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¢, LOS PPA DEBEN

EVOLUCIONAR
PARA ADAPTARSE
AL MERCADOQO?

“El afio pasado, el mercado registré un volumen de contratos
de energia verde de 8,4 GW, un 21% menos que en 2021
cuando se negociaron 10,7 GW. A pesar de ello, el nimero de
operaciones fue un 4,5% superior ya que se cerraron 161
acuerdos en lugar de los 154 de 2021. Sin embargo, la
coyuntura de mercado invita a que los PPA evolucionen”

Introduccién — Estado de los PPA

A pesar de la coyuntura actual en Europa originada por el
conflicto entre Rusia y Ucrania, la actividad de firma de PPA se
mantuvo notablemente estable durante todo el 2022, segun el
ultimo informe de Pexapark.

El afio pasado, el mercado registr6 un volumen de
contratos de energia verde de 8,4 GW, un 21% menos que en
2021 cuando se negociaron 10,7 GW. A pesar de ello, el numero
de operaciones fue un 4,5% superior ya que se cerraron 161
acuerdos en lugar de los 154 de 2021.

La actividad por parte de las empresas privadas siguio
siendo la més importante. Los PPA corporativos representaron un
80% del total de acuerdos (129 de 161), y un 83% del volumen
contratado (7 GW de 8,4 GW). Comparado con 2021, la actividad
aumenté un 20% en cuanto a volumen de energia, ya que en 2022
se llegé a los 7 GW mientras que en 2021 fueron 5,8 GW los
negociados por empresas privadas.

Espafia, un afio mas, siguid siendo el principal pais en
cuanto a la firma de PPA por cuarto afio consecutivo, tanto por
volumen como por nimero de operaciones, con mas de 3,2 GW de
capacidad a partir de la firma de 31 acuerdos.
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Alcoa, la siderurgica espafiola, fue el mayor
comprador con diferencia en 2022. Destacan sus
dos PPA con Greenalia y Endesa, por mas de 1,8
GW, que representaron el 20% del volumen de
energia firmado en el afio. Por la otra parte,
Greenalia fue el mayor vendedor con Endesa muy
cerca.

En cuanto a sectores que mas participaron
en la firma de PPA, las IT (Tecnologias de la
Informacién) mantuvieron su primera posicion,
llegando a 1,9 GW firmados, con empresas como
Meta (Facebook), Amazon, Equinix, Google o
Microsoft, entre otras.

¢, Qué futuro le espera a la firma de PPA?

El mayor impulsor de estos acuerdos en
2022 fue la busqueda de equilibrio en los costes
energéticos, en lo que primg, para muchas
compafiias, la tendencia a vincular PPA a la
inflacion.

Esto conlleva que, viendo los prondsticos
para los préximos afios, los acuerdos PPA
deberan adaptarse a la situacién del mercado y
evolucionar.

Los PPA a corto plazo se volveran mas
sofisticados y populares. Gestionando los ingresos
renovables, estos acuerdos podran ajustarse para
beneficiar a las tres partes; propietarios de
proyectos, empresas de servicios publicos y
empresas compradores.

Analisis

Cuando el precio en el mercado diario esta
mucho mas alto que el de los PPAs a medio o largo
plazo, no es dificil entender que hay poco incentivo
para firmar PPAs a precios basados en costes
razonables, especialmente si como generador
tienes un activo en operacién y no necesitas
préstamos para financiar el proyecto.

En esta situacion, el gobierno no puede
forzar a nadie a firmar contratos, algo que vimos en
la subasta Régimen Econdmico de Energias
Renovables (“REER”) del 22 noviembre del 2022
cuando el precio de reserva quedd por debajo de
las ofertas, y de 3.300 MW se adjudicaron
solamente 455 MW de edlica y nada de
fotovoltaica. El mercado diario siempre tendra
una influencia indirecta.

Una manera eficaz para limitar los “windfall
profits” sigue siendo la minoracion introducida
originalmente en el Real Decreto-Lei (“RDL”)
17/2021. Interesantemente, hoy la minoracién no
aplica si cierras una cobertura a menos de
67€/MWh, pero muchos, al hacer las cuentas,

prefieren quedarse a merchant y pagar la
minoracion aplicable.
Combinado con el "tope del gas"

introducido en el RDL 10/2022, las renovables
ganan mucho menos, pero mas de lo que
esperaban antes del inicio de la crisis energética.
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El problema fundamental de los PPAs es
una falta de liquidez. Esto contrasta con la
habilidad de traspasar faciimente contratos a
plazos en los mercados de futuros. El comprador y
el vendedor pueden formular un contrato a medida,
pero con la desventaja de que serd dificil de ajustar
cuando las circunstancias cambien, pues es dificil
predecir todas las contingencias. Sera la evolucion
del mercado que llevara a cambios en el disefio de
PPAs futuros.

Por ejemplo, las subastas espafiolas del
REER establecen un precio de exencion de cobro
por debajo del cual no se contabiliza la energia
vendida como energia a entregar. El valor por
defecto del precio de exencion de cobro es 0
€/MWh, asi que si el precio en el mercado diario o
intradiario es negativo, el generador no esta
protegido.

En PPAs tipo “pay-as-produced” este
pardmetro raramente se introduce pero, en el
futuro, si los precios de dia caen mucho, digamos
gue por sobre generaciéon fotovoltaica, podemos
esperar que el lado comprador negociara por la
habilidad de comprar a precio de mercado cuando
este colapse. A primera vista esto afecta a los
generadores, pero en realidad les incentivara a
invertir en generaciéon flexible y el
almacenamiento a beneficio de todos.

Hay muchas variables que no controlamos
y al fin y al cabo, el PPA, es solamente un
instrumento mas para gestionar el riesgo.

En ese sentido seguiran jugando un papel
importante. Los PPAs en Espafia son relativamente
simples: a precio fijo o indexado.

A medida que las preferencias de los
compradores y vendedores evolucionen, podremos
ver mayor uso de estructuras alternativas para
los PPA tanto fisicos como virtuales. Es poco
probable que el menu disponible de estructuras de
precios se vuelva mas simple, ya que deben
reflejar un equilibrio personalizado de riesgos y
beneficios entre los vendedores y compradores.

Esto presenta una oportunidad para que
todas las partes de un PPA elijan el enfoque que
mejor se adapte a sus necesidades y ayude a
adaptarse a la volatilidad en el mercado mayorista.

Andlisis a cargo de Kim Keats
Martinez

Los servicios de K4K van desde
evaluaciones cualitativas de alto nivel hasta
modelos y prondsticos cuantitativos detallados
de energia y agua desalinizada, basados en el
conocimiento de la industria y la experiencia de
Kim en mas de 60 paises. Ademés, ha
respaldado la finalizacion exitosa de 70 GW y
700 MIGD de capacidad con un valor de
transaccion de méas de USD43 mil millones
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