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En mitad de la incertidumbre generada en las Bolsas por el 
estancamiento de economía europea y las sospechas cre-
cientes de que algunos de los grandes países del continen-

te incumplan sus objetivos de déficit público para este año (Ita-
lia y Francia están en el ojo del huracán), sería preocupante que 
España también sobrepasase el límite acordado con la Comisión 
Europea. Un escenario muy peligroso que, sin embargo, y según 
alertan los economistas del centro de estudios Fedea, podría es-
tar más cercano de lo esperado. Y es que las comunidades autó-
nomas se encaminan, a la luz del desfase presupuestario acumu-
lado hasta el pasado mes de julio –el 1% del PIB, el máximo per-
mitido para todo 2014–, a un incumplimiento masivo del límite 
establecido por el Ministerio de Hacienda, lo que, evidentemen-
te, repercutirá en la suma total del déficit público español, que al 
cierre del actual ejercicio no puede superar el 5,8% del PIB. 

Este problema en gestación debe ser atajado a corto plazo pa-
ra evitar que acabe comprometiendo la credibilidad recuperada 
por la economía española ante la comunidad internacional. Una 
tarea crucial que corresponde a 
la Autoridad Independiente de 
Responsabilidad Fiscal, una ins-
titución recién creada y que, de 
hecho, dedicó su primer análisis 
a denunciar que las autonomías 
no iban a ser capaces de ajustar 
sus déficits al objetivo estableci-
do por el Gobierno central. Pero 
sí el organismo que preside José Luis Escrivá estimaba un desfa-
se del déficit autonómico hasta el 1,5% del PIB, Fedea eleva el in-
cumplimiento hasta el 1,8%, casi el doble del tope máximo per-
mitido a estas administraciones y prácticamente el mismo défi-
cit acumulado en el ejercicio de 2012. Según estos economistas, 
sólo Navarra y Canarias se ajustarían al objetivo fijado por Ha-
cienda, mientras que Murcia, Valencia y Cataluña volverían a al-
zarse, por tercer año consecutivo, como las autonomías con ma-
yor déficit, en el caso de las dos primeras cercano incluso al 3%. 
Un exceso intolerable que va más allá del fallo en las previsiones 
de ingresos que alegan los gobiernos autonómicos, ya que tam-
poco han realizado las ventas de activos previstas ni el ajuste del 
gasto comprometido. 

En puertas de las próximas elecciones autonómicas (horizon-
te que aumenta la presión por gastar), el Ejecutivo debe poner 
freno al descontrol de las cuentas regionales para evitar que aca-
be convirtiéndose en un nuevo elemento de inestabilidad para la 
recuperación de la economía española.

Un control más férreo 
del déficit autonómico

L a confirmación por parte de Marruecos del hallazgo de un 
yacimiento de petróleo frente a las costas de Canarias deja 
en evidencia la estrategia miope del Gobierno autonómico 

que preside Paulino Rivero, que se opone de forma radical a las 
prospecciones previstas por Repsol en esa misma zona y que ha 
organizado un sainete en forma de referéndum para demostrar 
la supuesta oposición de los ciudadanos de las islas a los estudios 
exploratorios. Parece razonable colegir que si un consorcio tur-
cobritánico ha detectado crudo a sólo 200 kilómetros al norte de 
Canarias, en aguas de Sidi Ifni, también el proyecto español para 
analizar el subsuelo del archipiélago canario pueda tener éxito. 
Algo que sería de vital importancia para una economía como la 
española, altamente dependiente del petróleo (el consumo na-
cional es de 1,2 millones de barriles al día) pero con una produc-
ción insignificante, lo que eleva la dependencia energética del 
exterior y supone una elevada exposición a los vaivenes del pre-
cio de esta materia prima en los mercados internacionales. Por 
eso el Gobierno central ha respaldado las prospecciones de Rep-
sol en aguas canarias, autorizadas pese a la oposición de los na-
cionalistas regionales, reacios a entender que, en caso de hallar-
se un yacimiento importante en la zona, Canarias sería, sin duda, 
una de las principales beneficiarias de ese hito. En esta dispusta, 
el interés general debe primar sobre la política cortoplacista del 
ejecutivo autonómico, evitando de paso que Marruecos consiga 
una posición de ventaja en la extracción de petróleo en la zona.

Marruecos toma la 
delantera con el petróleo
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Hay que evitar que 
los incumplimientos 
de las CCAA puedan 
poner en riesgo la 
recuperación 

Nueva etapa en Endesa

Enagás encaja bien     
el nuevo marco regulatorio
Los resultados de Enagás ya in-
cluyen los efectos de la nueva re-
muneración del sector del gas, 
que supone para la compañía una 
reducción anual de 120 millones 
de euros en sus ingresos regula-
dos. En los primeros nueve meses 
de 2014, las ventas caen un 2,5%, 
hasta 902 millones, el ebitda baja 
un 3,9%, hasta 733 millones, y el 
beneficio neto aumenta un 1,5%, 
hasta 308 millones. Enagás prevé 
mitigar la reforma sectorial me-
diante un ajuste de costes de ex-
plotación, menores amortizacio-
nes por el alargamiento de la vida 
útil de las instalaciones y mayores 
resultados internacionales. Ello le 
permitiría mantener sus planes 
de dividendo (1,3 euros en 2014 y 
1,32 euros en 2015), lo que es muy 
positivo, teniendo en cuenta que 
el dividendo es uno de los mayo-
res atractivos de una compañía 
muy estable que, en general, cum-
ple sus estimaciones con gran 
exactitud. Asimismo, las inversio-
nes no deberían verse afectadas, y 
en los nueve meses crecen un 21% 
hasta 546 millones, de los que el 
82% son en el exterior. La deuda 

neta de cierre asciende a 3.911 mi-
llones, equivalente a 3,8 veces el 
ebitda, y el coste medio es del 
3,1%, con una buena diversifica-
ción por fuentes. Enagás capitali-
za 5.900 millones y en los últimos 
doce meses la acción se ha revalo-
rizado un 37%, cotizando en la ac-
tualidad a un PER de 14,5 veces y 
a un múltiplo valor/ebitda de 10 
veces. La rentabilidad por divi-
dendo del 5,2% da al valor un per-
fil defensivo muy atractivo. 

