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El grupo industrial vasco 
Tubos Reunidos (TR) ha-
bía anunciado unas pérdi-
das de 71,3 millones en 2025 
como dato preliminar hasta 
contabilizar la depreciación 
de activos por los aranceles 
de Estados Unidos del 50% a 
las importaciones de tubos 
sin soldadura, entre otros 
productos siderúrgicos. Un 
blindaje en frontera que se 
aplicó a la mitad del ejerci-
cio anterior.

El mercado norteameri-
cano concentra el 50% de las 
ventas del grupo de Amurrio 
(Álava), así que el impacto 
de la política comercial del 
presidente de EE UU, Donald 
Trump, erosionó inalmen-
te su balance hasta relejar 
unos números rojos de 118,1 
millones en 2025 (en 2024 
ganó 28,6 millones).

Casi el 35% de estas pérdi-
das responde al deterioro de 
activos. En concreto, a la va-
loración a la baja de las plan-
tas de Amurrio, Houston (en 
EE UU y ahora sin actividad) 
e Iruña de Oca (Álava). En 
esta línea, TR dio de baja del 
balance activos con un valor 
en libros de 8,3 millones.

Por el contrario, las ven-
tas crecieron un 13% el año 
pasado, hasta sumar 365,7 
millones, aunque la sobreca-
pacidad del sector, empeo-
rada por las exportaciones 
low cost a Europa de China y 
Ucrania, redujo los márgenes 
de rentabilidad de las ope-
raciones. La respuesta de la 
UE, en forma de su propio 
blindaje antes estas impor-
taciones, se aplaza hasta el 
segundo semestre de este 
año. La consecuencia de este 
escenario es que TR registró 
en 2025 un beneicio bruto 

de explotación (ebitda) de 
22,8 millones. Fuentes de Tu-
bos Reunidos airman que 
“afrontan el momento más 
decisivo” de la empresa “en 
sus 134 años de trayectoria 
industrial”. 

Para superar su crisis, TR 
ha presentado ante la Ins-
pección de Trabajo un ex-
pediente de regulación de 
empleo (ERE) con 285 des-
pidos, a través de la vía de 
bajas incentivadas. La me-
dida inicial contemplaba 301 
salidas, sobre una plantilla 
de 1.300 trabajadores.

La deuda escaló en 2025 
hasta los 263,2 millones, un 
12,33% más. El grupo trabaja 
para reducir “este elevado 
apalancamiento”, que ade-
más tiene un vencimiento in-
ferior a los tres años. Su prin-
cipal acreedor es la SEPI con 
150 millones. Los responsa-
bles de TR “han iniciado con-
versaciones” con los acree-
dores, “sin que hasta la fecha 
se haya adoptado acuerdo 
alguno”. Desde la compañía 
“siguen analizando alternati-
vas para la reestructuración” 
del pasivo, porque necesita 
“inanciación a corto plazo” 
para garantizar “la viabili-
dad” del negocio.

Tubos Reunidos buscará 
alianzas estratégicas, “pre-
ferentemente con socios 
industriales”, que puedan 
ayudar a encontrar una sali-
da a su crisis. Unos pactos en 
nuevos mercados, para redu-
cir su exposición a EE UU. Si 
no logra reinanciar la deuda 
ni atraer inversores, el grupo 
advierte que se “encuentra 
en una situación que com-
promete su viabilidad” y que 
podría “exigir la adopción de 
medidas adicionales, como 
resultado del deterioro ex-
perimentado”.

Tubos Reunidos 
registró pérdidas de 
118 millones en 2025

La depreciación de activos por los 
aranceles de Trump agudiza su crisis

CARMEN MONFORTE

MADRID

Enagás se disparó el vier-
nes en Bolsa un 17% el día 
en que la Comisión Na-
cional de los Mercados y 
la Competencia (CNMC) 
lanzó a audiencia públi-
ca la nueva metodología 
de retribución de las re-
des de transporte de gas y 
las regasificadoras para el 
nuevo periodo regulatorio 
2027-2032. Con un Ibex a 
la baja, los títulos del ges-
tor del sistema gasístico 
y transportista de la red 
troncal se anotaron una 
subida del 16,96%, hasta 
17,14 euros por acción.

La CNMC publicó la no-
che del jueves la circular 
de las redes de distribu-
ción y la mañana del vier-
nes hizo lo propio con las 
del transporte y la regasi-
ficación. En ambos casos, 
hasta el 27 de abril. En el 
supuesto de esta última, 
que afecta solo a Enagás, 
el organismo regulador 
mantiene la metodología 
vigente, actualizando los 
parámetros para calcular 
la retribución de opera-
ción y mantenimiento y 
se crean nuevos concep-
tos para la retribución de 
los activos amortizados y 
fomento de los gases re-
novables. 

