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Nuevas soluciones e interpretaciones de PPAs para la actual
situacion del mercado

® Finergreen analiza para <b>pv magazine</b>un mercado en constante cambio, el de los PPAs y VPPAs,
sus actuales condiciones y retos, y que propone como desbloquear la ralentizacion que viene afectando al
sector.
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El denominado Basis Risk asociado a los acuerdos virtuales de compra de energia transfronterizos
(VPPAs) fue explicado por Finergreen en marzo de 2024, cuando se informé de que numerosas
empresas consumidoras estaban firmando este tipo de acuerdos para cubrir su consumo eléctrico
paneuropeo y descarbonizar su mix energético.

Por ejemplo: un industrial que firma un VPPA cross-border en Espafia como cobertura para sus
consumes eléctricos distribuidos entre Francia, Alemania, Polonia, Italia, Rumania, Paises Bajos,
Bélgica, y potencialmente también Espafa.

A primera vista, la ventaja principal de un VPPA cross-border reside en el ahorro de tiempo y recursos
empleados en la negociacién de un Unico contrato, en lugar de entrar en diferentes contratos para
cada pais de consumo. Se ha de remarcar que este tipo de acuerdos pueden firmarse sin alterar los
contratos de suministro existentes. Ademas, permiten a los industriales avanzar sus objetivos de
descarbonizacion (al incluir Garantias de Origen, conocidas como “GOs”). Mds recientemente, hemos
observado cémo ciertos industriales que siguieron esta estrategia han expresado también su
preocupacion poco después del inicio de la entrega del PPA. La pregunta clave ha sido: “; Por qué la
factura final no se corresponde con las expectativas?”

Esta situacion a menudo ocurre cuando los industriales no son plenamente conscientes de los
riesgos inherentes a este tipo de estructuras, particularmente en el caso del “Basis Risk”. En
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consecuencia, cuando el VPPA cross-border empieza y las primeras facturas son enviadas, pueden
darse cuenta de repente que el precio de PPA que han firmado no se corresponde con el precio
efectivo que les corresponde pagar. Es importante recordar que los VPPAs son instrumentos
financieros estructurados como contratos por diferencias (“CfDs”). Una caracteristica clave es que el
precio fijo del PPA no esta directamente vinculado al precio spot de la energia en los mercados en
los que opera el industrial, y es esa diferencia la que define el “Basis Risk”. El grafico incluido a
continuacion ilustra la estructura y las dinamicas de precios asociadas a VPPAs cross-border.

Los VPPAs cross-border son una herramienta de cobertura “proxy”, lo que significa que no cubren el
100% del riesgo de precio asociado al consume de energia. Este se debe a que existe un riesgo de
volumen (puesto que la mayoria de VPPAs cross-border son “Pay-As-Produced”) y un “Basis Risk”,
que causan que, en el momento de facturacién, el precio fisico pagado por el industrial por su
consumo (fisico) difiera del indice que se utiliza para calcular el pago asociado al contrato.

Como este tipo de PPAs expone al industrial al “Basis Risk”, la confianza en su eficacia como
herramientas de descarbonizacién y cobertura de riesgos estan comenzando a erosionarse. Esta
tendencia es particularmente evidente entre los industriales sin equipo de gestién de la energia, pues
estan normalmente menos preparadas para manejar las dificultades asociadas a los VPPAs
crossborder, lo cual afecta claramente al mercado de PPA, impactando negativamente en el nimero
de contratos cerrados.

En 2025, el numero de PPAs firmados se redujo en aproximadamente 35% comparado al afio anterior
en Europa. El mercado registré una fuerte bajada tras afios de constante crecimiento (cerca de 65%
CAGR entre 2022 y 2024), aunque también hubo un notable aumento en acuerdos que incluyen
baterias (BESS).

Esta tendencia se esta desarrollando en un contexto de mercado cada vez mas complejo, marcado
por factores como la aparicién de precios negativos de la electricidad en toda Europa, unos precios
de energia generalmente bajos (aunque volatiles) y una mayor incertidumbre geopolitica e industrial.
En conjunto, estas dinamicas estan contribuyendo a que las negociaciones de PPAs sean mas
largas, complejas y exigentes.

¢Como esta afectando a las negociaciones?

En Finergreen, pensamos que las condiciones actuales de mercado estan afectando excesivamente
al mercado de PPA, que necesita de un enfoque diferente, con una mirada a mas largo plazo. En
general, los industriales muestran mas interés en PPAs cuando los precios son altos y volatiles, ya
que el valor actual neto de los contratos es mas atractivo y proporciona visibilidad y estabilidad a
largo plazo, incluso con precios de PPA elevados.

Por el contrario, notamos una clara falta de interés de los industriales en PPAs cuando los precios de
la energia son bajos y estables (como ha sido el caso recientemente en Europa). El valor actual neto
negativo de los contratos con esa configuracién de mercado son, por definicion, mas dificiles de
justificar internamente, incluso con precios de PPA mas bajos.

