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declare el pasado domingo el presi-
dente del Gobierno, Pedro Sanchez.
Montero insistio ayer en ese discurso
ydefendiola subida del IRPF alas len-
tas mas altas alegando que los gran-

des patrimonios usan «ingenieria fis-
cal que se sostiene en figuras per fec-
tamente legales, pero que por si
mismas no contribuyen al IRPF».

(‹Nunc a la fiscal idad castiga a na-
die, sino que busca que los que mas
tienen aporten mas para que todos po-
damos recibir», reiter6 Montero, que
insistio en que el Gobierno no subiri
los impuestos ni a las clases medias y
trabajadoras ni apymes y autonomos,
yjustifico la subida por la necesidad
de «revitalizar los servicios publicos».

El Gobierno podria elevaresa cuan-
tia que podria recaudar con su recar-
go a las rentas mas altas en el IRPF
elevando tambien la presion fiscal a
lo que PSOE y Podemos llaman las
grandes fortunas, lo que pasariapor
incrementar el tipo del ahorro a los
contribuyentes que obtienen mas de
50.000euros debase del ahorro yunas
rentas totales superiores a 150.000 eu-
ros. Esto afectaria a86.198 contribu-
yentes y elevaria la recaudaci6n en
unos 1.500 millones de euros.

Reforma de las sicav
Enestalinea, el Ejecutivo socialistapa-
rece ahora abierto tambien a reformar
d regimen de las sicay. Aunque Hacien-
da se opone al planteamiento de Pode-
mos de eliminar estevehiculo de inver-
sion, Monteroconfirm6 ayer que el Go-
biemo diem unamiradacriticaporque
algunas veces han servido de paraguas
para funciones para las que noestaban
previstas». «Tienenunautilidad, no se
tratade eliminarlas del todo, lo quees-
tamos negociando es revisar la figura
y someterla a mayorcontrol para ase-
gurarse de que seusaparaello», dijo, y
nocon el objetivo depagar menos.

El PP y Ciudadanos ya habian plan-
teado fijar que los accionistas de una
sicav debantenertener unaparticipa-
tion superior al 0,55% del capital, de
forma que solo aquellos con una in-
version asi computarin aefectos del
numero minimo de 100 socios para
constituir una. Con esto se quiere evi-
tar que estas sociedades sean usadas
por grandes patrimonios para tribu-
tar menos, pues en la prictica se ha
visto que grandes inversores tienen la
mayorparte del capital yel resto se re-

parte en participaciones mintisculas
solo a efecto decumplir conese requi-
sito legal del centenar de accionistas.

Junto alas rentas alias, el Gobierno
focalizari la subida de impuestos en
las empresas, subiendo el tipo mini-

mo de Sociedades al 15% y fijando im-
puestos a las transacc iones financ ie-
ras y alas grandes tecnologicas. Esto,
seem las empresas, es un error alas
puertas de una desaceleracion econo-
mica, como aviso este Tunes en ABC el
presidente de BBVA, Francisco Gon-
zalez. Ayer Calvitio respondio: «Si hay
un momento en el que toca subir im-
puestos es ahora», dijo, criticando que
se bajasenen momento que «por logi-
caeconomica no eracoherente».
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La ministra de Hacienda, MariaJesus Montero, en la sesion de control del Gobierno el pasado dfa 12

El Gobierno, enfrentado por
el impuesto al diesel

Cuatro ministros
esgrimen sus motivos
a Sanchez para
aplicar o no el tributo

MARIA JESUS PEREZ
MAD RI D

Nien el mismo seno del Gobierno se
ponen de acuerdo sobre como arti-
cular un nuevo impuesto a los car-
burantes. Enconcreto, al diesel. Dis-
crepancia interia entre cuatro mi-
nisterios a cuenta de la aplicac ion
de un impuesto que estiexento de
todapopularidad entre los ciudada-
nos y empresarios de los sectores
afectados.

Seguin ha podido saber ABC, va-
rios miembros del Ejecutivo de San-
chez argumentan al presidente, tan-
to en piiblico como en privado, sus
motivos sobre la necesidad ono de
esta subidatrialtaria. Eso si, depen-
diendo siempre de los intereses del
departamento que dirigen. Habla-

mos de Hacienda, Industria, Transi-
cionEcologicayAgricultura. Por un
lado, setialan el afin recaudatorio
necesario para afrontar una politi-
ca de mas gasto publico, por otro,
como herramienta disuasoria de
agresion al medio ambiente que hay
que solucionar, mientras que los que
estinen contraelevan la voz de los
afectados que se quejan por un im-
puesto que afectaria a los de siem-
pre: a todos los ciudadanos, sobre
todo, a la maltratada clase media y

ales empresarios del sector dela au-
tomocion y derivados.

Ayer mismo, fue la ministra de Ha-
cienda, MariaJesus Montero, la que
volvia a la carga para apuntalar el
tema y, en una entrevista en Cope,
explicaba que todos los impuestos
medioambientales se discuten de
manera responsable, y que «no tie-
ne que haber diferencias entregaso-
lina y diesel» por to que aposto «por
unaequiparacion progresiva».

Yes que desde que el presidente
del Gobierno anunciara que en las
lineas presupuestarias que se envia-
ran a B ruselas y que serviran
para estructurar las Cuentas
Generales del Estado para
2019 se incluiri un im-
puesto al diesel, el enfren-
tamiento interno ha sido
patente. Para dos de las
carteras afectadas -Ha-
cienda yTransici6n Eco16-
gica- la razon de ser del nue-
vo impuesto es la que esgrime el pro-
pio Sanchez como uno de sus
mantras incluidos en su ideario po-
pulists: un Gobierno «ecologista,
comprometidocon la transic ion eco-
logic a». Yen esa linea es en la que
ambos ministerios dicen trabajar.

Una lineaen la queefectivamen-
te trabaja tambien la ministra del
ramo, Teresa Ribera, que liege a sen-
tenciar a principios de agosto al car-
burante: «los d las del diesel estan
contados», al tiempo que avanzaba
que el Gobierno buscaba ya formu-
las, «fiscales y regulatorias», para
acompatiar a las grandes ciudades

RPE

que buscan ser cada dia mas soste-
nibles. «Durari mas, durari menos,
pero sabemos que su impacto en par-
ticulas en lo que respiramos es sufi-
cientemente imp=ante para itpen-
sando en un proceso de salida», ex-
plico.

Sinembargo, poco despues de que
el presidentevolviera a recordar que
ese alzatributaria al diesel es nece-
saria -el pasado3 de septiembre, en
otra entrevista radiofonica-, la mi-
nistra de Industria, Comercio y Tu-
rismo, Reyes Maroto, en su interven-
tion enel 32 Encuentro dela Econo-

mia Digital y las
Telecomunicaciones orga-

nizado porAmetic, ponia
en duda incluso de que
to hub iera anunciado
Sanchez: «Se ha hecho
unglobo sondapero es-

tamos trabajando con el
sector de formamuycoor-

dinada», afirm6. La ministra
se ha quejado de las presiones que

recibe de los empresarios del sector
de automocion, muy preocupados
porlas consecuencias de este «ata-
que» directo alas tripas de su pro-
duccion, que auguran elcierre de fac-
torias ante la falta de pedidos y la
amenaza queeso suponeparadece-
nas de miles de puestos de trabajo.

Dudas que tambien tienen en el
Ministerio de Agricultura liderado
por Luis Planas, que esta intentan-
do portodos los medios que esapo-
s ible subida excluya a parte de los
((parroquianos» bajo suparaguas: a
transportistas y agricultores.
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A. Estrella Yáñez

J
UEGA en la línea de
vanguardia de la agri-
cultura, manejando so-
luciones que hasta hace

muy poco podrían parecer cien-
cia-ficción; es Galpagro. Se trata
de una empresa familiar que se
ha aliado con las universidades
de la región para probar las pro-
puestas de su departamento de
I+D+i también en el campo an-
daluz. El CEO de la empresa, que
distribuye productos agroquími-
cos, fertilizantes y fitosanitarios,
además de ofrecer asesoramien-
to técnico, dispone de una tribu-
na excepcional para valorar en
qué momento se encuentra la
agricultura andaluza, cuáles son
sus carencias y sus retos y en esta
entrevista lo cuenta.
–¿En quémomento demoderni-
zación diría que se encuentra la
agriculturaandaluza?
–Empezando. Es uno de los sec-
tores que avanza más despacio.

Aunque a su vez es de los más se-
guros y con más oportunidades.
En este aspecto Europa y las em-
presas y universidades que lide-
ramos la modernización de la
agricultura ejercemos un papel
clave. Se ha creado una alianza
Administración, empresa y uni-
versidad que lo está cambiando
todo. Una transferencia de cono-

cimientos entre todos nunca vis-
to. Prueba de ello son los nuevos
máster de la Universidad de Cór-
doba y Sevilla sobre transforma-
ción digital del sector agroali-
mentario que comienzan este
año, en el cual estamos todos im-
plicados y creará un nuevo con-

cepto de ingeniero agrónomo ne-
cesario para llevar a cabo esta
modernización.
–¿Qué la frena?
–La tradición. Aún hoy en día te
encuentras con agricultores que
basan sus prácticas en lo que ha-
ce el vecino. Necesitamos gente
joven con ideas nuevas y ganas
de emprender. Animo a este
perfil de personas que se involu-
cren en este sector. Hay mucho
por hacer y una infinidad de
oportunidades.
–Galpagro lidera un proyecto de
prevenciónde laxylellaeneloli-
var, ¿puede explicar en qué con-
siste?
–Este proyecto ya no es sólo un
proyecto europeo sobre xylella
fastidiosa, es un ejemplo de unión
en la agricultura. Nos hemos uni-
do empresas, centros de investi-
gación y universidades de tres
países distintos, para que juntos
podamos buscar una solución al
problema. El proyecto consiste en
encontrar una variedad que sea lo
más resistente posible a la xylella

fastidiosa a través de un progra-
ma de mejora genética desarro-
llada por la Universidad de Cór-
doba. Además del uso de prácti-
cas sostenibles que puedan ayu-
darnos a frenar la propagación de
dicha enfermedad.
–Tienen un proyecto para poner
en valor la agricultura hidrosos-
tenible. ¿Enquéconsiste?
–Es uno de los proyectos más am-
biciosos que tiene nuestro depar-
tamento de I+D+i. Consiste en
disminuir el consumo de agua sin
perder producción, aumentando
la calidad del producto final y re-
duciendo el impacto medio am-
biental. Como sabemos todos, el
agua es un recurso limitado, por
eso debemos usarlo de una ma-
nera eficiente, además podemos
conseguir que la explotación
agrícola con este protocolo sea
más rentable. “HidroSOStenible”
lo estamos llevando a cabo junto
a la Universidad de Sevilla y la
Universidad Miguel Hernández
de Elche, y con unos resultados
muy prometedores. Este protoco-

lo lo estamos desarrollando apo-
yándonos en Big Data y Tecnolo-
gía aplicada a la Agricultura.
–Hay grandes expectativas so-
bre el cultivo del almendro en
Andalucía. ¿Qué futuro augura
al sector?
–Efectivamente, el almendro nos
parece un cultivo con grandes
posibilidades en Andalucía. Una
alternativa rentable y con gran
recorrido. Este cultivo en los últi-
mos años ha sufrido variaciones
importantes en el precio del pro-
ducto, aunque pensamos que los
próximos años se dará una situa-
ción de más estabilidad. Andalu-
cía es un lugar ideal para desa-
rrollar este cultivo.
–Enolivar ¿observauna tenden-
cia de transformación hacia for-
mas de cultivo más rentables y
productivas como pueden ser
ensuperintensivo?
–Cómo todo en la vida se trata
de simple evolución. Estamos
ante un nuevo modelo de plan-
taciones de olivar, más rentable,
más mecanizado y más eficien-
te. Éste es el futuro. Necesita-
mos producir más con menos y
de una manera más sostenible, y
con este sistema, al que nos gus-
ta catalogar como High Produc-
tion System, es posible. Además

en los últimos años hemos de-
mostrado que este sistema se
adapta también a explotaciones
agrícolas en secano, lo que pro-
voca que tengamos más campo
donde avanzar.
–¿Existen alternativas al olivar
oal almendroenAndalucía?
–Sí, existen cultivos que también
se están adaptando a este tipo de
prácticas más eficientes. Cómo el
caso de los cítricos, se está avan-
zando mucho en la creación de
nuevas variedades para mejorar
la productividad y la mecaniza-
ción del cultivo. Los frutos secos
también están experimentando
esta evolución, se encuentra en
una fase aún “experimental”
aunque los resultados que esta-
mos obteniendo son bastante
buenos y en unos años podremos
encontrar cosas realmente inte-
resantes.
–¿Ven un futuro cercano para la
agricultura vertical?
–Ya sabemos que estamos ante el
mayor reto de la humanidad. Te-
nemos que producir alimentos
para más personas, con menos
recursos disponibles y asegurar
el planeta a las futuras genera-
ciones. Este tipo de agricultura
puede ser algo muy interesante.
Nosotros ya hemos empezado a
realizar ensayos, y muchos países
lo están empezando a integrar
como una práctica habitual en su
día a día.

M. G.

El CEO de Galpagro, Francisco Gálvez Hidalgo, en una de las conferencias que imparte.

“La modernización de la
agricultura está empezando”

● La tradición es, a veces, el freno en el cambio que ya ha empezado
a dar el sector agrario andaluz, en el que la alianza entre Administración,
empresa y universidad obra como el impulso necesario, a juicio del experto

FRANCISCO GÁLVEZ HIDALGO. CEO DE GALPAGRO

Unprograma
demejora genética
de laUniversidad de
Córdoba, eje del plan
contra la xylella”

El sistema ‘high
production system’
se puede adaptar
a explotaciones de
olivar de secano”
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S.H. HUELVA

La Diputación Provincial ha lo-
grado el objetivo de situar a
Huelva en la agenda internacio-
nal iberoamericana. El presi-
dente de la institución provin-
cial, Ignacio Caraballo, mantu-
vo ayer una reunión en Madrid
con la secretaria general ibero-

americana (Segib), Rebeca
Grynspan, para ratificar la pre-
sencia de Huelva, a través del
Observatorio Iberoamericano
de Cambio Climático y Desarro-
llo Sostenible creado en La Rá-
bida, en la próxima XXVI Cum-
bre Iberoamericana de Jefes de
Estado y de Gobierno, que ten-
drá lugar en noviembre en La
Antigua (Guatemala).

Dedicada a la implementación
de la Agenda 2030 de Desarrollo
Sostenible bajo el lema Una Ibe-
roamérica próspera, inclusiva y
sostenible, el informe elaborado
por el Observatorio será presen-
tado ante los 22 países de la re-
gión en el marco de la cumbre, el
próximo 14 de noviembre.

Huelva cumple así con el com-
promiso de proporcionar infor-

mes específicos que promuevan
la innovación socioecológica y
que ayuden a la lucha contra el
cambio climático y el fomento
del desarrollo sostenible en Ibe-
roamérica.

El texto de dicho informe y la
declaración que será presenta-
da ante los jefes de Estado y de
Gobierno ha sido refrendado
por la reunión de coordinadores
nacionales, los secretarios de
Estado de los 22 países y la Se-

gib, que respalda la iniciativa de
Huelva de hacerlos para cada
cumbre, garantizando así la
presencia de Huelva en la agen-
da. Así se lo hizo saber en el
transcurso de la reunión de
ayer, el secretario de Estado pa-
ra Iberoamérica y el Caribe,
Juan Pablo de Laiglesia y Gon-
zález de Peredo

El informe del Observatorio
cuenta además con el aval de las
principales instituciones que
trabajan en Iberoamérica como
es el caso de la Comisión Econó-
mica para América Latina y el
Caribe (Cepal), CAF –Banco de
Desarrollo de América Latina–,
el Banco Interamericano de De-
sarrollo (BID) y la Red Ibero-
americana de Oficinas de Cam-
bio Climático (Riocc).

Huelva se asegura su presencia
en la Cumbre Iberoamericana

H. INFORMACIÓN

Reunión mantenida ayer por Ignacio Caraballo con representantes de la Secretaría General Iberoamericana, en Madrid.

● ElObservatorio de
CambioClimático y
Desarrollo Sostenible
deLaRábida
presentará su informe

El Observatorio
onubense asienta su
presencia en cada uno
de estos eventos

La UNIA
celebra unas
jornadas
sobre creación
de empresas

S.H. HUELVA

Con el objetivo de acercar aún
más el mundo empresarial y
emprendedor a la vida univer-
sitaria, ayer se inauguraron
en la sede de La Rábida de la
Universidad Internacional de
Andalucía las I Jornadas Em-
prendimiento UNIA. Creación
de empresas y oportunidades
de negocio.

Estas jornadas han estado
auspiciadas por la UNIA con la
colaboración de Andalucía
Emprende de la Consejería de
Conocimiento, Investigación
y Universidad, la Diputación y
el Ayuntamiento de la capital.

Mediante un taller intensi-
vo de 8 horas de formación,
concentradas en una jornada,
y con carácter eminentemen-
te práctico, diversos expertos
y representantes de los agen-
tes vinculados al mundo del
emprendimiento, reflexiona-
ron sobre los retos y dificulta-
des que deban superarse para
un mejor desarrollo de las po-
tencialidades de negocio en
Andalucía y en concreto, en

los sectores con mayor proyec-
ción para la provincia de
Huelva.

Las jornadas han estado
destinadas a emprendedores
implicados actualmente tanto
en la generación de ideas de
negocio como en el desarrollo
de algún tipo de actividad em-
presarial.

La Universidad Internacio-
nal de Andalucía viene desa-
rrollando desde hace años, nu-
merosas actividades relacio-
nadas con el emprendimiento
y la economía social; práctica
que se ha fortalecido reciente-
mente a través de su participa-
ción en el Programa Cátedras
Andalucía Emprende.

Con la organización de esta
jornada-taller, la UNIA propu-
so un enfoque diferente para
tratar de acercar aún más el
mundo emprendedor a la vida
universitaria.

La conferencia inaugural
estuvo a cargo de Luis López
Medina, director general de
Empleo y emprendimiento de
la Universidad de Cádiz con el
título de Intraemprendimiento
como vía de desarrollo del espí-
ritu emprendedor dentro de
una empresa.

El objetivo ha sido
acercar el mundo
emprendedor
a la universidad

S.H. HUELVA

La Consejería de Conocimiento,
Investigación y Universidad, a tra-
vés de los 20 Centros Andaluces de
Emprendimiento (CADE) de An-
dalucía Emprende en la provincia,
ha impulsado durante el primer
semestre del año la creación de
655 empresas y la puesta en mar-
cha de 56 planes de desarrollo,
que han generado un total de 818
nuevos puestos de trabajo, de los
que 762 proceden de las empresas
creadas y 56 de los planes de desa-
rrollo.

Según ha señalado el delegado
de la Junta, Francisco José Rome-
ro, las 655 empresas creadas tie-
nen prevista una inversión inicial
de más de 6,8 millones de euros,
por lo que ha puesto en valor el tra-
bajo realizado en el seno de los CA-
DE por dinamizar el tejido em-
prendedor en las comarcas donde
se asientan estas empresas, ha in-
formado la Junta en una nota.

En este sentido, han argumen-
tado que las nuevas empresas
creadas con el apoyo de Andalucía
Emprende en toda la provincia im-
plica que se ha puesto en marcha

una media de 5,4 empresas cada
día laborable desde enero hasta
junio.

El delegado, que ha destacado
que por cada euro que invierte la
Junta de Andalucía en ayudas en
los CADE se revierten ocho en la
Administración andaluza, ha
anunciado que se van a ampliar las
actuales instalaciones para alber-
gar 13 nuevas empresas con lo que
se atenderá la demanda actual en
la capital onubense.

Por su parte, el delegado terri-
torial de Conocimiento y Empleo,
Manuel Ceada, ha expuesto que el

trabajo realizado en los CADE
“ejemplifica el impulso que se da
desde la Consejería de Economía
al autoempleo, poniendo en mar-
cha numerosas medidas para fo-
mentar la vocación empresarial y
el emprendimiento, así como la di-
fusión de la cultura empresaria”.

Respecto a los sectores de activi-
dad, Servicios representa el
79,85% de las 655 nuevas empre-
sas creadas. Le sigue Construc-
ción, con el 7,94%; Primario, con
el 6,56%; Industria, con el 4,27%
y el Sector de las Tecnologías de la
Información y la Comunicación
(TIC), con el 1,37%. En cuanto a la
forma jurídica, el 88,85% han sido
como autónomos; el 9,92%, socie-
dades mercantiles (28), el 0,92%
otras formas y el 0,31% como eco-
nomía social.

Los CADE impulsan la creación de 818
empleos en el primer semestre
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MILES DE AFECTADOS 

IESE sufre un 
ciberataque de 
Anonymous  

Los servidores web del IESE 
Business School sufrieron 
ayer un ciberataque cuya au-
toría fue reivindicada por La 
Nueve (Anonymous) en su 
cuenta de twitter. El grupo tu-
vo acceso a miles de datos 
personales de clientes de la 
escuela de negocios. /E.P. 

registrará su segundo nivel más alto 
del ejercicio al situarse por encima 
de 74 euros.   

El anuncio del PP mete más pre-
sión a la ministra Teresa Ribera, 
que mañana acude al Congreso pa-
ra dar cuenta de un paquete de me-
didas con las que pretende abaratar 
el precio de la electricidad. La titu-
lar de Transición Ecológica tam-
bién ha estudiado la posibilidad de 
retirar este impuesto ahora que el 
déficit del sistema eléctrico está cu-
bierto, aunque el asunto es comple-
jo porque el sistema sigue arras-
trando una deuda acumulada de 
21.000 millones de euros.   

Fuentes próximas a la ministra 
despejan esa presión y explican que 
su comparecencia girará en torno a 
la pobreza energética. De hecho, Ri-
bera prevé anunciar varios cambios 
normativos rápidos para la configu-
ración de un nuevo bono social.  

Las eléctricas insisten en que su-
primir este impuesto abarataría en 
un 7% el coste de la luz, lo que se 
traduciría en una rebaja del 3% del 
recibo final que paga un hogar –el 
coste del MWh sólo supone un 40% 
del recibo–. El anuncio llega meses 
después de que el Constitucional 
haya avalado el tributo tras seis 
años de pleito.  

VÍCTOR MARTÍNEZ  MADRID 
El nuevo PP de Pablo Casado plan-
teó ayer un rectificado de las medi-
das aprobadas por el Gobierno po-
pular en el año 2012 para tapar el de-
sajuste entre los ingresos y los costes 
del sistema eléctrico y frenar la esca-
lada del recibo de la luz. 

El secretario general de la forma-
ción, Teodoro García Egea, anunció 
ayer que el grupo parlamentario lle-
vará al Congreso una Proposición de 
Ley para eliminar el impuesto a la 
generación eléctrica del 7% que co-
bra a las eléctricas y estas luego re-
percuten en el mercado mayorista.  

Se trata de un polémico tributo 
aprobado en 2012 que llegó a frac-
turar el gabinete de Rajoy por la 
pugna sobre las competencias en 
este materia entre dos pesos pesa-
dos del Ejecutivo, José Manuel So-
ria y Cristóbal Montoro. La tensión 
fue tal que ambos dirigentes se cru-
zaron mensajes públicos durante 
las vacaciones que llevaron a que 
Soria tuviera que rectificar su pri-
mera versión del impuesto.  

El objetivo del PP ahora es abara-
tar el coste mayorista del megavatio 
hora (MWh), que lleva un mes coti-
zando a un nivel desconocido en la 
última década para esta época del 
año. Hoy mismo el coste del MWh 
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Ferrovial                        18,240       0,220     1,22        17,995     18,350       17,80      -3,62 

Grifols                           23,680      -0,420   -1,74        23,560     24,140       32,09      -3,05 

IAG                                  7,716       0,064     0,84          7,670       7,722       49,05       6,63 

Iberdrola                         6,326       0,076     1,22          6,234       6,352       14,27      -2,07 

Inditex                           26,220      -0,400   -1,50        26,210     26,620        -7,25      -9,73 

Indra                                9,800      -0,015   -0,15          9,800       9,910         9,56    -14,07 

Mapfre                             2,539       0,001     0,04          2,531       2,565         0,35      -5,19 

Mediaset                         6,460       0,140     2,22          6,322       6,500        -5,83    -30,98 

Meliá Hotels Int.              9,650      -0,140   -1,43          9,600       9,830         6,35    -16,09 

Merlin Properties          11,950       0,140     1,19        11,740     12,075       13,74       5,75 

Naturgy                         23,690       0,330     1,41        23,280     23,740       17,66     23,06 

Red Eléctrica                 18,030      -0,030   -0,17        18,030     18,245       14,95      -3,63 

Repsol                           16,930      -0,020   -0,12        16,900     17,020       19,45     14,82 

Siemens Gamesa          11,500       0,090     0,79        11,130     11,515      -28,59       0,61 

Técnicas Reunidas        27,660       0,890     3,32        26,920     27,950      -27,03       4,54 

Telefónica                        6,633      -0,049   -0,73          6,629       6,749        -1,19    -18,36 

Viscofan                        64,500       0,250     0,39        64,050     64,750       22,77     17,25

Acciona                         74,860      -0,140   -0,19        74,740     75,980         5,10     10,02 

Acerinox                        11,760       0,040     0,34        11,655     11,840         2,33      -1,30 

ACS                               37,050       0,110     0,30        36,690     37,670       17,21     13,58 

Aena                            148,500       1,100     0,75      147,650  149,800       38,67    -12,13 

Amadeus                       78,940      -0,500   -0,63        78,540     79,360       44,29     31,33 

ArcelorMittal                 25,605       0,520     2,07        24,930     25,800       28,84      -5,50 

B. Sabadell                      1,399       0,024     1,71          1,372       1,403       32,88    -15,52 

B. Santander                   4,331       0,048     1,12          4,282       4,357       20,70    -20,95 

Bankia                             3,421       0,029     0,85          3,384       3,447         8,58    -14,20 

Bankinter                         7,824       0,082     1,06          7,730       7,838       12,97      -1,01 

BBVA                               5,503       0,054     0,99          5,428       5,528       18,48    -22,62 

CaixaBank                       4,156       0,073     1,79          4,064       4,174       30,64       6,87 

Cellnex Telecom            22,110       0,280     1,28        21,900     22,280       57,26       3,56 

Cie Automotive             26,560       1,120     4,40        25,280     26,700       53,11       9,71 

Colonial                           9,260       0,100     1,09          9,150       9,300       31,12     11,80 

Dia                                   1,990       0,071     3,67          1,908       2,004         3,13    -53,75 

Enagás                          23,880      -0,070   -0,29        23,800     24,090         8,62       0,04 

Endesa                          19,020       0,225     1,20        18,800     19,085        -1,73       6,52 
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Isidro Fainé, presidente de la Fundación Bancaria La Caixa 
y de CriteriaCaixa, recibió anoche el Premio Forbes a la Fi-
lantropía 2018 por su importante labor al frente de esta 

organización, que concentra más del 90% de los activos 
de todas las fundaciones filantrópicas de España. En la 
imagen, con Florentino Pérez, que le entregó el galardón. 

ISIDRO FAINÉ, PREMIO FORBES A LA FILONTROPÍA 2018
EL MUNDO

Casado plantea 
eliminar la ‘tasa 
Soria’ a la luz  
El PP pide ahora quitar el impuesto del 7% a 
la generación eléctrica para reducir el recibo

A REPSOL 

El Tribunal 
Supremo anula 
un registro 

El Tribunal Supremo anuló ayer 
un registro llevado a cabo por la 
dirección de Investigación de la 
anterior Comisión Nacional de 
Competencia (CNC) en 2013 en 
la sede del grupo y reconoció el 
derecho de la petrolera a que le 
sea devuelta la documentación 
intervenida. /EUROPA PRESS

SUPERCOR 

Permitirá 
retirar dinero 
de sus cajas 

El Corte Inglés e ING han llega-
do a un acuerdo para que desde 
ayer los clientes, sean del banco 
que sean, puedan sacar dinero 
en las cajas de los establecimien-
tos Supercor, mediante el uso de 
la aplicación Twyp, tal y como in-
formaron ayer ambas entidades 
en un comunicado. /EFE
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Opinión

M
 ucho se está hablando de la desa-
celeración de la economía españo-
la que, de alguna manera, ya ha 

empezado, y mucho se está criticando al 
Gobierno, que algunos señalan como uno de 
los principales culpables. No obstante, no es 
posible que un Gobierno que acaba de llegar 
y con poca capacidad de acción sea respon-
sable de un cambio de ten-
dencia que hunde sus raí-
ces en factores mucho más 
complejos que los banda-
zos que está dando el Gabi-
nete de Sánchez, tan inex-
perto y carente de objeti-
vos que lo único que es 
capaz de hacer en la prác-
tica es propaganda y cesar 
ministros. No tenemos un 
Gobierno en España, sino 
una gran cortina de humo, hoy con Franco y 
mañana con las inmatriculaciones de la Igle-
sia o cualquier otro asunto polémico y arro-
jadizo que cope la actualidad. 

Si la economía se está desacelerando es por 
un cúmulo de factores que están actuando 
conjuntamente y que esperemos que no nos 
lleven a un nuevo desastre. Cuando se cae un 
avión, siempre se dice que se aúnan una serie 
de desgraciadas circunstancias a partir de un 

Profesor de Finanzas y Banca

Juan Fernando 
Robles

CRECIMIENTO A LA BAJA, GOBIERNO AL MARGEN

hecho que las desencadena, que provocan el 
accidente y cuya concatenación es harto impro-
bable. En economía, las crisis vienen por algo 
parecido, no pudiendo achacarlas a una sola 
circunstancia, sino a una reacción en cadena 
a partir de un desequilibrio muy acusado. 

Actualmente se dan todas las circunstan-
cias para una desaceleración de la demanda 
que ni el Gobierno va a poder frenar ni segu-
ramente agravar de forma significativa, aun-
que es obvio que la influencia negativa del 
gabinete de Sánchez se deja notar, sobre todo 
porque no existe una agenda clara guberna-
mental y los agentes económicos ignoran, 

como el mismo Gobierno, 
cuál van a ser las medidas 
que finalmente se adopten, 
si es que puede adoptarse 
alguna. Aunque con efec-
tos limitados por su limi-
tada capacidad de acción, 
el minoritario Ejecutivo de 
Sánchez no es capaz más 
que de transmitir incerti-
dumbre, anunciar medi-
das de las que más adelan-

te se retracta y apaciguar a unos y otros. 
Pero si el Gobierno no es capaz de hacer 

el suficiente destrozo como para afectar sig-
nificativamente a la demanda, ésta está per-
diendo fuerza y veremos cómo los datos de 
crecimiento del último trimestre van a refle-
jar un claro cambio de tendencia. Hemos 
podido ver los datos de empleo de agosto y 
el mal comportamiento de las contratacio-
nes y septiembre, probablemente, tampoco 

vaya bien. Si a esto sumamos una inflación 
creciente, una rentas que la sufren y unos 
salarios que siguen, y ahora menos, sin cre-
cer, nos encontramos con que el consumo va 
a caer de forma significativa y siendo éste el 
indicador más estable de la demanda agre-
gada la desaceleración se antoja duradera, 
cuando no profunda. 

A esto tenemos que añadir el endureci-
miento de la política monetaria, que en un 
país con tanta deuda privada y pública como 
España adquirirá tintes dramáticos en el 
medio plazo. Va a afectar al precio de la vivien-
da, que se seguirá moderando en línea con 
la tendencia recientemen-
te observada, a la compra 
de bienes de uso durade-
ro, ya a la baja pues la de-
manda embalsada tras la 
crisis ya ha dado se sí todo 
lo que tenía que dar, y se 
restringirá el crédito. El 
presupuesto del Estado va 
a empezar a sufrir por el 
mayor pago de intereses 
de la deuda, con efectos ya 
significativos en el próximo ejercicio. Así, un 
presupuesto expansivo se hace harto difícil, 
salvo con importantes aumentos de impues-
tos que recortarían cualquier incremento de 
la demanda que pudiera inducir. El gasto 
público cada vez es menos discrecional y la 
capacidad de endeudamiento del Estado para 
sufragarlo cada vez más reducida. Es por eso 
que no es creíble ni desde un aumento de la 
presión fiscal ni del endeudamiento que nin-

gún Gobierno pueda disponer de importan-
tes cantidades para implementar mejoras 
significativas en el estado del bienestar, pues 
con mantener lo que hay ya sería un logro. 

Hablar de mejorar la sanidad, la educación 
o las pensiones disponiendo de más recur-
sos no es más que simple demagogia, sobre 
todo cuando la gestión de los servicios socia-
les descansa en la comunidades autónomas, 
que antes de realizar una gestión eficaz, en 
general son máquinas de malgastar recursos 
para sufragar el clientelismo y la propagan-
da. 

La inestabilidad del sector exterior y el 
turismo también nos pasa 
factura. Después de años 
de récord turístico, ahora 
toca decrecer por la recu-
peración de otros destinos. 
Un petróleo más caro y un 
comercio mundial menos 
potente afectarán nuestra 
balanza de pagos y nues-
tra economía volverá a 
depender en alguna medi-
da de una financiación 

externa que será más costosa. Perderemos 
atractivo como destino de inversiones exte-
riores al hilo de las peores expectativas de 
nuestra economía. 

Por todo lo dicho, lo que haga o deje de 
hacer el Gobierno podrá empeorar las cosas 
en alguna décima, pero el grueso del decre-
cimiento se asienta sobre causas mucho más 
profundas, menos moldeables y de difícil 
reversión.

