad de un modo
excesivo y desproporcionado; al haberse alterado sustancialmente las bases del
régimen retributivo. Esto, en otros términos, comporta una lesiéon de la
legitima confianza; porque la anterior regulaciéon fomentd la realizacion de
inversiones, pero al poco tiempo las legitimas expectativas de los inversores
han quedado sustancialmente frustradas debido a esos cambios normativos
bruscos y sustanciales™. Las inversiones, en suma, no se habrfan realizado si
los demandantes hubieran podido conocer que iban a producirse estos
bruscos cambios normativos.

El laudo puede ademas conectarse con la perspectiva del Derecho de la
Unién. Si la Directiva 28/2009 exige a los Estados miembros establecer
regimenes de fomento de las energfas renovables -aunque no indique la forma
en que deben disefiarse esos regimenes- es probable que el nuevo sistema
impida, a medio plazo, cumplir con los objetivos de la Directiva; al menos en
aquellos casos en que la estandarizaciéon de costes y la estimacion de ingresos
resulte tan deficiente que el derecho a retribucién resulte irrisorio. Un sistema
que no garantice una minima estabilidad a los inversores, y que ademas no
resulta transparente, mas desincentiva que fomenta.

* La STJUE Mulder I, de 28 de abril de 1988, declara invélido un reglamento europeo por
infraccion de la legitima confianza. El asunto venia referido a la asignacién de primas a los
productores de leche que, voluntariamente, interrumpieran durante cuatro afios su
produccion. El demandante obré de esta manera, incitado por esta normativa de fomento.
Sin embargo, con posterioridad se produjo un nuevo cambio normativo, a resultas del cual,
precisamente como consecuencia de haber dejado de producir leche durante determinado
periodo de tiempo, perderia el derecho a la cuota de producciéon que le habria
correspondido. Es decir, como consecuencia de una actuacién del demandante, que habia
confiado legitimamente en las normas europeas reguladoras de las primas, éste quedd con
posterioridad privado del derecho a reanudar su produccién de leche, tras la entrada en
vigor de una nueva normativa. El Reglamento se declar6 invalido y en dos sentencias
posteriores, de 1992 y de 27 de enero de 2000, se reconocié la responsabilidad patrimonial
de la Unién europea. Indica REVUELTA PEREZ, 1., en “;Riesgo o fallo regulatorio?: los
“recortes” a las renovables a la luz de la jurisprudencia del Tribunal de Justicia”, en el libro
colectivo por ella dirigido La regulacion de las energias renovables a la luz; del Derecho de la Unidn
Europea, Aranzadi, 2017, que esta sentencia es importante en el ambito que nos ocupa
porque reconoce la existencia de verdaderos compromisos de las instituciones europeas
con los productores de leche que decidieron optar por el régimen primado.
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