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P ara que se consolide la recuperación de la economía espa-
ñola, que ha resistido hasta el momento al frenazo de la 
zona euro, es imprescindible, según los expertos, que au-

mente de forma sensible la aportación de la industria a la activi-
dad económica para dotar de bases más sólidas e imprimir una 
mayor velocidad a la mejora actual de las cifras de empleo. Algo 
que precisa de una estrategia global para reforzar los motores 
del crecimiento en España, que hoy radiografía EXPANSIÓN 
en un despliegue especial. La intensa destrucción del tejido pro-
ductivo industrial durante la última crisis provocó incluso que la 
Comisión Europea diese la voz de alarma y reclamase al Gobier-
no un plan concreto para resituar el peso de la industria en el 
PIB en un 20% antes de cinco años. A mitad del pasado mes de 
septiembre, el Ministerio de Industria presentó un abanico de 
97 medidas enfocadas a objetivos tan ambiciosos como estimu-
lar la demanda de bienes industriales, estabilizar el coste de la 
energía, aumentar el tamaño medio de las pequeñas y medianas 
empresas o adecuar el modelo educativo a las necesidades de las 
compañías. Pero sólo una pues-
ta en marcha exigente permitirá 
alcanzar los objetivos marcados. 

De esa tarea, quizá la más acu-
ciante sea liberar a las empresas 
de los lastres que frenan su cre-
cimiento: la elevada presión fis-
cal (sobre todo, las cotizaciones 
sociales), los costes externos ex-
cesivos –energía, logística, regulatorios, etc.– y las dificultades 
de acceso al crédito. Hay que tener en cuenta que la maduración 
de las inversiones en la industria es más dilatada que en otras 
áreas, pero los puestos de trabajo generados suelen gozar de una 
estabilidad superior y mayor impacto en la capacidad producti-
va de la economía. No obstante, la semana pasada el Consejo 
Empresarial para la Competitividad, que engloba a las principa-
les compañías del país, incluyó estas propuestas en su catálogo 
de recomendaciones al Ejecutivo para lograr que la creación de 
empleo sea más intensa; además de otras como una mayor libe-
ralización de la economía y la privatización de gran parte de las 
empresas que siguen bajo el paraguas del Estado, que permiti-
rían un mayor aporte empresarial al crecimiento de España.  

Las empresas españolas han demostrado una gran capacidad 
para adaptarse a la coyuntura, innovar y competir fuera de nues-
tras fronteras. La adjudicación de grandes proyectos ferrovia-
rios y energéticos así lo prueba. Lo que necesitan es no encon-
trarse con obstáculos añadidos por el sector público.

Más industria para 
impulsar el crecimiento

Empresas en este número:  Abbott P14 / Abbvie P14 / Agbar P9 / Aldi P15 / Almirall P9 / Avanza P15 / Azora P5 / Carlsberg P15 / China Unicom P4 / Cofely P9 / Danone P7 / 
Endesa P7 / FCC P3 y P5 / Fortress P5 / Graphenea P15 / King Street P5 / Minersa P7 / Mylan P14 / Pfizer P14 / Portugal Telecom P4 / Realia P5 / REE P7 / Renault P7 / 

Renta P7 / Shire P14 / Telefónica P4 / Turkish Airline P11 / Viscofan P11 

Nuestras empresas 
han demostrado una 
gran capacidad para 
adaptarse, innovar  
y saber competir

