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Resumen

La pandemia y la crisis energética asociada a la guerra de Ucrania han transformado con rapidez el
panorama energético europeo. Los paises de la Unién Europea han reducido su dependencia de proveedores
de riesgo, impulsado mejoras de eficiencia y acelerado la penetracion de energias renovables, lo que ha
contribuido a disminuir el consumo primario y las emisiones. Sin embargo, estos avances conviven con
importantes vulnerabilidades: limitadas interconexiones, necesidad de mayor almacenamiento energético
y un grado insuficiente de electrificacion en sectores clave. Por su lado, los precios mayoristas y minoristas
de la energia han mostrado una elevada volatilidad, condicionada por la evolucién del gas, la expansion
renovable y factores especificos de cada economia. Estos movimientos han tenido un efecto directo sobre
la competitividad, especialmente de los sectores industriales intensivos en energia. Mientras Espafia ha
logrado una mejora relativa del coste energético frente a varios socios europeos desde 2022, otros paises
mantienen precios elevados que afectan a su posicion competitiva. El documento analiza estas dindmicas
y sus implicaciones para la seguridad del suministro, la resiliencia del sistema y el cumplimiento de los
objetivos climaticos.

Palabras clave: transicion energética, eficiencia energética, dependencia energética, precios de la energia,
competitividad.

Codigos JEL: Q40, Q41, Q43, Q48.



Abstract

The pandemic and the energy crisis triggered by Russia’s invasion of Ukraine have rapidly reshaped Europe’s
energy landscape. EU countries have reduced exposure to high-risk suppliers, improved energy efficiency and
increased the share of renewables, leading to declines in primary energy use and emissions. Yet significant
vulnerabilities remain, including limited interconnection capacity, insufficient storage development and
low electrification levels in key sectors. Meanwhile, wholesale and retail energy prices have become highly
volatile, influenced by gas market disruptions, renewable expansion and country-specific factors. These
price swings have had a direct impact on competitiveness, particularly in energy-intensive industries. While
Spain has recently improved its relative energy cost position compared with several major EU partners, other
countries face persistently higher costs, affecting industrial performance and export competitiveness. This
paper examines these developments and their implications for supply security, market resilience and the
EU'’s climate objectives.

Keywords: energy transition, energy efficiency, energy dependence, energy prices, competitiveness.

JEL classification: Q40, Q41, Q43, Q48.
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1 Introduccion

La invasion rusa de Ucrania, la crisis energética posterior y la aceleracidon de las politicas climaticas han reordenado
profundamente el panorama energético europeo. En un corto espacio de tiempo, los paises de la Unién Europea
(UE) se han visto obligados a modificar sus fuentes de aprovisionamiento y la composicion de su matriz energética,
al tiempo que mantienen el compromiso de avanzar hacia la descarbonizacion y el cumplimiento de los objetivos
climaticos. Todo ello ha tenido lugar en un contexto de crecientes tensiones geopoliticas y de fragmentacion de las
cadenas de suministro, en el que la seguridad de suministro, la reduccién de dependencias criticas y el disefio de la

transicion energética adquieren un protagonismo central en la agenda europea de politica publica.

En este marco, resulta especialmente relevante entender cémo han cambiado, desde el periodo pre-COVID
hasta la crisis energética reciente, tanto la estructura de la cesta energética como el patrén de dependencias
externas de los paises europeos. El capitulo 4 del Informe Anual 2022 del Banco de Espafia ya puso de relieve
varios de estos elementos en su andlisis sobre la reaccién de Espafia y de la UE ante la crisis energética, al
ofrecer un contexto previo que complementa este documento. La combinacién de estos factores condiciona
la exposicién de cada economia a perturbaciones en los mercados energéticos internacionales, asi como su
capacidad para aprovechar las oportunidades y mitigar los riesgos asociados a la transicién energética. Al mismo
tiempo, la heterogeneidad entre los Estados miembros de la UE —en términos de dotaciones de recursos, grado de
penetracién de las energias renovables, estructura productiva o integracion en las redes energéticas europeas—
genera trayectorias diferenciadas, que pueden tener implicaciones relevantes desde la perspectiva del crecimiento

econdmico, el bienestar y la competitividad.

El objetivo de este documento es ofrecer una visién comparada (en el &mbito de la UE) de la evolucion
reciente de los sistemas energéticos europeos y discutir los principales retos y vulnerabilidades que se derivan de
su actual configuracién. Para ello, en primer lugar, se analizan los cambios en el consumo y las fuentes de energia
empleadas, asi como en las dependencias externas (véase epigrafe 2). El epigrafe 2.1 describe los cambios en la
eficiencia energética y la composicion del consumo de energia por fuentes, desde el periodo previo a la pandemia
hasta la actualidad —pasando por la crisis energética derivada de la guerra de Ucrania—. Se estudia, en particular, el

aumento de la participacion de las energias renovables en el consumo y en la generacién de electricidad.

El epigrafe 2.2 se centra en la evolucién de la dependencia en las importaciones energéticas, tanto en
términos de volumen de importaciones como de diversificacion geografica de proveedores. Este analisis permite
valorar hasta qué punto, tras la invasion de Ucrania, los paises de la UE han diversificado sus proveedores y reducido

su exposicién a suministradores con mayor riesgo geopolitico.

En segundo lugar, el documento examina la evolucidon de los precios de la energia y sus posibles
implicaciones (véase epigrafe 3). Esta seccion analiza las transformaciones en los sistemas energéticos nacionales
y los efectos sobre los precios mayoristas y minoristas de la electricidad y el gas, y cémo afectan a la estructura de

precios relativos entre las principales economias de la UE.

Por ultimo, el documento subraya que los avances registrados en términos de diversificacion, mejoras
de eficiencia y cambios en el consumo energético conviven con retos y vulnerabilidades significativos (véase
epigrafe 4). Un primer reto es el grado de integracién e interconexién de los mercados y las implicaciones de una

elevada participacion de las tecnologias renovables variables. Un segundo desafio es el grado de electrificacion
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de la economia y su alineacion con los objetivos de descarbonizacion: la capacidad para trasladar un mix eléctrico
mas limpio hacia los usos finales sera determinante para materializar los beneficios potenciales de la transicion
energética. Un tercer reto se enfoca en el papel de las tecnologias de almacenamiento y respaldo. Finalmente, se
sefiala la importancia de la politica energética europea para vertebrar un sistema energético europeo resiliente e
interconectado, que equilibre tanto los objetivos de seguridad de suministro como los de sostenibilidad econémica
y medioambiental.
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2 Elimpacto de la crisis en la energia. Adaptaciones tras la pandemia y la crisis de suministros

La sucesién de la pandemia de COVID-19 y de la posterior crisis de suministros energéticos ha puesto a prueba la
capacidad de adaptacion de los sistemas energéticos europeos. Mds alla de la respuesta inmediata a los episodios
de tension, este entorno ha abierto un espacio para diversas estrategias de ajuste que pueden afectar de forma

duradera a la forma en que se produce, se consume y se abastece la energia.

De manera esquematica, estas respuestas pueden agruparse en tres principales estrategias de adaptacién.
En primer lugar, lamejora de la eficiencia energética, tanto a través de cambios tecnoldgicos (equipos mas eficientes,
procesos productivos menos intensivos en energia, rehabilitacion del parque de edificios) como de modificaciones
en los patrones de consumo de hogares y empresas. En segundo lugar, la reconfiguracién del mix energético, que
incluye tanto la mayor penetracion de las energias renovables —especialmente en el ambito eléctrico— como la
posible sustitucién entre combustibles fésiles —por ejemplo, para reducir la dependencia de determinadas fuentes
o proveedores—, incluso cuando ello implique recurrir temporalmente a opciones con una intensidad de emisiones
mas elevada. En tercer lugar, la sustitucion y diversificacién de proveedores energéticos, mediante la reorientacién
de las importaciones hacia nuevos socios comerciales, el aumento del nimero de suministradores para reducir su
concentracion o la renegociacion de relaciones contractuales, con el objetivo de reducir la exposicién a riesgos de

interrupcion del suministro o a tensiones geopoliticas.

2.1 Mejora de la eficiencia energética y reconfiguracién del mix energético
2.1.1 Eficiencia energética

La conocida como «identidad de Kaya» proporciona un marco de analisis para explorar la evolucién del consumo
de energia y las emisiones de diéxido de carbono (CO,) en funcién de varios factores macroeconémicos y
tecnoldgicos. En términos simplificados, las emisiones totales de CO, de una economia pueden descomponerse
en varios factores: la poblacion, la actividad econémica —en particular, el producto interior bruto (PIB) per capita—
y la intensidad de carbono —o la cantidad de CO, que se emite por cada unidad de PIB—. Esta ultima depende a
su vez de dos elementos: la intensidad energética —la energia empleada por unidad de PIB—y el CO, emitido por
unidad de energia, que actia como indicador del nivel de descarbonizacién del mix energético. Esta formulacion
permite distinguir entre el efecto del crecimiento demogréfico y del nivel de actividad, por un lado, y el de las

mejoras de eficiencia energética y la descarbonizacién del mix, por otro.

