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Cuando generar ya no es suficiente: precios negativos y
rentabilidad del equity renovable en Europa

@ Durante afios, el anélisis financiero de una planta renovable se construyé alrededor de cuanto podia generar
y a qué precio medio venderia esa energia. La entrada masiva de renovables esta cambiando esa ldgica: una
planta puede producir exactamente lo previsto y, aun asi, no alcanzar la rentabilidad para la que fue...
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Durante afos, el analisis financiero de una planta renovable se construyé alrededor de cuanto podia
generar y a qué precio medio venderia esa energia. La entrada masiva de renovables esta cambiando
esa logica: una planta puede producir exactamente lo previsto y, aun asi, no alcanzar la rentabilidad
para la que fue financiada.

Los precios negativos son la manifestacién mas visible de este cambio, pero no son el problema en
si mismos. Son la senal de algo mas estructural: en determinados momentos hay mas generacion
que capacidad para consumirla, almacenarla, exportarla o desplazarla en el tiempo. En Espafia el
fendmeno se ha acelerado. Las horas con precio day-ahead negativo pasaron del 4,4% en el primer
semestre de 2024 al 10,6% en el mismo periodo de 2025y al 13,2% en 2026. Y ya no se limitan a la
primavera.

Para una planta renovable, esto cambia donde esta el riesgo.

El problema no es el precio medio, sino el precio capturado

Una planta solar no vende electricidad al precio medio anual del mercado: la vende en las horas en
las que produce. Cuando miles de megavatios fotovoltaicos generan a la vez, esa concentracion de
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oferta hunde el precio justo en esas horas. Cuanto mayor es la penetracién de una tecnologia con un
perfil similar, mayor es la distancia entre el precio medio y el precio realmente capturado. Eso es lo
que mide el capture price : el precio medio ponderado por la produccion horaria del activo.

Una curva real lo muestra con claridad. El 5 de abril de 2026, el precio day-ahead espafiol pas6 de
mas de 35 €/MWh durante la madrugada a valores negativos en buena parte de las horas centrales
del dia. La jornada registro 37 intervalos de 15 minutos con precio negativo, con un minimo de -7,51
€/MWh, antes de recuperarse por la tarde hasta un maximo de 79,02 €/MWh. La media diaria fue de
23,15 €/MWh; el precio capturado por la produccién solar, de -0,25 €/MWh.

Técnicamente, una planta fotovoltaica pudo funcionar perfectamente ese dia. Financieramente, no.
El efecto es especialmente relevante en activos merchan t o parcialmente merchant, pero también
puede aparecer en proyectos con PPA, segun las clausulas de precios negativos, las
responsabilidades de balance y el perfil horario contratado.

Cuando el problema llega al equity

Una reduccion del 20% en los ingresos no implica una reducciéon del 20% en la rentabilidad del
accionista. Puede ser mucho mayor. Antes de que el flujo llegue al equity hay costes operativos,
obligaciones contractuales y, en muchos proyectos, servicio de deuda; el accionista recibe el residuo.

Supongamos una planta con 10 millones de euros de ingresos, 2 millones de costes y 5 millones de
servicio de deuda: quedan 3 millones para el equity . Si la caida del capture price reduce los ingresos
un 20%, hasta 8 millones, y el resto se mantiene, el flujo para el accionista cae a 1 millén. La
facturacion ha bajado un 20%; el cash flow para equity, un 67%. No hace falta que una planta deje de
producir para que su caso financiero se deteriore.

Generacion correcta, rentabilidad incorrecta

Tradicionalmente, una desviacion respecto al caso financiero se buscaba en la produccién, la
disponibilidad o los costes. Ahora cabe otro escenario: la irradiacion, la disponibilidad y la
produccién anual pueden estar en linea con el P50 y, sin embargo, las horas en las que se produjo
esa energia haber perdido valor. A ello pueden sumarse curtailment, costes de desvios, restricciones
en el punto de conexion y clausulas de precios negativos en PPA o coberturas. Hablar solo de
produccién anual y de €/ MWh medio ya no basta: hay que hablar de cuando, déonde y bajo qué
restricciones se producen esos MWh.

Un ejercicio ilustrativo lo hace visible. Tomemos una planta fotovoltaica de 50 MW con una
produccion esperada de 95 GWh/afo y un capture price de 58 €/MWh: después de OPEX y deuda,
deja 2,31 M€/aio al equity. Si introducimos mas penetracion solar, mas horas de bajo precio y un 4%
de curtailment, el capture price cae a 40 €/MWh y el flujo para el equity se reduce a 0,45 M€/afio. La
produccién fisica apenas cambia; el equity pierde alrededor de un 80%. Es un caso ilustrativo, pero
muestra un riesgo que el analisis basado solo en produccion anual no detecta.

¢Puede el almacenamiento recuperar parte del valor?

Anadir almacenamiento a una planta existente no consiste simplemente en guardar energia, sino en
modificar su exposicién temporal al mercado. Un BESS puede cargar en horas de bajo precio, evitar
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parte de los periodos negativos, desplazar energia hacia horas de mayor valor y, en algunas
configuraciones, recuperar energia que de otro modo se perderia por restricciones.

En el mismo ejercicio, un BESS de 20 MW / 40 MWh reduciria el curtailment del 4% al 1,5% y elevaria
el capture price efectivo a 48 €/MWh. El flujo para el equity subiria hasta unos 1,2 M€/afio: mejora,
pero no devuelve el proyecto a su caso original. El resultado depende del CAPEX, la degradacién, la
eficiencia, la duracion, los ciclos, los spreads horarios, las restricciones de conexion y el acceso a
distintos mercados.

Hay, ademas, un segundo efecto. Cuantas mas baterias arbitran el diferencial entre horas solares y
horas punta, mas se estrecha ese diferencial: el almacenamiento puede terminar reduciendo parte de
la volatilidad que le daba valor. Eso no le quita sentido, pero obliga a no proyectar durante quince o
veinte afios las condiciones de hoy. Un caso robusto debe incorporar la evoluciéon esperada del
almacenamiento, las renovables, la demanda y el disefio del mercado.

La localizacién importa tanto como la tecnologia

Dos plantas solares idénticas dentro de la misma zona de precio pueden comportarse de forma muy
distinta. Una puede estar conectada en un nodo con alta concentracion renovable, restricciones
recurrentes y proyectos en cola; otra, en un punto con mas capacidad de evacuacion. El precio day-
ahead es el mismo para ambas; su exposicion real, no. En activos existentes, la saturacién puede
haber cambiado mucho desde la decisién de inversion.

La pregunta ya no es cudnto, sino cuando y dénde

Los precios negativos no indican que Europa tenga demasiada energia renovable. Indican que la
generacion crece mas rapido que parte de la infraestructura y de la flexibilidad necesarias para
integrarla.

Para propietarios e inversores, ya no basta con preguntar cuantos MWh producird una planta. Hay
que entender qué parte de esa produccion coincidira con precios deprimidos, cuanto podra
evacuarse, qué riesgo existe en su punto de conexién y cuanto de todo ello llegara al equity .

Una planta puede seguir produciendo durante veinte afios y generar una rentabilidad muy distinta de
la prevista. La cuestidon ya no es solo cuanto puede generar un activo renovable, sino cuanto valor
economico puede conservar de esa generacion.




