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8 MARTES

Empresas & Finanzas

S&P avisa: el exceso de solar hundira los
precios en Espana hasta 20 euros/MWh

La agencia advierte que los proyectos estaran por debajo de los umbrales de rentabilidad

Rubén Esteller MADRID.

Standard & Poors explica que el des-
plome de los precios de la electrici-
dad, provocado por el exceso de ge-
neracién en horas solares, amena-
za la calidad crediticia de una par-
te relevante de los productores,
especialmente los méas expuestos al
mercado mayorista.

Un informe de la agencia de cali-
ficacion advierte de que el sistema
espafiol est4 entrando en una fase
de sobreoferta estructural. La capa-
cidad solar instalada se multiplica-
14 por seis entre 2019 y 2027, mien-
tras que la demanda eléctrica ape-
nas muestra crecimiento, lo que es-
tA provocando una presion sostenida
ala baja sobre los precios captura-
dos por esta tecnologia.

Las previsiones son especialmen-
te contundentes. La agencia estima
que los precios de captura de la so-
lar se situaran en torno a los 25 eu-
ros por megavatio hora en 2027 y
caeran hasta los 20 euros/MWh en
2028, niveles muy inferiores a los
registrados en 2023 y, sobre todo,
por debajo del umbral de rentabili-
dad de gran parte de los proyectos.

Este deterioro de los ingresos se
produce en paralelo a un aumento
de los recortes de produccion (cur-
tailment), lo que afiade un segundo
factor de presion sobre los flujos de
caja.

El impacto no sera homogéneo.
S&P sefiala que los proyectos con
mayor exposicion al mercado —los
denominados merchant— son los
mas vulnerables. En estos casos, la
ausencia de coberturas a largo pla-
zo deja a los activos completamen-
te expuestos a la volatilidad del pool
eléctrico, en un contexto en el que
los precios pueden incluso volverse
negativos durante determinadas ho-
ras. Incluso los contratos de com-
praventa de energia (PPA), tradi-
cionalmente considerados un escu-
do frente a la volatilidad, podrian

Una planta fotovoltaica. ¢

La fotovoltaica se
multiplicara por
seis entre 2019y
2027 mientras la
demanda no crece

no ser suficientes si no contemplan
escenarios de precios cero o nega-
tivos. El informe apunta a que de-
terminadas estructuras contractua-
les podrian verse tensionadas, es-
pecialmente si aumentan la frecuen-
cia y duracion de estos episodios.
El problema de fondo es que los
precios actuales y previstos se si-
taan por debajo del coste nivelado
de la energia (LCOE), estimado en-

tre 30y 60 euros/MWh para los pro-
yectos solares a gran escala en Es-
pafia. Esta brecha erosiona la capa-
cidad de los activos para generar re-
tornos adecuados y, en consecuen-
cia, debilita su perfil crediticio.

En este contexto, la agencia ad-
vierte de que los proyectos renova-
bles sin mecanismos de mitigacion
del riesgo de mercado dificilmente
pueden sostener una calificacion de
grado de inversion, salvo que ope-
ren con estructuras financieras muy
flexibles y bajos niveles de apalan-
camiento.

Frente a esta situacion, las gran-
des eléctricas integradas presentan
una mayor resiliencia. Companias
como Iberdrola, Endesa, Naturgy o
EDP cuentan con carteras diversi-
ficadas por tecnologias y geografias,

asi como con coberturas a largo pla-
zo que limitan su exposicion direc-
ta al precio spot. Ademas, han co-
menzado a moderar su inversion en
nueva capacidad solar, priorizando
otras tecnologias con mejores pers-
pectivas de rentabilidad.

La rapida penetracion de la solar
no ha ido acompafiada de un desa-
rrollo equivalente del almacena-
miento ni de un aumento suficien-
te de la demanda eléctrica. Entre
2019y 2025, el consumo en la pe-
ninsula incluso se redujo, en parte
por la mejora de la eficiencia y el au-
ge del autoconsumo.

A futuro, la electrificacion de la
economia, el despliegue de centros
de datos o el desarrollo del hidro-
geno podrian absorber parte del ex-
ceso de generacion.