El grafico 1.ailustra esta descomposicion para el conjunto de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE), la UE-27 y las principales economias europeas, diferenciando entre el periodo 1990-2018 y la etapa

pospandémica 2019-2023. A grandes rasgos, se observan dos resultados. En primer lugar, que las emisiones de CO,

Grado de
Intensidad  carbonizacion del
energética mix energético
- . PIB Energia (610
Emisiones totales de CO, = Poblacion x — x ga =
Poblacion PIB Energia
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~
Actividad CO, Intensidad
economica
PIB de carbono
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Gréfico 1
Evolucién de las emisiones de CO,, y la intensidad energética y de carbono de la UE-27 y las economias avanzadas

1.a Evolucion de la intensidad energética y de carbono
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%

6 - === Francia
4 + sooo. Alemania
2 L Italia
0 , g AN Espaﬁa
9 2015-2018
-4
-6
g L

Manufacturas Servicios Residencial Transporte Transporte

pasajeros mercancias

FUENTES: Agencia Internacional de la Energia, Usos finales de energia e indicadores de eficiencia.

han descendido en el periodo posterior a la pandemia a un ritmo medio anual mayor que en las décadas previas, pese a
que el aumento de la poblacién y el PIB per cépita siguen ejerciendo, en general, una presion al alza sobre las emisiones.
En segundo lugar, destaca el papel de la caida de la intensidad energética, que adquiere mayor relevancia en el periodo
reciente como factor explicativo de la reduccion de las emisiones y el consumo de energia, y en muchos casos supera en
magnitud a la contribucién asociada a la descarbonizacién de la cesta energética. La importancia relativa de esta ltima
es, sin embargo, heterogénea entre paises, y en algunos de ellos (como en Espafia) las mejoras en el CO, emitido por

unidad de energia —que dependen de la descarbonizacién del mix energético— también juegan un papel central.

Ahora bien, en el periodo reciente, una parte de la reduccion de la intensidad energética podria estar
relacionada con un efecto composicién debido a cambios en la estructura sectorial de la actividad econdémica. Es
decir, una menor participacion relativa de las ramas mas intensivas en energia —como determinados segmentos
de la industria manufacturera— tiende, por construccién, a disminuir la intensidad energética agregada. En este
sentido, la caida observada en la intensidad energética podria obedecer a la contraccién que han experimentado en
algunos paises las ramas manufactureras mas intensivas en energia como consecuencia de la crisis energética, y

no tanto a mejoras de la eficiencia dentro de cada sector o en los patrones de consumo de los hogares.
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No obstante, un andlisis de los datos desagregados de intensidad energética parece apuntar a que la
reduccion de esta no se encuentra circunscrita al sector manufacturero. El grafico 1.b muestra que dicha reduccién
presenta un caracter relativamente generalizado por paises y sectores, que afecta tanto a manufacturas como
a transporte, hogares y servicios. La evidencia sectorial sugiere, por tanto, que, junto a posibles cambios en la
estructura productiva, se habrian producido mejoras de eficiencia también «dentro» de los propios sectores. En
otras palabras, el descenso reciente de la intensidad energética parece reflejar también ganancias de eficiencia
intrasectoriales. Esta intuicién parece confirmarse con un anélisis de la evolucién del consumo energético y del
valor anadido bruto (VAB) industrial en las economias europeas (véase grafico 5), que refleja que las reducciones

en el consumo de energia en este periodo generalmente han superado de manera notable a las caidas en el VAB.

Del mismo modo, el grafico 1.b sefiala que, si bien la mejora de la intensidad energética no es un fenémeno
nuevo, se ha intensificado en el periodo posterior a la pandemia y la crisis energética, en comparacién con los afios
inmediatamente posteriores al Acuerdo de Paris de 2015. Este patron es coherente con la experiencia histérica en
episodios previos de encarecimiento de la energia. La literatura documenta que las crisis energéticas de los afios
setenta del siglo XX, desencadenadas por perturbaciones en la oferta de petréleo y los aumentos de su precio,
dieron lugar a una aceleracién de las mejoras de eficiencia energética y a una ruptura respecto a la trayectoria
anterior de la intensidad energética en muchas economias avanzadas (Geller et al., 2006; IEA, 2004; Mulder et al.,
2012). La evidencia disponible para el episodio reciente es acorde a esta dindmica: la respuesta a los elevados

precios de la energia y a las tensiones de suministro podria haber inducido, de nuevo, a mejoras de la eficiencia.

2.2 Cambios en el patrén de consumo energético

El andlisis de la identidad de Kaya también pone de manifiesto la existencia de un componente de descarbonizacién
de la matriz energética, cuya intensidad difiere de forma apreciable entre paises. En esta descarbonizacion hay dos
efectos simultéaneos, por un lado la mejora en el mix de la generacién eléctrica con una mayor penetracién de fuentes

renovables y, por otro, la mayor electrificacion de la economia, con una sustitucién de combustibles por electricidad.

A la hora de analizar el consumo energético hay que tener en cuenta dos facetas, el consumo primario y el
consumo final. Mientras que el consumo de energia primario mide los recursos tal como se extraen de la naturaleza (como
petroleo, carbon o viento), el consumo final refleja la energia ya transformada y disponible para los hogares, el transporte y

la industria. La diferencia entre ambos refleja las pérdidas por conversion y transporte en el sistema energético.

En el conjunto de la UE, el consumo energético primario se redujo un 10,6 % en los ultimos cinco afios
(véase grafico 2.a). Este descenso se debe, principalmente, a la menor utilizacién del gas natural, los combustibles
sélidos —compuestos mayoritariamente por carbon—y la energia nuclear. En paralelo, el petréleo ha incrementado
su participacion en el total consumido, al igual que las fuentes renovables. Estas Gltimas han aumentado su peso
medio en todos los paises al pasar del 17 % a casi el 23 % del consumo total, lo que refuerza su papel como pilar de

la transicién energética europea (véanse graficos 2.b y 2.c).

Las cuatro principales economias de la UE han reducido su consumo energético primario, con Alemania a
la cabeza tras recortar un 18 % su demanda, seguida de ltalia (-9,6 %), Francia (—9,5 %) y Espaiia (-6,3 %) (véase
gréafico 3). En el caso aleman, las mayores disminuciones proceden de la energia nuclear, que explica el 37 % de la
caida total tras el cierre definitivo de las centrales, de los combustibles fésiles sélidos (33 %) y del petréleo (29 %).
Esta notable contraccién responde a una combinacién de factores: la menor actividad industrial posterior a la
pandemiay las mejoras en eficiencia energética impulsadas por la nueva Ley de Eficiencia Energética, que fija como

objetivo para el afio 2030 reducir aproximadamente una cuarta parte del consumo registrado en 2021.
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Grafico 2
Consumo primario de energia en la Union Europea (a)

2.a Evolucién del consumo primario (b)
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FUENTE: Eurostat.

a Mtep representa millones toneladas equivalentes de petrdleo.

b Consumo primario no disponible en Eurostat. Se calcula como la diferencia entre el consumo interior bruto menos los usos no energéticos tanto del sector
energético como del consumo final.
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Gréfico 3
Consumo de energia primario por pais (a)
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FUENTE: Eurostat.

a Eurostat no publica el consumo primario, se calcula como la diferencia entre el consumo interior bruto energético, que representa la energia disponible en
el territorio, y los usos no energéticos de esas fuentes energéticas. Mtep representa millones toneladas equivalentes de petréleo.

En Francia, la reduccion del consumo energético se debe principalmente al retroceso de la energia nuclear,
que explica el 70 % de la caida total, seguida del gas natural y del petréleo, mientras que las energias renovables han
aumentado su peso del 12,5 % en 2019 al 20,5 % en 2024. En Italia, la disminucién del consumo se concentra sobre
todo en el gas natural, seguida de los combustibles fésiles sélidos. En Espafia, el fuerte descenso del uso de gas
natural ha sido compensado por un notable incremento de la generacién renovable, que ha ganado protagonismo

en el mix energético nacional.