El Ejecutivo hace 
propaganda con 
asuntos polémicos 
para copar  
la actualidad

El endurecimiento 
de la política 
monetaria adquiere 
tintes dramáticos 
para los hogares

C
 on la creciente demanda de energía, 
la irrupción de nuevos y variados acto-
res en el mercado, y el amplio abanico 

de opciones disponibles para administrar el 
consumo particular, las empresas de utilities 
-agua, energía, gas, electricidad…-  se enfren-
tan a un reto cada vez mayor a la hora de poder 
retener y fidelizar a los usuarios, en un entor-
no muy competitivo en el que resulta muy sen-
cillo poder cambiar. Deben ser conscientes 
que ya no resulta suficiente proporcionar úni-
camente los servicios básicos. Se trata de bus-
car una fidelización emocional que conecte 
con los clientes, fortaleciendo y alargando su 
relación en el proceso. Es decir, poner al clien-
te en el centro, mantenerlo contento, estar ahí 
cuando realmente lo necesita. 

Pongamos como ejemplo los servicios de 
reparaciones urgentes, un problema al que 
mayoría de las personas se tienen que enfren-
tar alguna vez de forma inesperada y donde 
confluyen varios factores. Por un lado, el des-
conocimiento respecto al hecho de que nume-
rosas reparaciones no se encuentran cubier-
tas por el seguro básico de hogar, lo que expo-
ne a los usuarios a costes inesperados y eleva-
dos cuando tienen un problema en casa.  De 

CEO HomeServe International

Stephen 
Phillips

hecho, el 59 por ciento de los propietarios tie-
nen que realizar reparaciones en su hogar algu-
na vez al año, cuando la mayoría (56 por cien-
to) cuenta con presupuestos inferiores a los 
800�euros para ello. Además, no saben cómo 
encontrar a alguien fiable para solucionarlo el 
40 por ciento apunta malas experiencias en 
estas circunstancias y un 80 manifiesta su 
inquietud por tener sobrecostes o que el tra-
bajo sea de mala calidad.   

Esto supone una oportu-
nidad para las utilities para 
ofrecer al usuario un servi-
cio que sea realmente rele-
vante, sobre todo cuando 
habitualmente son perci-
bidas como proveedores 
fiables. De este modo pue-
den ofrecer, por ejemplo, 
cobertura de servicios anua-
les como puede ser fuga de 
agua o rotuna de tuberías. 
Es más, el 60 por ciento de 
los propietarios muestran interés en comprar 
una propuesta como ésta y un 70 por ciento 
afirma que tenerla le aportaría tranquilidad. 
Grandes firmas  ya siguen esta estrategia, como 
Centrica – compañía de energía en Reino 
Unido- que ofrece dispositivos inteligentes a 
los usuarios para detectar fugas y monitorizar 
el uso de energía, o como Enel, que ofrece dife-
rentes servicios a un mismo usuario gracias a 
la tecnología. 

Las plataformas de propuestas integrales de 
servicios, o las tecnologías inteligentes, pue-
den también contribuir a un nuevo posiciona-
miento de las utilities como único punto de 
contacto para todo lo que tiene que ver con el 
hogar transformando así la percepción que el 
usuario tiene de ellas. Como ocurre, por ejem-
plo, con plataformas como Habitissimo, que 
pone a disposición del usuario profesionales 
de reparaciones, o con las que permiten la com-

pra de energía de forma 
transparente y flexible 
como Octopus Energy. Las 
ventajas son claras. El 40 
por ciento de los usuarios 
de empresas de energía y 
el 36 por ciento de los de 
eléctricas valorarían mejor 
a su empresa proveedora 
si ofreciera este tipo de ser-
vicios. De hecho, al 65 por 
ciento le gustaría que las 
firmas del sector ofrecie-

ran ventajas más allá de su negocio principal. 
Sin embargo, para tener éxito se tienen que 

tener en cuenta los siguientes factores. El pri-
mero es que la propuesta debe ser convenien-
te, es decir, cubrir problemas relevantes para 
el usuario. En segundo lugar, y no importa cuál 
sea el sector de actividad, deben ser fáciles de 
entender y utilizar. Mientras se enfrenta a una 
emergencia lo último que necesita es tener que 
descifrar, además, información confusa. Nece-

sita poder encontrar ayuda con un clic o una 
simple llamada telefónica. Pioneros como 
Iberdrola, por ejemplo, que ofrece una amplia 
gama de servicios de hogar junto a sus pro-
ductos básicos, ya proporciona además vídeos 
y chatbox, herramientas tecnológicas dirigi-
das a facilitar la experiencia de usuario.  Por 
último, y de cara a poder competir con los nue-
vos players tecnológicos que están entrando 
en los hogares, se debe ofrecer una calidad 
excepcional. Eso puede incluir pequeños deta-
lles, como tener un cuidado extra con los clien-
tes mayores y vulnerables, o hacer hincapié en 
que el trabajo se realice siempre cumpliendo 
unos parámetros mínimos de efectividad, cer-
canía y con una sonrisa.  

Tradicionalmente, las empresas de servicios 
públicos han mantenido contentos a sus clien-
tes simplemente asegurándose de que las luces 
estén encendidas, de que haya calefacción y 
refrigeración disponibles y agua fluyendo por 
sus tuberías. Pero esto ya no es suficiente. Bien 
hecho, el mundo de servicios a domicilio tiene 
el potencial de fortalecer y alargar las relacio-
nes con los clientes. Proporcionan más opor-
tunidades para la comunicación y el compro-
miso, y ofrecen la oportunidad de ayudar, satis-
facer y contentar a los clientes en un momen-
to de necesidad. Para ello, como siempre, hay 
que situar al cliente en el centro. Y hablar con 
él. Preguntarle. Analizarle. Solo así sabremos 
lo que realmente necesita, para poder ajustar-
nos a su necesidad lo más posible. 

Ya no basta con dar 
un servicio básico; 
es necesario 
resolver problemas 
de los usuarios

LA TRANSFORMACIÓN DE LAS ELÉCTRICAS

El Economista
Fecha:  martes, 18 de septiembre de 2018
Fecha Publicación:  martes, 18 de septiembre de 2018
Página: 4
Nº documentos: 1

Recorte en B/N                            % de ocupación: 43,72                                                                     Valor: 5793,28€                                                                                                                Periodicidad: Diaria                                                                                                                                                           Tirada: 16.822                                                                                                                                                                                              Audiencia: 45.000 Difusión: 11.129



EL ECONOMISTA   MARTES, 18 DE SEPTIEMBRE DE 2018    17

Empresas & FinanzasDesarrollo sostenible

Tomás Díaz MADRID.  

El Ministerio de Transición Eco-
lógica y la Organización Interna-
cional del Trabajo (OIT) han alcan-
zado un acuerdo para aplicar en 
España las Directrices políticas de 
transición justa hacia economías y 
sociedades ambientalmente soste-
nibles, diseñadas por la Agencia 
de la ONU especializada en cues-
tiones laborales para la implemen-
tación del proceso de descarboni-
zación global alumbrado por el 
Acuerdo de París. 

Así lo anunció la semana pasa-
da Joaquín Nieto, director de la 
OIT en España, durante un acto 
organizado por el Club Español 
de la Energía sobre la transición 
energética y el empleo. 

Nieto indicó que el Gobierno 
y la Agencia –tras sendas comu-
nicaciones entre la ministra Tere-
sa Ribera y el director general de 
su entidad, Guy Ryder– han acor-
dado establecer “un marco de 
colaboración como socios estra-
tégicos” para aplicar las citadas 
Directrices y para “dar preemi-
nencia a las dimensiones del tra-
bajo decente y de transición justa 
en los procesos y negociaciones 
internacionales en materia de 
cambio climático y desarrollo 
sostenible”. 

Oportunidades para España 
El responsable de la OIT también 
anunció que su oficina está pre-
parando un estudio cualitativo 
sobre las oportunidades para Espa-
ña en la aplicación de las Direc-
trices para comprender “las opi-
niones y percepciones de todos 
los actores involucrados en ese 

proceso de transición y elaborar 
unas conclusiones que traslada-
remos a los ministerios de Traba-
jo y de Transición Ecológica y a 
los agentes sociales”. 

La entidad confía en poder ela-
borar un segundo estudio sobre el 
impacto de la transición en el 
empleo de España, pero de carác-
ter cuantitativo, similar al que la 
organización ha publicado recien-
temente para el ámbito global.   

Este documento calcula que, 
solo hasta el año 2030, por cada 
empleo que se destruya en el pro-
ceso de sustitución de los com-
bustibles fósiles por fuentes ener-
géticas que no emiten CO2 se 
generarán otros cuatro puestos 
de trabajo: “Como resultado de 
la transición energética se crea-
rán 24 millones de empleos fren-

te a una pérdida de seis millones”, 
reza el informe.  

Ahora bien, los nuevos empleos 
no se generarán ni en el mismo 
momento ni en el mismo lugar en 
el que se destruyan,  –la extrac-
ción y el refino de petróleo per-
derán más de un millón de pues-
tos de trabajo– por lo que “es nece-
sario incorporar el concepto de 
transición justa en los procesos 
de transición”, remachó Nieto. 

Ribera también participó en el 
evento y apuntó que el Gobierno 
prepara “contratos de transición 
justa” en aquellas zonas, como las 
cuencas mineras, que más impac-
to sufrirán. De momento, sus pro-
puestas no han gustado a los sin-
dicatos mineros, con los que se vio 
la semana pasada.

España aplicará las 
directrices de la OIT en 
la transición energética 

La Agencia de la ONU 
prepara un informe 
sobre los cambios  
en el empleo nacional

24 

MILLONES DE EMPLEOS 

Son los empleos que se crearán 

en el mundo hasta 2030, cuatro 

veces más que los destruidos.

El gas natural prevé un auge 
de la demanda hasta 2040

Josep Ramon Torné BARCELONA.  

Los principales agentes globales del 
sector del gas natural se congrega-
ron ayer en la sesión inaugural de 
Gastech, el evento global más impor-
tante sobre este combustible, que 
este 2018 se celebra por primera 
vez en Fira de Barcelona. Las pri-
meras conferencias reunieron a los 
máximos directivos de las empre-
sas más destacadas a nivel nacional 
e internacional, que coincidieron 
en resaltar el brillante futuro que le 
aguarda al sector, que registrará un 
gran incremento en la demanda 
hasta 2040 y al que atribuyen un 
papel protagonista en la descarbo-
nización de la economía. 

En este sentido, el presidente de 
Repsol, Antonio Brufau, afirmó que 
la demanda de este combustible 
“subirá exponencialmente” por el 
incremento de la población y de sus 
niveles de bienestar y que la exten-
sión de su uso contribuirá a redu-
cir la huella de carbono, mientras 
que el presidente de Naturgy, Fran-
cisco Reynés, apuntó que el gas natu-
ral será “parte de la solución y no 
del problema” de las emisiones con-
taminantes y del calentamiento glo-
bal. El presidente de Enagás, Anto-
nio Llardén, recordó el “papel prin-
cipal” del gas natural como tecno-
logía de apoyo de reserva al resto 
del sistema energético y su conse-
cuente rol en “la descarbonizacion 
de la economía”. Por su lado, el pre-
sidente de Reganosa, José María 
Paz Goday, se mostró convencido 
de que el gas natural demostrará su 
capacidad para ofrecer “el mundo 
más limpio que nuestra sociedad 
reclama”. 

En el ámbito nacional, el conse-
jero delegado de Cepsa, Juan Vera, 
abrió la sesión inaugural señalan-

Los principales actores del sector coinciden en que este 
combustible será clave para descarbonizar la economía

do que España debe aprovechar este 
contexto para convertirse en un hub 
mundial en la distribución de gas 
natural, algo que reafirmó el con-
sejero delegado de Técnicas Reu-

nidas, Juan Lladó, al destacar que 
la economía española cuenta con 
unas infraestructuras de primer 
nivel mundial. 

En la siguiente sesión, los máxi-
mos directivos de Qatar Petroleum, 
Gazprom, Shell, ExxonMobil, Rep-
sol, China Petroleum y Vitol pro-
nosticaron un gran incremento en 
la demanda de gas durante las pró-
ximas décadas. En este contexto, el 
consejero delegado de Repsol, Josu 
Jon Imaz, afianzó ante el sector la 
apuesta de la compañía por forta-
lecer su negocio de gas natural.

ENCUENTRO INTERNACIONAL

Dos asistentes ante un ‘stand’ de Gastech. EFE

Las firmas gasistas 
defienden esta 
energía como vía 
para mitigar el 
cambio climático
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El Observatorio Sirio para
los Derechos Humanos, una
ONG que recaba información
sobre el terreno del conflicto
civil en el país árabe, ha
contabilizado la muerte de
113 combatientes iraníes y de
milicianos aliados en ataques
aéreos de Israel sobre territo-
rio de Siria. La misma fuente
eleva hasta 140 la cifra de
fallecidos en las operaciones
de la aviación hebrea si se
amplía el plazo hasta comien-
zos de abril.

La mayoría de las víctimas se
produjeron en ataques con-

tra arsenales y polvorines o
contra convoyes de transpor-
te de armamento. Entre los
objetivos citados por el Obser-
vatorio figura la base militar
de Al Nayrab, situada cerca
de Alepo (norte de siria); el
aeropuerto castrense de
Mezzeh, en las proximidades
de Damasco; el aeródromo
militar de Dabba, en la pro-
vincia de Homs (centro), y el
aeropuerto T-4, en el sureste
del país en el área de Palmi-
ra. También ha sido blanco
habitual de los ataques la
provincia de Quneitra, aleda-
ña a los Altos del Golán.

El caos que vive Libia —tráfi-
co de drogas, de armas, de per-
sonas, luchas por el control
del petróleo— obedece, en bue-
namedida, a injerencias exter-
nas. El ministro libio de Exte-
riores, Mohamed Taher Siala,
se aferró ayer a este mensaje
durante su primera visita a
Madrid. Incluso en la migra-
ción, quemarca hoy la agenda
de las relaciones entre un Es-
tado rico en crudo y la Unión
Europea, percibe Siala una
gran responsabilidad euro-
pea. “Sabemos que hay partici-
pación de occidentales en la
estructura de las mafias, que
se presentan como miembros
de la sociedad civil”, aseguró
en una charla celebrada enCa-
sa Árabe. Preguntado, en una
entrevista posterior con EL
PAÍS, sobre si tiene evidencias
de que algunas ONG colabo-
ran en ese negocio, respondió:
“Es así. También Italia tiene
evidencias. Y protege a algu-
nas de esas organizaciones”.

Aunque el llamado Gobier-
no de unidad nacional al que
Siala representa es legítima-
mente reconocido por la co-
munidad internacional, ape-
nas controla una pequeña par-
te del país, en la zona norte. El
ministro de Exteriores esgri-
me este argumento para excu-
sarse. “No podemos hacer na-
da, está fuera de nuestras com-
petencias”. Y lanza una adver-
tencia a Europa: “La frontera
de Europa no empieza en la
zona de nuestro dominio, sino
en la frontera sur de Libia”.

Centros de detención
Con este razonamiento, pide a
laUniónEuropea que se impli-
que en el control de lasmafias
(principalmente las que trafi-
can con personas) desde que
tratan de acceder a suelo libio
por el sur, no en la última pa-
rada africana del arriesgado
camino hacia territorio euro-
peo. El titular de Exteriores re-
cuerda que Europa se implicó
en la caída del dictador libio
Muamar el Gadafi, fallecido
por un bombardeo de la
OTAN en 2011, y sugiere que
ahora debe ayudar.

Siala, que se entrevistó con
elministro español de Exterio-
res, Josep Borrell, reclama
ayuda a los Estados europeos,
más allá de Bruselas, para ha-
cer frente a la situación. A par-
tir de ahí, elude responder so-
bre los abusos que se produ-
cen en los centros de deten-
ción de migrantes, amplia-
mente denunciados por orga-
nizaciones internacionales.
“Es muy caro y no podemos
soportar solos ese coste en
nuestro presupuesto. Es ver-
dad que la UE está ayudando
mucho y ahora la atención sa-
nitaria y la alimentación es
mejor”, alega.

La nueva zona tapón, que ha si-
do aprobada por el régimen si-
rio, tendrá una anchura de en-
tre 15 y 20 kilómetros a lo largo
del frente de hostilidades. El
acuerdo del área desmilitariza-
da prevé además la retirada del
armamento pesado a partir del
10 de octubre, según informa
France Presse. El pacto viene
acompañado de un memorando
firmado por los ministros de De-
fensa de Rusia, Serguéi Shoigu,
y de Turquía, Hulusi Akar, para
estabilizar Idlib. Turquía se ha
comprometido además a colabo-
rar con Rusia para acabar con
los grupos armados radicales en
la provincia fronteriza del norte
de Siria.

La reunión de Sochi, en la
que no participó el mandatario
iraní, Hasan Rohaní, se prolon-
gó durante más de cuatro horas
en un clima de incertidumbre, a
pesar de las declaraciones inicia-
les de buenas intenciones. Putin
dio la bienvenida a Erdogan en
su lugar habitual de veraneo
con un llamamiento a “buscar
soluciones donde aún no han si-
do halladas”, en alusión al desen-
cuentro que ambos presidentes

habían escenificado en la cum-
bre de Teherán. Rusia se mostró
partidaria entonces de que el ré-
gimen del presidente Bachar el
Asad desencadenara de inmedia-
to la ofensiva militar que lleva
semanas preparando a las puer-

tas de Idlib para expulsar a gru-
pos yihadistas que suman unos
30.000 milicianos, como Tahrir
al Sham (10.000 combatientes),
heredero de la filial de Al Qaeda
en Siria y que controla un 60%
del territorio provincial.

Turquía respalda a movi-
mientos de la oposición y mili-
cias rebeldes de refugiados en
Idlib tras haber sido expulsados
de otros frentes por el régimen,
pero asegura que no mantiene
ninguna relación con los grupos
yihadistas considerados organi-
zaciones terroristas por Nacio-
nes Unidas, como el Estado Islá-
mico o los que rinden lealtad a
Al Qaeda. El memorando pacta-
do en Sochi excluye su presen-
cia en la zona desmilitarizada.

Pocas horas antes de nego-
ciar con Moscú, Ankara había
reforzado su despliegue en tor-
no a la provincia siria. “Hemos
estado fortaleciendo nuestra
presencia militar allí [en Idlib].
No podemos permitirnos la debi-
lidad”, aseguró Erdogan a los pe-
riodistas que le acompañaron el
pasado fin de semana en un via-
je a Azerbaiyán, según informó
el diario Hürriyet.

Puestos de observación
Turquía mantiene destacados
varios centenares de soldados
en 12 puestos de observación en
torno al reducto rebelde. Movili-
zó sus tropas en cumplimiento
del acuerdo de distensión suscri-
to el año pasado con Rusia e
Irán en las conversaciones del
llamado proceso de Astaná, por
haberse iniciado en la capital de
Kazajistán. El presidente turco
precisó que el envío de material
militar incluye medio centenar
de carros de combate.

Turquía ha argumentado
que una ofensiva sobre Idlib
—tres millones de habitantes, la
mitad de ellos desplazados por
la guerra de otras partes de Si-
ria— significaría una catástrofe
para la población civil. La opera-
ción desencadenaría una nueva
oleada de hasta 800.000 nuevos
refugiados que buscarían refu-
gio en suelo turco, donde tres
millones de civiles sirios se han
instalado tras huir de violencia
a lo largo de más de siete años
de conflicto. Erdogan dijo tam-
bién que espera que se acuer-
den “decisiones positivas” en la
Asamblea General de la ONU, cu-
yo inicio está previsto a finales
de mes.

La embajadora de Estados
Unidos ante la ONU, Nikki Ha-
ley, ha acusado a Rusia y al régi-
men sirio de “castigar a los civi-
les que tuvieron el valor de le-
vantarse frente al régimen de
Damasco”.

“Cuando Rusia y el régimen
de El Asad dicen que quieren lu-
char contra el terrorismo, real-
mente quieren decir que quie-
ren bombardear escuelas, hospi-
tales y casas”, señaló la diplomá-
tica estadounidense, citada por
la agencia Reuters.

El duelo verbal quemantuvie-
ron Erdogan —quien advirtió
del peligro de que se produzca
una masacre en Idlib— y el líder
ruso —opuesto a un alto el fuego
con los insurgentes— hace 10
días en la capital iraní hacía te-
mer otro fracaso en Sochi.

Las aviaciones de combate si-
ria y rusa han bombardeado po-
siciones rebeldes en Idlib desde
el inicio de septiembre. El me-
diador de Naciones Unidas para
Siria, Staffan de Mistura, ha lla-
mado repetidamente a que se ha-
biliten vías de salida para la po-
blación civil cercada.

Libia constata
colaboración de
ONG europeas
en el tráfico
de migrantes

Israel mata a 140 iraníes
y milicianos aliados

Rusia y Turquía contienen la
tensión en Siria con una
zona desmilitarizada en Idlib

LUCÍA ABELLÁN, Madrid

JUAN CARLOS SANZ, Jerusalén
Tras el pulso de la cumbre del pasado día 7 en
Teherán, el presidente ruso, Vladímir Putin, y su
homólogo turco, Recep Tayyip Erdogan, acordaron
ayer rebajar la tensión en la provincia de Idlib, el
último gran rebelde sobre el que el régimen de

Damasco quería lanzar una ofensiva general. Am-
bos mandatarios pactaron en Sochi, a orillas del
mar Negro, la creación antes del 15 de octubre de
una zona desmilitarizada en Idlib que será patru-
llada por soldados de ambos países para separar a
las fuerzas gubernamentales de las de la oposición.

Un residente de Idlib excava un refugio, ayer en las afueras de Kafr Ain. / O. HAJ KADOUR (AFP)

El País
Fecha:  martes, 18 de septiembre de 2018
Fecha Publicación:  martes, 18 de septiembre de 2018
Página: 5
Nº documentos: 1

Recorte en B/N                            % de ocupación: 21,36                                                                     Valor: 12846,79€                                                                                                                   Periodicidad: Diaria                                                                                                                                                              Tirada: 231.140                                                                                                                                                                                                 Audiencia: 1.080.000 Difusión: 180.765



ECONOMÍA / POLÍTICA

Martes 18 septiembre 201828 Expansión

L
a ralentización de las exporta-
ciones de mercancías en el 
primer semestre del año cons-

tituye una seria llamada de atención 
para la economía española. No en va-
no, estamos hablando del que ha sido 
principal motor de crecimiento en 
estos últimos ocho años. Es cierto 
que los datos no son todavía conclu-
yentes, pero muestran una tendencia 
que conviene tomarse muy en serio.  

Las cifras oficiales de ventas al ex-
terior en la primera mitad del año 
arrojan un aumento de apenas el 

2,9%, cuando hace un año mostra-
ban un dinamismo cercano al 10%. 
En el conjunto de 2017, España cre-
ció en términos de exportaciones 
más que sus principales competido-
res europeos: más que Alemania 
Francia e Italia, e incluso por encima 
de gigantes como Estados Unidos y 
China. Hoy, sin embargo, esta ten-
dencia se ha dado la vuelta: todos 
esos países están aumentando sus 
exportaciones más que España. La 
conclusión es clara: perdemos cuota 
de mercado con respecto a las princi-
pales economías del mundo. 

Todo ello ocurre en una fase de ra-
lentización del PIB, que crece actual-
mente a una tasa interanual del 2,7% 
cuando hace un año lo hacía al 3,1%. 
En ello influye una menor contribu-

ción del consumo interno, que avan-
zó sólo un 0,2% en el segundo tri-
mestre de 2018. Baste recordar que 
veníamos de niveles superiores al 
2%. 

Estos signos de desaceleración se 
producen en un contexto económico 
interno que presenta evidentes debi-
lidades de tipo estructural y que pue-
den comprometer seriamente nues-
tra competitividad futura. No pode-
mos obviar que seguimos acumulan-
do una elevada tasa de desempleo, 
superior al 15%, y que aún seguimos 
luchando por contener un déficit ex-
cesivo, situado en el entorno del 3%, 
lo que ha llevado la deuda pública a 
niveles cercanos al 100% del PIB. A 
todo ello se suma el estancamiento 
que registra el crecimiento de la pro-

ductividad, provocado entre otras 
razones por la insuficiente inversión 
en I+D+i y por un sistema educativo 
que no termina de dar respuesta a las 
necesidades reales del sistema pro-
ductivo.  

Como antídoto a este cuadro dis-
funcional de nuestra economía, Es-
paña necesita dar respuesta sin dila-
ción a estos desafíos, y a ser posible 
desde una situación de crecimiento, 
como la que hemos registrando des-
de finales de 2013. Para ello, debería-
mos concentrarnos en la mejora de 
aquellos factores que dependen de 
nuestro ámbito de decisión, como 
pueden ser la adopción de políticas 
que fomenten la iniciativa empresa-
rial, el emprendimiento y el impulso 
al desarrollo del tejido productivo. 

En este sentido, un decidido apoyo al 
sector exterior resulta altamente de-
seable, lo mismo que medidas fisca-
les que opten por moderar el gasto 
público y favorezcan la contención 
en materia de impuestos. 

Debemos acometer estas tareas 
sin dilaciones ni complejos, entre 
otras cosas porque esta vez no pare-
ce que los vientos procedentes del 
exterior vayan a soplar a nuestro fa-
vor, como ha ocurrido en los últimos 
años. Hace tiempo que la política 
monetaria en Estados Unidos optó 
por la subida de tipos, e idéntico ca-
mino tomará a corto/medio plazo el 
Banco Central Europeo, que además 
ya ha puesto fecha de caducidad a la 
compra masiva de deuda pública y 
privada. Todo ello encarecerá la fi-

Urge aplicar reformas para impulsar el ciclo
OPINIÓN

Antonio Bonet

El frenazo de las exportaciones 
DESACELERACIÓN/ Las ventas españolas al exterior han pasado de encabezar el crecimiento de la eurozona a situarse a la cola y a 
un incremento del 10% interanual. La desaceleración de las economías europeas, las amenazas proteccionistas y la apreciación 

Inma Benedito. Madrid 

Los coletazos del sector exte-
rior durante la primera mitad 
del año se han convertido en 
señales de humo que antici-
pan la desaceleración de la 
economía. Las exportaciones 
españolas han pasado de re-
gistrar incrementos a doble 
dígito a crecer por debajo del 
PIB y situarse a la cola de la 
Eurozona. 

“Que las exportaciones ha-
yan aumentado un 2,9% im-
plica que crecen en línea con 
el conjunto del PIB, de mane-
ra que ya no constituyen uno 
de los principales motores de 
la economía española”, expli-
ca Antonio Bonet, presidente 
del Club de Exportadores e 
Inversores. Las ventas de Es-
paña al exterior pasaron de 
crecer un 10%, entre enero y 
junio de 2017, a hacerlo un 
2,9% este año, tres veces más 
lento. Una tendencia preocu-
pante, teniendo en cuenta que 
el sector contribuye al 34% del 
PIB. De perpetuarse, su peso 
podría tirar de la economía 
hacia abajo.  

El ejemplo paradigmático 
de la importancia del sector 
exterior está en uno de los últi-
mos bandazos del Gobierno, 
el pasado miércoles, cuando el 
presidente, Pedro Sánchez, 
rectificó al acceder a entregar 
un contrato de venta de explo-
sivos a Arabia Saudí para prio-
rizar su relación comercial y 
los empleos que de ella se deri-
van en España. 

“Que el crecimiento econó-

EL PULSO DE LA ECONOMÍA  EL SECTOR EXTERIOR

FRENAZO DEL SECTOR EXTERIOR

Fuente: Datacomex
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mico en el segundo trimestre 
haya sido menor del esperado 
se debe en parte a esto”, expli-
ca María Jesús Fernández, 
economista senior de Funcas. 
En el segundo trimestre, la de-
manda exterior le restó 0,2 
puntos al crecimiento del PIB, 
lastrando los resultados de 
Contabilidad Nacional del 
INE, que registró su peor dato 
en el periodo desde 2014. De 
hecho, añade Fernández, “he-
mos rebajado nuestra previ-
sión de crecimiento al 2,6% en 
parte porque se reduce la 
aportación del sector exterior 
a la economía”. 

“Las señales apuntan a que 
lo que hay detrás son factores 
de demanda mas que de ofer-
ta”, apunta Miguel Cardoso, 
economista Jefe para España 
de BBVA Research. Esto quie-
re decir que, más que un pro-
blema inherente a las empre-
sas españolas, o a lo que ofre-
cen, las causas están en quie-
nes compran. Los expertos 

coinciden en que la raíz de este 
cambio en la dinámica expor-
tadora se encuentra en el debi-
litamiento de las economías 
europeas. “En parte se debe a 
que la economía europea no 
crece tanto como se esperaba”, 
confirma Fernández. El presi-
dente del Banco Central Euro-
peo, Mario Draghi, alertó el 
viernes pasado de un enfria-
miento, cuando rebajó al 2% la 
previsión de crecimiento de la 
eurozona este año.  

La incertidumbre política y 
comercial son dos de las cau-
sas de esta pérdida de dinamis-
mo. La calma de riesgo político 

alentó el crecimiento econó-
mico de países como Francia o 
Alemania, también España, en 
el primer trimestre. Esa tran-
quilidad tocó a su fin al cerrar 
el segundo trimestre.  

Precisamente en marzo fue 
cuando el presidente de Esta-
dos Unidos, Donald Trump, 
lanzó su primer proyectil 
arancelario sobre el acero y el 

aluminio. Para Cardoso, “el 
problema del proteccionismo 
de EEUU es la incertidumbre 
que pone sobre los flujos co-
merciales internacionales”. La 
escalada proteccionista provo-
ca una importante disrupción 
en las cadenas de suministro 
globales, lo que afecta, como 
advirtió la Cámara de Comer-
cio Europea en China “incluso 
en empresas que no son ame-
ricanas ni chinas”. 

Cardoso apunta a China co-
mo una de las principales 
fuentes de esta desaceleración, 
por “la depreciación del yuan 
chino”. La apreciación del eu-

Que el crecimiento 
entre abril y junio 
haya sido menor  
se debe en parte  
al sector exterior

Bonet: “Las 
exportaciones ya no 
constituyen uno de los 
principales motores 
de la economía”
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nanciación de nuestra deuda y, previ-
siblemente, detraerá recursos finan-
cieros limitando la inversión y el con-
sumo.  

Otros dos factores exógenos a te-
ner muy en cuenta son, por un lado, 
la deriva proteccionista impuesta por 
el presidente Trump, unida a una po-
lítica de sanciones internacionales 
que se ha empezado a filtrar en la 
marcha del comercio internacional y, 
por otro, el débil crecimiento econó-
mico que describe la Unión Europea, 
a la postre nuestro principal mercado 
en el exterior.  

El sector exterior ha sido desde 
2010 el gran protagonista del creci-
miento que ha experimentado la eco-
nomía española y, dada nuestra si-
tuación interna, parece que es el más 

adecuado para seguir ejerciendo en 
el futuro esta función de arrastre. He-
mos conseguido en los últimos ocho 
años elevar las exportaciones de bie-
nes y servicios en un 64%, hasta colo-
carlas en más de 400.000 millones de 
euros, nada menos que el 34% del 
PIB, cuando venía de representar un 
exiguo 23%. Además, España ha sido 
una de las pocas economías desarro-
lladas que han logrado mantener en 
los últimos años su cuota de mercado 
en el comercio internacional. El pa-
sado ejercicio generamos el 1,8% de 
las exportaciones mundiales de mer-
cancías y el 2,6% de las exportaciones 
mundiales de servicios. Se trata de lo-
gros altamente meritorios teniendo 
en cuenta el auge de las economías 
emergentes, y que debemos princi-

palmente al empuje de nuestras em-
presas.  

¿Tenemos potencial para mante-
ner esta pujanza en el futuro? Clara-
mente sí. Pero dependerá de nuestra 
ambición como país para dotarnos 
de una política de Estado en materia 
de internacionalización, como pro-
ponemos desde el Club de Exporta-
dores e Inversores Españoles. Ello 
requiere la puesta en marcha de dife-
rentes medidas por parte de varios 
ministerios, no solo del responsable 
de comercio exterior. 

Entre sus objetivos, debería figurar 
la adopción de políticas que permi-
tan a las pymes ganar tamaño, pues 
está demostrado que es un factor 
fundamental para impulsar y conso-
lidar la actividad internacional de las 

empresas. Precisamos también de in-
centivos para aumentar la exporta-
ción regular. El año pasado, exporta-
ron mercancías 162.000 empresas 
españolas, pero sólo el 31% lo hace de 
forma regular. Además, el 76% del to-
tal exportó menos de 50.000 euros, 
lo que constituye una cifra muy mo-
desta.  

Aparte de medidas para aumentar 
la oferta y la capacidad exportadora, 
es preciso mejorar las políticas espe-
cíficas de promoción comercial. No 
se trata de cambiarlas, sino de hacer-
las más eficientes. En el terreno de fi-
nanciación de exportaciones, adop-
tando decisiones más agresivas en 
cuanto a coberturas de seguro de cré-
dito en países emergentes (igual que 
hacen nuestros competidores), agili-

zando procedimientos o dotando 
adecuadamente al Convenio de 
Ajuste Recíproco de Intereses, por 
ejemplo. También en el ámbito de la 
diplomacia comercial, potenciando 
nuestra red de embajadas y oficinas 
comerciales en África y Asia e incre-
mentando los viajes de Estado de ca-
rácter comercial, en línea con lo que 
hacen otros países de la UE. Y en ma-
teria de promoción e información co-
mercial, aumentando el presupuesto 
del ICEX hasta niveles pre-crisis. 

