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E
l Real Decreto Ley 6/2009 intro-
ducía afirmaciones discutibles
sobre que las instalaciones del ré-
gimen especial podrían poner en

riesgo en el corto plazo la sostenibilidad
del sistema eléctrico. La primera conse-
cuencia ha sido la paralización del sector,
como corroboran los datos de la CNE.

Paralelamente, por primera vez en la
serie histórica documentada, se ha produ-
cido, debido a la crisis económica y finan-
ciera, una disminución del consumo eléc-
trico que todavía no ha alcanzado su
punto de inflexión.

Desde la Ley 54/97 la generación de
electricidad es una actividad liberalizada.
El empresario decide si invierte en centra-
les de carbón o gas. La regulación tampoco
impide el desarrollo de una central nu-
clear. Son decisiones estratégicas empresa-
riales que, lógicamente, implican riesgo.

El objetivo de renovables, en cambio, lo
marca dicha ley, al recoger los acuerdos de
la Unión Europea. También implican ries-
gos, que valoramos y soportamos los em-
presarios que invertimos en ellas.

Nuestro sistema eléctrico ha crecido
sensiblemente en dos tecnologías, las cen-
trales térmicas de gas (casi 23.000 MW en
la actualidad) y la energía eólica (17.000
MW). Las renovables entran en el merca-
do a cero euros, como la nuclear, y entre-
gan todos los kWh que generan. Otras tec-
nologías, como el gas y el carbón, con cos-
tes variables (combustible) entran las últi-
mas y no siempre con la potencia y las
horas que les gustaría a sus propietarios.
Éstos hicieron sus cálculos y compraron
los combustibles para sus instalaciones y
ahora ven que aquellos cálculos no se co-
rresponden con la realidad actual. Solu-
ción: buscar culpables externos. Respues-
ta fácil y demagógica: “Las energías reno-
vables son caras, intermitentes, necesitan

apoyo de las térmicas, hacen inviable el
sistema, etcétera, y hay que pararlas para
que entremos en el sistema los que toma-
mos decisiones tiempo atrás”.

APPA jamás ha cometido la imprudencia
de atacar a ninguna tecnología para posi-
cionar las que representa, simplemente ha
defendido su parcela con esfuerzo. Quie-
nes hoy las atacan, propietarios también
de mucha potencia renovable pero cuyos
intereses en combustibles fósiles pesan
mucho más en su balance, ¿las van a parar
o vender? ¿Dejarán de hacerlas en España?
¿Las harán en terceros países cuya necesi-

dad o reglas de juego les parezcan sufi-
cientemente atractivas? ¿Allí las demoni-
zarán o presumirán de ser campeones na-
cionales en renovables?

Es lógico que cada uno defienda sus in-
tereses pero sin equivocar a la opinión pú-
blica falseando datos para apoyar sus tesis.
Las renovables ahorran al país mucho más
de lo que reciben. En 2008 ahorraron en
importaciones de petróleo 2.725 millones
de euros. Si no hubieran entrado en el

mercado eléctrico, éste hubiera sido 4.900
millones de euros más caro y las toneladas
de CO2 que evitaron habrían supuesto
otros 500 millones de euros. Las primas
recibidas fueron 2.600 millones. No conta-
bilizamos el valor de las exportaciones, im-
pactos sobre la salud, empleo, I+D, etc.
¿Todavía quieren seguir manteniendo que
las renovables son caras? ¿Por qué? Las
primas pagadas en la tarifa eléctrica son la
primera fila de árboles del bosque y por
eso se ven. Los costes de las tecnologías fó-
siles están en las filas de atrás, las paga-
mos con impuestos y por eso no se ven,
pero claro que existen.