Varios paises de la UE redujeron su consumo de energia nuclear, con Alemania como caso mas extremo:
un recorte cercano al 90 % en cuatro afios que culminé con el cierre definitivo de sus centrales en abril de 2023.
También se registraron descensos en Suecia (—28,7 %), debido al cierre de reactores por obsolescencia, y en Bélgica
(=25 %), en el marco de un proceso de desmantelamiento progresivo de todas sus centrales, aunque el cierre de

las ultimas unidades se ha pospuesto por motivos de seguridad energética. Francia, por su parte, redujo un 15%
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Gréfico 4
Consumo final de energia por sector en la Union Europea (a)
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FUENTE: Eurostat.

a Mtep representa millones de toneladas equivalentes de petrdleo.

su produccién entre 2019 y 2022, principalmente por problemas técnicos, trabajos de mantenimiento y el cierre de
la central de Fessenheim; en 2024, sin embargo, recupero parte de la generacion perdida. En contraste, Finlandia
incrementd su produccion nuclear un 41 % gracias a la entrada en operacién del mayor reactor de la UE, mientras
que la Republica Checa registré un aumento del 17 %. Espafia, por ultimo, redujo ligeramente su consumo nuclear,
un 3 %, como resultado de una menor demanda energética, el creciente desplazamiento de la generacién hacia

fuentes renovables y las paradas de mantenimiento programadas en los reactores.

El consumo energético por sectores también se ha reducido significativamente. En este caso, se dispone
solo de datos de consumo final. Las mayores caidas se han registrado en la industria (-10,8 %), en los servicios
comerciales y publicos (6,7 %) y en los hogares (-8,5 %), mientras que en el transporte la caida ha sido mas
moderada -2,1 %) (véase gréfico 4). En industria, la caida fue generalizada por paises, si bien en multiples paises
ha coincidido con una contraccién del VAB real del sector industrial, incluido el sector de la construccién (véase

gréfico 5). No obstante, en la mayoria de los paises de la UE las caidas del consumo energético han superado a la
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Grafico 5
Sector industrial: evolucion del consumo final energético y del valor afiadido bruto real del sector industrial (a)
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FUENTE: EUROSTAT.

NOTA: BE: Bélgica; BG: Bulgaria; CY: Chipre; CZ: Republica Checa; DE: Alemania; DK: Dinamarca; ES: Espafia; EE: Estonia; FI: Finlandia; FR: Francia; GR: Grecig;
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SK: Eslovaquia; SI: Eslovenia; SE: Suecia.

a Eltamafio de la bola representa el peso del VAB de la industria, incluyendo el sector de la construccion, sobre el total. VAB en términos reales en euros.

reduccion del VAB industrial, lo que apunta a que se habrian producido simultdneamente mejoras de la eficiencia

energética. Es el caso de Alemania, Francia y Espafia, entre otros.

La industria italiana constituiria una excepcion entre los cuatro grandes paises europeos. En este periodo
2019-2024, el VAB habria crecido un 9 %, impulsado casi en su totalidad por el dinamismo de la construccion gracias
al programa de ayudas publicas a los hogares Superbonus 110, que financié hasta el 110 % de las obras de renovacion
con mejoras minimas estipuladas de eficiencia energética’. Este aumento del VAB se habria acompafiado de una
reduccién energética menos intensa que en otros paises, pero con cambios en la composicion de las fuentes: el calor
industrial? y la electricidad habrian disminuido, mientras que el gas natural y el petréleo habrian aumentado. El patrén
podria enmascarar cambios estructurales, mejoras de la eficiencia, procesos de sustitucion de fuentes y el impacto del

COVID-19, con una recuperacion mas lenta en los sectores intensivos en energia.

Respecto al resto de sectores, se observa una marcada dispersion en el sector transporte, con descensos
en Alemania (-11,6 %), Francia (—3,6 %) y Espafia (-0, %), frente a un incremento en ltalia (+6,2 %). Se observa en
los cuatro paises el comienzo y ampliacién del consumo de biocombustibles. El consumo de electricidad del sector
aumentd con la excepcidn de ltalia, si bien hoy constituye un porcentaje aln reducido, como se verd en el epigrafe 3,
siendo el menor nivel el de Espafia con un 1,2 % del consumo total, y el mayor Alemania con un 3 %. Por su parte,
tanto el sector servicios como los hogares han ahorrado energia, principalmente gas natural y petréleo, fenémeno

generalizado en los cuatro paises.

1 Comparativamente, en Espafia y Francia la construccion registré una caida acumulada del 3 % durante el periodo analizado, mientras que la
industria se redujo Unicamente un 2 %. En Alemania, el ajuste en la construccion fue mucho més intenso, con un descenso del 20 %, frente al 7 %
de la industria. Por su parte, en ltalia, la industria permanecié practicamente estancada, al tiempo que la construccion experimentd un notable
crecimiento del 50 %, el segundo mayor aumento de toda la UE, solo por detras de Croacia.

2 En las estadisticas energéticas de Eurostat, «calor» se refiere a la energia térmica suministrada directamente en forma de agua caliente o vapor,
principalmente a través de redes de calefaccion urbana o procesos industriales. Se contabiliza como calor derivado, producido a partir de
combustibles, energia nuclear o renovables. Es parte de la energia que llega a los consumidores sin convertirse en electricidad.
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2.3 Reconfiguracién de las cadenas de suministro energéticas y dependencias

Los acontecimientos geopoliticos de los ultimos afios y la transformacidn energética estructural que supone la
accioén contra el cambio climatico ponen de manifiesto la necesidad de reconfigurar las necesidades de energia
proveniente del exterior. Reducir la dependencia de las importaciones energéticas ayuda a amortiguar los efectos
de la volatilidad de los precios de la energia en el mercado mundial y a reducir el riesgo de escasez de suministro

debido a conflictos bélicos o problemas de infraestructura.

A pesar de la urgencia, el avance de la economia europea en esta métrica ha sido modesto durante los
ultimos cinco afios. Entre 2019 y 2023, las importaciones netas de energia apenas se redujeron en 2,2 puntos
porcentuales (pp) hasta suponer el 58,3 % del total de la energia bruta disponible en el agregado de la UE (véase
gréafico 6.a). En los paises individuales de la UE la reduccién fue similar, en torno a 2,1 pp de promedio en el mismo
periodo. Por su parte, el esfuerzo de la economia espafiola, si bien insuficiente, fue algo mas pronunciado al haber
reducido su dependencia energética del exterior en 3,6 pp (hasta el 66,5 % en 2023). Por fuente energética, la UE
y Espafia contindan importando casi la totalidad del petréleo (94,5 % y 87,2 %, respectivamente) y del gas natural

(90 % y 93 %, respectivamente) que consumen.

La vulnerabilidad de los paises europeos debido a infraestructuras de suministro inoperativas se ha
escenificado de forma nitida con el estallido de la guerra en Ucrania. El grafico 6.b muestra la composicién de las
importaciones de productos energéticos de la UE y Espafia en lo referido a sus principales paises proveedores.
En el conjunto de la UE, entre 2019 y 2023, la importacién de productos energéticos provenientes de Rusia se ha
sustituido por tres vias, el aumento de la energia suministrada por Estados Unidos (+10,3 pp hasta suponer el 16,8 %
del total) y Noruega (practicamente dobla su peso hasta alcanzar el 13,8 %), la relevancia adquirida por otros socios
no europeos ya consolidados (Argelia, Libia o Kazajistan) y la diversificacién en el nimero de paises proveedores. En
Espafia, el mapa de proveedores extracomunitarios de energia ha cambiado en lineas parecidas, con el crecimiento
del peso de Estados Unidos como principal socio energético (+10,5 pp hasta suponer el 17,9 % del total), o la entrada

de Brasil en el tablero de proveedores de mayor relevancia.

Con respecto a los tres grandes paises de la UE, tal y como recoge el grafico 7, Alemania redujo
drasticamente su elevada dependencia del gas y petréleo procedentes de Rusia redirigiendo su demanda
hacia Noruega, Estados Unidos y un amplio abanico de proveedores extracomunitarios. Francia aumenté las
importaciones de gas natural licuado (GNL) y petréleo estadounidenses hasta alcanzar un peso del 24 % del total
de la energia extracomunitaria importada. E Italia, por su parte, se ha configurado como un nuevo centro energético
del sur de Europa explorando nuevas relaciones contractuales en el ambito del gas y del petréleo con el norte de
Africay el Caucaso — principalmente, Argelia y Azerbaiyan— al aprovechar su posicién geografica privilegiada y las

conexiones de las tuberias Trans-Mediterranea y Trans-Adridtica.

