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La tension en los mercados eléctricos refuerza la tesis de
inversion en infraestructura

® [ a evolucion de los mercados eléctricos europeos revela un cambio profundo en su estructura, convirtiendo
la infraestructura en un foco clave de inversion. Los precios negativos y la redistribucion de la generacion
son sefiales de tension operativa.
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La evolucién de los mercados eléctricos europeos revela un cambio profundo en su estructura,
convirtiendo la infraestructura en un foco clave de inversidn. Los precios negativos y la redistribucién
de la generacion son sefales de tensién operativa.

El aumento en los mercados europeos de episodios de precios negativos de la electricidad suele
considerarse una mera cuestion técnica. Sin embargo, creo que esta dinamica de precios refleja un
cambio mas profundo en la estructura del mercado energético.

Para los inversores, esta situacion aporta informacion relevante sobre donde surgen los cuellos de
botella y hacia dénde se desplaza la creacidon de valor. La transicion energética no solo esta
transformando la produccién de electricidad, sino también el funcionamiento de todo el sistema
eléctrico.

De la escasez energética a las limitaciones del sistema

Histéricamente, los mercados eléctricos partian de una premisa sencilla: la energia es un recurso
escaso Y los precios garantizan una asignacion eficiente. Por ello, la inversién se concentraba
principalmente en la generacion.
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Ese modelo esta cambiando. A medida que las energias renovables, como la edlica y la solar, ganan
peso, el sistema se vuelve mas descentralizado, variable y complejo. La produccion de electricidad
ya no es constante ni totalmente controlable, y tampoco se concentra necesariamente cerca de los
lugares de consumo. En ocasiones, la oferta puede superar la demanda, especialmente en
momentos de elevada generacion renovable y menor consumo. Al mismo tiempo, la demanda —
impulsada por la electrificacion del transporte, la industria, la inteligencia artificial y la climatizacion
— sigue creciendo, aunque todavia carece de la flexibilidad necesaria para absorber esta variabilidad.

El resultado es un cambio estructural: el reto ya no es la disponibilidad de energia, sino la capacidad
de la infraestructura para coordinar en tiempo real generacién, transporte, almacenamiento y
consumo.

Cémo funciona el mercado eléctrico europeo y donde muestra sus limitaciones

En esencia, el mercado eléctrico europeo estd bien disefiado. Los precios se determinan mediante un
sistema marginalista, en el que entra primero la generacion de menor coste. Dentro de cada zona de
mercado, un unico precio refleja el equilibrio entre oferta y demanda. Los intercambios
transfronterizos mejoran la eficiencia entre regiones.

En la practica:

El mercado define qué centrales generan electricidad.

Los precios reflejan el equilibrio entre oferta y demanda a corto plazo y se ajustan en tiempo real.
La electricidad es dificil de almacenar a gran escala.

Sin embargo, este disefio asume que la red es capaz de materializar lo que indican los precios. Esa
premisa ya no siempre se cumple. La electricidad fluye segun la fisica, no segun los precios. La
capacidad de la red es limitada y la generacién renovable, ademas de variable, no siempre coincide
geograficamente con la demanda.

Precios negativos y redistribucion: dos sefales de tensién estructural

Los precios negativos de la electricidad son una de las senales mas evidentes de este desequilibrio.
Se producen cuando la oferta supera la capacidad de absorcién del sistema —normalmente en
situaciones de elevada generacion renovable, baja demanda o restricciones de red o de
almacenamiento—. No reflejan electricidad barata, sino tensién operativa.

Mas alla de los precios, existe otro mecanismo menos visible: la redistribucién de generacion.
Aunque el mercado determina la combinacidon mas eficiente de produccion, los operadores de red
deben intervenir a menudo para mantener la estabilidad, reduciendo la produccién en unas zonas y
aumentandola en otras. Estas intervenciones tienen un coste significativo, y el de la redistribucién ya
asciende a miles de millones de euros al afo en los principales mercados europeos.

En conjunto, precios negativos y redistribucion reflejan un patrén claro: un sistema cada vez mas
volatil, con exceso de oferta y precios negativos en algunos momentos, fuertes picos de escasez en
otros, y una intervencion creciente para mantener la estabilidad.
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Un sistema bajo presién: las medidas de emergencia se convierten en la norma

En este contexto, los mercados eléctricos operan cada vez mas en un estado de emergencia
recurrente. En el futbol americano, un pase “Hail Mary” es una jugada desesperada que se utiliza
cuando ya no quedan alternativas. Suele darse cuando un equipo agota sus opciones y se ve forzado
a jugar su ultima carta.

El sistema eléctrico evoluciona en una direccion similar. Pero, a diferencia de una situacion de
emergencia puntual, esta dindmica se ha normalizado. Todo ello refleja el fin de unas condiciones
operativas estables. En lugar de mantener el equilibrio, el sistema oscila cada vez mas entre
extremos, lo que exige una intervencidn constante. En este entorno, la volatilidad se convierte en una
sefal clara de donde falta capacidad en el sistema y dénde es necesario invertir.

El valor se desplaza de la generacion a la infraestructura

Este cambio tiene implicaciones directas para la inversion, ya que el foco se desplaza de la
produccién de energia hacia la infraestructura que la hace utilizable; en otras palabras, hacia la
capacidad de distribuir y utilizar la electricidad, mas que hacia la energia en si.

Esa infraestructura incluye redes eléctricas, sistemas de almacenamiento y soluciones de
flexibilidad, que forman la columna vertebral del sistema. Sin estos elementos, la generacion
adicional no puede convertirse en energia utilizable.

Desde una perspectiva de inversion, este segmento ofrece marcos de rentabilidad relativamente
estables, a menudo regulados, elevada visibilidad de flujos de caja, vinculacion a la inflacién y
exposicion a un crecimiento estructural impulsado por la electrificacion.

¢Por qué la infraestructura es ahora relevante?

Patrones similares estan emergiendo en otros mercados eléctricos. En Estados Unidos, la
congestion y la volatilidad de precios van en aumento, especialmente en mercados menos
regulados. En Asia comienzan a observarse dinamicas similares, mientras que en Australia se
registran fuertes oscilaciones intradia de precios. El denominador comun no es la politica, sino las
limitaciones fisicas y operativas del sistema.

El impacto de esta dinamica es cada vez mas evidente. Los episodios de precios negativos son mas
frecuentes, los costes de redistribucion se mantienen estructuralmente elevados y la volatilidad
aumenta en los mercados globales. Al mismo tiempo, la electrificacion se acelera, afiadiendo presion
a un sistema ya tensionado.

Para los inversores activos, este cambio desplaza la creacién de valor y permite identificar las areas
del sistema con mayor potencial de generar rentabilidades atractivas. El foco se desplaza desde la
generacion hacia la infraestructura —en particular, las redes eléctricas y las soluciones de
flexibilidad, como el almacenamiento—, que pueden contribuir a estabilizar un sistema cada vez mas
desequilibrado y con capacidad limitada.