En definitiva, si queremos mante-
ner el crecimiento económico y re-
ducir el desempleo, necesitamos po-
tenciar la internacionalización de 
nuestras empresas. 
Presidente del Club de Exportadores 

e Inversores Españoles

amenaza el crecimiento 
lastrar los resultados del PIB. Éstas crecieron entre enero y junio un 2,9%, tres veces más lento que en 2017, cuando registraron 
del euro son algunas causas, pero también hay factores internos que pueden poner en jaque el crecimiento de cara a 2018.

Expansión

Variación interanual de las exportaciones españolas
en junio, por países, en %.

España en el exterior
Variación interanual de las exportaciones
en junio, en %.
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ro frente al yuan está provo-
cando una desaceleración e in-
cluso caída de bienes interme-
dios, especialmente en el sec-
tor automotriz. En España, 
por ejemplo, el superávit del 
sector del automóvil sufrió 
una caída del 24,5% hasta ju-
nio. Es decir, que las compras 
de automóviles y componen-
tes a países del exterior crecie-
ron por encima de lo que las 
compañías españolas lograron 
vender.  

Un tercer factor, añade Car-
doso, está en el aumento del 
precio de petróleo, que alcan-
zó a finales de mayo su máxi-

mo histórico desde noviembre 
de 2014. El encarecimiento del 
crudo incrementa los costes de 
transporte, que afectan a la 
competitividad de las empre-
sas.  

Pero esta incertidumbre no 
se ha dado exclusivamente en 
España, y sin embargo las ex-
portaciones españolas se han 
ralentizado más que el comer-

cio internacional. El incre-
mento de las ventas españolas 
al exterior hasta junio, del 
2,9%, contrasta con el 4,2% de 
media en la zona euro y una 
subida del 4,1% en el conjunto 
de la UE. Esto se explica, según 
Fernández, porque se “partía 
de niveles muy elevados”. El 
incremento del 10% registrado 
en 2017 fue excepcional, mien-
tras que el ritmo medio de cre-
cimiento en la última década 
se sitúa en un 4,5%. 

La desaceleración del pri-
mer semestre, añade Fernán-
dez, “ha sido muy repentina, 
muy generalizada por produc-

tos y mercados”. Uno de los 
problemas de España, respec-
to a otras economías, es que el 
66,5% de su clientela está en la 
Unión Europea, lo que crea 
una elevada dependencia del 
buen comportamiento de la 
economía europea. De hecho, 
mientras que las ventas a mu-
chos países europeos cayeron 
o registraron crecimientos 

muy moderados en junio, las 
ventas a otras economías de 
África, Asia o Sudamérica, con 
un menor peso absoluto, cre-
cieron a doble dígito –ver grá-
fico–. 

De cara al cierre de 2018, los 
expertos apuntan a una mejo-
ra en la tendencia exportado-
ra. “Habrá una recuperación 
respecto al ritmo de la primera 
mitad del año. Puede que no 
sea a tasas tan altas como las de 
2017, pero tampoco tan lentas 
como las que hemos observa-
do a principios de año”, expli-
ca Fernández.  

Cardoso coincide en que en 

el tercer trimestre habrá una 
recuperación de las exporta-
ciones, “con un crecimiento 
estimado anualizado del 4%”.  

Medidas para crecer 
El sector exterior presume de 
haber sacado a flote a la eco-
nomía de la crisis, y de encade-
nar siete años de máximos his-
tóricos. Aunque no parece que 
2018 vaya a romper con la di-
námica, cabe preguntarse si 
seguirá tirando de la econo-
mía española como hasta aho-
ra. Esta semana, los datos de 
comercio exterior de julio 
confirmarán la tendencia que 
sigue el sector. 

Bonet reivindica reformas, 
algunas más complejas y du-
raderas, como aumentar el ta-
maño medio de las pymes o 
fomentar la innovación e in-
vestigación. Y otras coyuntu-
rales, como aumentar los via-
jes con delegaciones empresa-
riales; o la cobertura de riesgos 
políticos. “Hay que cambiar la 
Ley de deuda externa que li-
mita la concesión de crédito a 
países que están altamente en-
deudados. Otros países sí lo 
están haciendo”, explica Bo-
net. En fiscalidad internacio-
nal, reclama deducciones por 
gastos de filiales en el exterior. 
“Si una empresa tiene una fi-
lial en Almería es deducible, 
pero no en Malasia”, añade.

De cara al tercer 
trimestre, los 
expertos apuntan  
a una mejora  
en la tendencia

Las empresas piden 
que el Gobierno 
promueva reformas 
estructurales y 
medidas fiscales

Mañana: 

Los efectos de la 

ralentización turística
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Q
UIZÁS la noticia más
importante de la sema-
na pasada, por lo ex-
traña que resulta y el

alcance que tiene, es el resultado
de la votación en el Parlamento
Europeo contra Viktor Orban,
presidente de Hungría, por las
políticas populistas en su país,
que el Parlamento Europeo ha
considerado contrarias a los va-
lores democráticos y derechos de
los ciudadanos, tal como se reco-
ge en el artículo 7 del Tratado de

la Unión Europea (UE). Lo llama-
tivo es que ha habido 448 votos
contra Orban, 197 a favor, y 48
abstenciones, lo que implica que
al menos 145 parlamentarios de
centro derecha, han votado con-
tra su aliado húngaro, o se han
abstenido. El gran soporte popu-
lar, que se manifiesta en Hungría
en algo más de la mitad de los vo-
tos, no legitima a nadie para con-
trolar la prensa, restringir la li-
bertad académica y judicial, im-
pedir el trabajo de organizacio-
nes no gubernamentales como la
de George Soros, o tratar inhu-
manamente a los inmigrantes y
minorías, por muy conflictivos
que resulten.

Dos ideas pueden sacarse de
aquí. Una, que en la UE se teme
el nacionalismo creciente, pues
en algunos países bajo el pretex-

to de defender unos valores
esenciales se conculcan otros, se
manipula la ley y la constitución,
y hay un enfrentamiento conti-
nuo a las decisiones comunita-
rias como forma de hacer políti-
ca. Son, además, países –Polonia
es otro- que reciben cantidades
enormes de fondos europeos. La
segunda idea es la posición de
buena parte de los parlamenta-
rios conservadores, alineándose
frente a los populistas, por muy
atractivas que sus proclamas
puedan resultar para muchos de
sus votantes. Las elecciones del
próximo mayo serán muy intere-
santes, y los partidos tienen que
definir y presentar bien sus posi-
ciones.

Lo de Hungría no debería ir a
más; no se trata de buscar san-
ciones sino de corregir, pues hay

unas normas comunes discuti-
bles y modificables, pero no pue-
de hacer cada uno lo que le ven-
ga en gana. Para 2020 hay el pro-
yecto en la UE de una “Agencia
Europea de Fronteras y Guarda
Costera”, con una fuerza armada
de 10.000 personas para inter-
ceptar entradas ilegales, frenar
su circulación dentro de la UE, y
acelerar el retorno de las perso-
nas que no se consideren dentro
de unas normas comunes de asi-
lo. Estos días, con el asunto de
las corbetas pensaba que España
y la UE las necesitan para misio-
nes contra la inmigración ilegal,
el contrabando, y defensa, y que
la reacción que se ha dado es un
poco vergonzosa –falseando el
dato verdadero de los puestos de
trabajo internos, auto justifican-
do y hablando de realismo en la

venta de las bombas-, cuando te-
nemos como estado, como UE,
capacidad financiera para iniciar
la construcción de esos barcos y
venderlos, o quedárnoslos. La
agencia europea de fronteras no
es un proyecto fácil, pero saldrá
adelante y necesitará medios,
entre ellos barcos. Estamos en
una economía internacionaliza-
da donde, desde luego, hay que
respetar el comercio y la compe-
tencia; pero cuando hay una
buena tecnología como la que te-
nemos, la UE tiene que aprove-
charla y mostrar que aquí tiene
fuerza propia. Para ello es funda-
mental que los políticos en Euro-
pa piensen en común, que se
atengan a verdaderos principios
éticos y morales, y algunos no
emprendan aventuras por su
cuenta.

EN BUSCA DEL CRITERIO PERDIDO

GUMERSINDO
RUIZ

5
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Redacción

Naturgy ha lanzado UFD, su
nueva marca para la actividad de
distribución de electricidad en
España, sector en el que es el ter-
cer operador español.

El grupo presidido por Francis-
co Reynés destacó que esta nue-
va marca nace “enfocada a la in-
novación, la digitalización y la
simplicidad”, contribuyendo a
reforzar la nueva etapa que ha
iniciado Naturgy dentro del plan
estratégico 2018-2022.

El director de UFD, Raúl Suá-
rez, señaló que la nueva marca
permite “reflejar las raíces y tra-
yectoria” de la empresa, pero
apostando también por un futuro
en el que las redes de distribución
de electricidad “jugarán un papel
esencial en la transición energéti-
ca hacia una economía más des-
carbonizada, dando respuesta a
nuevos retos energéticos como la
integración del incremento de la
generación renovable o la presta-
ción de nuevos servicios necesa-
rios para desarrollar los nuevos
modelos energéticos”.

La distribuidora eléctrica de
Naturgy está presente en Galicia,
donde es el mayor distribuidor
de electricidad, Madrid, Castilla-

La Mancha y Castilla y León. UFD
se refiere a las siglas de Unión
Fenosa Distribución.

La compañía cuenta con más
de 3.720.000 puntos de suminis-
tro (3.720.509), con un creci-
miento neto anual de 18.602
puntos (año 2017), gracias a una
red de casi 65.000 kilómetros.

UFD ha invertido más de 85
millones de euros durante el pri-
mer semestre de este año con el
objetivo de reforzar y tecnificar
la red, así como mejorar la cali-
dad de suministro.

La pasada semana, la CNMC
aprobó una decisión jurídica-

mente vinculante por la que obli-
ga a los principales grupos ener-
géticos integrados a que cambien
su imagen de marca para que los
consumidores puedan identificar
claramente a su compañía.

En concreto, esta medida va di-
rigida a las empresas distribuido-
ras de gas y electricidad (en el
sector eléctrico las de más de
100.000 clientes) y comercializa-
dores de referencia y o de último
recurso y su objetivo es evitar la
confusión a los consumidores.

Para ello, tendrán que realizar
cambios en la información, pre-
sentación de marca e imagen de
marca respecto a la filial del mis-
mo grupo empresarial que co-
mercializa en el mercado libre.

En el caso de Naturgy, la CNMC
ya consideraba que la anterior
denominación de su distribuido-
ra de electricidad, Unión Fenosa
Distribución, no creaba confu-
sión con respecto a su identidad
en relación con la del grupo.

Naturgy usará la marca
UDF para la distribución
de electricidad en España
● La compañía

cuenta conmás

de 3,7 millones

de puntos de

suministro

M. G.

Logo de la nueva marca del grupo Naturgy.

La bombona
de butano
sube otra vez
hoy hasta
14,61 euros

Efe MADRID

El precio de la bombona de bu-
tano de 12,5 kilogramos, que
consumen unos ocho millones
de hogares en España, volverá
a subir a partir de hoy, con lo
que encadena un nuevo ascen-
so después del de julio y costa-
rá 14,61 euros, un 4,96% más,
es decir 69 céntimos más.

El Boletín Oficial del Estado
(BOE) publicó ayer el nuevo
precio del butano, que pasará a
ser de 95,1261 céntimos de eu-
ro por kilogramo.

El incremento se debe al as-
censo en las cotizaciones inter-
nacionales de la materia prima
(8,5 %) y de los fletes (17 %),
así como a la depreciación del
euro respecto a los valores de
referencia del anterior bimes-
tre.

La bombona de butano había
bajado de precio en las revisio-
nes de marzo y mayo, disminu-
ciones que se produjeron tras
las subidas consecutivas que
hubo en noviembre de 2017 y
en enero de 2018, año que co-
menzó con una subida del
1,6% (23 céntimos más).

En la revisión de marzo bajó
un 4,9 %, hasta los 13,96 euros,
y pasó a costar 72 céntimos me-
nos, y en la de mayo un 4,94 %,
hasta los 13,27 euros, con lo
que recortó su precio en 69 cén-
timos. En julio, aumentó un
4,9% y alcanzó los 13,92 euros.

A pesar de la subida que se
empezará a aplicar el próximo
martes, la bombona de butano
está 2,89 euros más barata que
cuando alcanzó su precio máxi-
mo –17,5 euros– en 2013 y
2014.

Competencia da
luz verde al
primer AVE privado
FERROCARRIL. La Comisión
Nacional de los Mercados y la
Competencia ha dado luz ver-
de al que será primer servicio
ferroviario de Alta Velocidad
privado, una conexión inter-
nacional a Montpellier pro-
movida por Ilsa, compañía
propiedad de los accionistas
de Air Nostrum, que competi-
rá con Renfe en su trayecto en-
tre Madrid y Barcelona, uno
de los corredores con mayor
tránsito de viajeros.

Los clientes de ING
podrán sacar dinero
en Supercor con Twyp
ALIANZA. El Corte Inglés e
ING han llegado a un acuerdo
para que los clientes puedan
sacar dinero en las cajas de los
establecimientos Supercor
mediante el uso de la aplica-
ción Twyp, con independen-
cia del banco al que pertenez-
can. Los usuarios podrán re-
tirar desde este lunes dinero
en efectivo, un mínimo de 20
euros y un máximo de 150, al
realizar sus compras y pagar
con la aplicación.

Más de la mitad de
los empleos actuales
serán robots en 2025
AUTOMATIZACIÓN. En 2025
más de la mitad de los puestos
de trabajo que hoy existen se-
rán reemplazados por tareas
que realizarán máquinas, se-
gún un estudio del Foro Eco-
nómico Mundial que analiza
el impacto de la automatiza-
ción. El estudio El Futuro del
Trabajo 2018se basa en entre-
vistas realizadas a ejecutivos
de 20 países que gestionan 15
millones de empleos.

EN BREVE

La energética recupera
con la referencia a
Unión Fenosa las raíces
de su negocio eléctrico
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DEPORTES

Detrás del récord que logró el keniano Eliud Kipchoge en
el maratón de Berlín se ha observado un efecto mediático
inusual en el atletismo, sometido en los últimos años a un
declive apenas remediado por la imponente figura de
Usain Bolt. Durante los últimos nueve años (Juegos de
Pekín 2008-Mundiales de Londres 2017), sólo el velocista
jamaicano se estableció como una figura indiscutible fue-
ra del universo atlético. No faltaban campeones excepcio-
nales, pero ninguno convocaba al entusiasmo popular. El
problemano estaba en los atletas: radicaba en los numero-
sos factores que achicaron el impacto del atletismo en el
imaginario popular.

Al atletismo le ha erosionado, entre otrosmuchos facto-
res, el descrédito del dopaje, la difícil adecuación de sus
largas veladas a las exigencias de la programación televisi-
va, la pérdida de ganchopara el aficionadomedio al depor-
te y la pérdida casi absoluta de relevancia de los atletas
europeos en el sprint,medio fondo y fondo. A Europa le ha
tocado el papel de organizador con poco entusiasmo. En
unmundo donde otros deportes, especialmente el fútbol y
la ramaNBAdel baloncesto, se han convertido en gigantes-
cosnegocios globales, elmargendel atletismo se ha reduci-
do de tal manera que campeones como Eliud Kipchoge
eran casi desconocidos para el gran público.

Algunos aspectos simbólicos subrayan esta pronuncia-
da caída en el interés de la gente, no en la participación
—jamás ha habido tanta gente corriendo en las calles—,
sino en la repercusión externa. La escasa audiencia y la

pobre respuesta publici-
taria han comprometido
en España la emisión de
algunas ediciones del
Mundial de atletismo.
Sorprendió y decepcionó
la decisión que tomó el
ComitéOlímpico Interna-
cional con respecto a la
ceremonia de inaugura-
ción de los Juegos de Río
2016, celebrada enMara-
caná, un estadio de fút-
bol, en lugar de ubicarla
en el estadio Olímpico,
como toda la vida. Hasta
los récords suelen pasar
inadvertidos para el pú-
blico en general. Son
derrotas, más o menos
pequeñas, que han seña-
lado una tendencia preo-
cupante.

La marca de Kipcho-
ge en Berlín—su registro
de 2h 1m39s invita a pen-
sar en la posibilidad de
derribar algún día el
monstruoso muro de las

dos horas— tuvo la virtud de exceder el margen deportivo
y alcanzar una difusión exhaustiva. Periódicos de todo el
mundo llevaron la hazaña de Kipchoge a la portada. Tele-
visiones y emisoras de radio dedicaron tiempo y espacio a
la trascendencia del récord. En poco más de dos horas,
Eliud Kipchoge, campeón olímpico, campeón del mundo,
ganador de nueve de los 10 maratones que había dispu-
tado, vencedor de El Guerruj y Bekele en lamítica final de
5.000 metros en los Mundiales de París 2003, saltó de la
fama que le distingue en el mundo del atletismo a su
nueva condición de estrella universal del deporte. De pa-
so, abre la posibilidad de arrastrar al atletismo a un terri-
torio más optimista.

Lo que se anunciaba comounaño sombrío, sinMundia-
les ni Juegos Olímpicos, y sin Bolt como paraguas, ha
generado noticias alentadoras, coronadas por el trallazo
mediático del récord de Kipchoge. La temporada se ha
beneficiado del impacto provocado por la aparición de la
mejor hornada mundial de los últimos 30 años y el éxito
de los Campeonatos de Europa, celebrados en Berlín, don-
de se logró un salto festivo del estadio a las calles, ayudado
por los relevantes éxitos deun chaval de 17 años—el norue-
go Jakob Ingebritsen en los 1.500 metros— y otro de 18, el
pertiguista sueco Mondo Duplantis. En términos de salud
general, el atletismo termina la temporada con mejores
noticias de lo previsto. A sus dirigentes, burocratizados y,
en algunos casos, corruptos, les corresponde aprovechar
este repentino viento a favor. Pocas veces dispondrán de
un regalo como el de Kipchoge en Berlín.

Quien logre bajar algún día de las
dos horas enmaratón será sin du-
da un atleta excepcional. A poste-
riori los científicos intentarán, ca-
da uno desde su disciplina, expli-
car cómo se logró la hazaña. Ade-
más de las cualidades del atleta,
muchos factores entran en juego:
topografía del maratón, ambien-
tales (temperatura, humedad,
viento), forma de correr, estrate-
gia en la carrera, dieta, entrena-
miento y vestimenta (incluyendo
el calzado), entre otros. Puede pa-
sar mucho o poco tiempo hasta
que se logre. Por si acaso, dos de
las grandesmarcas de calzado de-
portivo ya han lanzado campañas
encaminadas a reclamar su parte
en esta hazaña; al menos en el
subconsciente demillones de run-
ners. Eliud Kipchoge participó el
pasado año en la que organizó
Nike. Culminó, de momento, con
un maratón organizado a medi-
da, fuera de circuito mundial. Se
corrió en el circuito de carreras
de Monza y se intentó buscar,
más allá de lo permitido por la
IAAF, condiciones óptimas para
bajar de dos horas. Eliud logró
correr en 2h 00m 26s —este do-
mingo batió el récordmundial en
Berlín con 2h 01m 39s—.

Sin llegar a esos extremos de
intentar atar todo al máximo,
existe desde hace años una zona
de convergencia entre fisiología
y biomecánica. Se llama eficien-
cia energética o lo que es lo mis-
mo, ¿cómo correr para optimi-
zar el ratio entre el consumo de
oxígeno y el trabajo desarrolla-
do? Hace años, cuando aún no se
bajaba de 2h 07m, se sabía que
cada atleta tenía una amplitud
de paso óptima, en la que corría
de forma más económica. Es de-
cir, con un menor consumo de

oxígeno. Pero cuando se quería
valorar el peso de otros factores,
como la inclinación del tronco o
la amplitud de la fase de frenado,
las cosas no siempre cuadraban
y se atribuía a una gran variabili-
dad entre atletas.

No obstante, con el cambio de
siglo aumentaron los locosque co-
rrían con calzados sin entresuela
o incluso descalzos. La única for-
ma de practicar de manera segu-
ra el barefoot running era volver a
los orígenes. A copiar la forma
olvidada de correr de nuestros an-
cestros, que practicaban la caza
por persistencia. Es una forma de
correr menos agresiva, que apro-
vecha al máximo las capacidades
de amortiguación e impulsión en
consonancia con una eficiencia
energética. Algunos la denomi-
nan comoPose Technique.Básica-
mente se intenta correr pisando
de planta o ante-pie, con peque-
ñas fases de frenado, un poco sen-
tado al pasar por la vertical del
apoyo y aumentando algo la fre-
cuencia de pasos. Se suele dar co-
mo referencia para practicar esa
forma de correr ajustarse a tres
pasos en cada segundo. De esa
manera se limitan las amplitudes

de paso pero evitamos el impacto
brusco que se produce al talonar
de forma ostentosa y con una
gran fase de frenado.

El éxito del artículo de Lieber-
man enNature en 2010 (Patrones
de pisada y fuerzas de impacto en
corredores descalzos habituales
versus corredores calzados) uni-
do a la polémica generada inclu-
so entre prestigiosos biomecáni-
cos (BennoNigg) acabómostran-
do que quizás no estaban tan lo-
cos quienes practicaban el bare-
foot running. Todo ello contribu-
yó a replantearse lo que se consi-
deraba la forma correcta de co-
rrer. Entre la élite, gracias tam-
bién al mayor peso que cobró el
entrenamiento de fuerza, empe-
zaron a surgir corredores que
eran capaces de correr toda una
maratón con pisada de medio-
pie o incluso de ante-pie. Dejó de
estarmal visto el correr sentado y
se empezaron a acortar las fases
de frenado y aumentar las fre-
cuencias de paso.

Este verano se han publicado
los resultados del análisis biome-
cánico de los finalistas en elmara-
tón del Mundial de Londres de
2017. Son totalmente coinciden-
tes con lo dicho. Incluso en las
frecuencias de pasos (3,05 de pro-
medio en cada segundo en el kiló-
metro 30 y 3,02 en el 40). Además
muestran que se minimizan las
variaciones en la técnica de carre-
ra debidas a la fatiga. Eliud Kip-
choge nos ha mostrado en Berlín
una estrategia de pensar en su
propia carrera, corriendo de me-
nos a más mediante una técnica
totalmente resistente a la fatiga.

Xavier Aguado Jódar es Biome-
cánico, Catedrático de la Uni-
versidad de Castilla-La Mancha
(xavier.aguado@uclm.es)

Kipchoge, al batir el récordmun-
dial de maratón. / EFE

PISTA LIBRE / SANTIAGO SEGUROLA

El regalo
de Kipchoge

La gesta de Kipchoge y el reto de bajar de las dos horas en
el maratón alimentan el debate sobre las técnicas de carrera

Cómo correr: de vuelta
a los orígenes

Técnica 
usada por 
Kipchoge
para batir
el récord 
mundial
de maratón

Retro-pie
67%

Medio-pie
30%

Ante-pie
3%

EN LA MARATÓN DEL MUNDIAL DE LONDRES 2017, LOS CORREDORES USARON...

Talonando Planta entera Con la punta del pie

DE RETRO-PIE DE MEDIO-PIE DE ANTE-PIE

Los tres tipos de pisada de los corredores

EL PAÍSFuente: Xavier Aguado (Biomecánico del Deporte y Catedrático de la Universidad de Castilla-La Mancha).

XAVIER AGUADO JÓDAR

RÉCORD DEL MUNDO DE MARATÓN

Ahora se intenta
avanzar pisando
de planta o ante-pie,
un poco ‘sentado’

Quizás no estaban
tan locos quienes
apostaban
por ir descalzos
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Un trabajo sobre insultos gana 
el Ig Nobel de la Paz 2018

LA PARODIA MÁS IRREVERENTE DE LOS PREMIOS NOBEL

b El estudio, liderado 
por españoles, analiza 
frecuencia y efectos 
de gritar al volante

b Un año más, el 
certamen premia los 
trabajos científicos 
más extravagantes

N
i la vida ni la ciencia pue-
den tomarse demasiado 
en serio. De ahí que año 
tras año los Ig Nobel Im-

probable Research, la parodia de los 
prestigiosos Premios Nobel, sorpren-
dan desvelando algunas de las inves-
tigaciones más irreverentes del pa-
norama científico internacional. 
Una iniciativa mediante la cual se 
pretende dar visibilidad a aquellos 
trabajos que «celebran lo inusual, 
honran lo imaginativo y estimulan 
el interés de todos por la ciencia, la 
medicina y la tecnología» y que a su 
vez provocan risas y pensamientos 
mucho más profundos. 

Este año un equipo de investiga-
dores españoles de la Universidad 
de València, dirigidos por Francis-
co Alonso,  fue galardonado por un 
trabajo sobre «la frecuencia, la mo-

VALENTINA RAFFIO 
BARCELONA

tivación y los efectos de gritar y 
maldecir mientras se conduce». Un 
estudio sobre los hábitos de con-
ducción de los españoles que consi-
guió alzarse con el aclamado Ig No-
bel de la Paz. 

 
TOLERANCIA VARIABLE / De acuerdo con 
esta nueva y recién galardonada in-
vestigación, el grado de tolerancia 
social hacia las malas prácticas en la 
carretera es variable. Mientras que 
para algunas personas las manio-
bras inapropiadas deben ser ignora-
das y aceptadas como algo inevita-
ble, para otros cualquier incorrec-
ción en la carretera despierta una in-
dignación extrema. Algo que, de 
acuerdo con los investigadores, pue-
de conseguir que los conductores de-
saten toda su furia mediante el uso 
de «todo su léxico de blasfemias y 
groserías, maldiciendo y acompa-
ñando sus palabras de comunica-

ción no verbal relevante, gestos de 
reproche e incluso llegando a una 
confrontación». Uno de los premios 
más aclamados de esta edición fue 
sin lugar a dudas el que ganó Akira 
Horiuch, el gastroenterólogo japo-
nés que  triunfó por una investigar 
sobre sus propias carnes una técnica 
para la realización de colonoscopias 
do-it-yourself. Es decir, un examen rec-
tal auto-exploratorio que tan solo le 
valió a Horiuch una «leve incomodi-
dad», según declaró. 

Sin ir más lejos, en el ámbito de la 
medicina, un equipo de investigado-
res americanos también fue premia-
do por validar la idea de que un pa-
seo en las montañas rusas puede ser 
útil para contribuir a eliminar las 
pequeñas piedras en el riñón. En bio-
logía, una investigación sobre «el 
aroma de las moscas» alcanzó el po-
dio al demostrar que los (verdade-
ros) expertos en vino son capaces de 
identificar de manera fiable el olor 
de una sola mosca en una copa de vi-
no. En química, la investigación ga-
nadora resuelve la incógnita de a 
partir de qué grado la saliva huma-
na puede ser un agente limpiador 
para superficies sucias. H

Tercer nido 
de tortugas 
bobas en 
Catalunya 
este verano

Personal de la Xarxa de Rescat de 
Fauna Marina de la Conselleria 
de Territori i Sostenibilitat de la 
Generalitat rescató ayer a cinco 
tortugas bobas que habían que-
dado atrapadas en un nido en la 
playa de Vilafortuny de Cambrils 
(Tarragona), y después de que 
una vecina lo localizara este do-
mingo. Es el tercer nido de tortu-
gas bobas (caretta caretta) hallado 
este verano en playas catalanas.  

El equipo encontró a dos ejem-
plares muertos y 20 huevos que 
no habían sobrevivido, aunque 
85 estaban abiertos y posiblemen-
te la mayoría de quelónidos ha-
brían llegado al mar, informó la 
‘conselleria’ en un comunicado. 
En total, la puesta fue de 112 hue-
vos y el 80% de ellos eclosionaron 
con éxito en el nido. El primer ni-
do, en el que nacieron 98 tortu-
gas, se encontró en la playa de 
Sant Simó de Mataró y el segun-
do, en la de la Descàrrega de Pre-
mià de Mar. H

COLONIZACIÓN

EL PERIÓDICO 
BARCELONA 

33 Francisco Alonso, investigador.
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Trump recrudece su  
guerra comercial con China 

C. Ruiz de Gauna. Nueva York 

El presidente de Estados 
Unidos, Donald Trump, ha 
elegido la vía más dura para 
lograr que China se doblegue 
ante sus intenciones de ree-
quilibrar la balanza comer-
cial, tradicionalmente defici-
taria para el mercado esta-
dounidense. 

Tras la imposición de aran-
celes del 25% a una decena de 
productos importados desde 
el gigante asiático y valorados 
en 50.000 millones de dóla-
res, Trump ultima ahora nue-
vas tarifas que podrían ascen-
der a 200.000 millones de dó-
lares. El propio mandatario 
aseguró que el anuncio oficial 
se produciría tras la jornada 
bursátil en Wall Street. A cie-
rre de esta edición, aún no se 
había producido, pero el mer-
cado lo daba por seguro. 

“Un montón de dinero está 
a punto de regresas a las arcas 
de Estados Unidos”, aseguró 
Trump, que está haciendo de 
la batalla comercial el gran eje 
central de su estrategia exte-
rior. El inquilino de la Casa 
Blanca explicó que China 
“quiere llegar a un acuerdo, 
pero, desde nuestro punto de 
vista, tiene que ser justo, tiene 
que tener en cuenta a nues-
tros trabajadores”. 

El Gobierno de Pekín ha 
respondido a la estrategia de 
Trump con la misma belige-
rancia y aplicando tarifas pro-
porcionales a los bienes que 
compra a Estados Unidos, lo 
que ha colocado a los merca-
dos en una situación de incer-
tidumbre sin precedentes. 

Las consecuencias de una 
guerra comercial entre las dos 
mayores potencias del mun-
do podría frenar en seco la re-
cuperación y agravar las polí-
ticas proteccionistas que es-
tán empezando a consolidar-
se en muchos mercados. 

Déficit histórico 
Estados Unidos compró del 
extranjero productos por va-
lor de 2,3 billones de dólares 
el año pasado y vendió por 1,5 
billones, lo que se tradujo en 
un déficit de 795.000 millo-
nes del que China es el gran 
responsable. En 2017, Estados 
Unidos, exportó al mercado 
chino por casi 130.000 millo-
nes de dólares e importó por 
más de 500.000 millones, ci-
fra que equivale a unos núme-
ros rojos de 370.000 millones 
de dólares para EEUU. 

Pese a que se han produci-
do reuniones constantes al 
más alto nivel lideradas por el 
secretario del Tesoro, Steven 
Mnuchin, el conflicto está le-
jos de resolverse y la tregua 
pactada el pasado mayo hace 
tiempo que quedó en el olvi-
do. 

Los nuevos aranceles afec-
tarían a una batería de artícu-
los chinos liderados por los 
componentes electrónicos, 
uno de los productos más es-
tratégicos de China.  La repre-
salia comercial incluye tam-
bién a pescados como el sal-
món, la tilapia y el bacalao o 
las gambas. En el listado que 
se manejaba hace unas sema-
nas, se incluían, además, fru-
tas y verduras, cereales, ma-
deras, embarcaciones, mate-
rial de construcción, produc-
tos químicos, combustibles, 
tabaco y alcohol, textiles, bol-
sos, contestadores automáti-
cos y material fotográfico y de 
vídeo, entre otros. 

Los gravámenes implica-
rán aumentos de precios para 
los consumidores o menos 
márgenes de rentabilidad pa-
ra las empresas productoras, 
lo que tendrá consecuencias 
en los mercados de todo el 
mundo. Previsiblemente, la 
guerra comercial también se 

traducirá en una devaluación 
de las divisas emergentes en-
cabezadas por el yuan. Las 
bolsas estadounidenses se re-
sintieron ayer por la incerti-
dumbre ante las consecuen-
cias del conflicto, que afecta-
ría de lleno a grandes multi-
nacionales como Apple.

ARANCELES DEL 10% POR 200.000 MILLONES DE DÓLARES/  “Está a punto de regresar  
un montón de dinero a las arcas de Estados Unidos”, dice el presidente americano.

Ambos países                
ya cuentan con 
aranceles cruzados 
por 50.000 millones 
de dólares

El presidente de Estados Unidos, Donald Trump, ayer.

FELIPE BENITO GONZÁLEZ 
(D.E.P.) 

Padre de nuestro compañero Jorge Benito Buendía 

Falleció en Madrid el 17 de septiembre de 2018  
a los 85 años de edad. 

La capilla ardiente está instalada en el  
tanatorio de Fuencarral. La incineración tendrá lugar hoy  

en el crematorio de Colmenar Viejo a las 21:00 horas. 

Sus compañeros de Proceso Gráfico y de 
Unidad Editorial se suman al dolor de la familia. 

La familia ruega una oración por su alma.
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A. Estrella Yáñez

J
UEGA en la línea de
vanguardia de la agri-
cultura, manejando so-
luciones que hasta hace

muy poco podrían parecer cien-
cia-ficción; es Galpagro. Se trata
de una empresa familiar que se
ha aliado con las universidades
de la región para probar las pro-
puestas de su departamento de
I+D+i también en el campo an-
daluz. El CEO de la empresa, que
distribuye productos agroquími-
cos, fertilizantes y fitosanitarios,
además de ofrecer asesoramien-
to técnico, dispone de una tribu-
na excepcional para valorar en
qué momento se encuentra la
agricultura andaluza, cuáles son
sus carencias y sus retos y en esta
entrevista lo cuenta.
–¿En quémomento demoderni-
zación diría que se encuentra la
agriculturaandaluza?
–Empezando. Es uno de los sec-
tores que avanza más despacio.

