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Pinchazo del ‘boom’ renovable: el 
precio toca fondo tras caer un 40%
INFORME ALVAREZ & MARSAL/  La saturación de proyectos y el foco inversor en redes tras el apagón provoca 
un giro corporativo histórico. La compraventa de renovables se desmorona, en precio y transacciones. 

Miguel Á. Patiño. Madrid 
La saturación de planes eóli-
cos y fotovoltaicos; la sobreca-
pacidad existente en el mer-
cado de producción de luz; y 
el drástico giro que han dado 
los inversores hacia empresas 
de infraestructuras, más que 
de pura generación eléctrica, 
han creado un cóctel explosi-
vo para las renovables que ha 
terminado hundiendo los 
precios de compraventa de 
proyectos, según se despren-
de del informe Energy Pulse 
(Pulso Energético) de la con-
sultora Álvarez & Marsal so-
bre el mercado español. 

En 2021, los precios a los 
que se intercambiaban pro-
yectos de renovables en Espa-
ña llegaban a medias de hasta 
15,3 veces el ebitda (resultado 
operativo bruto). Los precios 
de las renovables en España 
llegaron a ser un 50% más ca-
ros que el negocio de las redes 
eléctricas, que en su momen-
to eran el objeto de deseo de 
los inversores.   

A partir de ahí, el boom de 
renovables provocó una satu-
ración de proyectos que de-
sembocó en otros problemas. 
Entre ellos, la canibalización 
de precios entre unos y otros 
proyectos para conseguir en-
trar en el mercado. 

El apagón lo cambia todo 
El apagón del pasado año en 
España ha hecho el resto. 
Desde ese evento –que puso 
en la diana el exceso de reno-
vables en el sistema–, se ha 

Miquel  
y Costas  
amortizará 
autocartera y 
ampliará capital

R.Font. Barcelona 
Miquel y Costas prepara una 
doble operación para mejorar 
su balance y liquidez. El gru-
po papelero propondrá en su 
próxima junta de accionistas 
una reducción de capital a tra-
vés de la amortización de ac-
ciones en autocartera, segui-
da de un posterior aumento 
de capital con cargo a reservas 
de libre disposición por 15 mi-
llones de euros. 

La ampliación se ejecutará 
a través de la emisión de 7,5 
millones de acciones nuevas 
con el fin de aumentar los tí-
tulos en circulación. El objeti-
vo es mejorar la liquidez de 
las acciones en Bolsa y refor-
zar la estructura de fondos 
propios del grupo. La transac-
ción se enmarca en la estrate-
gia de optimización de la es-
tructura financiera de la em-
presa. La compañía ya capita-
lizó reservas y reorganizó su 
patrimonio en 2021 a través 
de una operación similar. 

La junta de Miquel y Costas 
se celebrará previsiblemente 
el próximo 18 de junio en se-
gunda convocatoria. Tam-
bién se votará la renovación 
de Jordi Mercader Barata co-
mo consejero ejecutivo y el 
nombramiento de Victoria 
Montserrat Lacasa Estéba-
nez, quien ya era secretaria no 
consejera, como vocal ejecuti-
va del consejo. 

El grupo catalán cerró el 
primer trimestre de 2026 con 
un beneficio neto de 10 millo-
nes, un 22,5% menos que el 
año anterior, y una factura-
ción de 78,6 millones, un des-
censo del 13%.

Miguel Á. Patiño. Madrid 
Beatriz Corredor, presidenta 
de Redeia, el holding del que  
depende Red Eléctrica 
(REE), aprovechó ayer la jun-
ta de la compañía para recla-
mar cambios  normativos que 
ayuden a esta compañía a 
gestionar mejor las oscilacio-
nes del sistema eléctrico y 
evitar apagones.  

Corredor reveló que REE 
“ha remitido en los últimos 
días a la Comisión Nacional 
de la Competencia (CNMC) 
y al Ministerio para la Transi-
ción Ecológica un nuevo pa-

quete de análisis y propuestas 
que incluye requisitos míni-
mos necesarios de monitori-
zación para el análisis de inci-
dentes”.  