FCC refuerza su balance

Telefónica sigue   
reduciendo deuda
En julio de 2012 Telefónica ven-
dió el 4,56% de la operadora Chi-
na Unicom por 1.142 millones de 
euros, manteniendo una partici-
pación próxima al 5%. Ahora, de 
la mano de Bank of America, la 
operadora ha vendido la mitad de 
su paquete en una operación por 
687 millones de euros. Telefónica 
tiene el objetivo de cerrar 2014 
con una deuda neta inferior a 
43.000 millones y la estimación 
del consenso es que pudiera si-
tuarse en el entorno de 41.000 mi-
llones, que compara con los más 
de 56.000 millones de cierre de 
2011, cuando el grupo se planteó 
reducir su endeudamiento. En 
septiembre pasado Telefónica 
anunció la compra a Vivendi de la 
brasileña GVT por 4.663 millones 
de euros en efectivo y el 8% del 
capital de Telefónica Brasil, ope-
ración que será financiada por 
sendas ampliaciones de capital de 
Telefónica Brasil y la propia Tele-
fónica, por lo que el objetivo de re-
ducción del endeudamiento no 
peligra. La compañía dará a cono-
cer sus resultados del tercer tri-
mestre mañana miércoles, y el 

consenso es optimista respecto de 
las cifras, estimando que a partir 
de 2015 Telefónica tendrá tasas 
de crecimiento positivo tanto en 
ingresos como en ebitda tras la 
constante caída ocurrida en los úl-
timos cuatro años. Telefónica ca-
pitaliza 54.600 millones de euros 
y cotiza a un PER 2014 de 13,4 ve-
ces y a un múltiplo valor/ebitda 
de 5,8 veces. La rentabilidad por 
dividendo ofrece un excelente so-
porte del 6,2%.

El grupo de servicios FCC celebrará 
junta extraordinaria de accionistas 
el 20 de noviembre para aprobar la 
ampliación de capital de 1.000 millo-
nes de euros destinada a financiar 
parcialmente la cancelación del 
préstamo de 1.350 millones firmado 
en junio pasado en el contexto de la 
refinanciación de 4.512 millones, in-
cluido ese tramo, todo ello con ven-
cimiento final en 2018. El préstamo 
es sumamente oneroso pues deven-
ga intereses al 11 % el primer año y 
crecientes hasta el 16% que aunque 
no se pagan en efectivo, se acumulan 
al principal para transformarse en 
capital al final del período en el caso 
de no ser amortizado con antelación. 
Y para el supuesto de devolución an-
ticipada, que sería el caso tras la am-
pliación de capital prevista, el con-
trato de financiación contempla una 
bonificación de cinco puntos a las 
cantidades amortizadas. En este 
contexto FCC y los bancos estarían 
negociando la estructuración de esta 
bonificación mediante una quita, lo 
que permitiría una doble y muy sus-
tancial mejora en el balance del gru-
po. Por su parte, la ampliación de ca-
pital, en la que Esther Koplowitz 
perderá su actual mayoría acciona-
rial, pudiera quedar suscrita en una 

parte relevante por un solo inversor. 
En el primer semestre FCC tuvo in-
gresos de 2.966 millones, ebitda de 
382 millones, un 32% más, y benefi-
cio operativo de 187 millones, un 
47% más. La deuda neta de cierre de 
junio fue de 6.415 millones pero con 
una previsión de liberación de circu-
lante en el segundo semestre que de-
biera disminuirla por debajo de seis 
mil millones a cierre de 2014. FCC 
capitaliza 1.850 millones de euros y 
en los últimos doce meses la cotiza-
ción ha perdido un 13%. 

Nuevos actores en  
la pugna por Realia 
La venta del 56% de Realia, que la 
constructora FCC y la entidad finan-
ciera Bankia controlan de forma 
conjunta, encara su recta final con 
tres propuestas en firme muy dife-
rentes entre sí. Entre los candidatos 
se encuentran la inmobiliaria tam-
bién cotizada Colonial, que tras la 
entrada de nuevos socios de referen-
cia en su accionariado, con el grupo 
Villar Mir a la cabeza, cuenta con li-
quidez para ampliar su cartera de ac-
tivos en alquiler, algo en lo que Rea-