Para la UE en su conjunto, uno de los aspectos mas relevantes del cambio acelerado en la composicion
de proveedores energéticos extracomunitarios ha sido la creciente dependencia del GNL, que alcanzé un peso del
44,4 % en el total de gas natural importado en 2023. A diferencia del gas transportado por gasoducto, el GNL puede
transportarse en buques metaneros y dirigirse a distintas terminales de regasificacién, lo que permite modificar
con mayor rapidez los patrones de aprovisionamiento y diversificar los paises proveedores sin estar condicionado
por una red fija de tuberias. Esta mayor flexibilidad ha requerido, sin embargo, un esfuerzo inversor significativo en

infraestructuras vinculadas a esta fuente energética.
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Gréfico 6

La dependencia energética europea y el mapa de proveedores, 2023

6.a Dependencia energética de Espafia y la UE, 2023 (a)
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FUENTE: Eurostat.

a «UE»: importaciones netas provenientes de paises externos al area en porcentaje de la energia bruta disponible. «<Promedio de los paises miembros de la UE»:
importaciones provenientes de paises no pertenecientes a la UE en porcentaje de produccion nacional, importaciones totales y acumulacion de existencias. En
«Petroleo» se incluyen tanto la fuente primaria como los derivados de este y, en «Carboénv, el carbén y otros combustibles fésiles sélidos segun la clasificacion
estandarizada (SIEC, por sus siglas en inglés) de Eurostat.

b Cuotas del valor de las importaciones de productos energéticos (antracita, carbon, coque, turba, crudo, derivados del petréleo, gas natural, propano, butano,
uranio y madera para combustible). Las cuotas de los distintos proveedores de gas natural en estado gaseoso se calculan a través de la base de datos
Eurostat NRG.
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Grafico 7
El mapa de los mayores proveedores extracomunitarios energéticos en las grandes economias europeas, 2023 (a)
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FUENTE: Eurostat.

a Cuotas del valor de las importaciones de productos energéticos (antracita, carbon, coque, turba, crudo, derivados del petrdleo, gas natural, propano, butano, uranio
y madera para combustible). Las cuotas de los distintos proveedores de gas natural en estado gaseoso se calculan a través de la base de datos Eurostat NRG.

Asi, el mayor recurso al GNL se ha apoyado, en primer lugar, en una expansion significativa de la capacidad
mundial de licuefaccién, y en las expectativas de que esta siga amplidndose en los préximos afios. Desde 2019, y tras
la crisis energética, las decisiones finales de inversion en proyectos para generar nueva capacidad de licuefaccién

han aumentado de manera notable (Agencia Internacional de la Energia, 2025), y entre 2024 y 2030 esta previsto
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Grafico 8
Evolucion de la capacidad mundial de licuefaccion de GNL y de la capacidad de regasificacion en la UE

8.a Adiciones anuales de capacidad de licuefaccidon de GNL de proyectos posteriores a la decision final de inversién
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FUENTES: Agencia Internacional de la Energia, Institute for Energy Economics and Financial Analysis (LNG tracker) e International Gas Union (2025).

a Las tasas de utilizacion se calculan dividiendo el volumen anual de importacién entre la capacidad nominal anual. La optimizacién y la eliminacién de
los cuellos de botella pueden permitir que ciertos emplazamientos importen un volumen superior a su capacidad nominal, siempre que no se exceda la
capacidad de disefio, esto da lugar a una tasa de utilizacién superior al 100 % en algunos casos.
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que entren en funcionamiento varios proyectos de gran tamafio que incrementaran sustancialmente la capacidad
de produccion de GNL a escala mundial. Destacan, en particular, las expansiones previstas en Estados Unidos,
Qatar y Canadd, que concentran una parte muy elevada de las adiciones proyectadas de capacidad, junto con

contribuciones adicionales de otros productores como Nigeria, Argentina, México o Australia (véase gréfico 8.a).

En segundo lugar, el reajuste de los flujos por tuberia hacia el GNL se ha sustentado en un rdpido despliegue
de la capacidad de regasificacion en la UE desde 2022. Antes de la invasidn de Ucrania, la UE ya contaba con varios
puntos de regasificacion consolidados, entre los que destaca Espafia —que implicaba en torno a un 40 % de la
capacidad total—. A ello se sumaban otros paises como Francia, Italia o Paises Bajos, con capacidades también
significativas (véase grafico 8.b). Desde entonces, las nuevas terminales y las ampliaciones de las ya existentes
han ampliado la capacidad de regasificacién de la UE en torno a un 30 % en un corto espacio de tiempo —hasta
alcanzar cerca de 340.000 millones de metros clbicos (mm de m?)—, segun el Institute for Energy Economics and
Financial Analysis (2025), fundamentalmente en Alemania, Paises Bajos, Italia, Bélgica o Francia. Esta expansién
ha combinado tanto terminales on-shore como unidades flotantes de almacenamiento y regasificacion (FSRU, por

sus siglas en inglés) de rapida instalacion?.

Como resultado, la capacidad de regasificacién europea ya supera con holgura las importaciones efectivas
de GNL. De hecho, una parte relevante de esta nueva infraestructura permanece infrautilizada (véase gréfico 8.c), lo
gue permitiria un elevado margen para capturar el aumento adicional de la oferta que previsiblemente se produciria
en los préximos afios. La infrautilizacién es particularmente relevante en el caso de Espafia, que concentraba a
mediados de 2025 en torno a un tercio de la capacidad de regasificacién de la UE. Este margen de capacidad
responde, por un lado, a limitaciones estructurales de interconexién con el resto de la red europea y, por otro, a que

la infraestructura de GNL se concibe como un colchén de seguridad para la seguridad del suministro.

3 Las terminales on-shore son plantas fijas de regasificacion en tierra firme, mientras que las FSRU son buques que almacenan y regasifican GNL y
pueden conectarse de forma relativamente répida a la red de gas.
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3 Impacto de los cambios en la cesta energética en los precios mayoristas y minoristas de la energia

Los cambios en la composicidon de las fuentes de energia utilizadas y en los patrones de importacién y
aprovisionamiento de la energia tienden a trasladarse —con distinta intensidad segun las caracteristicas
idiosincrasicas de la estructura productiva y de mercado de cada pais— a la formacion de los precios de la energia en

los mercados mayoristas y minoristas.

3.1 Impacto de las energias renovables sobre la formacion de los precios mayoristas

Asi, el rapido aumento de la generacién renovable, en particular edlica y fotovoltaica, de bajo coste marginal, esta
alterando de manera sustancial la formacion del precio marginal en los mercados mayoristas de electricidad. En el
mercado marginalista europeo, el precio horario se determina, en cada periodo, por el coste marginal de la ultima
unidad necesaria para atender la demanda. Es decir, para cada hora del dia las empresas generadoras presentan
ofertas de venta indicando la cantidad de electricidad que estan dispuestas a suministrar y el precio al que aceptarian
hacerlo, mientras que las comercializadoras y otros agentes formulan sus ofertas de compra en funcién de la
demanda prevista de sus clientes. Con esta informacion, el operador del mercado en cada pais miembro ordena,
para cada hora, las ofertas de venta de menor a mayor precio y las de compra en sentido inverso, construyendo asi
las curvas agregadas de oferta y demanda. El precio horario de casacién se determina en el punto en el que ambas
curvas se cruzan y viene dado, en la practica, por el coste marginal de la tecnologia mas cara necesaria para satisfacer
la totalidad de la demanda de electricidad en esa hora. Todas las unidades aceptadas de generacion —incluidas las que
ofertan practicamente a coste cero, como la edlica o la solar, conocidas como «inframarginales»— son retribuidas a ese
mismo precio marginal, por lo que obtienen «rentas inframarginales» aquellas tecnologias cuyos costes son inferiores
al precio casado. De manera muy simplificada, las tecnologias con menor coste marginal —edlica, solar fotovoltaica y,
en muchos casos, la hidraulica fluyente— suelen ofertar a los precios mas bajos. Les siguen generalmente tecnologias
como la nucleary la hidraulica regulable, mientras que las tecnologias térmicas fésiles —en particular el carbon y, sobre

todo, los ciclos combinados de gas— ofrecen habitualmente los precios mas altos.

En este marco, el despliegue de renovables desplaza hacia la derecha la parte inicial de la curva de oferta
—aquella asociada a las tecnologias de bajo coste marginal— y expulsa de la casacion a las tecnologias térmicas
de mayor coste en un nimero creciente de horas. Este desplazamiento genera una presion a la baja sobre el precio
esperado de casacion: para una misma senda de demanda y de precios de combustibles y derechos de emision,
la probabilidad de que la unidad marginal corresponda a una tecnologia de bajo coste marginal aumenta, mientras
que disminuye la frecuencia con la que las tecnologias fésiles fijan el precio. En la practica, este efecto coexiste
con otros factores que también influyen en el nivel de precios —como la trayectoria de los precios del gas o del
CO,—, pero, a igualdad de condiciones, un mayor peso de las renovables tiende a reducir el nivel medio del precio
mayorista a lo largo del ciclo. Asi, Quintana (2024) estimaba que en la primera mitad de 2024 el precio mayorista
de la electricidad en Espafia fue un 40 % inferior respecto al escenario en el que la penetracién de la energia solar y

edlica se hubiera mantenido en torno a los niveles de 2019.