Aunque a su vez es de los más se-
guros y con más oportunidades.
En este aspecto Europa y las em-
presas y universidades que lide-
ramos la modernización de la
agricultura ejercemos un papel
clave. Se ha creado una alianza
Administración, empresa y uni-
versidad que lo está cambiando
todo. Una transferencia de cono-

cimientos entre todos nunca vis-
to. Prueba de ello son los nuevos
máster de la Universidad de Cór-
doba y Sevilla sobre transforma-
ción digital del sector agroali-
mentario que comienzan este
año, en el cual estamos todos im-
plicados y creará un nuevo con-

cepto de ingeniero agrónomo ne-
cesario para llevar a cabo esta
modernización.
–¿Qué la frena?
–La tradición. Aún hoy en día te
encuentras con agricultores que
basan sus prácticas en lo que ha-
ce el vecino. Necesitamos gente
joven con ideas nuevas y ganas
de emprender. Animo a este
perfil de personas que se involu-
cren en este sector. Hay mucho
por hacer y una infinidad de
oportunidades.
–Galpagro lidera un proyecto de
prevenciónde laxylellaeneloli-
var, ¿puede explicar en qué con-
siste?
–Este proyecto ya no es sólo un
proyecto europeo sobre xylella
fastidiosa, es un ejemplo de unión
en la agricultura. Nos hemos uni-
do empresas, centros de investi-
gación y universidades de tres
países distintos, para que juntos
podamos buscar una solución al
problema. El proyecto consiste en
encontrar una variedad que sea lo
más resistente posible a la xylella

fastidiosa a través de un progra-
ma de mejora genética desarro-
llada por la Universidad de Cór-
doba. Además del uso de prácti-
cas sostenibles que puedan ayu-
darnos a frenar la propagación de
dicha enfermedad.
–Tienen un proyecto para poner
en valor la agricultura hidrosos-
tenible. ¿Enquéconsiste?
–Es uno de los proyectos más am-
biciosos que tiene nuestro depar-
tamento de I+D+i. Consiste en
disminuir el consumo de agua sin
perder producción, aumentando
la calidad del producto final y re-
duciendo el impacto medio am-
biental. Como sabemos todos, el
agua es un recurso limitado, por
eso debemos usarlo de una ma-
nera eficiente, además podemos
conseguir que la explotación
agrícola con este protocolo sea
más rentable. “HidroSOStenible”
lo estamos llevando a cabo junto
a la Universidad de Sevilla y la
Universidad Miguel Hernández
de Elche, y con unos resultados
muy prometedores. Este protoco-

lo lo estamos desarrollando apo-
yándonos en Big Data y Tecnolo-
gía aplicada a la Agricultura.
–Hay grandes expectativas so-
bre el cultivo del almendro en
Andalucía. ¿Qué futuro augura
al sector?
–Efectivamente, el almendro nos
parece un cultivo con grandes
posibilidades en Andalucía. Una
alternativa rentable y con gran
recorrido. Este cultivo en los últi-
mos años ha sufrido variaciones
importantes en el precio del pro-
ducto, aunque pensamos que los
próximos años se dará una situa-
ción de más estabilidad. Andalu-
cía es un lugar ideal para desa-
rrollar este cultivo.
–Enolivar ¿observauna tenden-
cia de transformación hacia for-
mas de cultivo más rentables y
productivas como pueden ser
ensuperintensivo?
–Cómo todo en la vida se trata
de simple evolución. Estamos
ante un nuevo modelo de plan-
taciones de olivar, más rentable,
más mecanizado y más eficien-
te. Éste es el futuro. Necesita-
mos producir más con menos y
de una manera más sostenible, y
con este sistema, al que nos gus-
ta catalogar como High Produc-
tion System, es posible. Además

en los últimos años hemos de-
mostrado que este sistema se
adapta también a explotaciones
agrícolas en secano, lo que pro-
voca que tengamos más campo
donde avanzar.
–¿Existen alternativas al olivar
oal almendroenAndalucía?
–Sí, existen cultivos que también
se están adaptando a este tipo de
prácticas más eficientes. Cómo el
caso de los cítricos, se está avan-
zando mucho en la creación de
nuevas variedades para mejorar
la productividad y la mecaniza-
ción del cultivo. Los frutos secos
también están experimentando
esta evolución, se encuentra en
una fase aún “experimental”
aunque los resultados que esta-
mos obteniendo son bastante
buenos y en unos años podremos
encontrar cosas realmente inte-
resantes.
–¿Ven un futuro cercano para la
agricultura vertical?
–Ya sabemos que estamos ante el
mayor reto de la humanidad. Te-
nemos que producir alimentos
para más personas, con menos
recursos disponibles y asegurar
el planeta a las futuras genera-
ciones. Este tipo de agricultura
puede ser algo muy interesante.
Nosotros ya hemos empezado a
realizar ensayos, y muchos países
lo están empezando a integrar
como una práctica habitual en su
día a día.

M. G.

El CEO de Galpagro, Francisco Gálvez Hidalgo, en una de las conferencias que imparte.

“La modernización de la
agricultura está empezando”

● La tradición es, a veces, el freno en el cambio que ya ha empezado
a dar el sector agrario andaluz, en el que la alianza entre Administración,
empresa y universidad obra como el impulso necesario, a juicio del experto

FRANCISCO GÁLVEZ HIDALGO. CEO DE GALPAGRO

Unprograma
demejora genética
de laUniversidad de
Córdoba, eje del plan
contra la xylella”

El sistema ‘high
production system’
se puede adaptar
a explotaciones de
olivar de secano”
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Una situación 
muy crítica 

Sr. Director:  
Si algunos pensábamos 
que el tema de la tesis 
fraudulenta de Pedro Sán-
chez acabaría por desgas-
tarle hasta forzarle a dimi-
tir, ya podemos descartar-
lo. El relativismo moral es 
un excelente macuto don-
de todo cabe y allí queda 
destinado al olvido o por 
tiempo indefinido, que tan-
to da lo uno como lo otro.  

Este hombre vino para 
quedarse, mientras al-
guien le ayude y el sistema 
lo permita, y ni la ruina 
que sugieren sus cambala-
ches sectarios ni una mi-
nucia colegial en forma de 
chapuza tramposa son 
cuestiones capitales que 
vayan a impedirlo.  

Una forma de gobernar 
que afecta ya a la econo-
mía, que entra en declive 
porque ante la inseguridad 
el dinero busca horizontes 
más amables. Mientras, 

Cataluña es un pudridero 
de mentiras y conspiracio-
nes que se contagian a 
otras comunidades donde 
el pancatalanismo ya crea 
monstruos seducidos por 
el vértigo secesionista. 
Ayer me llegaban noticias 
de que en los colegios es-
pañoles se dan hasta casi 
catorce mil libros distintos, 
al tiempo que se enseña a 
los niños a razonar en cla-
ve de disculpa la perver-
sión terrorista. No hay 
quien dé más. El Presiden-

te y sus compañeros de 
viaje legislativo ya domi-
nan buena parte de los 
medios de comunicación 
públicos y privados en una 
exhibición de obscenidad 
estalinista, al tiempo que 
la máquina para llegar al 
2030 está ya en marcha. 
Destino: esa Venezuela de 
estanterías vacías, con pa-
rada y fonda ideológica en 
la Grecia del corralito para 
que vayamos abriendo bo-
ca. J. L. Carreras Barbero. 
Alcalá de Henares.

LA TORTURA ES un delito en términos de 
Derecho Internacional y no se puede jus-
tificar bajo ninguna circunstancia. El uso 
sistemático de la tortura es un crimen 
contra la humanidad. Y, si bien cada vez 
más países deciden dejar de aplicar la pe-
na de muerte, miles de personas siguen 
estando en el corredor de la muerte a la 
espera de su ejecución. Además de ser 
inhumanos, degradantes e inmorales, es-
tos dos tipos de castigo son totalmente 
ineficaces, puesto que, simplemente, no 
sirven para reducir la delincuencia.  

Mientras que los líderes mundiales ex-
presan con fre-
cuencia su apoyo a 
la abolición de es-
tos métodos, para-
dójicamente, esos 
mismos productos 
que se utilizan pa-
ra torturar y ejecu-
tar a las personas 

se siguen comercializando libremente a 
través de las fronteras, del vendedor al 
comprador. Son mercancías realmente 
horribles: porras con púas metálicas, cin-
turones para provocar descargas eléctri-
cas, dispositivos que sujetan a las perso-
nas mientras las electrocutan o productos 
químicos que se utilizan para las ejecu-
ciones, así como, entre otras cosas, cáma-
ras de gas y sillas eléctricas. En pocas pa-
labras: mercancías que solo se utilizan 
para infligir dolor y matar. Si la comuni-
dad internacional es genuinamente since-
ra cuando denuncia estas prácticas, debe 
desmantelarse este comercio; de hecho, 
se están llevando a cabo acciones en este 
sentido. El pasado otoño, durante la 

Asamblea General de las Naciones Uni-
das en Nueva York, cerca de 60 países se 
unieron para poner en marcha la Alliance 
for Torture-Free Trade (Alianza Mundial 
para el Comercio sin Tortura). Iniciada 
por Argentina, la Unión Europea y Mon-
golia, la finalidad de esta Alianza mundial 
es ir más allá de vagas promesas y hacer 
que sea mucho más difícil para las em-
presas y los países enviar estas mercan-
cías por todo el mundo.  

Los países de la Alianza se han com-
prometido a perseguir varios objetivos 
concretos: control y restricción de las ex-
portaciones, entre otras cosas mediante la 
introducción de prohibiciones de expor-
tación; creación de una plataforma para 
que las autoridades aduaneras vigilen los 
flujos de comercio e identifiquen nuevos 
productos en el mercado; disponibilidad 
de asistencia técnica para ayudar a los 
países a introducir legislación; e inter-
cambio de prácticas para hacer cumplir la 
ley con eficacia. 

Los trabajos en el marco de la Alianza 
están en curso. A principios del verano, 
por ejemplo, se reunieron en Bruselas ex-
pertos de 38 países para debatir la forma 
de compartir los conocimientos y los re-
cursos con los países que deseen introdu-
cir unos controles de exportación riguro-
sos. La reunión fue un paso en el camino 
a la creación de una red internacional de 
autoridades aduaneras nacionales para 
hacer frente a este azote. 

En los últimos años, en gran parte co-
mo consecuencia de la introducción de 
prohibiciones a la exportación, los culpa-
bles tienen más dificultades, y deben pa-
gar precios más altos, para que los instru-
mentos de ejecución y tortura lleguen a 
sus manos. Sin embargo, los productores 
y los comerciantes de estas mercancías 
intentan eludir estas leyes, por ejemplo 
desviando sus envíos, lo que hace aún 
más urgente reforzar los esfuerzos inter-
nacionales. 

Obviamente, la incipiente cooperación 
en el seno de la Alianza Mundial para el 
Comercio sin Tortura constituye un pri-
mer paso necesario, pero es preciso hacer 
mucho más. Por eso, en su primera reu-
nión ministerial la semana que viene, el 
día 24 de septiembre, la Alianza decidirá 
proseguir con su desarrollo: más países 
se adherirán con objeto de ampliarla. 

Y lo que es más importante, discutire-
mos lanzar consultas dirigidas a la intro-
ducción de un instrumento vinculante y 
universal: una convención de la ONU que 
prohíba el comercio de mercancías utili-
zadas para infligir torturas y aplicar la pe-
na de muerte. Conseguir que una masa 

crítica de países firmen dicha convención 
proporcionaría al mundo un instrumento 
práctico para poner fin a este azote, 
prohibiendo claramente la importación y 
exportación de las mercancías que no tie-
nen ningún uso legítimo. 

LAS EXPERIENCIAS CON otros trata-
dos multilaterales relacionados con el co-
mercio son alentadoras. CITES, la Con-
vención sobre el Comercio Internacional 
de Especies Amenazadas, se creó para ve-
lar para que el comercio internacional de 
especímenes de animales y plantas silves-
tres no ponga en peligro su superviven-
cia. Actualmente, con ciento ochenta y 
tres países y otros actores como miem-
bros, el Tratado 
ofrece protección a 
decenas de miles 
de especies ame-
nazadas de anima-
les y plantas. 

Otro hito inspi-
rador fue la adop-
ción, en abril de 
2013, del emblemático Tratado sobre el 
Comercio de Armas, o TCA, por una ma-
yoría abrumadora en la Asamblea Gene-
ral de las Naciones Unidas. El TCA está 
concebido para impedir las transferencias 
irresponsables y no reguladas de armas 
que intensifican y prolongan los conflic-
tos, y para fomentar la responsabilidad, la 
transparencia y la obligación de rendir 
cuentas del comercio de armas mundial. 

De forma parecida a estos dos instru-
mentos, un tratado para prohibir el co-
mercio de mercancías utilizadas para in-
fligir torturas y aplicar la pena de muerte 
proporcionaría un marco vinculante.  

Cuando el año pasado se lanzó la 
Alianza para el Comercio sin Tortura, las 
víctimas de torturas contaron sus histo-
rias de sufrimiento. «La tortura no está 
concebida para matarte, ni siquiera para 
obtener información», dijo una de ellas. 
«Está concebida para destruir el alma hu-
mana».  

Afortunadamente, muchos sobrevivien-
tes han encontrado la forma y la fuerza 
para superar el horror. Pero, puesto que 
la tortura y la pena de muerte siguen 
siendo una realidad en todo el mundo, la 
comunidad internacional debe hacer mu-
cho más para impedir que los responsa-
bles de este comercio tengan acceso a es-
tos terribles instrumentos. 

 

Josep Borrell es ministro de Asuntos Exterio-

res, Unión Europea y Cooperación. Cecilia 

Malmström es comisaria de Comercio de la 

Unión Europea.

«La comunidad internacional 
debe hacer mucho más para 
impedir el comercio de estos 

instrumentos terribles» 

Los autores defienden 
la creación de una herramienta legal, de la que 
actualmente carece el Derecho Internacional, que 
esté vinculada a Naciones Unidas para desmantelar 
de una vez por todas, o al menos limitar lo más 
posible, el abominable comercio de productos 
utilizados para torturar y ejecutar a seres humanos.

INTERNACIONALA FONDO i

El comercio  
de la tortura 
JOSEP BORRELL Y CECILA MALMSTRÖM

«Los productos que se 
utilizan para torturar y 

ejecutar a las personas se 
comercializan libremente»

Mª PILAR
ERDOZÁIN

ARANGUREN
D .E .P.

Falleció ayer en Pamplona
a los 72 años de edad.

Los funerales se celebrarán hoy, 18 de

septiembre, a las 19.30 horas en la parroquia

Santos Mártires de Uganda, Pamplona.

La familia ruega una oración por su alma.

Los trabajadores de Unidad Editorial,

compañeros de su hija Raquel Lander,

se suman al dolor de la familia.

PALMIRA
YANEL NÚÑEZ
Que falleció el 17 de septiembre,

a la edad de 73 años, en
Talavera de la Reina (Toledo)

D .E .P.

Sus hijos, Lidia, Tomás y Oscar; sus hijos

políticos, Mariano y María; su hermano,

Agustín Yanel; sus nietos, Mateo y Paula, y

el resto de sus familiares ruegan una oración

por su alma.

Las exequias tendrán lugar hoy martes 18,

a las 19 horas, en el tanatorio Hermanos

Agüero de Talavera de la Reina (Toledo).
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PIRELLI La multinacional ita-

liana ha sido reconocida como 

líder mundial en sostenibilidad 

del sector de componentes de 

automoción del Dow Jones 

Sustainability Index (DJSI). Pire-

lli obtuvo 81 puntos de 100 posi-

bles, frente a la media de 32 

puntos del sector.

El grupo italiano,  
líder en sostenibilidad

ALMIRALL La farmacéutica 

cerró ayer una alianza en el 

campo de la investigación y el 

desarrollo (I+D) con la compa-

ñía alemana Evotec. La colabo-

ración se centrará en la búsque-

da de terapias innovadoras para 

tratar enfermedades dermato-

lógicas como la psoriasis. 

Alianza en I+D con 
la alemana Evotec

ORACLE La tecnológica caía 

ayer un 5% en el cierre prolon-

gado de Wall Street tras no al-

canzar las previsiones de los 

analistas en su primer trimestre 

fiscal, cerrado en agosto. Regis-

tró un beneficio neto de 2.270 

millones de dólares e ingresos 

de 9.190 millones de dólares.

Cae en Bolsa tras no 
cumplir previsiones

GASTECH/GPEX El consejero delegado de Repsol, Josu Jon 

Imaz, afirmó ayer que el gas “no es una energía de transición, sino 

que es una energía para el futuro”. El directivo participó en la primera 

jornada de Gastech, el congreso mundial de la industria internacio-

nal del gas, y de Gpex, el evento sobre tecnología para la transición 

energética. Ambos salones fueron inaugurados ayer en Fira de Bar-

celona por el Rey Felipe VI. El principal alto cargo del Govern que asis-

tió fue el director general de Energía, Pere Palacín. La consellera del 

ramo prefirió asistir a un acto con empresas a pocos metros.

Repsol ve el gas como una energía  
de futuro y no sólo para la transición

El fondo de 
Arabia Saudí 
invierte 855 
millones en 
Lucid Motors

Expansión. Madrid 

Lucid Motors, el fabricante 
de coches eléctricos de lujo 
que compite con Tesla, recibi-
rá una inyección de 1.000 mi-
llones de dólares (855 millo-
nes de euros) del fondo sobe-
rano de Arabia Saudí, que se 
convierte así en el principal 
accionista de la compañía es-
tadounidense.  

Esta inyección permitirá a 
Lucid Motors financiar el lan-
zamiento en 2020 de su pri-
mer vehículo eléctrico, Lucid 
Air. La compañía podrá así 
completar el desarrollo del 
vehículo, construir su fábrica 
en Arizona (EEUU), desple-
gar su estrategia comercial en 
Norteamérica y abordar la 
producción de Lucid Air, una 
berlina eléctrica de lujo. 

La start up estadounidense 
buscaba desde hace tiempo 
un socio financiero que le 
aportara los fondos necesa-
rios para hacer realidad su 
proyecto de Lucid Air.  

Por prestaciones, acabados 
y equipamiento, este vehículo 
se situará como un rival direc-
to para las versiones más ex-
clusivas del Tesla Model S y 
de otros coches eléctricos que 
llegarán al mercado en un fu-
turo como el Mercedes EQS o 
el Porsche Taycan. El modelo 
más básico de Lucid Air, cuyo 
primer prototipo fue presen-
tado en 2016, tendrá un precio 
de unos 60.000 dólares. 

Frente a Tesla 
El acuerdo da alas a Lucid 
Motors, que ha tenido proble-
mas para encontrar la finan-
ciación necesaria para mate-
rializar su proyecto. Incluso 
se rumoreó que Ford podría 
comprar la start up california-
na. 

El fondo soberano de Ara-
bia Saudí es accionista de Tes-
la, donde adquirió un 5%. 
Elon Musk, fundador del fa-
bricante, aseguró que el fondo 
había expresado su interés en 
respaldar una posible exclu-
sión de Bolsa de Tesla.

VW sacará a Bolsa 
Traton este año  
por 6.000 millones
NEGOCIO DE CAMIONES Y AUTOBUSES/ El grupo alemán acelera 
los planes de la OPV, en la que colocará el 25% de su filial.

I. de las Heras. Madrid 

Volkswagen ha acelerado sus 
planes para sacar a Bolsa la di-
visión de camiones y autobu-
ses Truck&Bus, recientemen-
te bautizada como Traton. Si 
hace apenas dos meses sus di-
rectivos manejaban el verano 
de 2019 como la fecha más 
probable para el lanzamiento 
de la oferta pública de venta 
de acciones (OPV), el consejo 
de administración de Volks-
wagen acordó ayer activar el 
proceso con la vista puesta en 
un estreno bursátil a finales 
de este año. 

“Ha llegado el momento de 
poner en marcha los prepara-
tivos”, aseguró ayer el presi-
dente de Volkswagen, Hans 
Dieter Pötsch. La compañía 
considera que la OPV elevará 
la autonomía y la flexibilidad 
financiera de Traton, cuyas si-
nergias con el resto de nego-
cios de Volkswagen son limi-
tadas. En breve, contratará a 
los asesores legales y los ban-
cos de inversión. 

A finales de junio, el máxi-
mo responsable de la filial, 
Andreas Renschler, cifró en al 
menos 6.000 millones los in-
gresos que la operación pue-
de reportar a Volkswagen, in-
mersa en un importante plan 
de inversiones para potenciar 
el vehículo eléctrico y des-
marcarse del diésel. Como 
parte de su estrategia hasta 
2025, aprobó en abril iniciar el 
análisis para una posible sali-
da a Bolsa de Traton. 

Aparte de un nuevo nom-
bre, Volkswagen ha ido dan-
do en los últimos meses liber-
tad operativa a Traton. El pro-
pio nombramiento de su nue-
vo director financiero, Chris-
tian Schulz, especializado en 
fusiones y adquisiciones, for-
ma parte de los pasos hacia la 

Herbert Diess, consejero delegado de Volkswagen.

Aston Martin calienta motores

 Este jueves, el fabricante  

británico Aston Martin 

publicará el folleto de su 

salida a Bolsa, que se 

realizará en Londres 

durante el otoño.

 Las estimaciones 

iniciales sitúan en 5.550 

millones de euros el valor 

de la compañía, de la que 

sus propietarios sacarán  

al parqué un 25%. 

salida a Bolsa. La división es 
propietaria o principal accio-
nista de MAN, Scania y RIO, y 
tiene un 16,8% de la estadou-
nidense Navistar. 

150.000 eléctricos 
Volkswagen anunció además 
ayer que, en 2020, espera al-
canzar un ritmo anual de fa-

bricación de 150.000 vehícu-
los eléctricos. En 2022, lanza-
rá la producción a escala ma-
siva de su nueva plataforma 
de ensamblaje de estos vehí-
culos, con la que espera pro-
ducir 10 millones de unidades 
a lo largo de toda su vida útil. 

Su plan pasa por fabricar 27 
modelos en esta plataforma, 
llamada MEB. El primero se-
rá el Volkswagen ID, que sal-
drá de las líneas de produc-
ción de su planta alemana de 
Zwickau a finales de 2019. La 
compañía invertirá 6.000 mi-
llones en estos vehículos.

Nick Read, próximo consejero 

delegado de Vodafone. 

Vodafone estudia 
vender sus torres    
por 12.000 millones
Ignacio del Castillo. Madrid 

Vodafone estudia vender su 
actividad de torres de teleco-
municaciones en Europa, 
unos activos que podrían valer 
hasta 12.000 millones de eu-
ros, según el banco Barclays. 

La posibilidad fue anuncia-
da por Nick Read, el inminente 
nuevo consejero delegado del 
grupo Vodafone en una confe-
rencia en Nueva York organi-
zada por Goldman Sachs. 
Read, que hasta ahora ocupa el 
cargo de director financiero 
(CFO), sustituirá a partir de oc-
tubre a Vittorio Colao, actual 
primer ejecutivo.  

El ejecutivo está presiona-
do por la caída en la cotiza-
ción de la operadora, espe-
cialmente desde el anuncio 
del relevo en la cúpula directi-
va. Cuando Colao anunció su 
salida, la acción cotizaba a 207 
libras, frente a las 168 libras a 
las que cerró ayer, lo que su-
pone un 19% de caída. Los in-
versores no son optimistas 
después de que el grupo ade-
lantase unas pobres estima-
ciones de crecimiento debido 
a la fuerte competencia en los 
mercados español e italiano.  

110.000 torres 
Vodafone tiene 110.000 torres 
de telecomunicaciones móvi-
les distribuidas por el Viejo 
Continente, de las que 55.000 
son enteramente propiedad 
del grupo británico.  

Hasta el momento, la venta 
de las torres a un grupo espe-
cializado en el sector, como 
American Towers o la espa-
ñola Cellnex, había sido des-
cartada por Colao, pero el 
nuevo consejero delegado 
quiere cambiar el rumbo de-
clinante de la acción con me-
didas de choque.  

De esta forma, el grupo 
contribuiría, además, a bajar 
la deuda, que ha crecido hasta 
31.000 millones de euros tras 
el acuerdo de compra de los 
activos de telecomunicacio-
nes fijas de la americana Li-
berty en Alemania, Hungría, 
República Checa y Rumanía. 

El nuevo CEO, Nick 
Read, quiere elevar  

la cotización, que ha 

caído un 20% desde 
mayo. Así, reducirá 

1.700 empleos en 

Egipto, India y 
Rumanía como parte 

de un plan para aho-

rrar 8.000 millones  
y colocará en Bolsa 

su filial irlandesa. 

CAÍDA EN BOLSA

La compañía captará 
recursos para 
centrarse en su plan 
para potenciar los 
vehículos eléctricos

BNP REAL ESTATE La división 

inmobiliaria en España de BNP 

está ampliando su plantilla de 

120 a 200 empleados y crecerá 

un 52% en 2019. Ha nombrado 

a Thierry Bougeard número dos 

y ha fichado a directivos con ex-

periencia en Knight Frank, Uni-

bail Rodamco, JLL o CBRE. 

Refuerza su plantilla 
en España

Vodafone también reducirá 
1.700 empleos de centros de 
servicios compartidos por In-
dia, Egipto y Rumanía, lo que 
supone el 8% de la plantilla de 
este tipo de servicios.  

La medida forma parte de 
un plan para recortar hasta 
8.000 millones en costes.  

La caída bursátil ha abierto 
la puerta a la entrada del fon-
do activista Elliot, que ha to-
mado una participación y que 
podría estar presionando pa-
ra la venta de las torres. Igual-
mente está prevista la salida a 
Bolsa de la filial de Irlanda en 
2019. El grupo está reestruc-
turando sus filiales en busca 
de más rentabilidad y ha fu-
sionado ya sus subsidiarias de 
India y Australia.  
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La estación de servicio de Cepsa en Adanero CEPSA

2011 2012 2013 2014 2015 2016

697

330

991

477
597

650

2011 2012 2013 2014 2015 2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016

425

555

371

459

596
553

Interim Final

Fuente: Cepsa. (*) Antes de dividendos y cambios en la financiación. Excluyendo M&A. elEconomista

Dividendos, beneficio y flujo de caja de Cepsa

Flujo de caja* (en millones de euros)

Pago de dividendos (en millones de euros)

Beneficio neto ajustado (en millones de euros)

161 161 161 161 187 190

160
200

142 140
142 142

321
361

302 301
329 332

Rubén Esteller MADRID.  

Mubadala, el fondo soberano de 
Abu Dhabi, ingresará cerca de 5.000 
millones de euros entre la venta de 
un 25 por ciento de Cepsa -alrede-
dor de 2.500 millones y 3.000 millo-
nes- y los dividendos cobrados gra-
cias a la operación llevada a cabo 
en 2011 para tomar el control total 
de la petrolera española. 

El fondo ha cobrado desde 2011 
un total de 2.000 millones de euros 
en dividendos, ya que, de media, la 
petrolera le ingresó  300 millones 
al año (ver gráfico), pese a que las 
cuentas en este periodo pasaron 
por altibajos, al tener que provisio-
nar la compra de Coastal. 

El fondo valoró en 2011 la segun-
da petrolera española en 7.500 millo-
nes de euros y ahora espera colo-
car esta cifra en un rango de entre 
10.000 millones y 11.000 millones. 

Ipic pagó en 2011 un total de 3.966 
millones por el 53,9 por ciento del 
capital, ya que el porcentaje res-
tante ya estaba en sus manos.  

Presencia histórica 
Abu Dhabi desembarcó en Cepsa 
en 1988 y se reforzó en el capital 
en 2009, aprovechando la salida de 
Banco Santander y de Unión Feno-
sa a los que pagó 33 euros por 
acción, un precio superior al de la 
opa con la que logró el control de 
la compañía, en la que ofreció 28 
euros por título a los accionistas 
minoritarios. 

La intención de Mubadala es  
maximizar los retornos de esta 
venta, aprovechando el buen mo-
mento de la compañía, que regis-
tró en 2017 un fuerte incremento 
de sus beneficios hasta los 743 millo-
nes de euros frente a los 602 millo-
nes registrados en 2016, pero la 
subida de los precios del petróleo 
resulta un problema, a priori, para 
una compañía principalmente refi-

Mubadala recibirá 5.000 millones en 
efectivo desde su entrada en Cepsa 
En 2011 cuando tomó la totalidad la compañía se valoró en 7.500 millones

su vicepresidente y consejero dele-
gado, Pedro Miró, incluso anunció 
la existencia de un plan de inver-
sión de 40.000 millones hasta el 
año 2030, cuyo objetivo es conver-
tir a la petrolera en una energética 
global. De hecho, Cepsa ha sido la 
primera gran petrolera española 
que se ha lanzado a la venta de elec-
tricidad y gas para clientes domés-
ticos.  

Musabbeh Al Kaabi, consejero 
delegado del área de petróleo de 
Mubadala, aseguró ayer que “esta-
mos orgullosos de nuestra asocia-
ción con Cepsa, que es una inver-
sión energética estratégica para 
Mubadala y un campeón industrial 
nacional para España. “La inten-
ción de salir a bolsa es el resultado 
de las sólidas bases que la empre-
sa ha creado para convertirse en 
una empresa de energía integrada 
y bien establecida, y un líder glo-
bal en una serie de mercados de 
productos importantes”, añadió.

nera como es Cepsa. Mubadala ade-
más tiene la intención de seguir 
manteniendo el control de la com-
pañía. De hecho, el fondo reduce 
su presencia en línea con lo que 
hace con otras participadas, donde 
lo habitual es mantener una parti-
cipación de control, pero general-

mente no la totalidad del capital 
de la empresa. 

Abu Dhabi, a través de Adnoc y 
Masdar, están reforzando a la espa-
ñola en el negocio de exploración 
y producción y renovables. La com-
pañía tiene la hoja de ruta muy clara 
para los próximos años y de hecho 

R. E. M. MADRID.  

Cepsa tiene un plan de inversión 
de 40.000 millones de euros hasta 
el año 2030. Aunque la petrolera no 
ha desvelado los detalles del mismo, 
su vicepresidente, Pedro Miró, ha 

hablado en varias ocasiones del 
mismo. La compañía ha dividido 
en tres paquetes de cinco años sus 
planes, centrados en reforzar sus 
fortalezas, expandirse a mercados 
adyacentes y desarrollar nuevas 
capacidades. 

Para lograrlo, Cepsa ha logrado 
reducir en un 11 por ciento sus cos-
tes, incluidos los de personal entre 
2015 y 2017. Ha aplicado un crite-
rio estricto de nuevas oportunida-
des de inversión para fijar un obje-

tivo de 1,5 veces el coste medio pon-
derado de capital (WACC). 

En este periodo, Cepsa ha dado a 
conocer su visión 2030 sobre cómo 
piensa que se van a producir los 
avances de algunas de las grandes 
incertidumbres para la transición 
energética, como la llegada del coche 
eléctrico. Según los cálculos de la 
compañía, el 68 por ciento del trans-
porte será con combustibles limpios 
en el año 2050. La petrolera consi-
dera que el petróleo y el gas segui-

rán representando más del 50 por 
ciento del suministro energético en 
2030, pero que las renovables comen-
zarán a jugar un papel importante.  

De hecho, la compañía ya cons-
truye su primer parque eólico en 
Cádiz, que espera tener en opera-
ción a finales de este mismo año o 
principios de 2019, incorporándo-
lo a sus activos de generación entre 
los que ya hay un ciclo combinado 
y un buen número de plantas de 
cogeneración. 

Según las cuentas del fondo de 
Abu Dhabi, en estos momentos el 
sector del petróleo y la petroquími-
ca representa el 34 por ciento de su 
cartera, frente al 32 por ciento de 
inversiones alternativas y de infraes-
tructuras, el 20 por ciento de indus-
tria, minas y tecnología, el 8 por 
ciento de aerospacial y renovables 
y el 6 por ciento de corporativo. 

Cepsa prepara también un docu-
mento sobre su vision hasta 2050 
del proceso de descarbonización.

Un plan de inversión de 40.000 millones hasta 2030
La petrolera española 
ha reducido sus costes 
un 11% en tres años

do dejó la bolsa en 2011, lo que la 
situaría entre las 20 primeras del 
Ibex 35s. 

Con esta valoración, la salida al 
mercado bursátil de Cepsa se con-
vertirá en la operación más gran-
de en la industria petrolera en 2018 
y la más grande o la segunda en 
España durante un decenio. 

Según fuentes consultadas, en el 
sector no se espera otra operación 
similar en lo que queda de año.   

Europa tuvo una impresionan-
te primera mitad de actividad de 
fusiones y adquisiciones, a pesar 
de un telón de fondo de conside-
rable trastorno en las relaciones 
comerciales y diplomáticas en todo 
el mundo.  

Según un informe de PwC, los 
mercados europeos plantearon sali-
das a bolsa por 110.300 millones de 
dólares en lo que va de año. En el 
segundo trimestre ha habido un 
total de 300 salidas a bolsa que han 
logrado 58.100 millones. 

Vale la pena señalar que el valor 
de las OPV europeas en el sector 
de petróleo y gas tuvo una baja 
exposición (453 millones) en com-
paración con el valor total de la sali-
das a bolsa del primer semestre 
(21.800 millones de euros).  

