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La ruptura politica del gas

La propuesta de segregacion de Enagas, forzada por el Gobierno, provocara el reparto
de la red de gasoductos, tal y como ha aconsejado el Tribunal de la Competencia

JOSEP MARIA CORTES

a no cabe ninguna du-
da: Gas Natural per-
di6 las elecciones del
12 de marzo. La segre-
gacion de Enagas, una
operacion a la que se ha visto obli-
gada la empresa —“modificar la
estructura integrada del grupo pue-
de traer consecuencias graves”, se-
gun el consejero delegado, José
Luis Lopez de Silanes—, es el resul-
tado de dos voluntades, una politi-
ca y otra econdmica. La primera
expresa el deseo del Gobierno del
PP de desmontar el monopolio de
Gas Natural, que a lo largo de la
primera legislatura se mantuvo gra-
cias a la presion contraria, ejercida
por el grupo catalan en el Congre-
so, CiU. La segunda voluntad, que
es la economica y de paso llena de
contenido a la primera, se basa en
la decision de adelantar al afio
2003 la liberalizacion total del mer-
cado del gas, cuando inicialmente
el plazo se alargaba hasta el afio
2007. Para hacerse realidad, am-
bas voluntades precisaban de la
mayoria absoluta obtenida por los
conservadores. Y de hecho, a par-
tir del 12-M, los operadores del sec-
tor energeético, competidores gené-
ricos de Gas Natural, han ido to-
mando posiciones para forzar la
toma de Enagas. A lo largo de los
ultimos meses, las declaraciones de
los responsables de las compaiiias
eléctricas —sobre todo Javier He-
rrero, consejero delegado de Iber-
drola, y Rafael Miranda, de
Endesa— en contra del monopo-
lio del gas subian de tono en pro-
porcion directa a la caida de la coti-
zacion bursatil de Gas Natural.

Tubos y almacenes

Finalmente, la junta de accionistas
del grupo gasista del pasado mar-
tes dia 9 de mayo le puso a este

VIDAL MATE

as de 140 barcos de gran

tamafio colocados en los

caladeros mas ricos del
mundo. Plantas de congelacién o
transformacion propias o participa-
das en una docena de paises.Una
facturacion prevista para este afio
de casi 120.000 millones de pesetas
(721 millones de euros), un benefi-
cio de 3.300 millones (19,8 millo-
nes) y un volumen de pesca supe-
rior a 160.000 toneladas.

Estos son algunos de los datos
mas significativos del nuevo grupo
que se acaba de constituir con la
compra por parte de Pescanova, li-
der en el conjunto del sector de la
pesca en Espaiia, de la empresa Pes-
cafina, lider a su vez en la comercia-
lizacion de pescado congelado.
Con estas cifras en la mano, el nue-

mo uno de los mas importantes del

canova, Manuel Fernandez Sousa,

Vo grupo pasa a consolidarse co-

mundo. Seglin manifestaciones del
presidente director general de Pes-

se trata de dos empresas totalmen-
te complementarias, cada una de
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descalabro de la accion el definiti-
vo stop loos ratificando la decision
del presidente, Antoni Brufau, de
segregar la nueva Enagas, llamada

las cuales tiene una clara especiali-
zacién en el sector de la pesca. Pes-
canova opera desde la actividad ex-
tractiva a la transformacion, no so-
lamente en productos pesqueros,
mientras Pescafina es un grupo es-
pecializado en la comercializacion.
En marzo de 1998, como conse-
cuencia de los problemas de su ma-
triz, Transéfrica, Pescafina se vio
abocada a una suspension de pa-
gos con un pasivo cercano a los
14.000 millones de pesetas (84 mi-
llones de euros). Abandonados a
su suerte por parte de los accionis-
tas mayoritarios, los gestores de la
empresa Victor Gandio, en bacalo
y Juan Carlos Marchena en Pez
Austral, encabezados por el presi-
dente ejecutivo, Ignacio Pesquera,
con el apoyo de los propios bancos
acreedores sacaron adelante la so-
ciedad con una estrategia en un do-
ble frente. Por un lado han negocia-
do con los bancos el levantamiento
de la suspension de pagos logran-
do la aprobacién de un convenio
por el que las entidades financieras
capitalizaban el 25% de sus crédi-
tos\mientras para-el pago de las

provisionalmente Sociedad de In-
fraestructuras Gasistas. El resto es
la crénica mondtona y archiconoci-
da de la salida a Bolsa de la nueva