El arranque de la “nueva” Endesa no 
ha podido ser mejor. La compañía 
celebró ayer su junta general ex-
traordinaria con un histórico quó-
rum del 94,88% del capital. Votó a 
favor de las propuestas práctica-
mente la totalidad del capital pre-
sente o representado. El éxito de la 
votación era más que previsible, te-
niendo en cuenta que Enel controla 
el 92%, pero era necesaria hacerla. 
No sólo por que Enel y Endesa están 
siguiendo escrupulosamente y con 
rigor todos los trámites que marcan 
las normas del buen Gobierno cor-
porativo. También, porque la opera-
ción queda redonda, y vacunada 
contra las crítica simplistas, con el 
respaldo del resto de inversores, que 
controlan el restante 8%. Hay que 
recordar que, además de Enel, hay 
otros 170.000 minoritarios en el ca-
pital de Endesa, además de grandes 
fondos de inversión. Tras la venta de 
los activos de Endesa en Latinoamé-
rica a Enel por 8.253 millones y el pa-
go de dividendos extraordinarios 
que suman 13,8 euros por acción y 
que serán repartidos el 29 de octu-
bre, Endesa inicia una nueva anda-
dura centrada en el mercado ibérico 
y Marruecos. Lo hará estrenando 
consejero delegado, experto en tra-

zar planes estratégicos, como el que 
ha diseñado Endesa hasta el año 
2016. En él se contemplan inversio-
nes de 2.500 millones en el periodo 
2014-16, y llegar a 1.000 millones de 
beneficio en 2015 y 1.100 en 2016. La 
rentabilidad por dividendo se situará 
así muy cerca del 5%, lo que hará de 
Endesa un valor defensivo suma-
mente interesante. Todo ello a la es-
pera de una posible OPV en la que 
Enel rebajaría su posición desde el 
92% actual hasta el 70%, y que dará 
al valor una mayor profundidad. 

El iPhone, el gran 
motor de Apple 
Apple sigue siendo una locomotora 
imparable. Un trimestre más, la 
compañía ha superado las previsio-
nes del mercado: las ventas han cre-
cido un 12% hasta 42.100 millones 
de dólares , el beneficio neto un 13% 
hasta 8.470 millones de dólares, el 
margen bruto ha aumentado un 
punto hasta situarse en el 38% y la 
compañía ha generado la friolera de 
59.700 millones de dólares de caja. 
Y, una vez más, el iPhone está detrás 
de estas cifras récord. Mientras que 

las ventas del terminal han crecido 
un 16% gracias al éxito del iPhone 6 
y 6 Plus, las del iPad (que acumula ya 
tres trimestres consecutivos de caí-
da) descendieron un 16%. El iPhone 
supone el 56% de los ingresos de la 
compañía y se estima que alrededor 
del 70% de los beneficios. El creci-
miento de este terminal es especta-
cular. El último año, Apple ingresó 
por el iPhone 101.991 millones de dó-
lares, un 12% más que en el ejercicio 
fiscal 2013. La ampliación de la gama 
de productos (este año Apple ha en-
trado en la categoría de los termina-
les de gran pantalla con el iPhone 6 
Plus) y la fuerte apuesta por China, 
su tercer mercado tras Estados Uni-
dos y Europa, han permitido a la 
compañía mantener este negocio 
con una salud envidiable. Para po-
nerlo en perspectiva: en un año, 
Apple ingresa más dinero vendien-
do iPhones que lo que facturan en 
doce meses gigantes tecnológicos 
como IBM o Microsoft. Impulsada 
por este éxito, Apple es una compa-
ñía que, por ejemplo, factura más 
que la suma de competidores como 
Microsoft y Google.

Los auditores 
plantan al regulador 
La tensión entre auditores y el orga-
nismo que los supervisa, el Instituto 
de Contabilidad y Auditoría de 
Cuentas (Icac), ha ido en aumento 
en las últimas semanas. Hasta tal 
punto que los representantes de los 
censores de cuentas se levantaron de 
la última reunión con el Icac, como 
muestra de su oposición a la nueva 
ley que elabora el organismo depen-
diente del Ministerio de Economía. 
Los auditores no comparten ni el 
fondo de la nueva regulación, el se-
gundo borrador de la nueva ley es 
aún más restrictivo que el primer 
documento presentado en agosto, ni 
las prisas. No entienden la celeridad 
con la que se está llevando una legis-
lación que supone la transposición a 
la normativa española de un regla-
mento comunitario que no entrará 
en vigor hasta dentro de año y me-
dio. Tampoco entienden que, des-
pués de haber recibido buenas pala-
bras acerca de que se contaría con 
sus observaciones, la realidad es que 
no ha habido una sola reunión de 
trabajo conjunta y que los textos les 
han sido entregados con el mínimo 
tiempo legalmente establecido para 
no incumplir la norma. La descon-
fianza ha llegado al punto de que los 
auditores han recurrido a un dicta-
men legal para mostrar su disconfor-
midad. No parece la mejor manera 
de construir una norma.
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