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El Zoo energético

Enrique Riquelme 
Presidente de Cox

El presidente de Cox, Enrique Riquelme, avanza con 
paso firme en la operación de compra de Iberdrola 
México. La compañía ha logrado cerrar la financia-
ción bancaria prevista por un importe total de 2.238 
milones de euros con siete entidades financieras: 
las estadounidenses Citi y Goldman Sachs, las euro-
peas Barclays y Deutsche Bank, las españolas San-
tander y BBVA –ambas con una presencia muy rele-
vante en México– y Bank of Nova Scotia, entidad 
canadiense con una huella significativa en toda la 
región americana.

EL PERSONAJE

Moeve y Galp han alcanzado un acuerdo no vincu-
lante para avanzar en las negociaciones de una po-
tencial integración de sus negocios ‘downstream’, 
con el objetivo de levantar dos nuevas compañías 
con escala europea en la Península Ibérica: una pla-
taforma industrial enfocada en refino, química, ‘tra-
ding’ y combustibles bajos en carbono, y otra centra-
da en la movilidad y el negocio minorista de estacio-
nes de servicio. La unión de ambas empresas creará 
una empresa de ‘retail’ para plantar cara a Repsol.

LA OPERACIÓN

España ya cuenta con las primeras previsiones rea-
les de producción de hidrógeno. Enagás ha recibido 
un total de 70 solicitudes para inyectar hidrógeno en 
el sistema gasista, con una capacidad conjunta de 
59,1 GWh diarios dentro del proceso de asignación 
de capacidad que está llevando a cabo. Sin embar-
go, la limitada capacidad disponible en la red y el en-
foque prudente del regulador –sólo permite un 2% 
de mezcla– han hecho que, por el momento, solo se 
hayan preasignado 12,8 GWh diarios, correspondien-
tes a los 42 proyectos más maduros.

LA CIFRA

proyectos
42

E l acelerado despliegue de las energías renovables en el sis-
tema eléctrico español ha convertido 2025 en un año clave 
para medir las tensiones estructurales de la transición ener-

gética. La proliferación de horas con precios cero o incluso nega-
tivos y el deterioro de los precios medios capturados por los pro-
ductores se han consolidado como uno de los principales proble-
mas económicos del sector, especialmente para las tecnologías 
más expuestas a la coincidencia temporal de generación. 

El mercado eléctrico español acumuló a lo largo del año un 9,1% 
de horas con precios iguales o inferiores a cero, lo que equivale a 
cerca de 800 horas en las que la electricidad se pagó a precio nu-
lo o negativo. Aunque en diciembre no se registraron horas a pre-
cio cero, el fenómeno se concentró de forma especialmente inten-
sa en los meses de primavera y verano, coincidiendo con eleva-
dos niveles de producción renovable y una demanda relativamen-
te contenida. Este contexto de precios deprimidos tiene un impacto 
directo en los ingresos reales de las instalaciones. Más allá del 
precio medio del mercado diario, lo determinante para los produc-
tores es el denominado precio capturado, que refleja el valor me-
dio al que efectivamente venden su energía en función de las ho-
ras en las que producen. En 2025, esta métrica evidenció un cla-
ro deterioro, particularmente en aquellas tecnologías cuya gene-
ración se concentra en las horas de menor precio. 

La fotovoltaica fue la más afectada. En el con-
junto del año, el precio medio capturado se situó 
en 35,75 euros por megavatio hora, lo que impli-
ca que sus ingresos quedaron muy por debajo del 
precio medio del mercado. Esta situación puede pro-
vocar una oleada de refinanciaciones en el sector pa-
ra poder afrontar el servicio de la deuda o en el peor 
de los casos un concurso de acreedores.

La fotovoltaica afronta una oleada 
de refinanciaciones

Rubén Esteller 
Director elEconomista Energía
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