Mergermarket, en asociación con 
Merrill Corporation, ha publicado 
un análisis sobre este tipo de ope-
raciones en Europa en 2018. La 
región ha visto cómo el valor de 
estas operaciones alcanzaba un 
máximo posterior a la crisis en el 
primer semestre de 2018 con 
508.800 millones de euros, un 
aumento del 16 por ciento respec-
to al mismo período del año debi-
do principalmente al gran tamaño 
de algunas operaciones. 

Según un informe de PwC UK, 
las OPV europeas recaudaron 
21.800 millones de euros en la pri-
mera mitad de 2018, con ingresos 
un 5 por ciento superiores  en com-
paración con el mismo periodo de 
2017, a pesar de una disminución 
del 43 por ciento en sus valores en 
el segundo trimestre de 2018 en 
comparación con el mismo trimes-
tre de 2017. La  volatilidad ha dis-
minuido significativamente desde 
su máximo en febrero de 2018.

>>> Viene de la página anterior
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El Supremo anula un
registro de la CNMC
en la sede de Repsol

La informaciOn
incautada en 2013 a la
petrolera tendra que
ser devuelta en breve

S. E.
MAD RID

El Tribunal Supremo ha anulado un
registro Ilevado a c abo por la direc-
cien de Investigac ion de la anterior
Comisien Nacional de Competencia
(CNC) en 2013 en la sede del grupo y
ha reconocido el derecho de la petro-
lera a que le sea devueltala documen-
tac ion intervenidaen aquella actua-
cien, que queda asi anulada.

En una sentencia ala que ha ten-
do acceso Ep, el Supremo estima el
recurso contenc ioso-administrativo
interpuestopor Repsol y anula asi la
actuacion inspectors que tuvo lugar
en su sedeen los dias 27 y 28 de mayo
de ese ano, enmarcada en las hives-
tigackin del organismo en relacion
con la denuncia de concertacien en
materia de precios en determinados
momentos puntuales.

De esta manera, el Alto Tribunal
da la razor' alacompaiiia en su re-
curso contra la sentencia dela Au-
diencia Nacional deJulio de 2016, que
habia desestimadoel recurso presen-
tado por Repsol contra la resolucien
del consejo de la CNC -hora integra-
da en la CNMC- de 2013 que habia
respaldado el registro.

En su fall o, el Tribunal Supremo
considera que la sentencia recurri-
davulnera los articulos 18.2 y3 dela
Constitucieny 8 del Convenio Euro-
peo de Derechos Humanos «en lo que
se refiere ala inviolabilidad del do-
micilio social de laempresa recurren-
teD.

En concreto, el AltoTribunal sub-

Sede de Repsol en Madrid JAIME GARCIA

raya que la comparecencia de los
agentes dela CNC en la sede de Rep-
sol tuvo lugar «cuando ya se habia
dictadoy se le habia notificado la re-
solucien judicial denegatoria de la
misma entrada domiciliaria; dene-
gacien acordadapor no haberse jus-
tificado debidamente las circunstan-
cias que la legitimarianD.

Aflade el Supremo que, «en aras
de la lealtad, buena fe y la transpa-
renciaD en la actuacien de la CNC, le
correspondia explicar las c ircuns-
tancias concurrentes ala empresa,
«a fin de que esta manifestase si ain
asi aceptabalapractica dela inspec-
cien pretendida o si se oponia
lo que, insisted Supremo, «no se hizo,
pues dicha circunstancia fue omiti-
da a quien tenia inter& en conocer-
lab.

El Supremo cree que la ocultacion
deeste dato, «que era relevanteD, de-
termine que el consentimiento dado
por lacompatila «quedase viciado.

ECONOMfA 37

Cepsa volvera a
cotizar en Bolsa antes
de que finance el alio

El fondo Mudabala,
propietario cien por den
de la petrolera, colocara
entre un 25 y un 40%

M' J. PEREZ
MADRID

Cepsa vuelve a Bolsa. Tras siete atlas
alejado de los vaivenes bursitiles, la
petrolera espaflola, cien porc ienpro-
piedad del fondo del emirato de Abu
Dabi Mubadala Investment Company,
ha anunciado que su intenciones co-
locar entre un minimo de un 25 y el
40% aproximadamente de su capital
mediante una oferta de yenta duran-
ted Ultimo trimestre del
alio. Del porcentaje defi-
nitivo se ofrecera. un
0,20% a empleados de la
sociedad y sus finales en
Espafla.

El proceso de aproba-
cien por la Comisien Na-
cional del Mercado de Va-
lores (CNMV) del folleto
de salida a Bolsa esti. en
curso, seg in indica el anuncio publi-
cado hoypor Cepsa, mientras fuentes
del mercado apuntan que lacompaiiia
actualmente tiene unavalorasionpro-
xima a los 10.000 millones de euros.

Mubadala Investment Companyes
el fondo sucesor de International Pe-
troleum Investment Company (IPIC),
que se hizo con la totalidad de la pe-
troleraen2011, cuando se decidie que
Cepsa fuese excluida de Bolsa.

Seguin explica Cepsa en supagina
web, la operacion incluira una oferta
de yenta de parte de las acciones exis-
tentes, que se colocara. entre inverso-
res cualificados internacionales de
dentroy fuera de Espana., a lo que hay
que afladir las que se ofreceran aem-

pleados. Se espera que Mubadalacon-
ceda a uno de los directores (mana-
gers) de la oferta o a su agenteuna op-

den de compra de acciones adiciona-
les de la sociedad para cubrir
sobreadjudicaciones yposiciones cor-
tas resultantes de operaciones de es-
tabilizac i6n.

Banco Santander, Citigroup, Merrill
Lynch International y Morgan Stanley
actilan como Coordinadores Globales
yJoint Bookrunners en la Oferta; Bar-
clays, BNP, FirstAbu Dhabi Bank PJSC,
Societk Generale y U BS actilan como
Joint Bookrunners adicionales y BBVA
y CaixaBank BPI actilancomo Co-Lead
Managers (los «ManagersD). Mientras,
Rothschild actilacomo asesor finan-
cieroexdusivo de la Sociedad y del Ac-

cionistaVendedor en re-

lackin con la Oferta.
Tambien esti. previs-

to que Cepsa y Mubada-
la asuman compromisos
de no disposici6n de las
acciones de 180 dias de
duracientras la oferta, y
que los «empleados rele-
vantesD que compren ti-
tulos en el tramo para

empleados tenganuno de seis meses.
Para el responsable de Petrdeo y

Petroquimica de Mubadala, Musabbeh
Al Kaabi, la colocacien de parte del ca-
pital que tienenen Cepsa es «Lin paso
natural yestrat6gicoD, que proporcio-
nara a lacompaiiia «un mejor acceso
a los mercados de capitales para apo-
yar su flexibilidad financiera.D.

Fuentes cercanas ala operacien ex-
plican que no es habitual que Muba-
dala, un fondocuyo objetivo es gestio-
nar y optimizar su cartera, terga el
cien por cien de las compailias en que
participa, sibien ahoraconsidera que
es unbuen momentopara sacar a Bol-
sa parte del capital, sibien Mubadala
seguiracomo accionista mayoritario.

Capitalizacicin
La compaiila tiene
unvalor estimado

por el mercado
de alrededor de
10.000 millones

de euros
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ESPANA

Generalitat y Ayuntamiento
plantan al Rey en la feria de gas

Don Felipe visitO
Barcelona un mes
despues del homenaje
a los fallecidos el 17-A

DANIEL TERCERO
BARCELONA

Don Felipe inaugure ayer, lunes, en
Barcelona la trigesimaedicion de la
feria Gastech, el encuentro más im-
portante del mundo sobregas que, por
primeravez, se celebra en Espana. La
visita del Rey a Cataluna fue la sexta
desde el mes de octubre de 2017, cuan-
do el independentismo rete al Estado,
desde las instituciones, conla procla-
macion unilateral de independencia
y las algaradas callejeras. Una situa-
cion que oblige al Rey a tener que de-
fender el orden constitucional en un
mensaje por la televisiony la radio el
mismo 3 de octubre.

Ayer, acompanado de la ministra
para la Trans icier' Ecologic a, Teresa
Ribera (ministra de jornada), la dele-
gada del Gobierno en Cataluna, Tere-
sa Cunillera, y la alcaldesa de Hospi-
talet (Barcelona), NUria Marin, el Rey
paseo por la feria, visitando los prin-
cipales expositores de las empresas
gasisticas, centrindose, principalmen-
te, en las grandes companias espatio-
las, como Repsol, Cepsa, Enagas o Na-
turgy. Antes, en el auditorio de la fe-
ria, Felipe VI -que fueel mas aplaudido
enlapresentacion- se encarge de inau-
gurar el evento con su rUbrica (o in-
tentandolo, porque fano la tableta di-
gital).

En esta ocasion, ni alas puertas del
rec into ferial Gran Via de Hospitalet
-la Fira de Barcelona tiene un espacio
en Hospitalety otro en Barcelona- ni
enel interior del propio recinto sepro-
dujeron protestas o manifestaciones
contra la presencia de Felipe VI.

El Unica punto discordante del dia
fue el intento de desprestigiar la figu-
ra del Reypor parte de la Generalitat
de Cataluna, ya que el representante
de mas alto nivel al evento por parte
de esta administracion fue Pere Pala-

cin, director general autonemico de
Energia. Al ser un cargo de segundo
escalafon, Palacin solo pudo sumarse
ala cola de lacomitiva que acompatio
al monarca durante su paseo por los
distintos exhibidores dela feria. Un
querer y no poder.

Tampoco asistio la alcaldesa de Bar-
celona, Ada Colau, ni ningtin represen-
tante del Ayuntamiento de Barcelona.
Fuentes del Consistorio barcelones
justificaronesta ausencia aABC: «Co-
lau nova a todas las inauguraciones
que se organizan en la Fira de Barce-
lona». Y aseguraron que no estabapre-

vista su asistencia antes de que sur-
gierala polemica, promovidapor el se-
cesionismo, en tomo alapreseniadel

El Rey, en la inauguracion de la feriadel sector del gas

Rey en Cataluna. «Si tuviera que it a
todas las inauguraciones de la Fira, la
alcaldesa no haria otracosaD, indica-
ron las mismas fuentes municipales
consultadas por este diario.

Ademas, se dio la circunstancia de

Visitaoficial
Es la sexta vez que el
Monarca esta en Catalulia
tras el golpe secesionista de
octubre de 2017

MARTES, 18 DE SEPTIEMBRE DE 2 018 ABC
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que ala misma hora, en otropabellon
del recinto ferial inauguraba un acto
-sobre el sector delaenergia- lacon-
s.ejera de Empresa y Conocimiento,
Angels Chaco% quienpreviamente ha-
bia denegado la invitacion de Gastech,
parapoder seguir asi conlaestrategia
secesionista respecto a Felipe VI, que
consiste en no acudir a los actos a los
que asista en la region, y mostrar de
esta manera su disconformidad con
la intervencion real del 3 de octubre.

Pese a esto, desde la Consejeria de
Empresa y Conocimiento se explice
que Chao% habiapriorizado alas em-
presas dedicadas a la transicion ener-
getica, de ahi que no pudiera asistir a
la inanguracion de Gastech.

Un escaparate mundial
La feria Gastech es la más importan-
te del mundo sobre gas. Seguin datos
aportados por los organizadores, en
el recinto de Hospitalet se minim700
expositores,15 pabellones nacionales,
3.500 delegados, se espera la presen-
cia de 30.000 visitantes y, durante los
cuatro dias del evento, se celebraran
más de un centenar de conferencias.
Con 45 alms de historia, Gastech, con
estaedicion en Barcelona, havuelto a
Europa tras celebrar en Asia sus tres
tiltimas ediciones.

Ala inauguracion de este lunes asis-
tieron ademas, entre otros y mas alla
de las empresas, el presidente de la Ca-
mara de Espailaypresidente dela Fira
de Barcelona,Jose Luis Bonet, el pre-
sidente delaCamarade Barcelona, Mi-
guel Valls, y el director general dela
Fira de Barcelona, Constanti Serra-
llonga. Tambien representantes de los
gobiernos de Qatar y el Libano, asi
como el alcalde de Houston (EE.UU.),
Sylvester Turner, ciudad que acojera
la edicion de Gastech del alio proxi-
mo. Por este motivo, al finalizar suvi-
sita, Felipe VI mantuvo un encuentro
privado con Turner justo antes de
abandonar Barcelona.

Don Felipe volvie, asi, ayer, a Bar-
celona, justo un mes despues de suUl-

tima visita oficial, el 17 de agosto pa-
sado, para asistir a los actos de home-
naje a los fallecidos en los atentados
yihadistas dela capital catalanay Cam-
brils (Tarragona) llevados a cabo en
2017.

EL MAGISTRADO RECHAZA LA DOBLE INCRIMINACION

Belgica decide no extraditar
a Valtonyc a Espana
J. M. AGUILO PALMA DE MALLORCA

El juez encargado de pronunciarse
sobrelapeticion deextradicion a Es-
pana del rapero mallorquinJosep Mi-
guel Arenas -Valtonyc- decidio ayer
no ponerlo finalmente a disposicion
de las autoridades espatiolas, al con-
siderar que seem la legislacionjudi-
cial belga no se daban los supuestos
necesarios para ello.

Esta resoluc ion sera p revisible-
mente recurrida ahora por la Fisca-

lia de Gante. Valtonyc, que se encuen-
tra huido en Belgica desde mayo de
este alio, fue condenado por la Au-
diencia Nacional en febrero de 2017
a tres ailos y medio de prisionpor los
delitos de enaltecimiento del terro-
rismo, injurias graves ala Corona y
amenazas. Lacondena fue confirma-
da un alio despues en su integridad
por el Tribunal Supremo.

«Estoy muycontento de poder ser
libre, de que no me extraditen, pero

estoy muytriste de ver que mis com-
patieros de Espana nolo son y que no
tienen un juicio justo y una justicia
justa», declare ayer Valtonyc a los me-
dios a su salida de los Juzgados de
Gante.

Los abogados del cantante espera-
ban inicialmente que no se tuvieran
en cuenta el delito de enaltecimien-
to del terrorismo ni el de injurias gra-
ves a la Corona, y que el rapero fuera
extraditado al final tinicamente por
el delito de amenazas.

Sin embargo, el magistrado tome
la decision de noextraditarlo en nin-

caso, al considerar que no se daba
la doble incriminacion de los hechos
por los que fue condenado en Espa-
na.
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Editorial La Llave

Martes 18 septiembre 20184 Expansión

P
edro Sánchez trató de recuperar ayer la iniciativa política 
perdida tras cien días erráticos de Gobierno con el anun-
cio de que propondrá una reforma exprés de la Constitu-

ción para suprimir los aforamientos de los cargos políticos. Una 
medida que, sin embargo, el PSOE no sería capaz de sacar ade-
lante sólo con los apoyos de sus aliados parlamentarios, sino que 
requeriría del concurso del PP, puesto que el procedimiento or-
dinario de reforma de la Carta Magna invocado por Sánchez pa-
ra eliminar el fuero a los representantes públicos sin tener que 
someter estos cambios a un referéndum posterior exige una ma-
yoría reforzada de tres quintos en el Congreso de los Diputados 
y el Senado. Se trata de la primera reforma de calado que plantea 
el presidente del Gobierno desde que llegara a la Moncloa el pa-
sado 1 de junio. Y aunque es una propuesta que podría reunir un 
amplio consenso a favor –Ciudadanos la ha venido reclamando 
desde hace años–, es poco probable que vea la luz ahora debido 
al momento elegido por Sánchez para formularla, cuando el lí-
der del PP, Pablo Casado, está a la espera de conocer si el Tribu-
nal Supremo abre una causa para investigar las supuestas irre-
gularidades en torno a su posgrado. Si la reforma llegase antes 
de que el Alto Tribunal tome una decisión, Casado podría ser 
imputado por un juez de prime-
ra instancia. Por ello, cabe cole-
gir en el anuncio de Sánchez un 
descarado interés partidista pa-
ra, por una parte, arrebatar a 
Ciudadanos una de sus tradicio-
nales banderas en pos de la re-
generación institucional –otro 
de los puntos débiles del actual 
Ejecutivo, que ha plagado la dirección de organismos y empre-
sas públicas de dirigentes socialistas– y, por otra, poner al PP de 
nuevo en una situación incómoda, como ya hiciera con el decre-
to para exhumar los restos de Franco del Valle de los Caídos, dis-
trayendo además la atención mediática de las sospechas sobre 
su tesis doctoral. Los populares trataron de devolver el golpe 
acusando a Sánchez de estar movido por un pacto oculto con los 
independentistas para que los imputados por el golpe separatis-
ta de octubre no sean juzgados en el Tribunal Supremo. 

Más allá de estas disputas, parece evidente que no se dan las 
condiciones idóneas para poner en marcha una reforma consti-
tucional, por acotada que ésta fuera. La importante presencia de 
partidos antisistema y secesionistas en el Congreso podría con-
vertir una iniciativa bienintencionada en el subterfugio propicio 
para poner en cuestión pilares básicos de nuestra democracia o 
la integridad territorial de España. De hecho, tanto Podemos co-
mo ERC exigieron a Sánchez que amplíe el alcance de los cam-
bios a la Carta Magna para eliminar la “inviolabilidad” del Rey 
emérito o incluir el derecho de autodeterminación, entre otras 
medidas. Sería insensato dar pie a que estas propuestas subver-
sivas pudieran tener visos de ser aprobadas.

L
a subida del IRPF a las rentas mayores de 150.000 euros 
que prepara el Ejecutivo socialista tiene un descarado afán 
recaudatorio, aunque la ministra de Hacienda, María Je-

sús Montero, trató de negarlo ayer infructuosamente. Y es que el 
incremento de cuatro puntos en el marginal máximo de este im-
puesto para esos contribuyentes hasta el 48% lo situará en nive-
les confiscatorios en las comunidades autónomas que mantie-
nen los tramos más elevados. En Cataluña, Andalucía, Valencia, 
Asturias, Cantabria y La Rioja, el máximo llegará al 52% cuando 
entre en vigor la subida. No se producía un aumento tan abrupto 
de la presión fiscal desde 2012, cuando el entonces Gobierno del 
PP puso en marcha una fuerte subida del IRPF en todos sus tra-
mos para contrarrestar el desplome de la recaudación provoca-
do por la crisis. Ahora, la causa no son las urgencias presupues-
tarias, sino el empeño de Sánchez por elevar el gasto público y la 
exigencia de Podemos de penalizar a “los ricos”. Pero, al contra-
rio de lo que defendió la ministra de Economía, Nadia Calviño, 
este aumento de la presión fiscal llega en un momento inoportu-
no y podría acelerar la desaceleración ya en curso.

Parece evidente  
que no se dan las 
condiciones idóneas 
para modificar ahora 
la Carta Magna

Cie Automotive acuerda la 
mayor compra de su historia
El proveedor de piezas de auto-
moción Cie Automotive ha dado 
un importante paso estratégico al 
acordar la mayor adquisición en 
sus más de veinte años de historia. 
Con ella, apuesta por la diversifi-
cación geográfica y se aleja de al-
gunos de los principales riesgos 
del sector. Comprará por 665 mi-
llones la empresa estadounidense 
Inteva, dedicada a fabricar techos 
abatibles o acristalados para mar-
cas como Volkswagen, Audi, GM, 
FCA, BMW, Daimler, Geely o 
Land Rover. La adquirida cuenta 
con 16 centros productivos y seis 
de I+D, y suma más de 4.400 em-
pleados. Factura más de 1.000 mi-
llones de dólares al año, frente a 
los 3.724 millones de Cie en 2017, 
y obtiene el 60% de sus ingresos 
en China, el 22% en Europa y el 
18% en Norteamérica. La empre-
sa española tenía hasta ahora una 
discreta unidad de techos con 
apenas 100 millones de euros de 
facturación y el 81% de sus ventas 
en Europa. Resulta innegable el 
valor estratégico de la compra, 
que reduce el peso en los ingresos 
del grupo de negocios como el de 

piezas de motores y cajas de cam-
bio, sometidos a mayor riesgo por 
los cambios tecnológicos a los que 
se enfrenta la automoción. Cie es-
pera además un efecto significati-
vo sobre su beneficio por acción y 
asegura que dispone de fondos 
propios para abordar la opera-
ción, sin precisar aún cómo la fi-
nanciará. A cierre de 2017, su deu-
da era de 854 millones. La rela-
ción entre deuda financiera neta y 
ebitda era de 1,59 veces.

La decisión de Mubadala Invest-
ment Company –hólding estatal de 
Abu Dabi– de proceder este otoño a 
colocar en la Bolsa española el 25% 
del capital de la petrolera Cepsa es 
una muy buena noticia para el mer-
cado de capitales español. Se trata 
por un lado de una operación de 
gran tamaño, que podría valorar la 
compañía en entre 10.000 y 11.000 
millones, dando mayor profundidad 
a nuestro mercado y devolviendo a 
Cepsa a su papel como tradicional 
comparable bursátil de Repsol. Se 
produce además en un momento de 
incertidumbre respecto de la posibi-
lidad de un aterrizaje suave de la 
economía española tras el sostenido 
ciclo expansivo que ya cumple cinco 
años, por lo que incorpora un men-
saje positivo del mundo inversor so-
bre las perspectivas de la economía 
española. El momento del sector pe-
trolero es favorable, caracterizado 
por un precio del crudo con cierta 
tensión al alza en el entorno de 75-
80 dólares por barril, que permite 
una buena visibilidad de resultados  
y sugiere la posibilidad de una buena 
demanda por parte de los inversores 
institucionales. En el primer semes-
tre, Cepsa tuvo un beneficio neto 
ajustado de 337 millones de euros, 
con deuda neta de 3.000 millones y, 
en 2017, la compañía tuvo una renta-
bilidad sobre el capital empleado del 
14%. El ebitda ajustado del primer 
semestre sumó 760 millones, corres-

pondiendo el 35% a exploración y 
producción, el 32% a refino, el 19% a 
comercialización y el 17% a petro-
química. La capacidad de refino de 
Cepsa supone el 34% de la total de 
España. El principal comparable 
bursátil es Repsol, que capitaliza 
27.100 millones con un PER 2018 de 
10 veces, y cuya cotización se ha re-
valorizado un 19% en los últimos 12 
meses en un contexto de fuerte me-
jora de los fundamentales. Los coor-
dinadores globales de la operación 
son Santander, Citigroup, Merrill 
Lynch y Morgan Stanley. El asesor 
financiero exclusivo es Rothschild. 
Todo apunta a que Cepsa celebrará  
sus 90 años en 2019 ya como empre-
sa cotizada, como lo fue en el pasado. 

Blackstone sube su 
apuesta en España 

En los últimos cinco años, el fondo 
estadounidense Blackstone se ha 
convertido en el principal protago-
nista del sector inmobiliario en Es-
paña, donde desde 2012 acumula in-
versiones por 20.000 millones de 
euros con una tipología muy diversi-
ficada. Ayer se anunció una nueva 
megaoperación con la compra por 
fondos gestionados por Blackstone 
del 50,01% de Testa Residencial, So-
cimi cotizada en el MAB. El importe 
asciende a 948 millones, valorando 

el 100% de la sociedad en 1.895 mi-
llones. La oferta va dirigida al 99% 
del capital, pero por el momento han 
firmado la venta de parte de sus par-
ticipaciones Santander, BBVA y 
Merlin Properties (estos dos últimos 
venden la totalidad), titulares res-
pectivamente del 36,9%, 25,2% y 
17%. Testa Residencia es líder en Es-
paña en el mercado residencial de 
alquiler, con 10.615 unidades, en su 
gran mayoría de vivienda libre. Tes-
ta tiene ingresos por rentas brutas 
anualizadas de 85 millones de euros, 
con una tasa de ocupación del 91,4%. 
Blackstone es uno de los mayores 
grupos de inversión a nivel mundial 
a través de inversiones en capital 
riesgo, inmobiliario, hedge fund y 
crédito, con un volumen a junio de 
cerca de 380.000 millones de euros. 
De este total, aproximadamente 
100.000 millones (el 26%) corres-
ponden al sector inmobiliario con un 
valor bruto de activos de 206.000 
millones. En la actualidad, Blacksto-
ne capitaliza 45.500 millones de dó-
lares, con una mejora de la cotiza-
ción del 23% en los últimos 12 meses.

Vodafone estudia 
vender sus antenas 

Vodafone estudia vender sus torres 
de telecomunicaciones en Europa 
para reducir su abultada deuda, de 
31.000 millones, tras la compra de 
los activos de Liberty en cuatro paí-
ses europeos.  La puesta en el merca-
do de las 110.000 torres de Vodafone 
en Europa cambiaría por completo 
el sector europeo del towering –la 
compra de torres a las telecos por 
parte de grupos especializados y su 
posterior alquiler a los operadores– 
y supondría, además, una enorme 
oportunidad para Cellnex, aunque 
también para fondos especializados 
en infraestructuras. La firma espa-
ñola, ahora controlada por la familia 
Benetton, se ha convertido en el lí-
der europeo del sector y desde ese 
punto de vista, estaría en buenas 
condiciones para aprovechar la 
oportunidad aunque fuera de forma 
parcial. Es evidente, sin embargo, 
que un bocado de esa magnitud, que 
triplicaría ampliamente el tamaño 
actual de Cellnex–28.000 torres– 
requeriría, sin duda, una enorme 
ampliación de capital. En cualquier 
caso, aunque la venta se trocease por 
países, que es lo lógico, sería un 
ejemplo potentísimo de hacia donde 
va la industria. Ya hay muchos ob-
servadores que creen que las empre-
sas independientes de torres como 
Cellnex tienen un futuro importan-
tísimo, porque la llegada del nuevo 
estándar 5G va a obligar a la mayoría 
de los operadores de telecos a com-
partir sus infraestructuras, por lo 
menos en las zonas menos pobladas 
y rentables. Este movimiento puede 
acelerarlo todo. 

Cotización de Cie Automotive, en euros.

Fuente: Bloomberg Expansión
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los recorridos deben realizarse al 
menos en un 20% fuera de España, 
algo que se cumple en esta línea. 

La CNMC ha sentenciado que 
el servicio, que tiene previsto 
ofrecer dos trayectos diarios de 
ida y vuelta en convoyes para casi 
350 pasajeros, «tendrá efectos po-
sitivos para los usuarios: triplica 
las frecuencias entre Madrid y 
Montpellier y las incrementa en 
un 50% desde Barcelona». 

 
MÁS RÁPIDO QUE RENFE / El proyecto 
de ILSA espera poder conectar 
Madrid con Montpellier en 5 ho-
ras y 47 minutos realizando para-
das en Zaragoza, Barcelona, Per-
pignan y Narbona. El informe he-
cho público apunta que los tiem-
pos previstos «son un 10% inferio-
res a los de Renfe».  Los billetes se-
rán «según la información remiti-
da por el operador, más baratos» 
que los del actual. 

El nuevo 
servicio 
 ofrecerá dos 
trayectos 
diarios  de ida 
y vuelta en 
convoyes de 
350 pasajeros

Para realizar su estudio, la 
CNMC apunta que se ha basado 
en el plan de negocios de ILSA pe-
ro también «en previsiones de de-
manda y datos reales del número 
de viajeros y precios de los servi-
cios internacionales que actual-
mente presta Renfe». El ejemplo 
que se ha utilizado es la conexión 
entre Madrid y Huelva o Cádiz, 
que pueden ser similares a las 
que tenga con los tres departa-
mentos franceses a los que llega 
esta conexión. 

Para lanzarse a este proyecto, 
Air Nostrum consiguió en el 2016 
la licencia para el mercado ferro-
viaria para ILSA y se alió después 
con Víctor Bañares, un ex directi-
vo de Renfe. En su día, Bañares 
trabajó para Veloi Rail, la firma 
que creó el Grupo Planeta para es-
tudiar su desembarco en el trans-
porte de viajeros por ferrocarril. 

La CNMC tiene en su mesa des-
de la pasada primavera el proyec-
to de la alemana Deutcsche Bahn 
para unir A Coruña con la portu-
guesa Oporto pasando también 
por Santiago de Compostela, Pon-
tevedra y Vigo. Su propuesta plan-
tea cuatro frecuencias diarias en 
ambos sentidos y un viaje de 2 ho-
ras y 46 minutos, que reducirá ca-
si en una hora y cuarto el actual 
trayecto, dado que en Vigo hay 
que cambiar de tren para pasar a  
Portugal. H

Abu Dabi sacará a bolsa al 
menos el 25% de Cepsa

SECTOR PETROLERO

b La operación se 
cerrará antes del 2019 
y será la mayor del 
año en España

b La subida del crudo 
permitirá valorar la 
compañía en más  
de 10.000 millones

S
iete años después, Cepsa 
volverá a la bolsa española. 
Tras meses de especula-
ción, el fondo Mubadala 

–propiedad del Gobierno de Abu Da-
bi y dueño del 100% de la petrolera 
española desde el 2011– anunció 
ayer que sacará a cotizar al menos el 
25% de su participada en el cuarto 
trimestre. La escalada del precio del 
crudo ha facilitado la operación, 
que según fuentes del mercado po-
dría pasar por valorar la empresa en 
entre 10.000 y 15.000 millones de 
euros, con lo que sería la mayor sali-
da a bolsa en España del 2018 y una 
de las mayores del sector petrolífero 
mundial de los últimos años. 

P. ALLENDESALAZAR 
MADRID

El fondo prevé vender las accio-
nes a inversores profesionales inter-
nacionales. Los pequeños ahorrado-
res están excluidos, pero se va a re-
servar una pequeña porción del ca-
pital (el 0,2%) para «empleados rele-
vantes». Mubadala también ha nego-
ciado en los últimos meses la venta 
de una participación con distintos 
fondos de inversión (como Blacksto-
ne, Macquaire, CVC o Carlyle), con lo 
que no se descarta que alguna de es-
tas firmas tengan un papel relevante 
en el nuevo accionariado.  

Abu Dabi entró en el capital de 
Cepsa (la primera petrolera privada 
española, fundada en 1929) con la 
compra del 10% de las acciones en 
1988. En el 2009 se hizo con el 37,5% 
propiedad del Santander y Unión Fe-

dro Miró, estaba especializada en el 
refino y petroquímica hasta la toma 
de control por parte de Abu Dabi, pe-
ro desde entonces ha crecido de for-
ma importante en el área de búsque-
da de yacimientos y producción de 
barriles de petróleo. En el primer se-
mestre, esta actividad supuso el 35% 
de su resultado bruto, frente al 32% 
del refino, el 19% de la comercializa-
ción y el resto de la petroquímica. 
Cuenta con 10.243 empleados, 1.824 
gasolineras en España (solo por de-
trás de Repsol) y presencia en 20 paí-
ses de cinco continentes. 

La apuesta por la diversificación 
también es una de las estrategias cla-
ve de la compañía. «La demanda de 
gas va a crecer hasta el 2030 más que 
ningún otros combustible fósil, en 
torno al 2% cada año, desplazando 
al carbón como segunda mayor 
fuente energética mundial», apuntó 
Juan Vera, director de operaciones 
de Cepsa, en el marco de la feria Gas-
tech inaugurada ayer en Barcelona, 
informa Eduardo López Alonso. H

nosa, y en el 2011 compró el 48,8% 
del capital en manos de Total y el res-
to de las acciones propiedad de pe-
queños accionistas. Entonces valoró 
Cepsa en 7.500 millones, con lo que 
la salida a bolsa le reportará impor-
tantes plusvalías. Además, desde el 
2011 ha recibido más de 2.000 millo-
nes de dividendo de su participada. 

 
CAMBIO DE MODELO / El encarecimien-
to del petróleo es uno de los factores 
clave que explican la operación. Tras 
la fuerte caída del 2014, los analistas 
estiman que las cuentas de resulta-
dos de las petroleras están cerca de 
volver a los niveles del 2013. Ello su-
mado a la situación propicia de los 
mercados, todavía inundados de li-
quidez por los bancos centrales y 
con la desaceleración mundial solo 
dando los primeros síntomas, hace 
que los expertos prevean más opera-
ciones similares en los próximos me-
ses en todo el mundo. 

La compañía, presidida por 
Suhail Al Mazrouei y dirigida por Pe-

EFE / QUIQUE GARCÍA

PLANTÓN DEL 
GOVERN AL REY EN 
LA FERIA GASTECH

Barcelona  q El rey Felipe VI 
inauguró ayer la trigésima edición 
de la feria Gastech ante un auditorio 
con más de un millar de personas y 
agasajado por un sector económico 
internacional llamado a ser el motor 

de la transición energética de los 
próximos años. La Generalitat se 
desmarcó y quiso ningunear la 
sexta visita a Catalunya del 
monarca desde la crisis 
institucional tras el 1-O, pero Fira de 

Barcelona y el encuentro de los 
profesionales del sector gasístico 
no reparó en ausencias y se 
concentró más en disputarse un 
futuro que todos los expertos ven 
con optimismo.
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Cepsa volverá al parqué. La Com-
pañía Española de Petróleos,
ahora transformada en una ener-
gética completa, anunció ayer
que lanzará un oferta pública de
acciones en la Bolsa española, de
la que quedó excluida cuando
IPIC –hoy Mubadala– compró el
100% del capital de la compañía.

La oferta pública de acciones,
que Cepsa espera que concluya
antes de que acabe el año, será
como mínimo del 25% –para
cumplir con el requisito legal que
exige la Comisión Nacional del
Mercado de Valores (CNMV)–,
pero con el objetivo de que Mu-
badala, el fondo soberano abuda-
bí, siga manteniendo el control
de la multinacional española.