Ademads, a medida que aumenta el peso de la generacion renovable, no solo se modifica el nivel medio de
los precios mayoristas de la electricidad, sino también su distribucidn intradiaria y su volatilidad. Cuando una parte
significativa de la demanda se cubre sistematicamente con renovables, se reduce de forma acusada el nimero
de horas en las que las tecnologias térmicas fijan el precio. En esas horas, sin embargo, estas tecnologias siguen

siendo necesarias para asegurar la cobertura de la demanda, por lo que deben recuperar sus costes fijos en un

BANCODEESPARA 22 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2608



Grafico 9
Impacto de las energias renovables sobre la formacion de los precios mayoristas (a)

9.a Precio medio horario en el mercado eléctrico mayorista en Espafa, primavera-verano
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9.b Precio medio horario en el mercado eléctrico mayorista en Alemania, primavera-verano
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FUENTES: ENTSO-e y elaboracién propia.

a Para 2025, se han utilizado datos hasta el tltimo dia disponible (2 de diciembre de 2025).

menor numero de periodos de funcionamiento. Esto genera un entorno en el que coexisten muchas horas con
precios muy reducidos —incluso cercanos a cero o negativos— con otras en las que el precio horario puede situarse
en niveles muy elevados. En términos de mercado, el proceso de transicion hacia un mix mas renovable se asocia

asi a precios mayoristas con una media mas baja, pero con una mayor volatilidad intradiaria en los precios.
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Como ilustran los datos horarios de la European Network of Transmission System Operators for Electricity
(ENTSO-e) para Esparia y Alemania (véanse gréficos 9.ay 9.b), la expansion de la generacidn renovable —en particular,
la fotovoltaica— ha modificado de forma sustancial el perfil intradia de los precios mayoristas. En las horas centrales
del dia, cuando la produccién solar alcanza su maximo y la demanda residual —esto es, la parte de la demanda no
cubierta por renovables— se reduce con fuerza, los precios tienden a situarse en niveles muy bajos. Por el contrario,
al atardecer, cuando la generacién fotovoltaica cae rapidamente y repunta la demanda residual, se observan rampas
de subida cada vez mas pronunciadas en los precios. Este cambio en la forma de la curva de precios ha dado lugar
a un patrén conocido como «curva de pato». En comparacion con la situacion previa a la expansién renovable, los
mercados mayoristas europeos —y, en particular, los de los paises con mayor penetracion de edlica y solar— presentan
por tanto un aumento notable del nimero de horas con precios marginales nulos o negativos (véase grafico 9.c) y un

incremento progresivo de la volatilidad intradiaria, que conllevan algunos retos que seran discutidos en el epigrafe 4.

3.2 Evolucién de los precios mayoristas de la electricidad en funcién de su mix energético y los patrones

de importacion y aprovisionamiento de energia

El grafico 10 muestra la evoluciéon de los precios mayoristas de la electricidad en las principales economias
europeas desde 2018. Tras un periodo de relativa estabilidad y precios mas sincronizados hasta 2020 —con niveles
compatibles con un entorno de precios moderados del gas—, se observa un cambio de régimen a partir de mediados
de 2021, con un aumento abrupto que culmina en 2022. Este episodio responde, en primer lugar, a una recuperacion
del precio asociada a la recuperacion pospandémica y, posteriormente, al fuerte encarecimiento del gas natural en
los mercados europeos, que alcanzé picos cercanos a los 350 euros por MWh, como consecuencia de la disrupcién

del suministro ruso tras la invasion de Ucrania.

Este componente comun se vio amplificado por algunos factores idiosincrasicos derivados de las diferencias
en la estructura del mix energético y la composicién de sus proveedores. En Francia, el repunte de 2022 se intensificd
por una menor disponibilidad del parque nuclear como consecuencia de la corrosion en algunos reactores y las olas
de calor que pusieron en riesgo su adecuada refrigeracion dada la elevada temperatura de algunos rios. En Alemania,
la mayor dependencia del gas ruso —en un entorno en el que se culmina ademas el cierre de las Ultimas centrales
nucleares en 2023— contribuyd a una dinamica de precios tensionada. En el caso de Espafia, por el contrario, el
mecanismo ibérico vigente desde junio de 2022 limité el precio de referencia del gas utilizado para la generacién

eléctrica, contribuyendo a contener el precio mayorista en el pico de la crisis (Garcia-Martinez y Pacce, 2023).

A partir de finales de 2022, el grafico 10 muestra una normalizacién generalizada de los precios mayoristas
de la electricidad en los principales mercados europeos. Esta correccidon es coherente con los cambios en
el patrén de consumo de energia —epigrafe 2.2—, la relajacién progresiva de las tensiones en los mercados de gas
—en linea con la reconfiguracion de proveedores y el mayor recurso al GNL descritos en el epigrafe 2.3—y con una

demanda energética mas contenida.

No obstante, la normalizacién de los precios en esta etapa se caracteriza por una mayor volatilidad de
estos, que se ha multiplicado entre 2 y 3 veces con respecto a la volatilidad registrada en el periodo previo a la
pandemia. Ademas, se observa una mayor divergencia entre paises que en el periodo previo a la crisis energética.
En Espafia, el descenso es relativamente mas intenso, en consonancia con el mayor peso creciente de la
generacién renovable de bajo coste marginal, su elevada capacidad de regasificacion y menor dependencia del

gas ruso, asi como de la recuperacién de la generacion hidrdulica tras varios afios de sequia, que han facilitado
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Grafico 10
Evolucion del precio mayorista de la electricidad en los principales mercados europeos

10.a Precio de la electricidad en el mercado de generacion
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FUENTE: LSGE Workspace.
NOTA: Los precios reflejan la media del mercado spot diario (day-ahead) por MWh vendido en cada periodo temporal.

una cierta moderacién del precio. En Francia, la caida desde 2023 es también marcada, en la medida en que se
recupera gradualmente la disponibilidad del parque nuclear tras las incidencias de 2022, reduciendo la necesidad
de generacion térmica e importaciones en un contexto de gas menos tensionado. En ltalia, por el contrario, los
precios se mantienen de forma mas persistente en la parte alta del rango, lo que es coherente con una dependencia
estructural mayor del gas en el mix de generacidn eléctrica [42 % en 2024 (véase gréfico 13)], la ausencia de
nuclear y un nivel extremadamente limitado de interconexiones (véase grafico 15), que se ha visto compensado
Unicamente por la rapida diversificacion del suministro de gas con base en las nuevas relaciones contractuales con
paises como Argelia o Azerbaiydn comentadas en el epigrafe anterior. Finalmente, en Alemania la correccion fue
menos acentuada, en un entorno en el que el sistema combina una elevada penetracion renovable con una menor
disponibilidad de generacién nuclear tras el cierre de las centrales, y un papel relevante de las tecnologias térmicas
de mayor coste y de las importaciones para cubrir episodios de baja produccién renovable, lo que tiende a sostener

un suelo de precios mayoristas superior al de otras economias.

3.3 Traslado a precios minoristas, cambios en precios relativos y competitividad

Los efectos de estos cambios en los mercados mayoristas solo se trasladan parcialmente, y con retrasos diferentes
segun el pais, a los precios minoristas que afrontan los hogares y las empresas. La magnitud y la velocidad de esa
traslacion dependen de varios elementos institucionales y de mercado: el peso relativo de los contratos indexados frente
alos de preciofijo, la frecuencia de renovacion de los contratos, el nivel de competencia, la estructura de peajes y recargos
regulatorios, la presencia de impuestos especificos sobre la energia o, mas recientemente, las medidas de apoyo publico
desplegadas durante la crisis energética. Como resultado, las perturbaciones similares en los precios mayoristas pueden

dar lugar a trayectorias muy diferenciadas en los precios finales de la electricidad y del gas entre paises.

Desde una perspectiva agregada, los precios minoristas de la energia afectan, por un lado, al poder
adquisitivo de los hogares y, por otro, a los costes de produccion de las diversas industrias y sectores, sobre todo de
aquellas actividades mds intensivas en el uso de energia, lo que condiciona su competitividad frente a la de otros
paises. La combinacién de una mayor penetracion de las renovables, los ajustes en el uso de combustibles fésiles

y la reconfiguracion de los proveedores externos ha dado lugar, en los Gltimos afios, a una evolucién heterogénea
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Gréfico 11
Evolucion del precio minorista de electricidad y gas para usos industriales en la UE y las principales economias europeas

11.a Precio de la electricidad para usos industriales en la UE
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11.b Precio del gas para usos industriales en la UE

€/kWh
B r — UE
010 Alemania
Francia
0,08 - //_,.\
Italia
0,06 | \_ )
/ Espana
0,04 v > /
R N\ ._-u —
~/ I-"""“- —— e ' -
0,02 +
0,00 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
~ [e) [e)) o — (9] (3] < w O ~ [ce) [e)} o — N o <
o =} o — — — — — — — — — — N N o N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N

FUENTE: Eurostat
NOTA: La frecuencia es semestral. Los datos se refieren a consumidores industriales de tamafio medio (banda IC para electricidad y banda I3 para gas).

de los precios mayoristas de la energia en Europa, que se ha traducido en cambios apreciables en los precios

minoristas en cada uno de los mercados, asi como en su posicion relativa.