Pero, ¢no es esto una paradoja?
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Los precios de PPA se definen base a diferentes parametros, incluyendo:

Mientras el objetivo principal de un PPA (fijar precios y cubrirse a largo plazo) sigue siendo el mismo
tanto para compradores como vendedores, es importante remarcar que:

En lo referente a los contratos, los industriales deben reconocer que negociaciones muy complejas o
desbalanceadas no conducen a relaciones a largo plazo. Algunas cldusulas (como las relacionadas
al no pago del PPA durante horas negativas, fuerza mayor, o eventos de terminacién que faciliten la
salida de contratos) pueden obstaculizar y empeorar las condiciones de financiacién y, en dltima
instancia, socavar la competitividad de los proyectos.

Incluso en un entorno de mercado en rapida evolucion, compradores y vendedores siguen
compartiendo puntos en comun sustanciales, suficientes para satisfacer las necesidades de
descarbonizacion y cobertura de los compradores, al tiempo que se ajustan a las expectativas de los
vendedores y bancos de obtener rendimientos estables y suficientes de sus inversiones.

Entonces, ;ahora qué?

Conscientes de la necesidad de adaptarse a los requisitos de los industriales, cada vez mas
promotores de energia renovable estan optando por PPAs mas estructurados que se ajustan mejor a
sus necesidades.

Este enfoque abarca soluciones como perfiles fijos predefinidos o productos de carga base mensual
y anual, asi como ofertas hibridas que combinan tecnologias como la solar, la edlica, el
almacenamiento en baterias, la hidroeléctrica o la biomasa. Como resultado, las empresas pueden
acceder a PPA mas fiables y completos que les permiten gestionar tanto el riesgo de precio como el
de volumen, garantizando que el PPA cumpla su objetivo de asegurar los costes energéticos y, al
mismo tiempo, apoyar la descarbonizacién.

Para lograrlo, los promotores de energias renovables ya estan realizando la transicion hacia lo que a
menudo se denomina «IPPs (productores independientes de energia) de proxima generacién» o
«Utilities modernas», asumiendo un mayor riesgo mediante estrategias de gestion y comercializacion
de la energia mas sofisticadas, respaldadas por carteras diversificadas. Los sistemas de
almacenamiento de energia en baterias (BESS) desempeiiaran un papel clave en este proceso, ya
que abriran nuevas oportunidades de estructuracién para los promotores de energias renovables y
les ayudaran a navegar las adversas condiciones del mercado.

Estamos asistiendo a un punto de inflexién en el mercado de PPAs, que permitira reanudar la
actividad. En este contexto, los originadores y estructuradores tienen por delante una importante
labor, que incluye identificar las oportunidades adecuadas, dedicar tiempo a la estructuracién de
nuevos PPAs, explicando claramente estos nuevos productos y comunicando mejor sus ventajas de
cara a los industriales.

Respecto a los VPPAs cross-border, probablemente siempre habra casos especificos en los que la
correlacién del mercado, la disponibilidad limitada de proyectos, la capacidad interna para gestionar
el “Basis Risk” y otros factores puedan justificar una decision informada de llevar a cabo este tipo de
acuerdo.
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Sin embargo, el cambio ya esta en marcha, puesto que los industriales dan cada vez mas prioridad a
los PPAs fisicos y nacionales, y buscan alternativas a los perfiles “Pay-As-Produced” con el fin de
simplificar la contabilidad y la gestion operacional de esos contractos.

Conclusion

El mercado de PPAs ha entrado en una fase de transicién, en la que el desajuste general entre
vendedores y compradores esta ralentizando la instalacién de nueva capacidad renovable en Europa.

La situacion se desbloqueara gracias a una mejor comprension, tanto por parte de los compradores
como de los vendedores, de los diferentes tipos de riesgos y de cdmo gestionarlos. Esta evolucién ya
se refleja en la creacion de equipos dedicados a la gestion de energia. También es fundamental
contar con una regulacién favorable alineada con los Planes Nacionales Integrados de Energia'y
Clima (PNIEC). Por ultimo, los bancos que participan en la financiacion de proyectos deberan
familiarizarse y sentirse mas cémodos con nuevas estructuras de PPAs para poder ofrecer
condiciones de financiacién competitivas.

A medida que las tendencias del mercado contindan evolucionando, el equipo de Offtake Advisory de
Finergreen esta bien posicionado para ayudar a los promotores de energia renovable y IPPs a disefar
productos innovadores y rentables que combinen la competitividad comercial con un control
disciplinado del riesgo.

Autores: Yohann Guichard (Managing Partner Offtake Advisory) y Javier Garcia Allué (Offtake
Advisory Lead) en Finergreen

Finergreen es un banco de inversion boutique dedicado a la transicion energética. Fundada en 2013,
la empresa ya ha completado mas de 250 transacciones. Con mas de 100 empleados repartidos en
una sdlida red de oficinas en todo el mundo, la empresa ofrece servicios de fusiones y adquisiciones,
financiacion de proyectos, finanzas corporativas y asesoramiento en materia de compraventa.

The views and opinions expressed in this article are the author’s own, and do not necessarily reflect
those held by pv magazine .
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