Estamos ante una polémica irreal. Las
renovables se encuentran bajo un marco
de legalidad, unos objetivos europeos y na-
cionales que están lejos de alcanzarse. Las
energías limpias no llegan al 8% de ener-
gía primaria, cuando el año que viene ten-
drían que alcanzar el 12% (y suponen el
23% de energía eléctrica, incluida la gran
hidráulica, siendo el objetivo de 2010 el
30,2%). En los próximos diez años debe-
mos triplicar su participación, según la
norma vigente en la Unión Europea y vin-
culante para España. Mientras tanto, las
instalaciones que queman gas o carbón se
han instalado por sus promotores bajo una
ley que liberaliza su promoción, estando
bajo su única y exclusiva responsabilidad
tanto los beneficios como los quebrantos.
Por cierto, las emisiones de gases de estas
instalaciones superan en coste, bien por
captura o por consecuencias, a las primas
de las renovables.

En todo caso, es el Gobierno el que de-
bería dejar bien clara su postura y cumplir
con lo aprobado en Consejo de Ministros
aunque, a veces, le cueste mucho asumirlo.
Pero puede estar tranquilo, la mayor parte
de la oposición o no quiere o no sabe de-
mandárselo.

Y
a lo dijo el Banco de
España, estamos abo-
cados a las fusiones. Ya
nos refiramos a ellas

como operaciones de ajuste, ra-
cionalización de estructuras, o
incluso, lo último, como fusio-
nes virtuales, la integración pa-
rece el paso inevitable para al-
canzar los niveles de rentabili-
dad que permitan afrontar el
fuerte ajuste económico y co-
rregir la atomización del siste-
ma financiero español.

Desde hace meses el sector
está inmerso en rumores, y cada
vez más en realidades, de fusio-
nes, especialmente en las cajas
de ahorros. Llegan noticias de
parejas que se han formado en
el sur, en Cataluña, las cajas de

Castilla y León parecen acelerar
su paso hacia la integración y
hace unos meses hubo intentos
que no llegaron, de momento, a
buen puerto, como fue el caso
de las cajas del País Vasco.

La unión hace la fuerza, no
obstante en una fusión son mu-
chas las cesiones y compromi-
sos que hay que realizar para
extraer todo el potencial de esa
unión y que no termine en lo
que pudo ser y nunca fue.

A simple vista, las áreas de
medios y tecnologías son las
grandes generadoras de dichas
sinergias y ahorros. Pero hay
otras áreas que pueden llegar a
ser más críticas, complicadas
de manejar, y cuya correcta
gestión tiene que ver con res-
puestas a preguntas como:
¿qué modelo comercial debe
perdurar?, ¿qué productos?,
¿cómo gestionar a las personas
recién integradas en la nueva
organización?, ¿cómo retener el
talento?, ¿y a los clientes?

La implantación de un mode-
lo de convergencia organizacio-
nal será el que responda a esos
retos y facilite la integración
cultural y la del negocio, permi-
tiendo que la puesta en marcha
de la nueva entidad en el menor

tiempo posible. Áreas como me-
dios, organización o comercial,
tienen un papel destacado en la
creación de este modelo, sin
embargo, es el área de recursos
humanos y formación y desarro-
llo quien va a adquirir un rol
clave, puesto que deberá alinear
a toda la organización y condu-
cirla a través de un complicado
proceso.

Desde el punto de vista de la
convergencia estratégica, contar
con una hoja de ruta será el pri-
mer paso para que los hitos de
la fusión sean conocidos y com-
partidos por todos los implica-
dos. La transparencia será fun-

damental para facilitar la iden-
tificación con los nuevos valores
corporativos, reducir la incerti-
dumbre, acallar los rumores y
hacer partícipes a todos los em-
pleados del mapa de la fusión.
Se trata de pasar de un pasado
conocido a un futuro conocido.

En cuanto a los procesos, los
nuevos equipos tendrán que tra-
bajar sobre un modelo central
que exprima al máximo las si-
nergias identificadas y en el que
cada departamento tenga inte-
riorizado su nuevo rol y su im-
pacto en la organización como
un todo. Un hito importante
será cuando en el ámbito co-
mercial haya que optar por
aprovechar los mejores procesos
y mejores prácticas de cada en-
tidad, del que surja el nuevo
modelo comercial de la resul-
tante, con el que todos se sien-
tan identificados.

