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La rentabilidad oculta que el riesgo
climatico le esta quitando a las renovables

Dos parques edlicos. Misma potencia, 32 MW.
Mismo pais, Espaiia. La Unica diferencia entre
ellos es el clima que van a atravesar en los
proximos 25 anos. Y esa diferencia, solo esa,
vale 22 millones de euros.
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s un dato que ha me-
dido Mitiga Solutions,
——— spin-off del Barcelona
Supercomputing Cen-
ter, modelando cuatro
parques edlicos reales en Espaifia
con datos publicos de una ener-
gética global. Aislamos una sola
variable, la variacion del viento
por efecto del cambio climatico
entre el mejor y el peor empla-
zamiento, antes de sumar de-
gradacion de los equipos, dafios
fisicos o condiciones de finan-
ciacion. El resultado: 22 millo-
nes de euros de diferencia en el
retorno bruto a 25 afos, 1,65
puntos de rentabilidad (IRR) y
una caida del multiplo de capi-
tal invertido de 3,3x a 2,7x. Solo
por elegir un emplazamiento en
lugar de otro.

Mas que una teoria

No es un ejercicio tedrico. Eu-
ropa ya lo vivié en 2025. Entre
febrero y abril, la velocidad del
viento cayd casi una cuarta par-
te respecto a la media histoérica,
la mayor desviacién desde 1940
segtn el Climate Change Insti-
tute de la Universidad de Mai-
ne. Las consecuencias llegaron
directamente a los resultados:
Vattenfall perdié un 23% de be-
neficio operativo en su negocio
edlico en el primer trimestre,
y @rsted tuvo que recortar su
previsién de EBITDA en 1.200
millones de coronas danesas
(160.526,16 €) por la falta de
viento en sus parques marinos.

El viento no es el tinico fren-
te. El calor, por ejemplo, no solo
reduce la produccién instanta-
nea de un panel solar, también
acelera su deterioro a largo pla-
zo. Un estudio publicado en la
revista Joule estima que el ca-
lentamiento futuro hard que los
paneles se degraden maés rapido,
encareciendo el coste nivelado
de la energia un 5% de media
a nivel global, y hasta un 20%
en algunas regiones. En nuestra
propia modelizacién de dos par-
ques solares reales, la rentabili-
dad sin inversion en resiliencia
caia al 7,85%, frente al 8,12%
del escenario con resiliencia.

Riesgos diversos

El granizo es otro ejemplo de
riesgo concentrado: representa
solo el 1,4% de los siniestros
solares en Estados Unidos por
volumen, pero acumula el 54%

del valor total de las pérdidas,
con una reclamacién media de
58,4 millones de délares. Solo
en Texas, los dafios por granizo
en plantas solares superan los
600 millones de ddlares desde
2018, y han llegado a disparar
un 400% el coste del seguro en
zonas expuestas. En una revi-
sién de cinco activos solares en
Estados Unidos, Australia, Suda-
frica, Chile y Espafia, se proyec-
taron 23,1 millones de euros en
pérdidas de ingresos atribuibles
al clima solo entre 2025 y 2030.
Son riesgos distintos, que en-
tran en la cuenta de resultados
por caminos distintos (produc-
cién, degradacidn, siniestros),
pero que acaban afectando al
mismo sitio: el flujo de cajay la
rentabilidad del activo.

La IRR oculta

El problema de fondo es sen-
cillo de explicar y caro de ig-
norar. Buena parte de los mas
de 380.000 millones de ddlares
(338.276.000,00 €) invertidos
en edlica europea en la ultima
década se sigue valorando con
datos del clima del pasado. Los
modelos financieros que deci-
den dénde construir, cuanto pa-
gar por un activo y a qué precio
asegurarlo asumen que el vien-
to, el calor o la probabilidad de

granizo de las préximas dos dé-
cadas se van a parecer a los de
las dltimas dos. Cada vez hay
mas evidencia de que no es asi.

Por eso, desde Mitiga se habla
de una “IRR oculta”: el impacto
en la rentabilidad que aparece
cuando el clima real, con el paso
de los afios, se aleja de lo que
asumio el caso de inversiéon. No
es una cuestién de sostenibili-
dad ni de cumplimiento norma-
tivo. Es una cuestién de asigna-
cién de capital: como se valora,
se disefia, se opera, se asegura
y finalmente se vende un activo
que va a estar en pie 25 afios,
en un clima que va a cambiar
durante esos 25 afios.

Proyectos en marcha

Esto es exactamente lo que
se estd escalando con el respal-
do de la Unién Europea. Mitiga
acaba de recibir financiacion del
EIC Accelerator (2,4 millones de
euros en subvencién y 6 millo-
nes en capital) para desarrollar
EarthScan Energy, la primera
herramienta de riesgo climdtico
disefiada especificamente para
activos energéticos, desde una
empresa espaiiola.

El mismo principio ya esta
generando resultados fuera del
sector energético. En un caso
reciente, una cadena hotelera

El riesgo climatico
puede cambiar la
rentabilidad de un
parque edlico: hasta
22 millones de euros
de diferencia en

25 aflos entre dos
emplazamientos

El cambio climatico
ya impacta en los
resultados de las
renovables, ya que
menos viento, mas
calory fendmenos
extremos reducen
ingresos y elevan
costes.

Cuantificar el riesgo
climéatico permite
convertirlo en una
variable financiera,
puesto que afecta a la
inversion, los seguros y
el valor de los activos.

internacional tradujo sus inver-
siones en resiliencia frente a hu-
racanes en datos que el bréker
Aon pudo usar para renegociar
la pdliza: una reduccién del 5%
en la prima de seguro. Es la mis-
ma ldgica aplicada a otro tipo de
activo: cuando el riesgo climdti-
co se cuantifica, deja de ser un
problema de sostenibilidad y se
convierte en una palanca finan-
ciera.

La pregunta que le queda a
cada inversor, gestor de fondos
o propietario de un activo ener-
gético no es si el clima va a cam-
biar. Es si su modelo financiero
ya lo sabe.
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