La oferta se hará en dos tra-
mos, uno para inversores cualifi-
cados internacionales, dentro y
fuera de España, y otro para em-

pleados de Cepsa y sus filiales en
España. El tramo de empleados
representará, según la estimacio-
nes de la energética, un 0,20%
del total de acciones que salgan
al mercado, una vez que cumpli-
mente su intención anunciada
ayer de solicitar la admisión a ne-
gociación de sus acciones ordina-
rias en las bolsas de valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Va-
lencia para su contratación a tra-
vés del Mercado Continuo.

Cepsa tiene una fuerte vincula-
ción con Andalucía, comunidad
en la que radican sus dos refine-
rías operativas –tiene otra inacti-
va en Santa Cruz de Tenerife–, la
Refinería Gibraltar, ubicada en
San Roque (Cádiz), y la Refinería
La Rábida, establecida en Palos
de la Frontera (Huelva). Ambos
complejos permiten situar a la
compañía como el segundo ope-
rador petrolífero español. Los
centros andaluces constituyen
además complejos petroquími-
cos, dado que junto a las refine-

rías operan plantas de Cepsa Quí-
mica que fabrican diferentes pro-
ductos.

En los últimos años, el equipo
gestor de la petrolera, fundada
en 1929 como primera compañía
española de este sector, la ha
transformado en una energética
completa, que produce y comer-

cializa no sólo derivados del cru-
do, sino gas y electricidad. Re-
cientemente ha entrado en el ne-
gocio de las renovables, con in-
versiones eólicas, también en la
provincia de Cádiz.

El accionista único de Cepsa
considera el regreso de la compa-
ñía a la condición de empresa co-

tizada un paso “natural y estraté-
gico” para el desarrollo de la
compañía.

Ciertamente, la política habi-
tual de Mudabala, como antes de
IPIC, no suele ser tener el control
del 100% de las compañías en las
que participa, por lo que esta de-
cisión homologará a Cepsa con

otras inversiones del fondo de
Abu Dabi. En estos años, el accio-
nista único de la compañía ha he-
cho importantes inversiones y
con su salida a Bolsa recuperará
parte de ese capital.

En 2011, el fondo de Abu Dabi
Ipic –hoy fusionado con Mubada-
la– se hizo con el 100% de Cepsa
tras adquirir el 48,8% del capital
que estaba en manos de la fran-
cesa Total por unos 3.650 millo-
nes de euros. Entonces la valora-
ción entonces de la compañía as-
cendía a unos 8.000 millones de
euros. Fuentes financieras con-
sultadas por la agencia de noti-
cias Europa Press consideran que
la valoración actual de la energé-
tica rondará los 10.000 millones
de euros.

En la oferta, Banco Santander,
Citigroup Global Markets Limi-
ted, Merrill Lynch International
y Morgan Stanley actúan como
coordinadores globales y joint
bookrunners; Barclays Bank, BNP
Paribás, First Abu Dhabi Bank
PJSC, Société Générale y UBS Li-
mited actúan como joint boo-
krunners adicionales y BBVA y
Caixabank BPI actúan como co-
lead managers. Rothschild actúa
como asesor financiero exclusivo
de Mubadala en relación con la
oferta de acciones.

Cepsa confirma su intención de volver
a cotizar en Bolsa este mismo año
●Mubadala, el fondo soberano abudabí que controla el 100% de la energética, colocará un
paquete de acciones de nomenos del 25% del capital sin perder el control de la compañía

JOSUÉ CORREA

Instalaciones del compleo petroquímico que Cepsa tiene en Palos de la Frontera.

REACCIONES
5

Pedro Miró “Volver a los mercados supone
marcar un hito importante”
PedroMiró, primer ejecutivo de
Cepsa, señaló respecto al anun-
ció de la salida aBolsa “quemar-
ca unhito importante” en la histo-
ria de la compañía. “Desde la ad-
quisición en 2011 del 100%del

da”, explicó el consejero delegado
y vicepresidente deCepsa, que
añadió: “Hoy, podemosmirar ha-
cia delante a un futuro brillante:
tenemosunplan estratégico has-
ta 2030 con el objetivo de fortale-
cer nuestromodelo de negocio in-
tegrado y consolidar nuestro ne-
gocio internacionalmente”.

capital de la sociedadpor nuestro
actual accionista hemos crecido
con su apoyo para convertirnos en
una compañía energética global,
con presencia enmásde20países
y conuna carteramásdiversifica-

Musabbeh Al Kaabi “La salida a Bolsa es un
paso natural y estratégico para Cepsa”
Ennombredel únicoaccionistade
Cepsa,MusabbehalKaabi, Chief
ExecutiveOfficer dePetróleo&
Petroquímica ymiembrodecomi-
téde inversionesdeMubadala, ex-
presósuorgullo por “nuestra rela-
cióndecolaboraciónconCepsa,
queesuna inversiónenergética

pañía energética integradasólida-
menteestablecida yun líder glo-
bal enunnúmeromuy importante
demercadosdeproducto”. Tam-
bién reafirmóel compomisode
Mubadala con “la ejecuciónde la
salidaaBolsa comounpasonatu-
ral y estratégicoparaCepsaque
leproporcionaráunmejor acceso
a losmercadosdecapitalespara
apoyar su flexibilidad financiera”.

estratégicaparaMubadala yun re-
ferentenacional enel sector indus-
trial español”. El directivo abudabí
añadióqueel anunciode intención
deadmisiónanegociacióndeayer
es “el resultadode los fuertes ci-
mientosquehaconstruido la com-
pañíapara convertirse enunacom-

La compañía ofrecerá
acciones a inversores
internacionales y a los
empleados en España

No es habitual que
Mubadala sea el único
accionista en sus
inversiones

Huelva Información
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¡Enhorabuena, Mario, campeón del mundo
de triatlón por tercera vez!
En Sacyr estamos orgullosos de compartir contigo la misma pasión por la excelencia. 

Nunca nos rendimos, siempre  superamos nuestros límites.

sacyr.com

Criteria vende el 
0,4% del capital 
de Naturgy  
por 99 millones

elEconomista MADRID.  

Criteria Caixa, el brazo indus-
trial de La Caixa, se ha despren-
dido de un total de 4,2 millones 
de acciones de Naturgy (antigua 
Gas Natural Fenosa), represen-
tativas del 0,41 por ciento de su 
capital, por un importe de 98,93 
millones de euros. Tras esta 
desinversión, la entidad catala-
na reduce su posición en la gasis-
ta al 24,02 por ciento, aunque se 
mantiene como principal inver-
sor, por delante de GIP, que osten-
ta el 20 por ciento, y de Rioja 
Bidco, vehículo controlado por 
CVC (75 por ciento) y Corpora-
ción Financiera Alba (25 por cien-
to), también con el 20 por cien-
to. 

Criteria ha acometido esta 
venta en dos operaciones, según 
consta en los registros de la Comi-
sión Nacional del Mercado de 
Valores (CNMV). Así, ha traspa-
sado, por un lado, 2,5 millones 
de títulos de Naturgy a un pre-
cio de 23,66 euros, lo que supo-
ne un ingreso total de 59,15 millo-
nes de euros y, por otro, 1,7 millo-
nes de acciones de la compañía 
que preside Francisco Reynés a 
un precio de 23,4 euros, con lo 
que el importe recibido alcanza 
los 39,78 millones.

Tomás Díaz MADRID.  

El Tribunal Supremo ha anulado 
un registro de Competencia a la sede 
de Repsol en mayo de 2013, porque 
el Organismo no disponía de auto-
rización judicial para efectuarlo y 
no informó de ello a la empresa, que 
le abrió sus puertas pudiendo habér-
selas cerrado. El registro derivó en 
dos expedientes sancionadores –con 
sendas multas de 20 millones y de 
22,59 millones de euros, anuladas 
por la Audiencia Nacional– que 
ahora se cierran definitivamente. 

En una sentencia a la que ha teni-
do acceso elEconomista, el Alto Tri-
bunal estima el recurso interpues-
to por Repsol contra una sentencia 
anterior de la Audiencia Nacional 
del 21 de julio de 2016 y anula la 
actuación inspectora que la antigua 
Comisión Nacional de Competen-
cia (CNC) desarrolló los días 27 y 
28 de mayo de 2013, “declarando 
que la referida actuación inspecto-
ra no ha de producir efecto alguno 
y reconociendo el derecho de la 
recurrente a que le sea devuelta la 
documentación intervenida como 
consecuencia de la actuación admi-
nistrativa que ahora se anula”. 

Según recoge el documento, el 
Juzgado negó a la CNC la autoriza-
ción de entrada domiciliaria, al 
entender que “no había quedado 
suficientemente justificada la razón 
de la solicitud”. Ahora bien, los ins-
pectores del Organismo no infor-

maron a la compañía petrolera pre-
sidida por Antonio Brufau de que 
carecían de autorización y “era una 
exigencia de buena fe no ocultar ese 
dato a la empresa y no proceder 
como si nunca se hubiera pedido 
autorización judicial y nunca se 

hubiera denegado dicha solicitud”.   
La sentencia apunta que “puede 

requerirse a la Administración que 
no oculte intencionalmente los 
hechos, datos o circunstancias que 
de haber sido conocidos por la 
empresa inspeccionada muy pro-
bablemente habrían desembocado 
en la oposición a la entrada preten-
dida”. 

A raíz de la inspección anulada, 
la actual CNMC impuso dos mul-
tas a Repsol. La primera, de 20 millo-
nes, por intercambiar información 

con Cepsa entre 2011 y 2013; la 
segunda, de 22,59 millones, por fijar 
precios de venta en sus gasolineras. 
La Audiencia Nacional ha fallado a 
favor de la empresa en ambos casos, 
pero los expedientes seguían abier-
tos, y ahora se cierran.

Sede de Repsol en Madrid. F. VILLAR

El Supremo anula dos expedientes  
sancionadores de Competencia a Repsol
El Organismo inspeccionó la sede de la petrolera sin tener autorización judicial

El registro derivó  
en dos multas de  
20 y 22,59 millones  
ya anuladas por la 
Audiencia Nacional

El Economista
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La andadura internacional 
de Técnicas Reunidas ha de-
parado en estos último días 
una buena noticia, con la 
adjudicación de un volumi-
noso contrato en Emiratos 
Árabes Unidos (EAU), y una 
fuerte crisis en Perú, donde 
ejecuta su mayor proyecto 
en América con la remodela-
ción de la reinería peruana 
de Talara.

La ingeniería controlada 
por la familia Lladó anunció 
ayer que se ha impuesto en 
el concurso para diseñar, 
suministrar equipos, cons-
truir y poner en marcha una 
planta de tratamiento de gas 
en Das Island (EAU) por un 
importe aproximado de 860 
millones de dólares (736 mi-
llones de euros). El cliente es 
Adnoc LNG, alianza entre los 
gigantes Adnoc (70%), Mitsui 
(15%), BP (10%) y Total (5%), 
y el alcance del contrato es 
ampliable en otros 150 mi-
llones de dólares. El plazo 
de ejecución es de 54 meses.

Técnicas lidera el con-
sorcio ganador con una par-
ticipación del 50%. Su socio 
en este llave en mano es Tar-
get Engineering and Cons-
truction, ilial de Arabtec.

Esta nueva instalación 
tendrá como misión el envío 

de gas de baja presión a la 
ciudad de Habshan, proce-
dente de la isla de Das Island 
y obtenido en campos ofs-

hore. Técnicas Reunidas ya 
se había apuntado en 2015 
obras para el tratamiento 
de gas también para Adnoc 
y en la ciudad de Habshan. 
De hecho, recordó ayer en 
un comunicado que se trata 
del sexto proyecto de estas 
características en EAU.

Al calor de este éxito la 
acción de la compañía avan-
zó un 3,3% en Bolsa, cerran-
do la jornada en 27,66 euros 
por título.

Mientras mantiene toda 
su atención en participar en 
desarrollos energéticos en 
Emiratos, el grupo español 
trata de encauzar una crisis 
en Perú que afecta al megra-
contrato para remodelar la 
reinería de Talara. 

El encargo, por parte de 
la estatal Petroperú, alcanza 
los 2.700 millones de dólares 
(2.310 millones de euros) y 
presenta un grado de ejecu-
ción del 70%. Pero la petro-
lera registra quejas de pro-
veedores locales desde julio 
por supuestos impagos de 
Técnicas. De hecho, una de 
las mayores subcontratas, 
la especialista en montaje 
industrial SSK, ha decidido 
abandonar el proyecto alu-
diendo a distintos incum-

plimientos. Fuentes locales 
hablan de la salida de más 
de 1.500 trabajadores y de 
una patata caliente en ma-
nos del contratista principal. 
Petroperú airma que Téc-
nicas “continúa realizando 
las actividades necesarias 
para asegurar el avance y la 
continuidad del proyecto, y 
realiza gestiones para resol-
ver los impases existentes 
con sus subcontratistas, 
para encontrar soluciones 
y cumplir los objetivo del 
proyecto”.

La modernización de 
esta reinería, con la cons-
trucción de nuevas unidades 
de tratamiento de crudo, es  
el mayor proyecto llave en 

mano de reino promovido 
jamás. Se trata de elevar su  
capacidad de producción 
de combustibles, con bajo 
contenido de azufre, pasan-
do de procesar un límite de 
65.000 barriles diarios a un 
techo de 95.000. La carga de 
trabajo para Técnicas alcan-
za los 55 meses y la apertura 
está prevista para 2021. 

Tensiones en Perú
Técnicas capea una crisis en 
su mayor obra en América 
mientras crece en Emiratos 

Petroperú,  
en posición 
vigilante

 �  Asesoramiento 

legal gratuito. 

Responsables de 

Petroperú accedieron 

a primeros de agosto a 

mantener un encuentro 

con un grupo de 

subcontratistas de 

Técnicas Reunidas. 

Estos denunciaron 

una situación de 

urgencia respecto a 

cobros pendientes. 

La petrolera estatal 

constató que estaba 

al día con los pagos al 

grupo español y que 

esta aseguraba tener 

al día las facturas 

de sus principales 

proveedores. Sin 

embargo, Petroperú 

recomendó la vía legal 

a las subcontratas y 

ofreció asesoramiento 

legal gratuito.

Es acusada de 
impagos por sus 
proveedores en la 
re�nería de Talara

Construirá una 
planta de gas  
para Adnoc por 
736 millones

Vista aérea de las obras de ampliación de la re�nería peruana de Talara, ejecutadas 
por la española Técnicas Reunidas.

La española busca 
soluciones para 
avanzar en su 
proyecto peruano 
ante la marcha 
de SSK, una de 
las principales 
subcontratas

C I NCO D Í A S

M A D R I D

Naturgy lanzado ayer UFD, 
la nueva marca para su ne-
gocio de distribución eléc-
trica en España, e inicia 
una nueva etapa enfocada 
en el desarrollo, tecnifica-
ción y digitalización de sus 
redes eléctricas, aplicando 
la innovación para mejorar 
la calidad de suministro.          
Según informa la compa-
ñía, UFD aúna conceptos 
básicos del nuevo modelo 
de gestión de Naturgy para 

afrontar los retos de futuro 
y es una marca enfocada 
a la innovación, la digita-
lización y la simplicidad 
y contribuye a reforzar la 
nueva etapa que ha inicia-
do Naturgy dentro del plan 
estratégico 2018-2022. 

El director de UFD, Raúl 
Suárez, ha explicado que 
la nueva marca apuesta 
por un futuro en el que 
las redes de distribución 
de electricidad jugarán un 
“papel esencial” en la tran-
sición energética hacia una 
economía más descarboni-

zada, dando respuesta a 
nuevos retos energéticos. 

UFD es el tercer opera-
dor español en distribución 
de electricidad y opera en 
Galicia, Madrid, Castilla-La 
Mancha y Castilla y León. 
La distribuidora de electri-
cidad de Naturgy ha inver-
tido 85 millones de euros 
en el primer semestre de 
2018, con lo que ha mejora-
do su calidad de suminis-
tro eléctrico en España un 
62,6 % al cierre del primer 
semestre con respecto al 
mismo periodo de 2017. 

M . J I M É N EZ

M A D R I D

La escuela de negocios IESE 
ha sufrido un ciberataque 
cuya autoría se ha adjudi-
cado el grupo La Nueve 
(Anonymous), que asegura 
haber tenido acceso a casi 
42 millones de correos y más 
300.000 datos personales. 
La entidad aseguró ayer 
que desconoce el alcance 
del ataque, pero que está 
trabajando con las autori-
dades competentes y con 
expertos en ciberseguridad 

que les ayude a clariicar el 
origen y las consecuencias 
del ataque.

El IESE detalló que el 
ataque alcanzó la web IESE 
Publishing, distribuidor de 
material docente de la escue-
la de negocios, y también a 
su portal de conocimiento 
IESE Insi�t. La institución 
añadió que lamentan “pro-
fundamente” lo sucedido y 
que están poniendo todos los 
medios para resolver el inci-
dente lo más rápido posible.

Según los hackers, el 
robo de datos se logró tras 

explotar una vulnerabilidad 
de los servidores del cen-
tro. “Trabajar con servidores 
bajo Windows XP y Aspnet 
es una osadía”, dijeron. Por 
su parte, el IESE, que ha 
apagado los sistemas más 
críticos y ha cambiado las 
contraseñas más sensibles, 
dijo que la brecha parece ha-
berse producido en la web 
de IESE Publishing en un 
servidor antiguo. La entidad, 
que ha avisado del inciden-
te a sus alumnos y clientes, 
mostró su preocupación por 
los hechos y pidió disculpas.

Naturgy lanza UFD, su nueva 
marca de distribución

Un ciberataque al IESE pone en 
riesgo miles de datos personales

14 Capital / Compañías
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Tomás Díaz MADRID.  

El Ministerio de Transición Eco-
lógica y la Organización Interna-
cional del Trabajo (OIT) han alcan-
zado un acuerdo para aplicar en 
España las Directrices políticas de 
transición justa hacia economías y 
sociedades ambientalmente soste-
nibles, diseñadas por la Agencia 
de la ONU especializada en cues-
tiones laborales para la implemen-
tación del proceso de descarboni-
zación global alumbrado por el 
Acuerdo de París. 

Así lo anunció la semana pasa-
da Joaquín Nieto, director de la 
OIT en España, durante un acto 
organizado por el Club Español 
de la Energía sobre la transición 
energética y el empleo. 

Nieto indicó que el Gobierno 
y la Agencia –tras sendas comu-
nicaciones entre la ministra Tere-
sa Ribera y el director general de 
su entidad, Guy Ryder– han acor-
dado establecer “un marco de 
colaboración como socios estra-
tégicos” para aplicar las citadas 
Directrices y para “dar preemi-
nencia a las dimensiones del tra-
bajo decente y de transición justa 
en los procesos y negociaciones 
internacionales en materia de 
cambio climático y desarrollo 
sostenible”. 

Oportunidades para España 
El responsable de la OIT también 
anunció que su oficina está pre-
parando un estudio cualitativo 
sobre las oportunidades para Espa-
ña en la aplicación de las Direc-
trices para comprender “las opi-
niones y percepciones de todos 
los actores involucrados en ese 

proceso de transición y elaborar 
unas conclusiones que traslada-
remos a los ministerios de Traba-
jo y de Transición Ecológica y a 
los agentes sociales”. 

La entidad confía en poder ela-
borar un segundo estudio sobre el 
impacto de la transición en el 
empleo de España, pero de carác-
ter cuantitativo, similar al que la 
organización ha publicado recien-
temente para el ámbito global.   

Este documento calcula que, 
solo hasta el año 2030, por cada 
empleo que se destruya en el pro-
ceso de sustitución de los com-
bustibles fósiles por fuentes ener-
géticas que no emiten CO2 se 
generarán otros cuatro puestos 
de trabajo: “Como resultado de 
la transición energética se crea-
rán 24 millones de empleos fren-

te a una pérdida de seis millones”, 
reza el informe.  

Ahora bien, los nuevos empleos 
no se generarán ni en el mismo 
momento ni en el mismo lugar en 
el que se destruyan,  –la extrac-
ción y el refino de petróleo per-
derán más de un millón de pues-
tos de trabajo– por lo que “es nece-
sario incorporar el concepto de 
transición justa en los procesos 
de transición”, remachó Nieto. 

Ribera también participó en el 
evento y apuntó que el Gobierno 
prepara “contratos de transición 
justa” en aquellas zonas, como las 
cuencas mineras, que más impac-
to sufrirán. De momento, sus pro-
puestas no han gustado a los sin-
dicatos mineros, con los que se vio 
la semana pasada.

España aplicará las 
directrices de la OIT en 
la transición energética 

La Agencia de la ONU 
prepara un informe 
sobre los cambios  
en el empleo nacional

24 

MILLONES DE EMPLEOS 

Son los empleos que se crearán 

en el mundo hasta 2030, cuatro 

veces más que los destruidos.

El gas natural prevé un auge 
de la demanda hasta 2040

Josep Ramon Torné BARCELONA.  

Los principales agentes globales del 
sector del gas natural se congrega-
ron ayer en la sesión inaugural de 
Gastech, el evento global más impor-
tante sobre este combustible, que 
este 2018 se celebra por primera 
vez en Fira de Barcelona. Las pri-
meras conferencias reunieron a los 
máximos directivos de las empre-
sas más destacadas a nivel nacional 
e internacional, que coincidieron 
en resaltar el brillante futuro que le 
aguarda al sector, que registrará un 
gran incremento en la demanda 
hasta 2040 y al que atribuyen un 
papel protagonista en la descarbo-
nización de la economía. 

En este sentido, el presidente de 
Repsol, Antonio Brufau, afirmó que 
la demanda de este combustible 
“subirá exponencialmente” por el 
incremento de la población y de sus 
niveles de bienestar y que la exten-
sión de su uso contribuirá a redu-
cir la huella de carbono, mientras 
que el presidente de Naturgy, Fran-
cisco Reynés, apuntó que el gas natu-
ral será “parte de la solución y no 
del problema” de las emisiones con-
taminantes y del calentamiento glo-
bal. El presidente de Enagás, Anto-
nio Llardén, recordó el “papel prin-
cipal” del gas natural como tecno-
logía de apoyo de reserva al resto 
del sistema energético y su conse-
cuente rol en “la descarbonizacion 
de la economía”. Por su lado, el pre-
sidente de Reganosa, José María 
Paz Goday, se mostró convencido 
de que el gas natural demostrará su 
capacidad para ofrecer “el mundo 
más limpio que nuestra sociedad 
reclama”. 

En el ámbito nacional, el conse-
jero delegado de Cepsa, Juan Vera, 
abrió la sesión inaugural señalan-

Los principales actores del sector coinciden en que este 
combustible será clave para descarbonizar la economía

do que España debe aprovechar este 
contexto para convertirse en un hub 
mundial en la distribución de gas 
natural, algo que reafirmó el con-
sejero delegado de Técnicas Reu-

nidas, Juan Lladó, al destacar que 
la economía española cuenta con 
unas infraestructuras de primer 
nivel mundial. 

En la siguiente sesión, los máxi-
mos directivos de Qatar Petroleum, 
Gazprom, Shell, ExxonMobil, Rep-
sol, China Petroleum y Vitol pro-
nosticaron un gran incremento en 
la demanda de gas durante las pró-
ximas décadas. En este contexto, el 
consejero delegado de Repsol, Josu 
Jon Imaz, afianzó ante el sector la 
apuesta de la compañía por forta-
lecer su negocio de gas natural.

ENCUENTRO INTERNACIONAL

Dos asistentes ante un ‘stand’ de Gastech. EFE

Las firmas gasistas 
defienden esta 
energía como vía 
para mitigar el 
cambio climático
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Cepsa abandonó la Bolsa en
2011 después de que el fondo
soberano Mabudala (sucesor
de IPIC desde 1998) de Abu
Dabi lanzara una opa sobre
la empresa que se valoró en
unos 6.000 millones de euros.
El emirato era un socio tradi-
cional y estable de Cepsa des-
de los primeros años noventa
del siglo pasado cuando esta-
ba controlada por el Banco
Central (adquirido posterior-
mente por el Santander) al
que estaba ligado desde su

fundación en 1929. IPIC se
mantuvo con una participa-
ción de en torno al 10% y una
presencia siempre expectante,
pero sin más ínfulas. Hasta
que, ya reconvertido en Mabu-
dala, decidió quedarse con la
compañía, comprando el 5%
de Fenosa, el 32,5% del Santan-
der y el 48,8% de la francesa
Total, también un socio tradi-
cional de Cepsa.

Abu Dabi compró ese paquete
de Total por 3.650 millones,

lo que le daba un valor en
Bolsa de 8.000 millones de
euros entonces.

El fondo Mubadala llevaba
tiempo buscando un socio que
adquiriera una participación
de cerca del 35%. Sin embargo,
en agosto trascendió que tam-
bién se había puesto a traba-
jar en paralelo en la posibili-
dad de una salida a Bolsa ante
la imposibilidad de encontrar
un comprador con garantías.
Ya entonces se anunció que la
decisión sería inmediata. Inclu-
so se ha adelantado a la reu-
nión que el consejo de admi-
nistración de la empresa espa-
ñola tiene previsto celebrar
el día 20 en Abu Dabi.

Tras la caída de Lehman hubo una prime-
ra crisis que fue de clases. No de aburgue-
samiento sino de recepción de la informa-
ción. Una sensación de apocalipsis entre
los inversores que los ciudadanos aún no
sentían. DeWall Street a la City los gesto-
res, traders y analistas sabían que existía
un riesgo de que el mundo financiero se
desmoronara. Deshicieron sus posicio-
nes inversoras y diversificaron sus depó-
sitos. Cuando en muchos países se resca-
taron grandes bancos, surgió la primera
copla de la crisis: “Se da el dinero a los
bancos que bien habría venido a otros”.
Esa música es casi cultura popular pero
encierra cierto desconocimiento. Cuan-

do se rescató a los bancos —algo que ya
es hoy mucho más difícil que ocurra— se
preservó buena parte del ahorro y se evi-
tó un tenebroso pánico.

Para un ciudadano representativo, la
banca es un ente indisoluble. Un concepto
grueso donde no cabenmatices y la consi-
dera una “mimada” de las finanzas públi-
cas. Una década después hay a quien Leh-
man no le resulta muy distinto de cual-
quier otro banco, no importa su orienta-
ción minorista o mayorista, de banca de
inversión o comercial. Es cierto que se
vendieron productos inadecuados a mu-
chos clientes. Unos inconscientes del ries-
go; otros más informados pero convenien-
temente subidos al carro de la indigna-

ción. En países como España, esa polémi-
ca por las pérdidas de productos de aho-
rro es importante pero ínfima en compara-
ción al cataclismo inmobiliario y sus he-
rencias sociales y patrimoniales. Entida-
des financieras que poco tenían que ver
con Lehman pero quedaron al desnudo en
medio del tirón de la manta mundial. La
reacción regulatoria fue descomunal. Los
bancos ahora necesitan un ejército para
lidiar con el cumplimiento normativo.

Otra copla que se repite es la de que
“siguen los mismos en banca”. Pero han
cambiado multitud de bancos y gestores.
Y algunos de los que están, de hecho, han
aportado la tranquilidad necesaria para
retomar una senda de estabilidad financie-
ra. En España, con cierto retraso, el temor
fue tal que se hizo necesaria una “transpa-
rencia aumentada” que, finalmente, ha si-
do un “striptease” completo de los riesgos
del sector. En algunos casos, cuando se
han detectado irregularidades, el FROB
los ha enviado a los tribunales.

Frecuentemente se discute si la regu-
lación es mucha o poca. Lo importante,
enmi opinión, es que sea acertada y regu-
le funciones en lugar de instituciones.
Por dos motivos principalmente. Prime-
ro, si se centra exclusivamente en los ban-
cos puede propiciar una desviación de la
incertidumbre a sectores no regulados
(está sucediendo con los malos resulta-
dos con el peer-to-peer lending —présta-
mos online entre proveedores no oficia-
les— en otras jurisdicciones) porque el
riesgo no es sólo cosa de oferta, sino tam-
bién de demanda. El segundo motivo es
que una regulación orientada de forma
errónea hacia “esa banca que se quiere
castigar” puede generar un sistema me-
nos competitivo en algunos segmentos
de negocio y una acumulación de riesgos
fuera del perímetro vigiladomás intensa-
mente por el supervisor. Diez años des-
pués, buena parte del riesgo se va de la
banca pero los ojos continúan demasiado
encima de ella.

Finalmente,Mabudala, fondo so-
berano de Abu Dabi a través del
que ostenta el 100% del capital
de la antigua Compañía Españo-
la de Petróleos (Cepsa), se ha de-
cidido por la colocación en Bolsa
de la petrolera en lugar de ven-
derla a uno o varios comprado-
res. El grupo árabe quiere acele-
rar el calendario de manera que
la empresa pueda estar cotizan-
do desde el mes de octubre. Para
ello deberá cumplir con las exi-
gencias de la Comisión Nacional
del Mercado de Valores (CNMV).

El objetivo es colocar accio-
nes entre inversores cualifica-
dos internacionales dentro y fue-
ra de España. Pero, además de
las acciones que ponga en venta,
el grupo se reservará un paquete
de acciones destinado a los em-
pleados de Cepsa y sus filiales en
España que cumplan con ciertos
requisitos. “Las acciones inicial-
mente ofrecidas como acciones
del tramo de empleados repre-
sentarán aproximadamente un
0,20% del total de acciones ofre-
cidas iniciales”, señala en un co-
municado. “Se espera que el capi-
tal flotante (free float) mínimo
tras la oferta sea del 25%, sin te-
ner en cuenta posibles sobread-
judicaciones, en su caso, cum-
pliendo así con el nivel mínimo
requerido por la Comisión
CNMV”, añade la nota.

Los coordinadores globales y
de la operación son las enti-
dades financieras Santander, Ci-
tigroup, Merrill Lynch yMorgan
Stanley, mientras Barclays
Bank, BNP, First Abu Dhabi

Bank PJSC, Société Générale y
UBS actúan como colocadores
adicionales y BBVA, y Caixa-
Bank BPI actúan como colíderes
managers. Rothschild es asesor
financiero exclusivo.

Cepsa destaca en su comuni-
cado que la empresa ha crecido
hasta convertirse en una compa-
ñía energética global, con pre-
sencia en más de 20 países y con
una cartera más diversificada.
Cuenta con un plan estratégico
hasta 2030 con “el objetivo de
fortalecer el modelo de negocio
integrado y consolidarlo interna-
cionalmente”, según Pedro Mi-
ró, vicepresidente y consejero de-
legado de la empresa.

Esa línea de crecimiento se
ha cristalizado tanto en el sec-
tor químico puesta en marcha
de las plantas de Shanghai y Du-
mai, como en el petrolero (a fi-
nales de 2013 adquirió la norte-
americana Coastal Energy Com-
pany por más de 1.600 millones
de euros) y últimamente se ha
aventurado también en sector
eléctrico.

Más de 10.000 millones
Aunque en principio se apunta
almenos el 25% del capital, fuen-
tes del mercado sostienen que la
colocación se puede elevar a en-
tre el 30% y el 40% del capital
dependiendo de las solicitudes,
ya que hay muchos fondos inte-
resados. La petrolera no ha infor-
mado del valor que se le atribu-
ye. No obstante, esas fuentes del
mercado han señalado que la

empresa podía estar en una am-
plia horquilla entre los 10.000 y
los 15.000 millones de euros,
más cerca de los 10.000. Por tan-
to, teniendo en cuenta esta cifra,
la colocación del 25% supondría
un valor de 2.500 millones. Pero
si se amplía hasta el 40%, ya se
estaría hablando de 4.000 millo-
nes, lo que la colocaría en todo
caso en una de las salidas más
altas en la bolsa española de los
últimos 20 años, solo superada
por Iberdrola Renovables (4.400
millones) Aena (4.300 millones),
y por encima de Criteria (3.848)
y Bankia (3.092) y siempre que

la valoración no supere los
10.000 millones.

En todo caso, son unas cifras
que la colocan a las puertas de
cotizar en el Ibex 35 sin demo-
ra. Para entrar en el selectivo
de la bolsa española, el Comité
Asesor Técnico del Ibex (CAT)
establece que la capitalización
supere el 0,3% del valor total
del índice. Ahora se registra un
valor de unos 584.000 millo-
nes, por lo habría que capitali-
zar unos 1.750 millones. Es de-
cir, condición superada en cual-
quiera de las valoraciones que
se haga.

Además, exige que en los seis
meses anteriores el volumen ne-
gociado debe superar unos míni-
mos. Al pie de la letra, por tanto,
tendríaque esperar seismeses pa-
ra cumplirla; pero siempre exis-
ten excepciones. La Bolsa recono-
ce que si una empresa se encuen-
tra entre los 20 valores principa-
les con más capitalización, podrá
entrar en el selectivo sin conside-
rar esta norma. Según la cotiza-
ción actual, la vigésima cotizada
quemás vale en Bolsa es Siemens
Gamesa, con unos 7.800millones,
según informaba ayer Cinco Días.
O sea, prueba también superada.

