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SALIDAS A BOLSA: 20 AÑOS DE ÉXITO PARA SEGUIR OFRECIENDO OTROS 20 DE CRECIMIENTO

La veterana cotizada Iberdrola fue, de la ma-
no de su director de Relaciones con Inverso-
res, Ignacio Cuenca, la encargada de abrir la 
ronda de entrevistas que estructuraba el even-
to. La compañía vivió en 2007 la salida a bol-
sa de Renovables, su filial verde, aunque cua-
tro años más tarde sería absorbida de nuevo 
por la matriz. Cuenca repasó las que conside-
ra que son las claves del éxito de Iberdrola, la 
utility más grande de Europa por capitaliza-
cion bursátil. Responde a la “confluencia de 
varios círculos virtuosos”, con un punto de 
inflexión crucial, que fue la llegada de Igna-
cio Galán al grupo en 2001. “La compañía 
atravesaba entonces un momento complejo 
y su liderazgo permitió establecer objetivos 
claros a medio y largo plazo, así como una 
ambición definida de crecimiento”, explicó 
Cuenca. Otro elemento diferencial a lo largo 
de todos estos años ha sido la gran estabili-
dad del equipo gestor, añadió. 

Respecto al momento en que nos encon-
tramos, el director de Relaciones con Inver-
sores señaló: “No he conocido un ciclo in-
versor tan grande. El sector está entrando 
en un nuevo superciclo de inversión, impul-

“No he conocido un ciclo inversor tan 
grande como el que estamos viviendo”
Por M. D. I.

sado, entre otros factores, por el fuerte cre-
cimiento de la demanda eléctrica: la inteli-
gencia artificial, los centros de datos, el co-
che eléctrico y los procesos de electrificación 
industrial”. Las necesidades de inversión se-
rán enormes, y las compañías con capaci-
dad financiera y, sobre todo, capacidad re-
al de ejecución serán las principales gana-
doras, apuntó. 

También aludió Cuenca a las rentabili-
dades que consigue Iberdrola en un sector 
como el eléctrico, fuertemente regulado. 
Dicha rentabilidad depende en gran medi-
da de que exista un marco regulatorio ade-
cuado, estable y predecible. “En mercados 
como Reino Unido y Estados Unidos se es-
tán reconociendo rentabilidades razona-
bles, que superan el 9%, para atraer las in-
versiones que necesita el sistema eléctri-
co”, explicó; Brasil también destaca por 
ofrecer un marco regulatorio claro, mien-
tras que en España existe margen para ofre-
cer unas condiciones más atractivas a la in-
versión, especialmente en un momento en 
el que las necesidades de capital para redes 
y electrificación son crecientes, señaló el 

director de Relaciones con Inversores de 
Iberdrola. 

En lo que respecta a los tipos de interés, 
está claro que Iberdrola afronta retos, debi-
do al encarecimiento de los costes que se de-
riva del endurecimiento de la política mone-
taria. Pero este escenario de tipos más altos 
lo afronta la compañía “desde una posición 
financiera sólida y prudente”, explicó. “Apro-
ximadamente el 75% de la deuda está con-
tratada a tipo fijo”, lo que limita la exposi-
ción inmediata a posibles subidas. A medi-
da que se produzcan refinanciaciones po-
drán incorporarse tipos superiores, pero la 
compañía considera que cuenta con un ba-
lance preparado para competir en ese esce-
nario. En un entorno financiero más exigen-
te, la fortaleza del balance se convierte ade-
más en una ventaja competitiva. 

En los últimos años, uno de los sellos de 
identidad de Iberdrola ha sido su entrada en 
un nicho en el que otras grandes utilities no 
se han aventurado, como es el de la eólica ma-
rina (conocida como offshore). También pre-
senta su complejidad. “Se trata de una  tec-
nología intensiva en capital que atravesó una 
etapa de fuerte competencia, especialmente 
en Reino Unido, con elevados precios por las 
concesiones marinas y una presión creciente 
sobre la rentabilidad”, explicó Ignacio Cuen-
ca. Actualmente, “tras el reajuste del merca-
do, Iberdrola considera que vuelven a existir 
oportunidades con rentabilidades, con refe-
rencias de TIR en el entorno del 11%-12%”, 
aseguró. Este tipo de inversiones tienen un 
horizonte de muy largo plazo, con proyectos 
que pueden alcanzar los 60 años de vida y fac-
tores de carga del entorno del 48%-55%.