Pescanova lidera con
Pescafina el sector pesquero

Ambas empresas disponen de 140 grandes barcos que faenan
en los caladeros mas ricos del planeta

cantidades restantes se daba un pe-
riodo de ocho afios. La otra batalla
de los gestores de Pescafina se ha
centrado en mantener y aumentar
su facturacion para lograr en el tilti-
mo ejercicio un total de casi 37.000
millones de pesetas (222 millones
de euros) con un beneficio de 800
millones de pesetas (4,8 millones
de euros). Aunque Pescasfina na-
¢i6 sélo como un operador comer-
cial en el mercado de pescado con-
gelado, en los ultimos afios ha en-
trado también en el sector extracti-
vo para garantizar el abastecimien-
to de materia prima. Consecuencia
de esta politica, Pescafina controla
el 25% de Conarpesca y el cien por
cien de Kampomarino, en Argenti-
na, asi como el 22% del grupo Gen-
dor Holding, en Namibia, que tie-
ne el 20% de la cuota de merluza
en esas aguas. Pescafina cuenta ade-
mas con una planta para procesar
merluza en Namibia, tres plantas
en Argentina para procesar merfu-
za, pota o calamar, una planta
para procesar langostino en Méxi-
co y dos plantas para langostino

“en-Venezuela, entre-otras. =~~~

Enagas, a base de trocear su capital
entre las petrogimicas —BP,
Cepsa, etcétera— y las eléctricas,
tal como aconseja un informe del
presidente del Tribunal de la Defen-
sa de la Competencia, Amadeo Pe-
titbo. El titular de este tribunal, di-
seiado para impartir neutralidad
ex ant en los mercados, declaré sin
ningun empacho pocas horas des-
pués de la junta de Gas Natural
que la compania deberia quedarse
con una participacion en Enagas
nunca superior a la que asuman
los nuevos socios y operadores.

Con esta vieja formula de café
para todos, Gas Natural perdera
los gasoductos espafioles de Ena-
gas, apenas dos anos después de
haberla consolidado en su balance
con una revalorizacion de 420 mi-
llones de euros (a 31 de diciembre
de 1998). La nueva Sociedad de
Infraestructuras Gasistas tiene un
valor en libros de 1.622 millones de
euros, mientras que su precio de
mercado ronda el medio billon, se-
gun la primera aproximacion del
banco de inversiones britanico
Schroeder.

La segregacion de Enagas es
también el fruto de una larga bata-
lla en contra de la gestion de Gas
Natural, encomendada a La

Caixa, segundo accionista del gru-

po, con el 25,5% del capital.

El primer episodio se libré el
pasado otofio, cuando Repsol
—mayor accionista de la empre-
sa, con el 45,5%— decidié conso-
lidar a Gas Natural en su balan-
ce, tras haber conseguido la mayo-
ria cualitativa en el consejo de la
sociedad. Desde entonces, €l presi-
dente de Repsol, Alfonso Cortina
—nombrado por el presidente Jo-
sé Maria Aznar en 1996—, influ-
ye mas en los destinos de Gas
Natural. De esta manera, la segre-
gaciéon demuestra también que
quien manda en el capital decide
la gestion.

DOS 'POTENCIAS PESQUERAS

Grupo Pescanova

¥
Cotizacion
bajo vigilancia

La cotizacion de las
acciones de Gas Natural
baj6 en 1999 un 26,1% (ver
grafico); y durante el afio
2000 los titulos han seguido
cayendo, con lo que han
bajado en lo que va de afio
otro 16,6% adicional.
Despugés de la 1iltima junta
de accionistas de Gas
Natural, la agencia de
calificacion Standard &
Poor’s coloco a la empresa
en su lista de vigilancia,
“con implicaciones
negativas”, Pero la misma
agencia destaco la
asombrosa capacidad de
generar recursos
demostrada por la empresa
en sus dos ultimos ejercicios
y critico la incertidumbre
politica del entorno de Gas
Natural, o lo que es lo
mismo, el intervencionismo
del regulador que la
condiciona.

Otra agencia, Moody's,
destaco “la erosion” del
valor en bolsa, mientras que
Merrill Lynch se mostr6
mas optimista al considerar
que Gas Natural
experimentara una
revalorizacion del 15,5%
antes de diciembre de este
afio, para situar el precio de
la accién en 22 euros. Esta
sociedad aconseja invertir en
la empresa energética tras la
publicacion de sus
resultados en el primer
trimestre del ano, 154.4
millones de euros.