Un viaje de ida y vuelta
con parada desde 2011

ANÁLISIS

La banca diez años después

Abu Dabi sacará
Cepsa a Bolsa y
aspira a ingresar al
menos 2.500millones

MIGUEL ÁNGEL NOCEDA, Madrid
La petrolera Cepsa pedirá la admisión a negociación de sus acciones
ordinarias en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, con
al menos un 25% del capital durante el cuarto trimestre de este año.
La operación incluirá una oferta de venta de acciones existentes por
parte del accionista vendedor, el fondo estatal del emirato de Abu
Dabi Mabudala, que cuenta con el 100% del capital. El emirato aspira
al menos a embolsarse 2.500 millones de euros con la operación.

Puerta principal de Torre Cepsa en Madrid, sede central de la petrolera. / GABRIEL BOUYS (AFP)

SANTIAGO CARBÓ VALVERDE
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En clave empresarial

La votación en EEUU 
atiza la lucha con China

Los analistas ven en las elecciones de noviembre un 
posible alivio en la tensión comercial EEUU- China. 
La expectativa de que los demócratas dominen la 
Cámara de Representantes restaría margen de acción 
al presidente Trump, lo que disiparía incertidum-
bres y alimentaría la racha alcista de Wall Street. 
Ahora bien, es posible que la guerra comercial se 
agrave antes de noviembre. El próximo debate entre 
Pekín y Washington peligra tras el anuncio de Trump 
de una tercera ronda de aranceles. Además, su secre-
tario de Comercio se afana también en elevar la ten-
sión. Por último, aunque los republicanos pierdan el 
Congreso, no debe olvidarse que Trump está habili-
tado para seguir tomando medidas contra terceros 
países si alega la defensa de sectores estratégicos.  

Los precios en España se mantienen invariables
Contribución al crecimiento interanual (p. p.)

elEconomistaFuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

(*) Variación interanual.
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Hacienda admite que ya no se plantea la supresión de 
las sociedades de inversión de capital variable (sicavs). 
Una vez más, su debilidad parlamentaria le impide 
tomar una medida tan expeditiva. Sin embargo, el 
Gobierno se compromete a revisar la normativa de 
estos vehículos financieros, convencido aún del injus-
to tópico que las identifica de forma directa con una 
mera herramienta al servicio de la evasión fiscal de 
altos patrimonios. Es más, la ofensiva del Ejecutivo 
contra los contribuyentes de este tipo se intensifica en 
otros frentes, como el propio del IRPF. La ministra 
María Jesús Montero reafirma su intención de que el 
gravamen máximo para los ciudadanos con ingresos 
superiores a 140.000 euros anuales llegue al 52 por 
ciento. El Gobierno hace suya de este modo la cota por 
la que abogaba Podemos, junto con el discurso que 
considera justificado castigar con tipos confiscatorios 
a los llamados ricos. Es imposible que todo el PSOE se 

identifique con una tesis tan extre-
mista, y así lo evidencia en elE-
conomista el consejero andaluz 
de Economía. Como Antonio 
Ramírez de Arellano expone, el 
mismo calificativo de ricos es arbi-
trario, ya que cabe aplicarlo a un 
hogar que ingresa en torno a 
120.000 euros anuales, aunque 

quienes lo conformen sean dos profesionales con nómi-
nas de 60.000 euros cada uno. Pero todavía más grave 
resulta demonizar los ingresos altos, por el hecho de 
ser elevados. De este modo, se desincentiva el acceso 
a los puestos ejecutivos que toda empresa necesita 
para desarrollar sus funciones. Es más, la propia crea-
ción de firmas, y la asunción de riesgos a la hora de 
invertir en ellas, quedan en entredicho por el sinsen-
tido y la obsesión de atacar a quienes crean riqueza.  

El sinsentido del ‘castigo’ a los ricos

El gráfico

Adecuada puesta en valor de Testa  

Merlin, Banco Santander y BBVA venden el 50 por ciento de Testa a 
Blackstone por 947,68 millones. Además, el fondo propone una opa 
sobre el resto por 1.895 millones. Por un lado, la operación reafirma 
a Blackstone como el rey del inmobiliario en nuestro país, al contro-
lar activos por más de 20.000 millones. Pero, además, la compra  
explica por qué los accionistas de Testa decidieron suspender la sa-
lida a bolsa de la firma prevista para mayo. Resulta evidente que  
el interés de los grandes fondos internacionales por el mercado  
inmobiliario nacional suponía una oportunidad que convenía ser 
explorada. La confirmación de la compra de Blackstone demuestra, 
por tanto, el acierto de parar la OPV. Sin duda, optar por la venta era 
una opción más segura para poner en valor la compañía. 

Desprestigio injusto hacia los lácteos  
El consumo de leche se hunde un 20 por ciento desde 2000. Las no-
ticias falsas acerca de los insalubridad de los lácteos llevan a los jó-
venes a renegar de un producto fundamental en una dieta equilibra-
da. Tampoco ayuda la costumbre de algunas cadenas de distribu-
ción de banalizar la leche con precios por debajo de costes, para 
utilizarla como reclamo comercial. Actitudes así perjudican a la in-
dustria. Aunque lo más grave es que este injusto desprestigio atenta 
contra la salud de los consumidores ya que eliminar los lácteos de la 
dieta pone en riesgo el funcionamiento cardiovascular o el sistema 
nervioso. Por todo ello, urge que las Administraciones apoyen y den 
a conocer las bondades de la leche, empezando por los colegios.  

La discriminación que perdura en los ETFs  
Invesco registra cerca de cien ETFs en la CNMV. La gestora mues-
tra así que sabe aprovechar el cada vez más amplio atractivo de es-
tos fondos cotizados, caracterizados por sus muy bajas comisiones. 
Ahora bien, Invesco dirige todos esos productos solo a clientes insti-
tucionales. El particular continúa excluido por la indefinición en 
que la Dirección General de Tributos mantiene el status fiscal de los 
ETFs. Aún no está claro si el tratamiento tributario de estos vehícu-
los puede equipararse al de los fondos tradicionales en todos los  
casos y, por ello, las gestoras sólo los ofrecen a institucionales. Miles 
de inversores se ven así marginados por el silencio de Tributos.   

LA LUZ CONTRARRESTA LA BAJADA DEL TURISMO.  La inflación 
subyacente cede 1 décima en agosto hasta el 0,8%, por la bajada de los 
paquetes turísticos por segundo mes consecutivo (–4,5 por ciento 
interanual). Los componentes subyacentes, sin embargo, hicieron que el 
IPC general se mantenga en el 2,2 por ciento. En concreto, la subida de la 
electricidad (10,8 por ciento) y de los alimentos no elaborados.

Incluso en el  
propio PSOE se  
alzan voces contra 
unas medidas  
que demonizan  
a los empresarios 
y a los directivos  

Cepsa: el beneficio    
de regresar a bolsa

Mubadala inicia los trámites para la vuelta a bolsa 
de Cepsa tras siete años. El objetivo es colocar en 
el mercado el 25 por ciento de su capital social en 
2018. Pero, paralelamente, el fondo propietario de 
la firma mantiene abierto el proceso de búsqueda 
de un inversor. El futuro, por tanto, sigue abierto 
para Cepsa, aunque  apunta a que la firma protago-
nizará la mayor OPV de una petrolera en 10 años. 
Sea cual sea el camino, dejará beneficios a los impli-
cados. Primero a Mubadala que recibirá 5.000 millo-
nes de euros en efectivo desde su entrada en Cepsa 
en 2011. Pero las ganancias también serán para la 
propia compañía, que podrá poner en valor su buena 
estrategia de negocio, basada en la diversificación, 
hasta convertirse en una firma energética global.

La imagen

PRIMERA FILA EMPRESARIAL EN EL ACTO DE LOS 100 DÍAS DE SÁNCHEZ.  El presidente de ACS, F. Pérez 
(primero por la izq.) estuvo, junto a sus homólogos en Iberia (L. Gallego), Aena (M. Lucena), Telefónica (J. M. Álvarez- 
Pallete) e Iberdrola (I. Sánchez Galán), en el acto por los 100 primeros días del Gobierno de Pedro Sánchez. E. SENRA
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Rubén Esteller MADRID.  

El consejo de administración de 
Cepsa aprobó ayer en una reunión 
en Abu Dhabi, convocada a las seis 
de la mañana, iniciar los trámites 
para su salida a bolsa para el cuar-
to trimestre de este año.  

La petrolera, propiedad de Muba-
dala Investments, registró en la 
CNMV el documento en el que 
muestra su intención de colocar en 
el mercado un 25 por ciento de su 
capital social, al tiempo que man-
tiene abierto el proceso de búsque-
da de un inversor. 

Blackstone, CVC, Diamond Capi-
tal, Carlyle y Apollo, así como Vitol, 
se han interesado en tomar una par-
ticipación en la petrolera, como 
indicó ya este diario. La mejor colo-
cada hasta el momento es Carlyle            
-que además es inversor de Muba-
dala- pero el fondo no ha tomado 
una decisión definitiva sobre si 
habrá venta a uno de estos candi-
datos o finalmente se procederá a 
la salida a bolsa. De hecho, tal y 
como siempre se ha planteado en 
esta operación, se siguen los habi-
tuales trámites para un dual track. 

En el documento hecho público 
ayer, la petrolera muestra su inten-
ción de negociar sus valores en 
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valen-
cia. La vuelta a la bolsa consistirá 
en una oferta de venta a inversores 
cualificados internacionales, así 
como a ciertos empleados de la 
sociedad y sus filiales. 

Las acciones ofrecidas para el 
tramo de empleados representa-
rán el 0,2 por ciento del total y habrá 
un grupo de empleados relevantes 
que no podrán desprenderse de 
ellas al menos en un plazo de seis 
meses. Asimismo, el fondo tendrá 

ciero exclusivo de la sociedad y de 
Mubadala en relación con la ofer-
ta. Allen & Overy y Clifford Chan-
ce participan como  asesores lega-
les de la operación.  

La salida a bolsa apunta a una 
valoración cercana a los 10.000 
millones de euros para la totalidad 
de la empresa, lo que supondría un 
descuento cercano al 10 por cien-
to, frente a la valoración de 11.110 
millones que se hace para la com-
pañía, es decir, un 39 por ciento por 
encima de los 8.000 millones en los 
que se valoró hace siete años, cuan-

también un plazo de 180 días en el 
que no podrá vender más títulos, 
lo que supone que si entrara un 
fondo o un industrial debería hacer-
lo antes de la salida a bolsa. 

El free float de la compañía se 
situará en el 25 por ciento sin tener 
en cuenta posibles sobreadjudica-

ciones, cumpliendo así el nivel míni-
mo requerido por la CNMV. La 
valoración de este porcentaje ron-
dará los 2.500 millones-3.000 millo-
nes de euros, una cifra que la con-
vertiría en la mayor salida a bolsa 
de una petrolera en una década.  

Según el vicepresidente de la 
compañía, Pedro Miró, “el anun-
cio de hoy marca un hito impor-
tante en la historia de Cepsa. Desde 
la adquisición en 2011 del 100 por 
cien del capital de la sociedad por 
nuestro actual accionista hemos 
crecido con su apoyo para conver-
tirnos en una compañía energéti-
ca global, con presencia en más de 
20 países y con una cartera más 

diversificada. Hoy podemos mirar 
hacia delante a un futuro brillan-
te. Tenemos un plan estratégico 
hasta 2030, con el objetivo de for-
talecer nuestro negocio interna-
cionalmente”. 

Banco Santander, Citigroup Glo-
bal Markets, Merrill Lynch Inter-
national y Morgan Stanley actúan 
como coordinadores globales y joint 
bookrunners en la oferta; mientras 
que Barclays Bank PLC, BNP Pari-
bas, First Abu Dhabi Bank PJSC, 
Société Générale y UBS Limited 
actúan como joint bookrunners adi-
cionales y BBVA y CaixaBank BPI 
actúan como co-lead managers. 
Rothschild actúa como asesor finan-

La petrolera tendría 
una valoración  
de 11.000 millones  
y saldría con un 
descuento del 10% 

Cepsa inicia la mayor salida a bolsa 
de una petrolera en diez años
Mubadala sigue sin descartar una venta de parte 
de las acciones de la petrolera a otro fondo

La operación se espera para el último trimestre 
del año tras lograr los permisos de la CNMV

Pedro Miró, vicepresidente de Cepsa, junto a Al Mubarrak, consejero delegado de Mubadala. EE
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La estación de servicio de Cepsa en Adanero CEPSA
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Fuente: Cepsa. (*) Antes de dividendos y cambios en la financiación. Excluyendo M&A. elEconomista

Dividendos, beneficio y flujo de caja de Cepsa

Flujo de caja* (en millones de euros)

Pago de dividendos (en millones de euros)

Beneficio neto ajustado (en millones de euros)

161 161 161 161 187 190
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Rubén Esteller MADRID.  

Mubadala, el fondo soberano de 
Abu Dhabi, ingresará cerca de 5.000 
millones de euros entre la venta de 
un 25 por ciento de Cepsa -alrede-
dor de 2.500 millones y 3.000 millo-
nes- y los dividendos cobrados gra-
cias a la operación llevada a cabo 
en 2011 para tomar el control total 
de la petrolera española. 

El fondo ha cobrado desde 2011 
un total de 2.000 millones de euros 
en dividendos, ya que, de media, la 
petrolera le ingresó  300 millones 
al año (ver gráfico), pese a que las 
cuentas en este periodo pasaron 
por altibajos, al tener que provisio-
nar la compra de Coastal. 

El fondo valoró en 2011 la segun-
da petrolera española en 7.500 millo-
nes de euros y ahora espera colo-
car esta cifra en un rango de entre 
10.000 millones y 11.000 millones. 

Ipic pagó en 2011 un total de 3.966 
millones por el 53,9 por ciento del 
capital, ya que el porcentaje res-
tante ya estaba en sus manos.  

Presencia histórica 
Abu Dhabi desembarcó en Cepsa 
en 1988 y se reforzó en el capital 
en 2009, aprovechando la salida de 
Banco Santander y de Unión Feno-
sa a los que pagó 33 euros por 
acción, un precio superior al de la 
opa con la que logró el control de 
la compañía, en la que ofreció 28 
euros por título a los accionistas 
minoritarios. 

La intención de Mubadala es  
maximizar los retornos de esta 
venta, aprovechando el buen mo-
mento de la compañía, que regis-
tró en 2017 un fuerte incremento 
de sus beneficios hasta los 743 millo-
nes de euros frente a los 602 millo-
nes registrados en 2016, pero la 
subida de los precios del petróleo 
resulta un problema, a priori, para 
una compañía principalmente refi-

Mubadala recibirá 5.000 millones en 
efectivo desde su entrada en Cepsa 
En 2011 cuando tomó la totalidad la compañía se valoró en 7.500 millones

su vicepresidente y consejero dele-
gado, Pedro Miró, incluso anunció 
la existencia de un plan de inver-
sión de 40.000 millones hasta el 
año 2030, cuyo objetivo es conver-
tir a la petrolera en una energética 
global. De hecho, Cepsa ha sido la 
primera gran petrolera española 
que se ha lanzado a la venta de elec-
tricidad y gas para clientes domés-
ticos.  

Musabbeh Al Kaabi, consejero 
delegado del área de petróleo de 
Mubadala, aseguró ayer que “esta-
mos orgullosos de nuestra asocia-
ción con Cepsa, que es una inver-
sión energética estratégica para 
Mubadala y un campeón industrial 
nacional para España. “La inten-
ción de salir a bolsa es el resultado 
de las sólidas bases que la empre-
sa ha creado para convertirse en 
una empresa de energía integrada 
y bien establecida, y un líder glo-
bal en una serie de mercados de 
productos importantes”, añadió.

nera como es Cepsa. Mubadala ade-
más tiene la intención de seguir 
manteniendo el control de la com-
pañía. De hecho, el fondo reduce 
su presencia en línea con lo que 
hace con otras participadas, donde 
lo habitual es mantener una parti-
cipación de control, pero general-

mente no la totalidad del capital 
de la empresa. 

Abu Dhabi, a través de Adnoc y 
Masdar, están reforzando a la espa-
ñola en el negocio de exploración 
y producción y renovables. La com-
pañía tiene la hoja de ruta muy clara 
para los próximos años y de hecho 

R. E. M. MADRID.  

Cepsa tiene un plan de inversión 
de 40.000 millones de euros hasta 
el año 2030. Aunque la petrolera no 
ha desvelado los detalles del mismo, 
su vicepresidente, Pedro Miró, ha 

hablado en varias ocasiones del 
mismo. La compañía ha dividido 
en tres paquetes de cinco años sus 
planes, centrados en reforzar sus 
fortalezas, expandirse a mercados 
adyacentes y desarrollar nuevas 
capacidades. 

Para lograrlo, Cepsa ha logrado 
reducir en un 11 por ciento sus cos-
tes, incluidos los de personal entre 
2015 y 2017. Ha aplicado un crite-
rio estricto de nuevas oportunida-
des de inversión para fijar un obje-

tivo de 1,5 veces el coste medio pon-
derado de capital (WACC). 

En este periodo, Cepsa ha dado a 
conocer su visión 2030 sobre cómo 
piensa que se van a producir los 
avances de algunas de las grandes 
incertidumbres para la transición 
energética, como la llegada del coche 
eléctrico. Según los cálculos de la 
compañía, el 68 por ciento del trans-
porte será con combustibles limpios 
en el año 2050. La petrolera consi-
dera que el petróleo y el gas segui-

rán representando más del 50 por 
ciento del suministro energético en 
2030, pero que las renovables comen-
zarán a jugar un papel importante.  

De hecho, la compañía ya cons-
truye su primer parque eólico en 
Cádiz, que espera tener en opera-
ción a finales de este mismo año o 
principios de 2019, incorporándo-
lo a sus activos de generación entre 
los que ya hay un ciclo combinado 
y un buen número de plantas de 
cogeneración. 

Según las cuentas del fondo de 
Abu Dhabi, en estos momentos el 
sector del petróleo y la petroquími-
ca representa el 34 por ciento de su 
cartera, frente al 32 por ciento de 
inversiones alternativas y de infraes-
tructuras, el 20 por ciento de indus-
tria, minas y tecnología, el 8 por 
ciento de aerospacial y renovables 
y el 6 por ciento de corporativo. 

Cepsa prepara también un docu-
mento sobre su vision hasta 2050 
del proceso de descarbonización.

Un plan de inversión de 40.000 millones hasta 2030
La petrolera española 
ha reducido sus costes 
un 11% en tres años

do dejó la bolsa en 2011, lo que la 
situaría entre las 20 primeras del 
Ibex 35s. 

Con esta valoración, la salida al 
mercado bursátil de Cepsa se con-
vertirá en la operación más gran-
de en la industria petrolera en 2018 
y la más grande o la segunda en 
España durante un decenio. 

Según fuentes consultadas, en el 
sector no se espera otra operación 
similar en lo que queda de año.   

Europa tuvo una impresionan-
te primera mitad de actividad de 
fusiones y adquisiciones, a pesar 
de un telón de fondo de conside-
rable trastorno en las relaciones 
comerciales y diplomáticas en todo 
el mundo.  

Según un informe de PwC, los 
mercados europeos plantearon sali-
das a bolsa por 110.300 millones de 
dólares en lo que va de año. En el 
segundo trimestre ha habido un 
total de 300 salidas a bolsa que han 
logrado 58.100 millones. 

Vale la pena señalar que el valor 
de las OPV europeas en el sector 
de petróleo y gas tuvo una baja 
exposición (453 millones) en com-
paración con el valor total de la sali-
das a bolsa del primer semestre 
(21.800 millones de euros).  

Mergermarket, en asociación con 
Merrill Corporation, ha publicado 
un análisis sobre este tipo de ope-
raciones en Europa en 2018. La 
región ha visto cómo el valor de 
estas operaciones alcanzaba un 
máximo posterior a la crisis en el 
primer semestre de 2018 con 
508.800 millones de euros, un 
aumento del 16 por ciento respec-
to al mismo período del año debi-
do principalmente al gran tamaño 
de algunas operaciones. 

Según un informe de PwC UK, 
las OPV europeas recaudaron 
21.800 millones de euros en la pri-
mera mitad de 2018, con ingresos 
un 5 por ciento superiores  en com-
paración con el mismo periodo de 
2017, a pesar de una disminución 
del 43 por ciento en sus valores en 
el segundo trimestre de 2018 en 
comparación con el mismo trimes-
tre de 2017. La  volatilidad ha dis-
minuido significativamente desde 
su máximo en febrero de 2018.

>>> Viene de la página anterior
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J.  F.  M AGA R I ÑO

M A D R I D

Renfe tiene ya un primer 
competidor privado dis-
puesto a presentar batalla 
al AVE, aunque aún sin tre-
nes. La CNMC ha aprobado 
la petición de Intermodali-
dad de Levante SA (ILSA) 
para operar entre Madrid 
y la ciudad francesa de 
Montpellier (969 kilóme-
tros), en el sur de Francia. 
La compañía, controlada 
por los propietarios de Air 
Nostrum, aprovecha que el 
tráico internacional de pa-
sajeros está liberalizado en 
la UE (desde el 1 de enero de 
2010) para tramitar su pro-
yecto, como también lo está 
haciendo Arriva (Deutsche 
Bahn) con su plan de conec-
tar Galicia y Portugal

Más allá del desafío co-
mercial, ILSA también ha 
pedido trenes a Renfe, en 
concreto tres unidades de la 
serie S-100 de Alstom a la i-
lial Renfe Alquiler, para ace-
lerar su puesta en marcha. 
Por el momento, la respues-
ta es negativa, por lo que ha 
solicitado la intermediación 
de la propia CNMC.

La intención de ILSA es 
estrenarse el 5 de octubre, 
pero la posibilidad de contar 
con los citados trenes está 
en entredicho. Según Ren-

fe, esas unidades no están 
disponibles ni homologadas 
para circular por la red fran-
cesa ni son aptas técnica-
mente para ello.

El nuevo jugador planea 
lanzar dos viajes diarios de 
ida y otros dos de vuelta ha-
cia o desde Montpellier. Las 
salidas de Madrid están pre-
vistas a las 7.45 de la mañana 
y 15.30 horas, mientras que 
las salidas desde la ciudad 
gala se producirán a las 7.00 
y 15.30 horas. En alianza con 
la francesa SNCF, Renfe tie-
ne un servicio entre Madrid 
y Marsella, y cuatro viajes 
diarios entre Barcelona y 
las ciudades de París, Lyon 
y Toulouse

La previsión de ILSA es 
cubrir su trayecto en 5 horas 
y 47 minutos, con paradas 
en Zaragoza, Barcelona, Per-
piñán y Narbona. Además 
de una mayor oferta para el 
consumidor, el regulador ha 
revelado que ILSA propon-
drá billetes más baratos y 
tiempos de viaje un 10% infe-
riores a los de Renfe, ante el 
menor número de paradas.

La empresa dependiente 
de Fomento ha sido contra-
ria a este movimiento al in-
terpretar que el verdadero 
interés de ILSA reside en 
trasladar viajeros entre Ma-
drid y Barcelona, ocupando 
la línea estrella del AVE. De 

este modo, el conglomerado 
que preside Isaías Táboas 
presentó alegación para que 
la CNMC dirimiera cuál es el 
objeto principal del proyecto 
privado de AVE.

En su alegato deiende 
que no hay tráico interna-
cional suiciente para justii-
car nuevas frecuencias, que 
la demanda es esencialmen-
te turística y muy estacional, 
y que no hay tráico aéreo al 
que robar clientes. Partien-
do de esta base, Renfe opina 
que ILSA no es rentable sin 
el tráico nacional. Pero la 
CNMC no ha querido entrar 
a valorar ese extremo.

Al respecto, el regula-
dor reconoce el derecho de 
la privada a explotar una 
línea internacional y, tal y 
como contempla la Directi-
va 2007/58/CE, a recoger y 
dejar viajeros en cualquier 
estación intermedia, “inclu-
so las situadas dentro de un 
mismo Estado”, argumentó 
la Sala de Supervisión. 

La CNMC, que pone lí-
mites al negocio generado 
entre estaciones españolas, 
valora positivamente que 
ILSA esté dispuesta a apor-
tar información semestral 
sobre el tráfico entre las 
distintas ciudades y los in-
gresos obtenidos.

La nueva operadora fe-
rroviaria estima que en 2019 

un 36% de sus viajeros serán 
internacionales y un 27% de 
los ingresos derivarán de la 
venta de billetes para viajes 
que crucen la frontera. Ya en 
2022 el 51% de los clientes y 
el 41% de las ventas debe-
rían depender del negocio 
internacional.

Renfe ha buscado pre-
servar su dominio en la red 
ferroviaria española mien-
tras no se liberalice el tráico 
nacional de pasajeros, lo que 
está previsto en 2020. Pero el 
órgano que preside José Ma-
ría Marín Quemada aprecia 
que la llegada de este nue-
vo operador “tendrá efectos 

positivos para los usuarios”.
Según remarca la CNMC, el 
nuevo servicio internacio-
nal triplicará las frecuencias 
entre Madrid y Montpellier 
y las elevará un 50% des-
de Barcelona, con más de 
500.000 nuevas plazas. El 
estudio de mercado de ILSA 
para justiicar el objeto de su 
oferta subraya una baja co-
nectividad entre las regiones 
francesas de Languedoc-Ro-
sellón y Midi-Pyrénées con 
Cataluña, Aragón y Madrid. 
La irma estima que existen 
5,25 millones de viajeros y 
que el tren apenas transpor-
ta a un 5%.

C I NCO D Í A S

M A D R I D

El rey Felipe VI inauguró 
ayer el salón Gastech 2018  
(feria mundial del gas natu-
ral y licuado) en el recinto 
Gran Vía de Fira de Barce-
lona, en un acto en el que 
estuvieron presentes, entre 
otros, los presidentes de 
Naturgy, Francisco Reynés; 
Enagás, Antonio Llardén; 
Repsol, Antonio Brufau, y 
Reganosa, José María Paz, 
y  en el  que no participó 
ningún miembro de la Ge-

neralitat. La feria cuenta  
con la colaboración de la 
patronal Sedigas. 

El consejero delegado 
de Repsol, Josu Jon Imaz,  
aseguró, en un debate so-
bre el sector en el citado 
salón, que el gas “no es 
una energía de transición, 
sino una energía para el 
futuro”. Imaz explicó que 
la empresa apuesta por 
el gas, por lo que invierte 
mayoritariamente en este 
y lo hace en aquellas áreas 
donde cree que el consu-
mo irá aumentando, como 

América Latina, Asia y el 
norte de África, entre otras. 

Imaz razonó que se 
tiene que promover el gas 
frente al carbón por la ele-
vada contaminación que 
este provoca con sus emi-
siones, sobre todo en paí-
ses como la India en los que 
el consumo está crecien-
do con el desarrollo de la 
industria. “La batalla está 
ahí. El gas es abundante, 
fiable, limpio y competiti-
vo”, defendió, informa EP. 

En el debate también 
estuvieron presentes el 

director general de Qatar 
Petroleum, Saad Sherida 
Al-Kaabi; el vicepresidente 
del Instituto de Investiga-
ción de Desarrollo y Explora-
ción petrolera de PetroChi-
na, Zou Caineng; la directora 
general de Gaz Prom, Elena 
Burmistrova, y el presidente 
de ExxonMobil, Peter Clarke. 
Sherida Al-Kaabi conirmó 
la demanda creciente de gas 
en Europa y Asia, y coinci-
dió con Imaz en que esta 
energía es la solución para 
muchos de los problemas 
actuales. 

Línea a Francia 
La CNMC autoriza un AVE 
privado que pugnará con el 
Madrid-Barcelona de Renfe 

Repsol apuesta por el gas como 
energía del futuro en la feria Gastech

ILSA, impulsada 
por los dueños  
de Air Nostrum, 
promete precios 
más bajos

La pública dice  
no tener trenes 
para alquilárselos  
a su rival

El Rey, junto al presidente de Repsol, Antonio Brufau, y 
el CEO de la compañía, Josu Jon Imaz, en Gastech. EFE

La alegación de 
Renfe expone que 
su competidor 
busca robarle 
cuota de mercado 
antes de la 
liberalización  
del trá�co local

Tren de alta velocidad 
de Renfe.

CincoDías
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Boicot de Renfe 
al AVE privado  
a Barcelona  
Ve «remota» la posibilidad de alquilar trenes 
a Air Nostrum tras la ‘luz verde’ de la CNMC

VÍCTOR MARTÍNEZ  MADRID 

Renfe intenta frenar la entrada en 
operación del primer AVE privado 
en España tras la luz verde dada 
ayer por Competencia a la empre-
sa ILSA, del grupo Air Nostrum. El 
regulador ha aprobado que la aero-
línea valenciana conecte mediante 
trenes de Alta Velocidad las ciuda-
des de Madrid y Montpellier, ha-
ciendo cabotaje en las estaciones 
españolas de Zaragoza y Barcelo-
na, como avanzó EL MUNDO. La 
compañía aprovecha así una direc-
tiva europea sobre transporte inter-
nacional para romper el monopo-
lio de Renfe en la línea de AVE in-
terna entre Madrid y Barcelona.  

No obstante, el operador ferro-
viario no va a quedarse con las 
manos cruzadas. La compañía que 
preside Isaías Táboas ha advertido 
al regulador de que no dispone del 
material ferroviario necesario pa-
ra alquilar a Ilsa en la operación 
de esta ruta, como figura en el 

plan de negocio del grupo valen-
ciano. Se trata de tres trenes S-100 
fabricados por Alstom con capaci-
dad para 347 pasajeros.   

«Con independencia de que no 
consta su disponibilidad, ni están 
homologados para circular por la 
red ferroviaria francesa ni son ap-
tos técnicamente para ello», seña-
la el grupo en las alegaciones re-
mitidas a la CNMC. En este senti-
do, Renfe avisa de que su 
transformación para poder operar 
en ambos países entraña «un ele-
vado coste» a raíz de la experien-
cia obtenida al convertir los 10 
trenes con los que el operador pú-
blico cubre ya la ruta Madrid-
Montpellier. 

Competencia está instruyendo 

de forma paralela un informe so-
bre la capacidad de Renfe para al-
quilar material rodante a sus com-
petidores en transporte de viaje-
ros, como ya hace en el sector de 
las mercancías. En todo caso, la 
CNMC da como válido de manera 
provisional la posibilidad de que Il-
sa acceda a las locomotoras de 
Renfe y las transforme para aco-
meter el servicio. Ilsa, por su par-
te, lleva meses trabajando en alter-
nativas para saltarse el boicot de 
Renfe. Una de las posibilidades 
pasa por alquilar máquinas en Ita-
lia, donde la liberalización del sis-
tema ferroviario se encuentra en 
una fase mucho más avanzada.  

«No es de recibo dar por hecha 
la remota posibilidad de que Ilsa 
utilice el material que ahora está 
siendo operado por Renfe Viajeros 
en tráficos nacionales, presupo-
niendo sin base alguna que va a 
quedar disponible, a pesar de que 
todo indica lo contrario, y sin aten-
der a que dichos vehículos no son 
aptos para circular por Francia», 
insiste el grupo ferroviario contro-
lado por el Ministerio de Fomento.  

El relevo en este departamento 
no parece haber supuesto ningún 
cambio de postura en torno a la li-
beralización del mercado ferrovia-
rio en España, que tanto PP como 
PSOE buscan posponer al año 
2020 que marca como límite la di-
rectiva europea. El objetivo de re-
trasar la entrada de operadores 
privados en el sector es tal que en 
el departamento que dirige José 
Luis Ábalos se están planteando 
recurrir por la vía contenciosa-ad-
ministrativa la resolución de la 
CNMC. 

La CNMC ha aprobado el plan 
de Ilsa tras constatar que cumple 
con los dos requisitos que estable-
ce la normativa comunitaria: que 
un 30% de los pasajeros de la línea 
realicen el trayecto internacional 
–origen en España y destino en 
Francia, o viceversa– y que un 20% 
del recorrido se desarrolle fuera de 
España. Ilsa ofrecerá cuatro fre-
cuencias al día con una duración 
del trayecto más corta que el mis-
mo ofrecido por Renfe y con tari-
fas más baratas.  

De forma paralela al procedi-
miento de Ilsa, la CNMC estudia 
ahora la solicitud formalizada por 
el gigante alemán Deutsche Bahn, 
a través de su filial Arriva, para 
gestionar una conexión ferroviaria 
entre las ciudades de La Coruña y 
Oporto, en Portugal.  

V. MARTÍNEZ  MADRID 

Cepsa anunció ayer su retorno a 
la Bolsa con la venta de un míni-
mo del 25% de sus acciones en-
tre grandes inversores españo-
les e internacionales y emplea-
dos del grupo. La petrolera 
española comunicó a la Comi-
sión Nacional del Mercado de 
Valores (CNMV) la operación 

después de que Mubadala, el 
fondo soberano de Abu Dabi 
–propietario desde el 2011 del 
100% de las acciones–, haya de-
cidido la vuelta a los mercados 
del grupo dentro de su estrate-
gia de crecimiento e internacio-
nalización.  

«La salida a Bolsa es un paso 
natural y estratégico para Cepsa 

que le proporcionará un mejor 
acceso a los mercados de capita-
les para apoyar su flexibilidad 
financiera», explicó Musabbeh 
Al Kaabi, executive officer de 
Petróleo&Petroquímica de Cep-
sa y miembro del comité de in-
versiones del fondo Mubadala. 

Cepsa ya ha remitido el folleto 
con los detalles de la oferta al re-
gulador, que ahora tiene un pla-
zo indefinido para estudiarlo y 
aprobarlo. A partir de este mo-
mento, la información será públi-
ca y la operación echará a rodar.  