Según consta en la me-
moria de la propuesta, la 
circular plantea en el es-
cenario central y en fun-
ción de la demanda, una 
retribución promedio de 
593,35 millones de euros 
anuales entre 2027 y 2032, 
frente a los 636,14 millo-
nes promedio anual en el 
periodo ahora vigente, lo 
que supone un recorte del 
6,7%.

En cuanto a la activi-
dad de regasificación, el 
organismo presidido por 
Cani Fernández propone 
una retribución de 379,32 
millones de euros de me-

dia anual en el periodo, lo 
que supone una caída del 
1,5% respecto a los 385,04 
millones de la actuali-
dad. En total, la retribu-
ción para la actividad de 
transporte de gas natural 
en los próximos seis años 
ascendería a unos 3.560 
millones, mientras que la 
de la regasificación suma-
ría unos 2.276 millones.

Fuentes del mercado 
aseguraron que si la co-
tización de Enagás subió 
tanto a pesar del recorte 
de la retribución es por el 
efecto de las posiciones 
cortas. 

La compañía tenía a 
fecha del viernes casi un 
10% de posiciones cortas 
vinculadas a la regulación 
que, al publicarse las cir-
culares, se van a deshacer. 
Se trata de inversores que 

Enagás se dispara en Bolsa un 17% 
tras publicarse la propuesta de 
retribución de redes hasta 2032

La cotización  
sube por su  
gran volumen de 
posiciones cortas

La CNMC plantea 
un recorte del 6,7% 
para el transporte 
de gas 

tienen que recomprar ac-
ciones para devolverlas 
y cerrar su posición. Ello 
puede generar una vola-
tilidad inmediata al alza 
en el precio de la acción, 
que se irá corrigiendo (se 
trata de más de 20 millo-
nes de acciones cuando el 
volumen habitual diario es 
de medio millón).

Gases renovables
Según la CNMC, esta pro-
puesta de circular ha sido 
elaborada tras “un exten-
so proceso público de con-
sulta, en el que se ha reco-
gido la opinión de agentes 
del sector, instituciones, 
promotores de gases reno-
vables, comercializadores, 
asociaciones de consumi-
dores y organizaciones 
medioambientales”. 
    En su opinión, esta cir-
cular adapta el marco re-
tributivo del transporte 
y la regasificación “con 
el objetivo de garantizar 
una retribución suficien-
te para cubrir los costes 
de una empresa eficiente 
y bien gestionada”.

Todo ello,  como así 
aseguró en el caso de la 
circular de distribución, 
se realiza en línea con las 
orientaciones de política 
energética del Gobierno 
en materia de sostenibi-
lidad económica del sis-
tema. Además, añadió 
que este nuevo marco 

El CEO de Enagás, Arturo Gonzalo, y el presidente, Antonio Llardén, en la junta. EP

Se incentivará  
la inyección  
de biometano  
y el bioGNL para 
uso marítimo

Se movieron 20 
millones de títulos 
cuando el volumen 
habitual diario es 
de medio millón

Manifestación de trabajadores de TR en Vitoria. EP

retributivo incentiva una 
gestión orientada al ade-
cuado mantenimiento de 
las infraestructuras nece-
sarias para garantizar la 
seguridad del suministro, 
al tiempo que promueve 
la descarbonización y se 
adapta a la evolución de 
la demanda de gas, “pre-
servando al mismo tiempo 
un nivel de peajes compe-
titivo”.

La circular incorpora 
incentivos por desarro-
llo sostenible ligados a la 
inyección del biometano 
en la red de transporte, 
el bioGNL suministrado 
desde las plantas para su 
consumo como combusti-
ble marítimo (ampliado a 
cisternas) y el hidrógeno 
mezclado que se intro-
duzca en la red, así como 
un nuevo término para 
incentivar la adquisición 
eficiente del suministro de 
gas de operación, electri-
cidad y mantenimiento de 
instalaciones singulares.

En el caso de la distri-
bución de gas, que se co-
noció este jueves, el orga-
nismo regulador plantea 
una retribución de unos 
7.150 millones de euros 
para los próximos seis 
años, un 2,3% más que en 
el que acaba en octubre. 
Esta afecta a Nedgia (del 
grupo Naturgy), Nortegas, 
Redexis, Madrileña Red de 
Gas y Gas Extremadura.
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