Pescafina
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EVOLUCION DEL PRECIO DE TELEFONICA Y SUS FILIALES

o Tras el anuncio de fusion con KPN Cotizacion en Euros. 1 euro: 166,386
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a evolucion en Bolsa de

Telefonica tiene claras y

directas consecuencias

sobre la marcha general

del mercado. Su peso en
la configuraci6n de los indices y su
valor en Bolsa, que actualmente
fluctia entre los 72.000 y los
84.141 millones de euros, suponen
que el poder de arrastre de esta
accion sea muy fuerte para el con-
junto del mercado. Y si no basta
con recordar lo ocurrido en el pasa-
do ejercicio, cuando la subida de
Telefonica llevé al indicador gene-
ral a una cotizacion que no respal-
daban las cotizaciones de la mayor
parte de los valores que se nego-
cian. Las filiales de Telefénica, Te-
rra y TPI, han reforzado este peso
que las telecomunicaciones estan
tomando en el mercado espafiol,
tradicionalmente mas influido por
bancos y eléctricas. El anuncio de
conversaciones con la holandesa
KPN provoco una fuerte alza de
este valor, que llevo al indice a ofre-
cer una generosa subida en conse-
cuencia con la euforia que provocod
esta noticia. El viernes de la sema-
na pasada ya se conocia la oposi-
cion de los princi-
pales accionistas y
del propio Estado
espainol para dar el
visto bueno a esta
operacion. En es-
tas tltimas cinco
jornadas, las accio-

Con la operacion,
Telefonica se
hubiera convertido
en una operadora

tivo y, en consecuencia, los vende-

dores vencian a los compradores.

El mercado hablo y sentenci6 a fa-
vor de la operacion; sentencia que
equivale a rechazar el bloqueo y
posterior fracaso de la fusion.

Los analistas califican la opera-
cién de Telefonica con KPN de re-
donda e, incluso, de bonita. KPN
aportaba un socio asiatico, abrien-
do los intereses de Telefonica hacia
esta zona geografica, y ademas
cuenta con presencia en otros pai-
ses europeos, preferentemente Ale-
mania, que posibilitaba esa apertu-
ra hacia el mercado europeo. Por
tanto, los negocios eran comple-
mentarios con Telefonica firme-
mente asentada en Latinoamérica.

Sélo BT y Telecom Italia

Lucia Granda, analista de Telefoni-
ca de Merrill Lynch, explica que
“Telefonica ha perdido una buena
oportunidad. Adquiria una presen-
cia importante en Europa y acuer-
dos con socios asiaticos.

Las expectativas de crecimiento
son impresionantes en todo lo rela-
cionado con los moviles, la transmi-
sion de datos de
empresas e Inter-
net. Si nos guia-
mos por este crite-
rio de no partici-
par en sociedades
en las que otro Es-
tado europeo man-

nes de la compaiiia ; tenga una partici-
recortaban con ge- 1mportante en pacién - significati-
nerosidad las inme- . va en el capital de
diatas alegrias. Estados UmeS una sociedad de te-

Asi, el valor en y Asia lecomunicaciones,
Bolsa de Telefoni- las otras opciones
ca llegaba el dia 3 B son la British Tele-

de este mismo mes

de mayo a los 87.700 millones de
euros, y el pasado jueves la valora-
cion era de 72.120 millones de
euros, es decir, habia perdido
15.626 millones de euros con esta
frustrada operacidn con la opera-
dora de telefonia holandesa. En tér-
minos de rentabilidad, el varapalo
también ha sido importante. En es-
tas sesiones esta sociedad ha cono-
cido sus niveles minimos del afio,
incluso por debajo de su precio de
partida en el ejercicio. La mejoria
en las dos ultimas jornadas de la
semana ha servido para colocar el
valor practicamente en tablas con
relacion al cierre de 1999, un afio
excelente para la accion de Telefoni-
ca que se revalorizaba el 96,1%.

A los inversores no les gustan
las incertidumbres y tampoco en-
tienden muy bien las injerencias po-
liticas en sociedades que, presunta-
mente, cuentan con una gestion pri-
vada. En la ultima semana se han
producido dudas y ha entrado la
politica en la marcha de una socie-

com y Telecom Ita-
lia. Cualquier acuerdo con la pri-
mera no seria muy positivo, y res-
pecto a la italiana, que compite
con Telefonica en el mercado espa-
nol, hay poca complementariedad
y seria obligado vender negocios”,
apunta. Donato Gonzalez, conseje-
ro delegado de Société Générale
Valores, considera que se ha produ-
cido un enfrentamiento entre una
parte del accionariado “que no so-

brepasan el 15% del mismo y el

resto de los inversores. Estos gran-
des inversores votaron en contra de
una operacion bien vista por el con-
junto del mercado”. Y ofrece argu-
mentos a favor de la fusion de Tele-
fonica y KPN: “Es la tinica opera-
cién en Europa donde Telefonica
actuaba en situacion ofensiva. Con
este acuerdo, Telefonica se hubiera
convertido en un operador impor-