lia Patrimonio destaca, gracias a su 
nutrida cartera de oficinas en Ma-
drid y Barcelona. Torreal, el brazo 
inversor de Juan Abelló, también ha 
mostrado interés por esta parte de 
Realia Business pero, como Colo-
nial, no ve con los mismos ojos el ne-
gocio residencial, el que más ha su-
frido tras el estallido de la burbuja y 
más difícil de gestionar. La tercera 
propuesta la lideran dos fondos ex-
tranjeros, Fortress y King Street, que 
ya controlan el 60% de la deuda cor-
porativa de la compañía. A estos in-
versores se ha unido ahora la gestora 
española Azora, que ya participó en 
la compra de 437 millones de deuda 
de Realia por parte de Fortress a Sa-
reb. El apoyo de Azora, con un am-
plio equipo gestor conocedor del 
mercado español, supone un impul-
so para la oferta de los fondos que es-
tán dispuestos a quedarse con el 
100% de la inmobiliaria pero que su-
pondría menores ingresos para FCC 
y Bankia, ya que su propuesta se basa 
en canjear deuda por capital. En Bol-
sa, Realia Business se ha revaloriza-
do un 27,71% en el año hasta 325,8 
millones de capitalización.

Alegaciones a la  
Ley de Auditoría 
Mañana concluye el plazo para pre-
sentar alegaciones a la nueva Ley de 
Auditoría que ha elaborado el Insti-
tuto de Contabilidad y Auditoría de 
Cuentas (Icac), el regulador depen-
diente del Ministerio de Economía. 
Los principales afectados, las firmas 
de auditoría, apurarán al máximo los 
plazos para presentar sus propues-
tas que, según fuentes del sector, 
tendrán un alto componente “técni-
co”, una característica que, a su jui-
cio, está ausente del texto elaborado 
por el regulador. Las firmas no ven 
con buenos ojos que la ley vaya más 
lejos de lo previsto en el Reglamento 
de la UE que regula el sector y que la 
nueva ley sólo tendría que transpo-
ner, decidiendo entre las diferentes 
opciones que permitió Bruselas, por 
ejemplo, en cuanto a plazos de rota-
ción de las auditoras. También se 
prevén alegaciones por parte de 
otros supervisores como el Banco de 
España o la CNMV. Ambos entien-
den que el Icac debería gozar de ma-
yor independencia respecto a los po-
deres políticos. A ambos les preocu-
pa que la nueva regulación impida la 
necesaria colaboración que, a su jui-
cio, debe existir entre los superviso-
res y el sector auditor. En el resto de 
la UE, la necesidad de independen-
cia del supervisor de las auditoras 
también está sobre la mesa y no hay 
unanimidad en cómo articularla. 
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Aunque la seudoconsulta sobre la independencia de Cata-
luña celebrada el pasado domingo fue lógicamente igno-
rada por los mercados e inversores internacionales, sí ge-

nera inquietud la posibilidad de que el presidente de la Generali-
tat catalana, Artur Mas, y sus socios parlamentarios aumenten la 
tensión soberanista en las próximas semanas. El enroque de los 
independentistas catalanes en condicionar cualquier negocia-
ción con el Gobierno central a la autorización para celebrar una 
consulta “definitiva” en esta comunidad autónoma, una postura 
maximalista que conocen de antemano que no puede ser acep-
tada por ser contraria a la Constitución, llevaría de forma irre-
mediable a un esquistamiento de la situación en Cataluña. Los 
analistas temen que, con ello, se disparen la inestabilidad y la in-
gobernabilidad en que se encuentra sumida esta región desde el 
inicio de la actual legislatura, iniciada en noviembre de 2012. So-
bre este extremo alertó ayer la agencia de calificación Fitch, que 
vaticinó una fuga de depósitos a corto plazo en Cataluña, a la que 
seguiría un incremento de los costes de financiación de bancos y 
empresas catalanas y un desplome de la inversión en esta comu-
nidad autónoma.  

Este augurio no puede ser obviado ni por Mas y sus aliados in-
dependentistas ni por el Gobierno de Rajoy. Los problemas acu-
ciantes que arrastra la economía catalana no admiten más dila-
ciones en espera de que se resuelva un proceso soberanista que 
sólo genera más incertidumbre y división social.

La tensión soberanista 
aumenta los riesgos
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