Enlo que sigue, se analiza, en primer lugar, la evolucion reciente de los precios minoristas de la electricidad
y el gas para los consumidores industriales en las principales economias europeas —donde se distingue la etapa
prepandemia, la fase de crisis energética y el episodio mas reciente de relativa normalizacién—. En linea con la
evolucion de los precios mayoristas, se aprecia en primer lugar un patrén comun: entre 2007 y la vispera de
la crisis energética los precios para usos industriales evolucionaron de forma relativamente gradual, con una
ligera tendencia al alza en la electricidad y un perfil algo mas ciclico en el gas. A partir de finales de 2021, y durante
el afio 2022, la crisis del gas ruso provoca en Europa un aumento abrupto de los precios en los mercados de gas
que se traslada, asi mismo, al precio de la electricidad. Posteriormente, los precios corrigen esta tendencia, en
algunos paises con fuerza y sobre todo en el gas, si bien no regresan plenamente a los niveles precrisis (véanse
graficos 11.ay 11.b). Cabe destacar que este perfil se observa de forma parecida en los precios de la electricidad

y del gas para los hogares, con una menor correccién pospandemia en el conjunto de la UE*.
4 Para un andlisis detallado del mercado minorista de la electricidad en Espafia, véase Garcia-Martinez y Pacce (2023).
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Se observan, ademas, diferencias entre paises en cuanto a la evolucién de los precios minoristas de la
electricidad y el gas para usos industriales. En electricidad, de manera coherente con su mayor precio en el mercado
mayorista, Italia es de forma sistematica el pais con precios industriales méas elevados a lo largo de toda la muestra,
mientras que Francia se sitda en la parte baja del rango. Alemania se mueve en torno a la media de la UE en la
fase previa a la crisis energética, pero se encarece con especial intensidad durante el pico de 2022 y permanece
posteriormente en niveles elevados. Espafia parte de niveles ligeramente inferiores a la media europea vy, si bien
registra un aumento muy acusado en 2021-2022, la correccion posterior es relativamente rapida, de modo que a
finales de 2024 se perfila como el pais con un menor nivel de precios entre las principales economias europeas
y sustancialmente por debajo de la media de la UE. En el gas, las trayectorias son muy similares hasta 2020; la
divergencia se concentra en el episodio de 2021-2022 y en la posterior normalizacién, donde Espafia registra una
caida mas pronunciada que la mayoria de sus socios y pasa a situarse en la parte baja del rango europeo, mientras

que Francia y Alemania mantienen niveles algo mas elevados.

Ahorabien, desde el punto de vista de la competitividad, el aspecto relevante no es solo el nivel de los precios
en cada pais, sino su evolucion y la posicion relativa respecto a sus socios comerciales. Por ello, a continuacion,
se construyen indicadores de precio relativo de la energia entre paises y periodos, que permiten evaluar hasta qué
punto se han producido ganancias o pérdidas de posicion relativa en términos de coste energético. Finalmente, se
relacionan estas dindmicas con los precios de produccién de las ramas manufactureras mas intensivas en energia,
como aproximacion al impacto potencial de los cambios en los precios de la energia sobre la competitividad de los

sectores expuestos.

El grafico 12 presenta la variacién del precio relativo de la electricidad (véase grafico 12.a) y del gas (véase
grafico 12.b) en Espaiia frente a la media de la UE y respecto a Alemania, Francia e ltalia, desagregada por periodos.
De esta manera, valores negativos indican que el precio de la energia en Espafia ha aumentado menos (o ha caido
mas) que en el pais de referencia, de modo que mejora su posicion relativa, mientras que valores positivos apuntan
a un encarecimiento relativo. En el caso de la electricidad, en el periodo anterior a la pandemia el precio de la
electricidad en Espafa se abaraté en términos relativos frente a todos los socios considerados, con reducciones
del precio relativo de en torno a un 20 % con Alemania y Francia. No ocurrié lo mismo en el caso del gas, para el
que, en los afios previos a la pandemia, el precio relativo en Espafia tendié a deteriorarse, especialmente frente
a Alemania, con la que Espafia experimentd un mayor encarecimiento —de mas de un 60 % , consecuencia de la
mayor disponibilidad en Alemania de gas ruso a precios reducidos durante este periodo—, y en menor medida frente

a la media de la UE e ltalia.

El periodo pospandemia (2019-2025) se caracteriza por dos fases claramente diferenciadas. Entre 2019 y
2022, tanto en gas como en electricidad, el precio relativo de la energia en Espafia aumentd frente a la UE y frente
a Alemania y Francia. En el caso eléctrico, este encarecimiento relativo se explica en buena medida por el mayor
traslado de los costes del gas y de los derechos de emision de CO, al precio minorista en Espafia. Asi, la elevada
proporcion de contratos indexados al mercado mayorista (tarifas dindmicas) y el disefio marginalista del mercado
eléctrico europeo, en el que con frecuencia el gas fija el precio de casacién, hicieron que en Espafia el aumento del
coste del gas y de las emisiones se trasladasen con mayor rapidez e intensidad a las facturas (Pacce, Sanchez y
Sudrez-Varela, 2021). En el caso del gas, el incipiente encarecimiento de los precios mayoristas internacionales se
traduce también en un incremento relativo del precio para los consumidores industriales en Espafia frente a buena

parte de sus socios (con la excepcién notable de ltalia).
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Grafico 12

Evolucion del precio relativo de la electricidad y el gas, y de los precios de produccién de bienes intensivos en energia para
la UE y las principales economias europeas

12.a Evolucidn del precio relativo de la electricidad para usos industriales (a)
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12.c Cambio acumulado en el indice de precios (no domésticos) de la produccién industrial, manufacturas intensivas en energia,
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FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.

a Los datos se refieren a consumidores industriales de tamafio medio (banda IC para electricidad y banda |13 para gas).

b Diferencial de inflacién acumulada con respecto a Espafia entre 2019 y 2023 en sectores de manufacturas intensivos en el uso de energia.

¢ Se emplean indices de precios industriales de bienes vendidos en mercados extranjeros. Las manufacturas intensivas en energia se definen segun el BCE
(2023). Los subsectores de manufactura intensiva en energia incluyen: la fabricacion de productos alimentarios y bebidas; fabricacién de madera y productos
de madera y corcho (excepto muebles); fabricacion de papel y productos de papel; fabricacion de productos quimicos; fabricacién de caucho y productos de
caucho; fabricacion de otros productos minerales no metalicos; y la fabricacién de metales basicos y productos metalicos fabricados. La fabricacion de coque
y productos refinados del petréleo se excluye, ya que forma parte del grupo industrial energético. Para obtener el agregado de bienes intensivos en energia se
ha ponderado la evolucién en cada industria por su peso sobre el valor afiadido bruto industrial real. Para ello, se ha tomado como referencia el afio 2023.
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A partir de 2022, la dindmica cambia de signo. En el ambito espafiol, factores anteriormente comentados
como el fuerte despliegue de capacidad renovable, la menor dependencia del gas natural ruso, la fortaleza de
Espafia como centro de regasificacién de GNL y medidas especificas como el mecanismo ibérico de tope al gas
para la generacion eléctrica han contribuido a abaratar el precio mayorista y minorista de la electricidad. Como
resultado, entre 2022 y 2025 los precios de la electricidad y del gas para usos industriales se han reducido mas
en Espafia que en el conjunto de sus principales socios comerciales. El diferencial de los precios eléctricos se
reduce de forma muy acusada respecto a Alemania y Francia y también, aunque en menor medida, frente a la
media de la UE e Italia. En gas, el ajuste es igualmente intenso: el sobrecoste relativo acumulado —en especial,
durante la crisis energética—, frente a la UE y a varios socios, se corrige y pasa a convertirse en una ventaja de

precio (véase grafico 11).