_tante en los nuevos negocios con

dad, lo que no gusta al dinero. Los .

datos son elocuentes. La Bolsa, es
decir, los inversores, habia recibido
con un alza superior al 9% la opera-
ci6n con KPN. En la pirueta men-
tal donde se compara la cotizaciéon
diaria de las acciones con un refren-
Rado también diario de la marcha em-
gcsarial, el mercado queria esta
pREacion de fusion eon' KPN. La

socios en Estados Unidos y Asia.
Ademas era el momento oportuno
porque seria la primera operacion
transnacional, y en este mercado el
que da primero da dos veces”.
Para Donato Gonzalez todavia
habra de pasar tiempo para que se
vean operaciones en Europa de
este calado. “Los Estados eu-
ropeos no estan preparados para
este tipo de fusiones. Rapidamente
surgen los temas politicos por enci-
ma de los empresariales”, concluye

el éxperto: 'de Société Générale.'

o Evolucion bursatil de los valores de Telefdnica -

Revalorizacion Méximo Minimo  Cierre de Revalorizacion _Precio/
en1999  anual anual 1999  enel2000 Beneficio

(en %) (euros) (euros) (euros) (en %)
Telefdnica 96,19 3260 2285 2480 8,53 36,62
Terra 359,30 13976 56,10 | 54,25 8,05 -
TPI 227,10 7250 3725 ' 4825 30,76 65,66

Fuente: Bolsa de Madrid
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LA COTIZACION DE LOS VALORES CADA 15 DIAS

Cotizacion en Euros. 1 euro: 166,386
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Fuente: Bolsa de Madrid y mercados de Amsterdam, Frankfurt y Paris.

Juan Tuesta, analista de telecomu-
nicaciones de Renta 4, considera
muy dificil el proceso de fusiones
en las operadoras europeas, ya que
en gran parte se encuentran toda-
via participadas por el capital pi-
blico.

Ademas, Telefonica puede ser
objeto del deseo de otras operado-
ras “por su presencia en Latino-
américa, que aporta un potencial
de crecimiento mayor que sus ho-
mologas europeas. También se en-
cuentra con unos multiplicadores
mas atractivos que otras compa-
fifas del sector.

En relaciéon con otros valores
se encuentra barata. Estas buenas
expectativas se confirmaran con
los resultados del primer trimestre
del afio, que se conoceréan la sema-

na que viene”, explica Tuesta. Asi,
tal como ocurriera con la posible
fusién entre Deutsche Telekom y
Telecom Italia, las alianzas en el
mercado europeo en el sector de
_las telecomunicaciones se han vuel-
to a ver frustradas. Los analistas
apuntan a que en un futuro este
tipo de operaciones se acabaran
produciendo.

La noticia ha sentado mal en el
conjunto de los valores de teleco-
municaciones. Y es que uno de los
actuales motores del mercado pro-
viene de esa expectativa de acuer-
dos que casi siempre tropiezan con
intereses politicos. La dificultad de
los mismos se ha hecho sentir en
estos valores que no han tenido,
precisamente, una buena semana
en Bolsa.

mas arriesgado estar fuera
de Telefonica que dentro.
Ha pasado lo peor.
Ademas, las probabilidades
de que se vaya su
presidente, Juan
Villalonga, son pequefias y
supondria una rebaja del
5% en la cotizacion del
valor, si llegaraa
producirse. Por contra, su
potencial de subida es
elevado. Tenemos fijado su
precio objetivo en los 30
euros por accion”, explica
Lucia Granda. Mas
revalorizacion espera
todavia Donato Gonzélez,
que coloca el precio de la
accion a lo largo de este
afio en los 35 euros. “La
sociedad esta bien y es
muy atractiva respecto a
France Telecom o
Deutsche Telekom, al
cotizar con multiplicadores
mas bajos en relacién con
sus beneficios”, concluye.
Por ultimo, Juan Tuesta
afirma: “Su cotizacién la
vemos mucho mas arriba
que la actual. El inversor
de medio y largo plazo
puede estar tranqmlo

" éxplica.”