En el ámbito de las actitudes,
tan importante como la cues-
tión financiera u operativa, es
facilitar la identificación de las
personas con las nuevas metas
y promover el sentido de perte-
nencia, lo cual es más fácil de
decir que de hacer, pero puede
suponer la diferencia entre el
éxito o el fracaso.

Riesgos y retos de una integración de cajas

Las REIT
españolas

Y
a ha salido del horno la esperada
Ley de Sociedades Anónimas Coti-
zadas de Inversión en el Mercado
Inmobiliario, que se corresponde-

rían a lo que en el mercado internacional
se conoce como Real Estate Investment
Trusts (REIT). Los REIT comenzaron en
EE UU como vehículo de inversión inmobi-
liaria. En la pasada década han tenido un
desarrollo importante en Europa, además
de otros países, por sus ventajas fiscales
–para la sociedad y para el inversor– y por-
que se favoreció la especialización en las
inversiones inmobiliarias y en consecuen-
cia una mayor diversificación de la cartera
de los potenciales inversores. Pero sobre
todo por su liquidez: al estar cotizadas el
inversor siempre obtendrá liquidez (con-
trástese con la situación de algunos fondos
de inversión inmobiliaria españoles).

Han llegado las Socimi en un momento
complicado del mercado inmobiliario en
España. La pregunta obvia es ¿es el mo-
mento de invertir en inmuebles? Ningún
inversor sabe muy bien cual será la evolu-
ción del mercado en España, con percep-
ción de precios a la baja, hay un impor-
tante stock de viviendas en el mercado.

Esto se traduce en
una gran incerti-
dumbre respecto a
la valoración de los
activos inmobilia-
rios, rentas... y por
consiguiente no se
puede hacer una va-
loración del riesgo
ni de la rentabilidad
de una inversión.

Hoy por hoy, con
la prima de riesgo
que se exige para in-
vertir en España, las
Socimi deberían
ofrecer elevadas ren-
tabilidades para
atraer a inversores.
Es menos arriesgado
dirigir la inversión

hacia REIT en el Reino Unido o Alemania,
y esto a pesar que cotizan con un gran
descuento sobre el valor teórico de sus ac-
tivos, cuyos mercados inmobiliarios son
más estables que el español y, sobre todo,
tienen una mayor transparencia de pre-
cios de mercado que permite una mejor
evaluación del riesgo.

A pesar de mi pesimismo inicial, en
cuanto se haya producido el ajuste de pre-
cios en el mercado inmobiliario, creo que
las Socimi deberían contribuir en unos
años a estabilizar el mercado inmobiliario,
además de fomentar el alquiler de vivien-
das. A corto plazo, sin embargo, no estoy
seguro una Socimi sirva para dar salida al
stock actual de viviendas en España, que
seguro que es una muy buena idea, pero
dudo que haya inversores –salvo los espe-
culativos– que quieran invertir y dudo que
haya un mercado de alquiler suficiente-
mente desarrollado hoy para generar un
retorno adecuado. Pero la transformación
de fondos de inversión inmobiliaria en una
Socimi sí sería una posible salida para dar
liquidez a los partícipes de los mismos,
aunque con la incertidumbre del valor de
cotización de las acciones.

Dirigir bien el tiro

En los próximos diez años las
renovables deben triplicar su
participación, según la norma
vigente en la Unión Europea
vinculante para España

El área de recursos
humanos y formación y
desarrollo va a adquirir
un rol clave

Promover el sentido
de pertenencia puede
ser la diferencia entre
el éxito o el fracaso
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En cuanto se
haya produ-
cido el ajuste
de precios,
las Socimi
deberían
contribuir en
unos años a
estabilizar el
mercado
inmobiliario”
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