Finalmente, el grafico 12.c relaciona estas dindmicas con los precios de produccién industrial (PPI) para
el mercado no doméstico de las ramas manufactureras mads intensivas en la utilizaciéon de energia. El insumo
de energia, directo e indirecto, en la produccién de estas ramas de manufacturas varia entre el 4 % que supone
en la fabricacion de productos alimentarios y bebidas hasta el 10 % en la fabricacién de metales basicos (véase
Banco Central Europeo, 2022). El grafico muestra el diferencial de inflaciéon acumulada entre 2019 y 2023 de los
principales competidores europeos frente a Espafia en la produccién de manufacturas mas intensivas en energia.
Un valor positivo (negativo) del diferencial indica una ganancia (pérdida) de competitividad, entre 2019 y 2023, de
la industria espafiola intensiva en energia. En Espafia, la tasa de variacidon de los precios industriales de bienes
intensivos en energia vendidos en el mercado exterior alcanzé el 21 % entre 2019 y 2023. Frente a las dos grandes
economias europeas, el grafico 12.c muestra que Espafia gané entre 2 pp y 3 pp de competitividad-precio en su
produccion, lo que indica una evolucion relativamente mas favorable de los costes en estos sectores intensivos en

energia. Frente a Italia, perdi6 en torno a 1 pp de competitividad-precio en el mismo periodo.
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4 Desafios estratégicos de la transicion energética

4.1 Aumento de la participacion de las energias renovables en la generacion eléctrica

La transicion energética no se limita a la sustitucion de combustibles fésiles por renovables en la generacion, sino que
supone también una transformacion profunda en los patrones de consumo. En este proceso se desarrollan dos facetas
complementarias: la sustitucién de energia fésil por energia renovable en la generacion eléctrica y la electrificacion, es
decir, el proceso de sustituir el uso directo de combustibles fésiles (carbon, petrédleo, gas) en los distintos sectores de

la economia —transporte, calefaccion, industria, servicios— por el uso de la electricidad como fuente de energia final.

La generacién eléctrica procede hoy en una proporcién creciente de energias renovables, superando los
niveles de afios anteriores. Los datos actualizados hasta junio de 2025 muestran una tendencia generalizada
de reduccién progresiva en el uso de combustibles fésiles, aunque con marcadas diferencias en los modelos

energéticos de cada pais (véase grafico 13).

Gréfico 13
Generacion electrica por fuentes
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a Otras incluye: carbon, petréleo, esquisto bituminoso, residuos y otros. Otras renovables incluye hidrdulica, biomasa, geotérmica y otros.
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En Alemania, el cierre de las centrales nucleares se ha compensado con un notable crecimiento de la
energia solar, que se ha convertido en uno de los pilares de su mix de generacion eléctrica. Por su parte, Francia
mantiene su fuerte dependencia de la energia nuclear, aunque se observa un ligero aumento en la participacién de las
renovables dentro de su sistema eléctrico. En Espania, la energia solar ha ganado protagonismo, sustituyendo parte
de la generacion proveniente de las plantas de ciclo combinado de gas. Mientras tanto, en lItalia, la sustitucion de
las plantas térmicas de carbdn por energia solar y el mantenimiento de la hidrdulica han transformado su panorama
eléctrico. Ademas, varias compaiiias han invertido en la repotenciacién de antiguas centrales hidroeléctricas,

mejorando su eficiencia y prolongando su vida util.

Francia ha hecho una apuesta clara por la energia nuclear, buscando situarse en la vanguardia mundial de
esta tecnologia. El pais planea ampliar la vida Util de sus reactores hasta 60 afios, frente a la media actual de 40, y
ha anunciado la construccion de catorce nuevas unidades, mientras mantiene en funcionamiento sus 57 reactores

actuales.

No obstante, esta estrategia enfrenta desafios importantes, como el impacto de las olas de calor, que en
ocasiones obligan a detener reactores por falta de agua suficientemente fria para su refrigeracién, y la dependencia

del suministro de uranio, vulnerable a las crisis geopoliticas en los paises productores.

4.2 Avanzar hacia una mayor electrificacion de la economia

El consumo final de energia continda dominado por los combustibles fésiles, en gran medida debido al bajo nivel
de electrificacién de varios sectores. La diversificacion hacia nuevas fuentes energéticas es hoy mas viable en
la generacion eléctrica que en el uso directo de combustibles, aunque los nuevos biocombustibles y los avances
tecnoldgicos, como el empleo de hidrégeno, podrian modificar esta dindmica en el futuro. A corto plazo, la creciente
penetracién de renovables en la generacidon eléctrica refuerza la necesidad de avanzar en la electrificacién,
especialmente en los sectores menos electrificados. La UE tenia en 2024 un nivel de consumo de electricidad sobre

el total del consumo final del 22 % , por debajo de Estados Unidos (23 % ) y de China (28 % ).

Existe, ademds, una marcada heterogeneidad en los niveles de electrificacion por sectores y paises. Segun
los datos de 2023, el sector servicios es el que alcanza el mayor grado de electrificacién, con un 51 %, mientras que
el transporte continta siendo el mas rezagado, con un promedio europeo del 2 % (véase grafico 14). En el &mbito
doméstico, el principal obstaculo es la elevada dependencia de los combustibles fésiles para la calefaccion vy el
agua caliente, que constituyen la mayor parte del consumo energético de los hogares. Diversos factores dificultan
una electrificacién rapida: la necesidad de realizar inversiones significativas para instalar bombas de calor, las
adaptaciones requeridas en las instalaciones eléctricas y la conveniencia de combinar estos cambios con mejoras
en el aislamiento de los edificios. A ello se suma el coste relativo de la electricidad, que en muchos paises sigue
siendo mas elevado que el del gas natural o el gaséleo para calefaccién, lo que reduce el incentivo econémico
para sustituir los sistemas térmicos tradicionales, especialmente cuando los hogares utilizan calefaccion eléctrica

directa mediante radiadores o alternativas en lugar de bombas de calor de alta eficiencia.

El transporte es el sector menos electrificado de la UE y mantiene una fuerte dependencia de los
combustibles fésiles debido a la baja penetracion del vehiculo eléctrico, la escasez y desigual distribucién de la
infraestructura de recarga y la limitada autonomia de las baterias, factores que frenan la adopcidon masiva de

estos vehiculos. A ello se suma la insuficiente infraestructura ferroviaria en varios paises, que obliga a mantener
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Grafico 14
Porcentaje de electrificacion del consumo de energia por sectores en 2023 (a)

14.a Sector industrial 14.b Transporte (b)
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a Cuota de la electricidad en el consumo final de energia.
b Incluye el transporte del resto de los sectores, incluyendo los hogares.

un uso intensivo del transporte por carretera. Esta combinacion refuerza la vulnerabilidad energética del sector y
dificulta su descarbonizacién, mientras que decisiones como la moratoria de la prohibicién de coches nuevos de

combustion (prevista originariamente para 2035) afiaden incertidumbre y pueden ralentizar atin mas la transicion.

4.3 Resiliencia del sistema: almacenamiento e interconexiones

La creciente penetracion de las tecnologias renovables como la edlica y la solar fotovoltaica, introduce retos operativos
adicionales para los sistemas eléctricos. En primer lugar, los relacionados con su intermitencia y menor predictibilidad,
que exigen disponer de suficiente flexibilidad para adaptar el resto de generacion y la demanda a los cambios rapidos en la
produccion renovable de manera que se garantice la seguridad del suministro. En segundo lugar, los retos relacionados con
las sefiales de inversion. Por un lado, la mayor frecuencia de horas con precios muy reducidos o negativos comentada
con anterioridad (véase epigrafe 2.4.1) comprime los ingresos esperados de las propias tecnologias renovables, al reducir
los precios precisamente en las horas en las que generan mas energia (fendmeno de «canibalizacién»). Por otro, dificulta
la recuperacion de costes fijos de las tecnologias de respaldo que solo operan en unas pocas horas de precios elevados,

pero que siguen siendo necesarias para garantizar la seguridad del suministro en los momentos de baja produccion
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Gréfico 15
Grado de inteconexion eléctrica entre paises y objetivo para los paises en 2030 (a)
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FUENTE: Comisién Europea.

NOTA: AT: Austria; BE: Bélgica; BG: Bulgaria; CY: Chipre; CZ: Republica Checa; DE: Alemania; DK: Dinamarca; EE: Estonia; ES: Espafia; Fl: Finlandia; FR: Francia;
GR: Grecia; HR: Croacia; HU: Hungria; |E: Irlanda; IT: Italia; LT: Lituania; LU: Luxemburgo; LV: Letonia; MT: Malta; NL: Paises Bajos; PL: Polonia; PT: Portugal; RO:
Rumania; SE: Suecia; SI: Eslovenia; SK: Eslovaquia.

a Cada Estado miembro debe contar con infraestructuras que le permitan importar electricidad equivalente al menos al 15% de su capacidad instalada de
generacion eléctrica para el afio 2030. Calculo de la Direccion general de Energia de la Comision Europea basados en la capacidad de interconexiones de
importacién y en los datos de capacidad de generacion reportados para el 10 de enero de 2025, 19:00.

renovable. En ausencia de mecanismos complementarios —como mercados de capacidad o pagos por disponibilidad—,

el sistema podria infrainvertir tanto en generacion flexible como en nueva capacidad renovable.