IBERDROLA

Eliminar trabas regulatorias para facilitar el 
regreso de los clientes minoristas a las salidas 
a bolsa y atraer de esta manera a los inverso-
res institucionales es una de las reclamaciones 
de las firmas para dinamizar los mercados de 
capitales y permitir la conversión de los aho-
rradores en inversores, en un contexto donde 
Bruselas apuesta por transformar el dinero 
dormido en depósitos en capital productivo.   

“En las salidas a bolsa, hay que diferenciar 
lo que ocurrió antes de la crisis financiera y 
después. Con las privatizaciones de compa-
ñías de los años 90 hubo millones de ahorra-
dores que se convirtieron en inversores, con 
muy buenos resultados. Pero después de la 
crisis, los reguladores empezaron a tener mie-
do y se dificultó que los minoritarios pudie-
ran acudir a las OPV. Hay miedo, en general, 
en los supervisores en Europa, pero es algo 
que deberán cambiar porque si queremos que 
los ahorradores se conviertan en inversores, 
habrá que facilitar y ayudar que puedan acu-
dir a las operaciones, como ocurre con BME 
Growth, donde ha habido operaciones mag-
níficas, como Izertis o Masmovil. Es impor-
tante saber qué riesgos se asumen, pero ne-

“Europa debe quitar trabas para que 
el ahorrador se convierta en inversor”
Por Á. Alonso

cesariamente habrá que quitar trabas”, apun-
tó Jesús Sánchez-Quiñones, consejero y di-
rector general de Renta 4 Banco, durante su 
intervención en la jornada.  

Para el directivo, el tema de la liquidez en 
mercados como el español es “muy relevan-
te”, ya que afecta a los volúmenes de nego-
ciación en el mercado. Razón por la que “de-
bemos atraer a inversores institucionales, pe-
ro para ello hay que permitir que existan y 
dar más acceso al inversor minorista”, insis-
tió Sánchez-Quiñones.  

A su juicio, más allá del ejemplo de las cuen-
tas de inversión de países como Suecia, el mo-
delo que siempre se pone para incentivar la 
participación de los ahorradores en la Bolsa 
y financiar el desarrollo de las compañías na-
cionales, Sanchez-Quiñones abogó por em-
pezar a dar pasos para que “toda la inversión 
que se va fuera de Europa en la actualidad se 
pueda quedar aquí y ayudar al crecimiento 
de la zona del euro y de la Unión Europa. Po-
demos convertirlo en un círculo virtuoso”, 
subrayó. 

En su opinión, hay un factor acuciante pa-
ra ayudar a los ahorradores en su tránsito ha-

cia el mundo de la inversión y es la inflación. 
“Cuando los tipos estaban en negativo, eran 
negativos nominalmente pero la rentabilidad 
real era positiva, mientras que ahora, aun-
que tengamos las Letras españolas al 3%, la 
rentabilidad real descontada la inflación es 
negativa. Razón por la que “tenemos que ayu-
dar a los clientes a realizar una planificación 
financiera familiar, en función de sus objeti-
vos a medio y largo plazo”, afirmó. 

El director general de Renta 4 Banco inci-
dió en el hecho de que las nuevas generacio-
nes son más conscientes de la necesidad de 
invertir, aunque apuntó que los clientes de la 
entidad por debajo de 35 años de edad son 
los más propensos a utilizar los criptoactivos.  
“Pero les ayuda a entender la volatilidad y 
que deben tener algo más consistente como 
subyacente, teniendo en cuenta que cada vez 
se preocupan más por su futuro y la pensión 
que tendrá según ven más cercana la jubila-
ción”, añadió. 

Respecto a los ETT, que se han convertido 
en el producto predilecto para muchos inver-
sores, sobre todo entre los jóvenes, Sánchez-
Quiñones señaló que, cuando los mercados 
están subiendo durante 15 años continua-
mente, es “imposible” competir. Pero “no van 
a poder subir continuamente en línea recta. 
Cuando los mercados entren en un mercado 
lateral, se valorará la gestión activa”, comen-
tó, para enfatizar a continuación que “la ges-
tión pasiva no existe porque hay que tomar 
decisiones, pero los instrumentos de gestión 
pasiva sirven para la gestión activa. Y se de-
be recordar que la fiscalidad de los fondos de 
inversión es insuperable en España. Y los ETF 
no la tienen”.

Jesús Sánchez-Quiñones, consejero y director 
general de Renta 4 Banco.

RENTA 4

Ignacio Cuenca, director de Relaciones con In-
versores de Iberdrola.
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