El grupo, mientras, prevé ini-
ciar en los próximos días un 
road show a nivel mundial apo-
yado sobre los bancos que ac-
túan como colocadores –entre 
ellos los españoles Santander, 
BBVA y CaixaBank– para pre-
sentar su proyecto y tantear el 
interés del mercado. De este 
proceso saldrá el precio de ven-
ta de las acciones, que será ex-
tensible a los miles de emplea-
dos que tiene el grupo en Espa-
ña en gasolineras, refinerías o 
en la sede corporativa de Cha-
martín. El objetivo es cerrar la 
operación antes de que finalice 
este ejercicio.  

Fuentes del mercado financie-
ro otorgan al grupo un valor 
próximo a los 10.000 millones 
de euros. Esta valoración eleva-
ría el importe de la operación de 
venta hasta el entorno de los 
2.500 millones de euros. «El 
anuncio de hoy [por ayer] mar-
ca un hito importante en la his-
toria de Cepsa. Desde 2011 he-
mos crecido con el apoyo de 
nuestro principal accionista pa-
ra convertirnos en una compa-
ñía energética global, con pre-
sencia en más de 20 países y 
con una cartera más diversifica-
da. Hoy, podemos mirar hacia 
delante a un futuro brillante: te-
nemos un plan estratégico hasta 
2030 con el objetivo de fortale-
cer nuestro modelo de negocio 
integrado y consolidar nuestro 
negocio internacionalmente», 
explicó el consejero delegado de 
la petrolera, Pedro Miró.  

La Compañía Española de Pe-
tróleos (Cepsa), fundada en 
1929, fue la primera empresa 
petrolera privada de España y 
en el primer semestre de 2018 
obtuvo un beneficio neto de 441 
millones de euros, un 7% más 
que en el mismo periodo de 
2017, informa Efe. El grupo es 
particularmente activo en la re-
finación y la distribución de pro-
ductos petrolíferos en España 
pero está presente también en la 
exploración y producción de pe-
tróleo y gas en América Latina y 
el norte de África.  

Cepsa vuelve a Bolsa 
siete años después 
El fondo de Abu Dabi, su actual propietario, busca 
captar 2.500 millones vendiendo un 25% del grupo

EL NUEVO AVE PRIVADO 

20% 
Recorrido. La directiva 
europea sobre transporte 
internacional establece que  
una quinta parte de la línea 
transcurra por territorio 
internacional.  

30% 
Pasajeros. Por otro lado,  
uno de cada tres viajeros debe 
realizar la conexión entre los  
dos países (Francia y España). 

7%
Beneficio. Es el 
incremento de las 
ganancias del grupo 
en el primer semestre 
del año. 

Sede de la petrolera Cepsa, en Madrid. JM CADENAS
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Economía

Cepsa colocará 

en bolsa al 

menos un 25% 

de su capital

L. R. E. - Madrid

Cepsa anunció ayer su inten-

ción de colocar en bolsa al 

menos un 25% de su capital 

durante el cuarto trimestre de 

este año, según informó la 

petrolera. En concreto, la ope-

ración incluirá una oferta de 

venta de ciertas acciones exis-

tentes por parte de Mubadala, 

el fondo estatal del emirato de 

Abu Dabi y propietario del 

100% de Cepsa, a inversores 

cualifi cados internacionales 

dentro y fuera de España. 

Adicionalmente, el fondo tiene 

la intención de ofrecer un nú-

mero limitado de acciones 

inicialmente a empleados de 

Cepsa y de sus fi liales en Espa-

ña que cumplan con ciertos 

requisitos. Estos títulos ofre-

cidas del tramo de empleados 

representarán aproximada-

mente un 0,20% del total de 

acciones ofrecidas iniciales, 

informa Ep.

Está previsto que el capital 

fl otante (‘free fl oat’) mínimo 

tras la oferta sea del 25%, sin 

tener en cuenta posibles so-

bre-adjudicaciones, cumplien-

do así con el nivel mínimo re-

querido por la CNMV.

Competencia aprueba 
el servicio privado 
internacional Madrid-
Montpellier con 
parada en Barcelona

R. L. Vargas - Madrid

Renfe tendrá competencia antes 

de lo que esperaba en el corredor 

de alta velocidad entre Madrid y 

Barcelona. Aunque la liberaliza-

ción del transporte ferroviario de 

pasajeros a nivel nacional no se 

acometerá hasta fi nales de 2020, 

la Comisión Nacional de los Mer-

cados y la Competencia (CNMC) 

ha dado luz verde al «AVE priva-

do» que Ilsa (Air Norstrum) va a 

operar entre Madrid y la ciudad 

francesa de Montpellier. El servi-

cio prevé paradas en la Ciudad 

Condal y en Zaragoza, con lo que, 

en la práctica, Ilsa se convertirá 

en el primer competidor privado 

real de Renfe en el AVE en terri-

torio nacional.

La de Ilsa será, no obstante, 

una competencia limitada. La 

compañía se ha comprometido a 

limitar la venta de billetes nacio-

nales en el caso de que superen el 

70% establecido para que el tráfi -

co se considere internacional. 

Competencia ha dado luz verde 

al servicio de Ilsa porque consi-

dera que la oferta global que 

plantea cumple los requisitos 

para ser considerado como tráfi -

co internacional. La CNMC ase-

gura haber constatado que al 

menos el 30% de los viajeros del 

corredor Madrid-Montpellier de 

Ilsa realizarán trayectos entre los 

dos países, y que al menos el 20% 

de su recorrido está fuera de Es-

paña, tal como establecen las di-

rectivas europeas para conside-

rar un tráfi co ferroviario como 

internacional.  

El órgano que preside José 

María Marín Quemada concluye 

que el lanzamiento por parte de 

Ilsa de este servicio internacional 

El AVE ya tiene competidor

Ilsa (Air Nostrum) explotará el servicio

tendrá «efectos positivos» para 

los usuarios dado que, según lo 

avanzado por la empresa en su 

plan de negocio, «triplicará las 

frecuencias actuales entre Ma-

drid y la ciudad francesa y las 

elevará en un 50% desde Barcelo-

na». Además, estima que se redu-

cirá el tiempo total de viaje y se 

mejorará la oferta ferroviaria 

actual, toda vez que, según la 

comisión, «los tiempos propues-

tos por Ilsa para sus trayectos son 

un 10% inferiores a los de Renfe 

y serán más baratos». 

En cuanto a la puesta en servi-

cio de este primer AVE privado, 

el plan inicial de la compañía era 

que empezase a operar el próxi-

mo 5 de octubre. Sin embargo, la 

empresa aún está pendiente de 

un trámite de la solicitud de in-

tervención que ha elevado a la 

Competencia para poder utilizar 

trenes AVE de Renfe. En concre-

to, se trata de unidades de los AVE 

más antiguos de Renfe, los S-100 

de Alstom que la compañía com-

pró para el corredor Madrid-Se-

villa, que Air Nostrum pretende 

utilizar a través Renfe Alquiler.

La operadora pública cree que 

el servicio de Ilsa no debería 

arrancar. Fuentes de la compa-

ñía citadas por Efe discrepan con 

la CNCM en que cumpla los cri-

terios para ser reconocido como 

transporte internacional y se 

reservaron el derecho a recurrir 

la decisión. En su opinión, Ilsa 

sólo quiere acceder al AVE Ma-

drid-Barcelona antes de 2020. 

11,2
millones de pasajeros utilizaron la 
línea de AVE entre Madrid y 
Barcelona el año pasado

La liberalización 
del tráfi co nacional 

ferroviario de 
pasajeros se 

acometerá a fi nales 
de 2020

EFE

La CNMC investiga un 
posible cártel en las ITV

S. E. F.- Madrid

La Comisión Nacional de los 

Mercados y la Competencia 

(CNMC) investiga posibles prác-

ticas anticompetitivas en el mer-

cado de prestación de servicios 

de inspección técnica en carrete-

ra de vehículos comerciales, se-

gún informó en un comunicado. 

En concreto, las prácticas po-

drían haber incluido el reparto y   

manipulación entre empresas del 

sector de licitaciones convocadas 

por la Dirección General de Trá-

fi co (DGT), informa Ep.

Según explicó la CNMC, los 

días 11 y 12 de septiembre se rea-

lizaron inspecciones domicilia-

rias en las sedes de varias empre-

sas que operan en dicho mercado, 

que forman parte de la investiga-

ción abierta por Competencia 

tras la información trasladada 

por la Dirección General de Trá-

fi co el pasado 28 de junio. «El 

motivo ha sido la posible existen-

cia de una práctica colusoria 

anticompetitiva por parte de de-

terminadas empresas del sector 

en relación con las licitaciones 

convocadas por la DGT para las 

prestación de servicios de inspec-

ción técnica en carretera de vehí-

culos comerciales en todo el te-

rritorio español», aclaró el orga-

nismo. La CNMC matizó que las 

inspecciones suponen un paso 

preliminar en el proceso de inves-

tigación de las supuestas conduc-

tas anticompetitivas y que no 

prejuzgan el resultado de la in-

vestigación ni la culpabilidad de 

las empresas inspeccionadas.
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EMERSON PROCESS MANAGEMENT, S.L. 
(SOCIEDAD ABSORBENTE)

EUROTRONICS SISTEMAS DE SEGURIDAD, S.A. 
UNIPERSONAL

(SOCIEDAD ABSORBIDA)

ANUNCIO DE FUSIÓN

Se hace público que la Junta General de 
EMERSON PROCESS MANAGEMENT, S.L. ha 
decidido en fecha 3 de septiembre de 2018 la 
fusión de las sociedades EMERSON PROCESS 
MANAGEMENT, S.L. (“Sociedad Absorbente”) y 
EUROTRONICS SISTEMAS DE SEGURIDAD, S.A. 
UNIPERSONAL (“Sociedad Absorbida”) mediante 
la absorción de la Sociedad Absorbida por la 
Sociedad Absorbente con transmisión a título 
universal de su patrimonio íntegro, y disolución 
sin liquidación de la Sociedad Absorbida.

Se hace constar expresamente el derecho 
de los socios y acreedores de las mencionadas 
sociedades a obtener el texto íntegro de los 
acuerdos y balances de fusión, dirigiéndose al 
domicilio social de cualquiera de las Sociedades 
participantes en la fusión. Del mismo modo 
se reconoce el derecho de los acreedores de 
oponerse a la fusión en los términos y con los 
efectos legalmente previstos.

Madrid, a 3 de septiembre de 2018.
D. Enrique Valera Martos en su calidad 

de Secretario no Consejero de la Sociedad 
Absorbente. D. David Bou Brandelet y 

D. Ignacio Israel González Rico en su calidad 
de Administradores Mancomunados de la 

Sociedad Absorbida.
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M A D R I D

Ya es oficial: Cepsa saldrá a 
Bolsa este año, en el último 
trimestre. La compañía lo 
comunicó ayer al regulador 
con el envío del ITF (Inten-

tion to Float, en inglés), un 
documento que de facto da 
el pistoletazo de salida a la 
OPV, una vez que el consejo 
ayer mismo por la mañana 
dio la luz verde definitiva 
a la operación. 

Mubadala, el fondo so-
berano del emirato de Abu 
Dabi que controla el 100% 
de la compañía desde 2011, 
planea vender en el mer-
cado al menos el 25% de la 
compañía, según informó 
ayer. Varía ligeramente de 
sus primeros planes, que 
pasaban por desprenderse 
de entre el 30% y el 40%. 
Las valoraciones prelimina-
res de la banca de inversión 
estriban entre los 10.000 y 
los 15.000 millones, si bien 
fuentes financieras indican 
que el precio final se acer-
cará más a la parte baja de 
esta horquilla.

La intención de Cepsa 
por volver a cotizar no es 
óbice para que Mubadala se 
desprenda de otro paquete 
de acciones en una venta 
privada, indican fuentes de 
mercado. De forma paralela 
al proceso de salida a Bol-
sa, Abu Dabi ha sondeado 
desde antes del verano tan-

to a los grandes fondos de 
capital riesgo –Blackstone, 
Macquaire o CVC, que han 
aparecido en las quinielas, 
pero finalmente declinaron 
presentar oferta– como a 
inversores industriales 
(Vitol) para venderles una 
participación en Cepsa. 
Pero finalmente todo apun-
ta a que el más cercano a 
hacerse con la victoria es 
Carlyle. El mercado espera 
que o bien al ganador se le 
reserve un papel especial 
en el folleto (anchore in-

vestor, en la jerga) o bien 
compre directamente en la 
OPV (cornerstone). Esta es 
la opción que, en principio, 
tiene más enteros.

Con todo y con eso, la 
salida a Bolsa de Cepsa está 
llamada a hacer historia en 
el mercado español. Por un 
lado, por una valoración ré-
cord, que puede suponer 
la mayor operación en dos 
décadas. Todo dependerá 
no solo del precio acorda-
do, sino también de cuántas 
acciones venderá Mubadala 
al mercado. El documento 
publicado ayer sitúa el por-
centaje mínimo en el 25%, 
si bien Cepsa se reserva la 
posibilidad de ampliarlo, 
para lo que jugará un pa-
pel crucial el acuerdo que 
llegue con el eventual com-
prador. Los bancos coloca-
dores también tendrán la 
posibilidad de vender más 
acciones de lo previsto en 

caso de que la demanda 
supere ese 25%, lo que en 
el argot bursátil se conoce 
como green shoe.

La venta del 25% de 
Cepsa reduciría la colo-
cación a en torno 2.500 y 
3.750 millones. Se quedaría 
así al filo de superar la pri-
vatización del 49% de Aena 
en febrero de 2015, por 
4.262 millones. Más lejos 
estaría la OPV de Iberdro-
la Renovables, que colocó 
4.477 millones en diciem-
bre de 2007. O la venta de 
un 30% de Endesa en junio 

de 1998 por 6.325 millones. 
Para alcanzar estas cifras 
y coronarse como el mayor 
debut en 20 años, Mubada-
la debe colocar hasta un 
40% de la petrolera por la 
valoración máxima de en-
tre las manejadas.

La salida a Bolsa de 
Cepsa también hará histo-
ria por tratarse de la única 
con un tramo para emplea-
dos desde la de Aena, como 
ya publicó CincoDías el 7 
de septiembre. La petrole-
ra aclaró ayer que este tra-
mo se reducirá al 0,2% del 
total, mientras que el resto 
estará orientado a fondos e 
inversores institucionales. 
En principio solo podrán 
comprar acciones sus 8.500 
empleados en España, el 
80%. Tanto los trabajadores 
como Mubadala no podrán 
vender sus acciones en el 
mercado hasta seis meses 
después de la colocación.

Cepsa llegó a estudiar 
abrir la salida a Bolsa al 
minorista –y abordar, por 
tanto, lo que sí es una OPV 
en puridad–, pero abando-
nó la idea ante el rechazo 
del mercado a este tipo de 
operaciones tras la salida 
a Bolsa de Bankia en 2011. 
Los minoristas inalmente 
han quedado vetados.

El banco asesor de toda 
la operación y el que negocia 
en exclusiva la venta priva-
da es Rotschild. Santander, 
Citi, Morgan Stanley y Bank 

of America Merril Lynch 
actúa como coordinado-
res globales. Barclays, BNP 
Paribas, First Abu Dhabi 
Bank, Société Générale y 
UBS trabajan en un segun-
do plano y inalmente BBVA 
y CaixaBank completan el 
ejército de bancos en un 
segundo escalón. Allen & 
Overy y  Cliford Chance, por 
su parte, se encargan de los 
aspectos legales.

La publicación del ITF 
supone, asimismo, el pis-
toletazo de salida para que 
esos bancos comiencen a 
desplegar un intenso road 

show por las principales 
plazas financieras mundia-
les. De hecho, y según ha 
podido saber CincoDías, 
esta toma de contacto con 
los pesos pesados de las 
finanzas ya ha comenzado. 
En las semanas previas han 
mantenido reuniones con 
potenciales inversores en 
Londres, Fráncfort y EE UU.

Una de las principales 
armas que se guarda Abu 
Dabi para convencer a los 
inversores es un abultado 
dividendo. En las presen-
taciones a analistas ya ha 
conirmado que distribuirá  
unos 450 millones a sus ac-
cionistas en 2019 y que este 
importe aumentará un 5% 
al año. Lo que deja la renta-
bilidad por dividendo de la 
petrolera en el 4,5%, una de 
las cotizadas más atractivas 
de la Bolsa española.

BELÉN TRINCADO / CINCO DÍAS

Mayores salidas a Bolsa en los últimos 20 años

Importe colocado En millones de euros

Porcentaje vendido de la empresa

Fuentes: CNMV, BME y elaboración propia. Con los logotipos actuales de las empresas. (1) Dia fue un listing (no hubo colocación expresa de acciones, pues Carrefour entregó los valores como dividendo).
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Vuelta al parqué de un histórico 
Abu Dabi da un paso al 
frente para sacar a Bolsa 
al menos un 25% de Cepsa

Siete años 
después

 �  Opa. Cepsa dejó 

de cotizar en 2011, 

después de que Abu 

Dabi lanzase una opa 

de exclusión a través 

de IPIC que valoraba 

la compañía en 7.500 

millones. Y de comprar 

el 49% de la compañía 

que entonces estaba en 

manos de la petrolera 

francesa Total. Cuando, 

a finales del año 

pasado, transfirió la 

sociedad de IPIC a 

Mubadala la tasó en 

unos 6.000 millones. 

Ahora planea venderla 

por más de 10.000 

millones, al menos un 

70% de esa valoración, 

aprovechando el buen 

momento del precio del 

petróleo.   

 � Antiguos accionistas. 

Abu Dabi entró en 

el capital de Cepsa 

en 1988 y elevó su 

participación hasta 

el 47% en 2009 con la 

compra de las acciones 

en poder de Santander 

(32,5%) y Fenosa (5%). 

Cotizaba entonces en 

torno a los 70 euros por 

acción, si bien el free 

float era mínimo.

Mantiene los 
planes de una 
venta privada,  
que se hará en el 
cuarto trimestre

El tramo para 
empleados será 
de en torno al 0,2%

La valoración se 
sitúa entre 10.000 
y 15.000 millones. 
Los bancos 
colocadores 
ya han iniciado 
un ‘road show’ 
por las plazas 
�nancieras

10 Capital / Compañías
CincoDías
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El Supremo anula un
registro de la CNMC
en la sede de Repsol

La informaciOn
incautada en 2013 a la
petrolera tendra que
ser devuelta en breve

S. E.
MAD RID

El Tribunal Supremo ha anulado un
registro Ilevado a c abo por la direc-
cien de Investigac ion de la anterior
Comisien Nacional de Competencia
(CNC) en 2013 en la sede del grupo y
ha reconocido el derecho de la petro-
lera a que le sea devueltala documen-
tac ion intervenidaen aquella actua-
cien, que queda asi anulada.

En una sentencia ala que ha ten-
do acceso Ep, el Supremo estima el
recurso contenc ioso-administrativo
interpuestopor Repsol y anula asi la
actuacion inspectors que tuvo lugar
en su sedeen los dias 27 y 28 de mayo
de ese ano, enmarcada en las hives-
tigackin del organismo en relacion
con la denuncia de concertacien en
materia de precios en determinados
momentos puntuales.

De esta manera, el Alto Tribunal
da la razor' alacompaiiia en su re-
curso contra la sentencia dela Au-
diencia Nacional deJulio de 2016, que
habia desestimadoel recurso presen-
tado por Repsol contra la resolucien
del consejo de la CNC -hora integra-
da en la CNMC- de 2013 que habia
respaldado el registro.

En su fall o, el Tribunal Supremo
considera que la sentencia recurri-
davulnera los articulos 18.2 y3 dela
Constitucieny 8 del Convenio Euro-
peo de Derechos Humanos «en lo que
se refiere ala inviolabilidad del do-
micilio social de laempresa recurren-
teD.

En concreto, el AltoTribunal sub-

Sede de Repsol en Madrid JAIME GARCIA

raya que la comparecencia de los
agentes dela CNC en la sede de Rep-
sol tuvo lugar «cuando ya se habia
dictadoy se le habia notificado la re-
solucien judicial denegatoria de la
misma entrada domiciliaria; dene-
gacien acordadapor no haberse jus-
tificado debidamente las circunstan-
cias que la legitimarianD.

Aflade el Supremo que, «en aras
de la lealtad, buena fe y la transpa-
renciaD en la actuacien de la CNC, le
correspondia explicar las c ircuns-
tancias concurrentes ala empresa,
«a fin de que esta manifestase si ain
asi aceptabalapractica dela inspec-
cien pretendida o si se oponia
lo que, insisted Supremo, «no se hizo,
pues dicha circunstancia fue omiti-
da a quien tenia inter& en conocer-
lab.

El Supremo cree que la ocultacion
deeste dato, «que era relevanteD, de-
termine que el consentimiento dado
por lacompatila «quedase viciado.

ECONOMfA 37

Cepsa volvera a
cotizar en Bolsa antes
de que finance el alio

El fondo Mudabala,
propietario cien por den
de la petrolera, colocara
entre un 25 y un 40%

M' J. PEREZ
MADRID

Cepsa vuelve a Bolsa. Tras siete atlas
alejado de los vaivenes bursitiles, la
petrolera espaflola, cien porc ienpro-
piedad del fondo del emirato de Abu
Dabi Mubadala Investment Company,
ha anunciado que su intenciones co-
locar entre un minimo de un 25 y el
40% aproximadamente de su capital
mediante una oferta de yenta duran-
ted Ultimo trimestre del
alio. Del porcentaje defi-
nitivo se ofrecera. un
0,20% a empleados de la
sociedad y sus finales en
Espafla.

El proceso de aproba-
cien por la Comisien Na-
cional del Mercado de Va-
lores (CNMV) del folleto
de salida a Bolsa esti. en
curso, seg in indica el anuncio publi-
cado hoypor Cepsa, mientras fuentes
del mercado apuntan que lacompaiiia
actualmente tiene unavalorasionpro-
xima a los 10.000 millones de euros.

Mubadala Investment Companyes
el fondo sucesor de International Pe-
troleum Investment Company (IPIC),
que se hizo con la totalidad de la pe-
troleraen2011, cuando se decidie que
Cepsa fuese excluida de Bolsa.

Seguin explica Cepsa en supagina
web, la operacion incluira una oferta
de yenta de parte de las acciones exis-
tentes, que se colocara. entre inverso-
res cualificados internacionales de
dentroy fuera de Espana., a lo que hay
que afladir las que se ofreceran aem-

pleados. Se espera que Mubadalacon-
ceda a uno de los directores (mana-
gers) de la oferta o a su agenteuna op-

den de compra de acciones adiciona-
les de la sociedad para cubrir
sobreadjudicaciones yposiciones cor-
tas resultantes de operaciones de es-
tabilizac i6n.

Banco Santander, Citigroup, Merrill
Lynch International y Morgan Stanley
actilan como Coordinadores Globales
yJoint Bookrunners en la Oferta; Bar-
clays, BNP, FirstAbu Dhabi Bank PJSC,
Societk Generale y U BS actilan como
Joint Bookrunners adicionales y BBVA
y CaixaBank BPI actilancomo Co-Lead
Managers (los «ManagersD). Mientras,
Rothschild actilacomo asesor finan-
cieroexdusivo de la Sociedad y del Ac-

cionistaVendedor en re-

lackin con la Oferta.
Tambien esti. previs-

to que Cepsa y Mubada-
la asuman compromisos
de no disposici6n de las
acciones de 180 dias de
duracientras la oferta, y
que los «empleados rele-
vantesD que compren ti-
tulos en el tramo para

empleados tenganuno de seis meses.
Para el responsable de Petrdeo y

Petroquimica de Mubadala, Musabbeh
Al Kaabi, la colocacien de parte del ca-
pital que tienenen Cepsa es «Lin paso
natural yestrat6gicoD, que proporcio-
nara a lacompaiiia «un mejor acceso
a los mercados de capitales para apo-
yar su flexibilidad financiera.D.

Fuentes cercanas ala operacien ex-
plican que no es habitual que Muba-
dala, un fondocuyo objetivo es gestio-
nar y optimizar su cartera, terga el
cien por cien de las compailias en que
participa, sibien ahoraconsidera que
es unbuen momentopara sacar a Bol-
sa parte del capital, sibien Mubadala
seguiracomo accionista mayoritario.

Capitalizacicin
La compaiila tiene
unvalor estimado

por el mercado
de alrededor de
10.000 millones

de euros

EL ORO SE HA REVALORIZADO

AHORA, SI QUIERE, DEJE TODO
SU DINERO EN LA CUENTA.

Degussa
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Cepsa invita a Abelló, Koplowitz y 
March a acudir a su salida a Bolsa
VALORACIÓN DE HASTA 11.000 MILLONES/ Cepsa anunció ayer su intención de vender al menos un 25%  
a inversores cualificados extranjeros y españoles, ante los que ha desplegado un intenso ‘road show’.

Miguel Ángel Patiño. Madrid 
Cepsa, la segunda petrolera en 
España, anunció ayer formal-
mente “su intención de salir a 
Bolsa”. La compañía, propie-
dad de Mubadala, el fondo es-
tatal del emirato de Abu Dabi, 
podría protagonizar así una 
colocación bursátil histórica 
en España. La última valora-
ción del grupo que se maneja 
en el mercado es de entre 
10.000 millones y 11.000 mi-
llones de euros.  

La operación “consistirá en 
una oferta de venta, con com-
ponente únicamente secun-
dario”, es decir, no se emitirán 
acciones nuevas, sino que se 
venderán parte de las existen-
tes. “Se espera que el capital 
flotante (free float) mínimo 
tras la oferta sea del 25%, sin 
tener en cuenta posibles so-
breadjudicaciones”. La venta 
se hará a “inversores cualifi-
cados internacionales, dentro 
y fuera de España”. Por inver-
sor cualificado se entiende, 
según la CNMV, toda “enti-
dad o persona que invierte en 
los mercados de valores gran-
des volúmenes” y con “cono-
cimientos y experiencia sufi-
cientes”. Pueden ser “bancos, 
compañías de seguros, gesto-
ras de fondos de inversión o 
de planes de pensiones, y so-
ciedades de inversión”.  

Prospección 
Fuentes financieras asegu-
ran que los bancos asesores 
de Mubadala están realizan-
do un importante despliegue 
para sondear el apetito por 
Cepsa entre las grandes si-
cav, o sociedades de inver-
sión, y grandes fortunas es-
pañolas. Entre los inversores 
a los que se ha hecho una  
presentación están Juan 
Abelló, que controla Torreal, 
y Omega Capital, la firma de 
inversión de Alicia Ko-
plowitz. Ambos están estu-
diando si acuden a la opera-
ción. También se ha invitado 
a la familia March, que con-
trola Corporación Alba, aun-
que en este  caso no es proba-
ble que acuda dada su re-
ciente entrada en Naturgy, 
competidor de Cepsa.    

Cepsa tiene la intención de 
“solicitar la admisión a nego-
ciación en las Bolsas de Ma-
drid, Barcelona, Bilbao y Va-
lencia. Del 25% que, como mí-
nimo, se prevé colocar en el 

Se espera que la 
colocación bursátil 
de al menos el 25% 
se realice este año 
sin tramo minorista 

Más que una salida a 

Bolsa de Cepsa, se 
trata de un retorno 

de la petrolera. 

Cepsa, que fue una 
de las empresas más 

antiguas en el parqué 

español, cotizó hasta 
2011, cuando IPIC 

(ahora Mubadala),  

la excluyó al comprar 
el 100%.

DE 2011 A 2018

Refinería La Rábida Cepsa, en Palos de la Frontera (Huelva).

CIFRAS CLAVE

La valoración que se hace en 

el mercado de Cepsa se ha  

enfriado en las últimas 

semanas. Llegó a barajarse 

entre 11.000 millones y 15.000 

millones, pero ahora una 

horquilla más conservadora 

está entre los 10.000 millones 

y 11.000 millones.

11.000  
millones

Cepsa tiene intención de 

colocar al menos el 25% del 

capital entre inversores 

cualificados “dentro y fuera” 

de España. Si hay 

sobredemanda ese  

porcentaje podría aumentar,  

pero Mubadala nunca  

perdería la mayoría.

25  
por ciento

No habrá tramo minorista 

dentro de la colocación  

a Bolsa. Solo se reservará  

un 0,2% para los empleados 

del grupo, que en total  

suma una plantilla de 10.243 

personas. Los empleados 

relevantes no podrán  

vender en seis meses. 

0,2 
por ciento

R.M. Madrid 
Los expertos empiezan a 
hacer sus números de cara a 
la salida a Bolsa de Cepsa. 
De momento, creen que la 
operación se realiza en un 
buen momento para el sec-
tor petrolero, al calor de la 
recuperación del precio del 
crudo.  

“Hay apetito por el sector 
petrolero”, apunta Ángel 
Pérez, de Renta 4, que reco-
noce que la vuelta de Cepsa 
a Bolsa será positiva para el 
parqué español en general. 
Nicolás López, de M&G Va-
lores, explica que las valora-

ciones que presentan en la 
actualidad el sector petrole-
ro ha animado a su único ac-
cionista, el fondo Mubadala, 
a desinvertir.  

Sin embargo, el éxito de 
la operación, como en todas 
las salidas a Bolsa, depen-
derá del precio con el que 
se coloque entre los inver-
sores. Para Thor Vega, ges-
tor de Gesconsult, la com-
pañía sale cara a los precios 
que se manejan. “Parece 
que se colocará con prima 
respecto a Repsol, y debería 
salir con descuento”, afir-
ma el experto.  

Los motivos residen en el 
riesgo de ejecución de su 
proyecto en Abu Dhabi, aún 
sin explotar, así como por 
una menor diversificación. 
Eso sí, Vega admite como 
aspecto positivo de Cepsa 
que es capaz de conseguir 
un equilibrio financiero 
(break even) a un precio del 
crudo a 30 dólares, por de-
bajo de lo que necesita Rep-
sol y de la cotización actual 
del crudo. El precio del 
Brent se encuentra estable 
entre los 75 y 79 dólares. 

De cumplirse las expecta-
tivas, Pérez destaca que 

Cepsa podría entrar en el 
Ibex cuando cumpla los re-
quisitos de tiempo mínimo 
de cotización, y en el caso de 
que su volumen de negocio 
se ajuste a las exigencias de 
calidad que exige el Comité 
Asesor Técnico. Hay que te-
ner en cuenta que su capita-
lización se situaría en unos 
11.000 millones de euros, 
por lo que se situaría en el 
puesto 16 en el Ibex, por de-
lante de Bankia y por detrás 
de ACS. Cepsa fue excluida 
de Bolsa en agosto de 2011 
con una valoración de unos 
7.500 millones de euros.  

Los analistas creen que Cepsa 
sale a Bolsa en buen momento

mercado, “aproximadamente 
un 0,20% se destinará a em-
pleados de Cepsa, que cuenta 
en estos momentos con una 
plantilla de más de 10.200 
profesionales”. Se espera que 
la oferta tenga lugar durante 
el cuarto trimestre de 2018.  

Banco Santander, Citi-
group, Merrill Lynch y Mor-
gan Stanley actúan como co-
ordinadores globales y joint 
bookrunners en la oferta. 
Barclays Bank, BNP, First 
Abu Dhabi Bank PJSC, So-
ciété Générale y UBS actúan 
como joint bookrunners adi-
cionales y BBVA y Caixa-
Bank actúan como co-lead 
managers. Rothschild  actúa 
como asesor financiero ex-
clusivo de Mubadala.  Este 
fondo no venderá más accio-
nes  (lockup) en 180 días tras 
la oferta. Los empleados re-
levantes de Cepsa asumirán 
un compromiso de no ven-
der acciones en seis meses. 

Venta a fondos 
Mubadala mantiene todas las 
puertas abiertas en la venta de 
Cepsa, incluida la colocación 
directa de un gran paquete a 
uno o más fondos, adicional-
mente a la colocación bursátil, 
o como alternativa si ésta falla. 
Lo que parece claro es que las 
expectativas se han modera-
do. En algún momento se ba-
rajó un valor de Cepsa de has-
ta 15.000 millones.  
 
La Llave / Página 4

En el proceso de salida  
a Bolsa de Cepsa, la 
segunda petrolera en 
España, todas las miradas 
van a estar puestas, se 
quiera o no, en Repsol, la 
primera petrolera, que va a 
actuar de referente. Repsol 
valía ayer en Bolsa 27.000 
millones de euros. Es una 
cifra a la que difícilmente 
puede llegar ahora Cepsa, 
una empresa mucho más 
pequeña. Pero no todo 
depende del tamaño.  
A juzgar por los datos  
de 2017, la dimensión  
de Cepsa es mucho más 
reducida, pero consigue 
hacer más con menos 
recursos. En concreto, sus 
activos suman 11.346 
millones, frente a los 
45.046 millones de 
Repsol. En términos de 
balance, Cepsa es casi una 
cuarta parte el tamaño de 
Repsol. Pero en términos 
de beneficios no hay tal 
abismo. Frente a los 2.121 
millones de beneficio 
atribuido de Repsol en 
2017, Cepsa ganó 742 
millones, una tercera 
parte. En ventas, la 
diferencia se estrecha aún 
más. Frente a los 41.242 
millones de Repsol, Cepsa 
arrojó una cifra de negocio 
de 20.816 millones, la 
mitad. Cepsa, menos 
potente en exploración y 
producción presume de 
una gran división química 
que, en resultado 
operativo (ebitda) aporta 
el 17%, casi como la venta 
de hidrocarburos en 
gasolineras.  

Más pequeña 
que Repsol y 
muy rentable    
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