En este contexto, las interconexiones entre los mercados eléctricos y el almacenamiento adquieren un papel
clave. Respecto a las interconexiones, en la medida en que permiten exportar excedentes en las horas de elevada
generacion renovable e importar en los momentos de escasez, pueden contribuir a evitar interrupciones del suministro
y suavizar la volatilidad de los precios horarios. No obstante, el grado de interconexién en los mercados eléctricos
europeos sigue siendo limitado en varios paises periféricos. La Comisién Europea ha fijado como objetivo que cada
Estado miembro disponga de una capacidad de importacidn equivalente al 15 % de su capacidad total de generacion,
pero los cuatro paises mas grandes se encuentran alin muy por debajo de este umbral (véase grafico 15)5. De hecho,
un informe reciente de Ember® concluye que, con los proyectos actualmente en marcha, ninguno de los cuatro
alcanzara la meta. Para acercarse a los objetivos, Europa impulsa iniciativas estratégicas como el Golfo de Vizcaya
entre Espafia y Francia, el Celtic Interconnector que unird Irlanda con Francia, el Viking Link entre Dinamarca y Reino
Unido, la sincronizacién de los paises balticos con la red continental europea a través de Polonia y la ampliacion del
cable submarino entre Italia y Montenegro. Sin embargo, estas infraestructuras requieren largos plazos de ejecucion
y, segun el mismo informe, audn faltan financiacion suficiente y una politica clara y bien orientada. La carencia de
nuevas interconexiones amenaza tanto la seguridad energética como la capacidad de integrar grandes volimenes

de energias renovables, lo que podria encarecer el sistema y aumentar la vulnerabilidad frente a futuras crisis.

En paralelo al refuerzo de las interconexiones, el almacenamiento de energia se convierte en otro pilar
fundamental para gestionar la intermitencia renovable. Si bien existen distintas tecnologias de almacenamiento
—como la hidraulica de bombeo, el almacenamiento térmico o el hidrégeno—, para algunas de ellas el potencial de

ampliacion de capacidad es limitado, y otras se encuentran aun en estadios incipientes de maduracion o carecen,

5 Publicados por la Comision en https://energy.ec.europa.eu/topics/infrastructure/electricity-interconnection-targets_en.
6 Véase Genneletti y Cremona (2025): “Money on the line: scaling electricity interconnection for Europe’s energy future”.
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Grafico 16
Capacidad de almacenaje energético por pais (a)
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FUENTE: COMISION EUROPEA - Inventario Europeo de Almacenamiento de Energia.

a Situacion de los proyectos de almacenamiento con fecha de 16 de diciembre de 2025. Almacenamiento mecanico: comprende tecnologias como el bombeo
hidroeléctrico, el aire comprimido y los volantes de inercia. Alimacenamiento electroquimico: engloba las baterias de gran escala, incluidas las llamadas
gigabaterias de litio, sodio o flujo redox, donde la energia se almacena mediante reacciones electroquimicas reversibles. Alimacenamiento térmico: abarca
sistemas basados en sales fundidas, materiales de cambio de fase y tanques de agua caliente. Almacenamiento quimico: se refiere al uso de vectores
energéticos como el hidrégeno y sus derivados (amoniaco, metanol, combustibles sintéticos), que almacenan energia en forma de moléculas para su
posterior conversion. GW: gigavatios.

por el momento, de rentabilidad. En consecuencia, en el corto y medio plazo, las baterias o almacenamiento
electroquimico se perfilan como la opcién con mayor capacidad de expansion (véase gréfico 16). Estas permiten
absorber energia en las horas de elevada generacion renovable y precios muy reducidos, y liberarla en los momentos
de menor generacion o mayor demanda, lo que contribuye a una mejor gestién de la oferta y a limitar los episodios de
precios extremos. Desde la perspectiva de la planificacién de las inversiones, el almacenamiento contribuye a
mantener incentivos para la expansion renovable, en la medida en que limitaria la prevalencia de horas de precios
cercanos a cero o negativos, y permitiria una mejor recuperacién de costes. Del mismo modo, reduce la necesidad

de contar con tecnologias de respaldo fésiles —como el ciclo combinado— durante las horas pico de demanda.
En los dltimos afios, la fuerte reduccion del coste de las baterias —de mas del 90 % entre 2010 y 2024—

ha dado un impulso decisivo a la inversién, y ha acelerado su despliegue (véase grafico 17.a). De acuerdo con

estimaciones de la Agencia Internacional de la Energia, la energia solar combinada con baterias ya es competitiva
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Grafico 17
Evolucion global de los costes de proyectos de almacenamiento de electricidad, baterias y su capacidad instalada

17.a Capacidad bruta de almacenamiento instalada y costes totales de instalacién de proyectos de almacenamiento
de electricidad, 2010-2024
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17.b Coste nivelado de la energia para solar fotovoltaica con almacenamiento, carbén y gas natural en regiones seleccionadas,
2022-2030 (a)
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17.c Almacenamiento de energia en baterias a gran escala conectadas a la red, capacidad instalada 2024
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FUENTES: Agencia Internacional de la Energia Renovable, IRENA (2025), Agencia Internacional de la Energia (2024) y Energy Institute (2025).

a El coste nivelado (LCOE por sus siglas en inglés) es el coste medio de generar electricidad a lo largo de toda la vida Util de una planta, incluyendo inversion
inicial, operacion, mantenimiento y combustible. Representa el coste por unidad de energia producida y permite comparar distintas tecnologias en igualdad
de condiciones. Se calcula dividiendo el valor presente de todos los costes futuros entre el valor presente de toda la electricidad generada. Es una métrica
estdndar muy usada para evaluar la competitividad econdmica de diferentes fuentes de generacion.
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frente a las nuevas plantas de carbén en India y las de gas natural en Estados Unidos, y en los proximos afios
también lo serd frente a las plantas de carbén de nueva construccion en China (véase gréafico 17.b). No obstante, la
heterogeneidad regional en términos de penetracién es notable. En particular, en el almacenamiento de energia en
baterias a gran escala conectadas a la red, en 2024 China albergaba el 60 % de la capacidad total instalada a nivel
global, seguida por Estados Unidos con un 20 % y el Reino Unido con alrededor del 5 % (Energy Institute, 2025). En
este afio, ademas, China y Estados Unidos continuaron liderando el despliegue, al concentrar respectivamente el
60 %y el 20 % del aumento anual, mientras que la UE queda claramente rezagada, al representar tnicamente el 3,8 %

de la nueva capacidad instalada, la mitad de la cual fue instalada Ginicamente en Alemania (véase grafico 17.c).
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5 Conclusiones: retos de la politica energética en Europa

La evolucion reciente de los sistemas energéticos europeos evidencia una transformacién profunda, impulsada
tanto por la pandemia como por la crisis energética asociada a la guerra en Ucrania. Durante este periodo, la
UE ha logrado avances significativos en la eficiencia energética, la diversificacién de sus fuentes de energia y
la reduccion de emisiones, aunque estos progresos conviven con vulnerabilidades que siguen siendo relevantes.
La disminucion de la intensidad energética, observada de manera generalizada por paises y sectores, se ha
consolidado como el principal motor de reduccion de emisiones, complementada por una mayor presencia de

energias renovables y por la reorganizacién de los proveedores externos, especialmente en el caso del GNL.

No obstante, el panorama resultante muestra notables diferencias entre paises y plantea retos estratégicos
para el conjunto de la UE. Persisten limitaciones importantes: una electrificacién insuficiente de los sectores
clave, un grado todavia bajo de integracion entre los sistemas eléctricos nacionales, una elevada volatilidad en
el funcionamiento de los mercados eléctricos y un retraso de Europa en el desarrollo de las infraestructuras de
almacenamiento respecto a otras regiones. Estas carencias condicionan la competitividad industrial, la estabilidad

de los precios y la resiliencia frente a futuras tensiones geopoliticas o climaticas.

En este contexto, la politica energética europea debe consolidar un sistema mas seguro, sostenible y
eficiente. Para asegurar que la transicion energética beneficie a la sociedad en su conjunto, sera crucial reforzar
las interconexiones, acelerar la inversién en almacenamiento, impulsar la electrificacién y desarrollar un mercado
flexible que permita reflejar 4gilmente en el precio los cambios tecnolédgicos venideros. Solo mediante una estrategia
coordinada y a largo plazo serd posible aprovechar plenamente las oportunidades del nuevo escenario energético,
minimizar los riesgos estructurales y geopoliticos que auln persisten, y mitigar el impacto de eventos climaticos

dificiles de anticipar.
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