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Los constructores de redes eléctricas, dado su papel en la transicion energética, se
preparan para registrar un rapido crecimiento tanto de los activos como de los
beneficios.

Uno puede ser un accidente y dos una coincidencia, pero tres es sin duda una
tendencia. La semana pasada, la eléctrica espafiola Iberdrola se unié a la britanica
National Grid y a la belga Elia para recaudar fondos para financiar nuevas
inversiones en redes eléctricas.La ampliacion de capital de 5.000 millones de

euros del grupo no sera la ultima del sector.
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Las redes eléctricas de Europa y EEUU requieren enormes inversiones. En
Europa, las redes tienden a ser mas antiguas que las de otros lugares. Y el
compromiso del continente con las energias limpias —que implica mas energia
renovable, pero también mas vehiculos eléctricos y bombas de calor— conlleva

grandes aumentos en la capacidad de transmision y distribucion.

En total, las redes europeas atraeran 800.000 millones de euros de inversion de
capital entre 2024 y 2033, segun estimaciones de analistas de Goldman Sachs del
aho pasado, lo que incrementara considerablemente la base de activos sobre la que
se calculan sus rendimientos regulados. Iberdrola estima que sus activos de
redes aumentaran de mas de 51.000 millones de euros a finales de este afio a
mas de 90.000 millones a finales de 2031. Esto supone una tasa de crecimiento
anual compuesta del 10%. Reino Unido y EEUU representan una parte importante

de las nuevas inversiones.

Algunas eléctricas optaran por el capital nuevo porque ya se enfrentan a una
situacion financiera dificil. Recortar los dividendos, otra forma de generar margen
financiero, resulta impopular entre los inversores de un sector que tradicionalmente
se ha adquirido por sus cualidades defensivas y su alta rentabilidad. Actualmente,
la ratio deuda neta/ebitda de Iberdrola es de 3,3 veces, segiin Mediobanca. Si
bien el margen financiero depende también de muchas otras métricas, como el
riesgo del negocio subyacente, otros grupos integrados como SSE y E.ON estan

mas apalancados, segun cifras de RBC.

La buena noticia es que la recaudacion de capital para financiar el crecimiento
no es impopular entre los inversores. La enorme ampliacién de capital por valor
de 7.000 millones de libras (8.000 millones de euros) llevada a cabo el ano pasado
por National Grid provoco el desplome de sus acciones, pero desde entonces se

han recuperado.

Esto deberia cumplirse en especial en el caso de Iberdrola, que cree que los
reguladores le permitiran fijar las tarifas de sus redes de forma que obtenga
una rentabilidad nominal después de impuestos del 9,5% sobre el nuevo
capital captado. Esto le permitié vender acciones la semana pasada en un proceso
de colocacion acelerado con un descuento inferior al 5% respecto al precio de
cierre de la jornada anterior; una hazafa nada desdefiable teniendo en cuenta el

sélido comportamiento de las acciones de la eléctrica este afio.
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El atractivo de las empresas que construyen redes eléctricas en Europa aun no se
refleja en sus acciones, que suelen cotizar a un vulgar multiplo en el entorno del
15% de los beneficios previstos. Las eléctricas en general son valores defensivos,
con inversiones a largo plazo y rentabilidades fijadas por los reguladores. Pero los
constructores de redes eléctricas, dado su papel en la transicion energética, se
preparan para registrar un rapido crecimiento tanto de los activos como de los

beneficios. Es una combinacion poderosa.
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