Patata caliente 
También incluye otros tecni-
cismos con el objetivo de “do-
tar al sistema de nuevas he-
rramientas en ámbitos que se 
demostraron críticos el 28 de 
abril [día del apagón, en 2025] 
como el control de las tensio-
nes, oscilaciones adversas, 
desconexión de instalacio-
nes, sobretensiones en redes 

de evacuación y variaciones 
de tensión”. REE lanza así un 
nuevo órdago a la CNMC y al 
Gobierno en plena batalla del 
apagón. Además de esclare-
cer quienes fueron los res-
ponsables del apagón, otro 
frente es determinar hasta 
qué punto la normativa para 
evitarlo estaba actualizada o 
no, y en todo caso, quién es el 
responsable de modernizar-
la. La CNMC, presidida por 
Cani Fernández; el Ministe-
rio, a cuyo frente está Sara 
Aagesen; y Redeia se arrojan 
entre sí esa patata caliente. 

Corredor explicó que “es ne-
cesario que se implementen 
todas estas medidas y exista 
una mayor certeza de que to-
dos los agentes cumplen sus 
obligaciones normativas para 
eliminar la llamada progra-
mación reforzada [más cen-
trales en alerta para evitar 
apagones]”. El órdago de Co-
rredor es doble. Exige nueva 
normativa, y además, hasta 
que no esté, no se eliminará la 
operación reforzada. Hasta 
finales de abril, ha costado 711 
millones extras, el 2% de los 
costes del sistema eléctrico.

Redeia lanza un órdago y exige  
más cambios normativos antiapagón

Beatriz Corredor 
reclama a CNMC  
y Gobierno que 
actualicen la 
normativa eléctrica 

Mientras no haya 
cambios normativos 
se mantendrá el 
modo ‘antiapagones’ 
y su coste millonario

Beatriz Corredor, durante la junta de Redeia, ayer. 

España tiene en estos momentos 72.000 megavatios de renovables operativas.

producido un cambio drásti-
co en el mercado de transac-
ciones. Los inversores prefie-
ren ahora proyectos relacio-
nados con las infraestructuras 
o proyectos híbridos (renova-
bles más baterías), antes que 
simples proyectos eólicos o 
fotovoltaicos. 

Dame algo más que luz 
“El mercado energético espa-
ñol ha entrado en una nueva 
fase, en la que la electricidad 
es cada vez más barata de pro-
ducir, pero más compleja y 
costosa de gestionar. Tras una 

década de rápido despliegue 
renovable, el reto ya no pasa 
solo por incorporar nueva ge-
neración, sino por integrarla 
de forma eficiente en el siste-
ma”, explica el informe.  

En términos numéricos, los 
múltiplos a los que se hacen 
las transacciones de renova-
bles se han ido desinflando un 
30% y lo harán todavía más, 
hasta tocar fondo en 2027, 
con una caída del 40%.  

En 2025, el año del apagón, 
se pasó a 12 veces ebitda, es 
decir, tres puntos menos que 
en 2021, en pleno boom. Alva-

rez & Marsal calcula que el 
derrumbe seguirá hasta su-
mar casi un 40%. 

España cae el doble  
En 2026 se estima que bajará 
a 10,3 veces y en 2027, descen-
derá a 9,5 veces. En 2026 y en 
2027, las empresas comercia-
lizadoras de luz, por primera 
vez en la historia, serán las 
que presenten múltiplos más 
altos, con cifras de entre 10 y 
11 veces ebitda.  

Aunque las renovables si-
guen siendo las protagonistas 
del conjunto de transacciones 

en el sector energético en Es-
paña, su caída ha provocado 
una bajada generalizada de 
todas las fusiones y adquisi-
ciones (M&A).   

El mercado español retro-
cedió un 30% en número y 
volumen económico de tran-
sacciones en 2025. Es decir, 
cayó con más fuerza que el 
europeo, donde el volumen 
de operaciones bajó alrede-
dor de un 15% y el valor total 
de las operaciones descendió 
cerca de un 25%. De 647 tran-
sacciones en Europa, 73 fue-
ron en España. 

GIRO TOTAL

 En 2025, sobre todo  
a raíz del apagón, el mercado 
de las renovables en España 
ha dado un giro total. 
 
 Ahora los inversores 
buscan proyectos sólidos y 
que estén integrados en la red 
y las infraestructuras de luz. 
 
 El precio de los proyectos 
de eólicas o fotovoltaicas, si 
no ofrecen nada más, se ha 
hundido y seguirá haciéndolo 
en los próximos años. 
 
 De múltiplos en las 
valoraciones de más de 15 
veces ebitda se va a pasar a 
múltiplos de 9 veces.  
Los proyectos de 
comercializadoras serán  
más caros por primera vez.
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