
El acceso al dinero en efecti-
vo sigue dependiendo de los 
cajeros automáticos y las ofi-
cinas bancarias. Aunque los 
pagos digitales ganan terreno 
cada año y el uso cotidiano del 
dinero en metálico retrocede, 
el efectivo continúa siendo un 
medio de pago muy impor-
tante para una gran parte de 
la población, especialmente en 
las zonas rurales, donde el cie-
rre de sucursales ha reducido 
los puntos de acceso a billetes 
y monedas. Para compensar 
esta pérdida de servicios pre-
senciales, la banca ha impul-
sado en los últimos años alter-
nativas como Correos Cash, el 
cashback en comercios o las 
oficinas móviles. Sin embar-
go, estas fórmulas apenas lo-
gran implantarse y mantienen 
un uso residual, según refleja 
el Informe de Inclusión Finan-
ciera del Banco de España, pu-
blicado ayer.

El estudio subraya que, pe-
se al aumento de las alterna-
tivas, el cajero automático si-
gue siendo el principal canal 
para retirar efectivo en Espa-
ña. En 2025, el 78,6% de la po-
blación declaraba acudir habi-
tualmente a un cajero, mien-
tras que la oficina bancaria se 
mantenía como una opción 
secundaria, utilizada por el 
8,4%. El resto de canales supo-
ne una alternativa con un uso 
“muy limitado”: el servicio de 
Correos solo lo conocía un 25% 
y de ellos solo lo usó un 6,3% 
de quienes lo conocen. Por su 
parte, el  cashback alcanza ni-
veles similares de conocimien-
to (el 21%) y uso puntual (el 13% 
de los que lo conocen).

Esa brecha entre la oferta 
de alternativas que se ha dise-
ñado para facilitar el acceso al 
efectivo y su uso real es más 
evidente en los municipios sin 
oficina bancaria. En estas loca-
lidades, donde hay una prefe-
rencia por el dinero metálico, 
su uso es incluso menor que en 
el conjunto de la población. El 
informe señala que solo el 3,5% 
de quienes conocen los servi-
cios de Correos los ha utilizado 
para retirar efectivo en el últi-
mo año, mientras que en el ca-
so del cashback el porcentaje 
se sitúa en el 6,9%. También las 
oficinas móviles presentan una 
implantación limitada: apenas 
el 0,59% de la población de es-
tos municipios declara utili-
zarlas. Aunque el Banco de Es-
paña matiza que no hay datos 
suficientes para analizar el uso 
de las oficinas móviles.
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Las medidas de 
la banca para 
dar efectivo en 
zonas rurales 
no convencen 

Tras la salida de GIP (BlackRock) 
del accionariado de Naturgy el 
pasado marzo, ahora le toca el 
turno al fondo británico CVC. 
Según un hecho relevante re-
mitido ayer por la energética a 
la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV), Gold-
man Sachs Bank Europe “está 
llevando a cabo” una colocación 
privada acelerada de 107.470.037 
acciones ordinarias de Naturgy 
EnergyGroup, representativas 
del 11,08% de su capital social, 
por cuenta del accionista Rioja 
Acquisition, del fondo CVC. 

Esta participación está valo-
rada en unos 4.000 millones de 
euros. La acción de Naturgy se 
ha revalorizado de forma sustan-
cial en los últimos meses, tras la 
salida del fondo estadounidense, 
hasta situarse ayer en 29,94 eu-
ros, tras subir en la jornada un 
0,74%. Distintos analistas consul-
tados no preveían un descuento 
superior al 5%. 

La operación, dirigida a in-
versores institucionales, “co-
menzará de forma inmediata y 
se prevé que concluya en un pla-
zo no superior a un día”, indica el 
comunicado. Una vez completa-
do el proceso, que probablemen-
te se anuncie antes de la apertu-
ra del mercado hoy, se conoce-
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rán los términos definitivos de 
la colocación, incluido el precio 
final de venta.

Al mismo tiempo, el vende-
dor ha acordado liquidar opera-
ciones con derivados preexisten-
tes con Goldman Sachs Bank Eu-
rope, en calidad de contraparte 
de cobertura, lo que conllevará 
la disposición de otro 2,72% del 
capital del grupo que preside 
Francisco Reynés. Tras la finali-
zación de la colocación y de esta 
operación de derivados, que se 
liquidarán de forma simultánea, 
Rioja habrá vendido la totalidad 
de su participación del 13,80% en 
la sociedad.

Condiciones

Para la ejecución de la opera-
ción, el vendedor y la entidad 
colocadora han suscrito un con-
trato de colocación que incor-
pora las condiciones suspensi-
vas habituales en este tipo de 
 transacciones. Por último, se ha 
hecho público que Naturgy no 
recibirá ningún tipo de ingreso 
derivado de esta colocación de 
acciones.

Distintos informes de analis-
tas venían fijando un precio po-

tencial para Naturgy superior a 
32 euros por acción. Un pronós-
tico basado en algunos hechos 
como las ventajas para la com-
pañía de la operación reforzada 
del sistema que aplica Red Eléc-
trica por el apagón de abril de 
2025, que está beneficiando so-
bremanera al parque de ciclos 
combinados de gas del grupo o 
la propuesta de las circulares de 
gas que tramita para el próximo 
periodo regulatorio la Comi-
sión Nacional de los Mercados y 
la Competencia (CNMC), que ha 
resultado mejor de lo esperado. 

Pero la revalorización de los 
títulos se explica, esencialmen-
te, por la salida de unos fondos 
anquilosados en el capital (la de 
BlackRock y la más que previ-
sible de CVC), que hace intuir 
una política de inversiones me-
nos conservadora de la que ve-
nía aplicando la energética por 
presión de estos accionistas.

Un accionariado “raro” (tres 
fondos y Criteria se repartían 
hasta hace un año más del 80% 
del capital) que ahora cambia, 
pues, a mayor free float mayor 
liquidez y mayor valor de la 
 acción, señalan fuentes del sec-
tor. De hecho, de un free float del 
18,5% a principios del año pasa-
do, tras la salida de CVC, este 
quedará en 47,3%.

A principios de marzo, 
 BlackRock, la mayor gestora de 
fondos de inversión del mundo, 
abandonó el accionariado de Na-
turgy con la venta (también ace-
lerada) —a través del fondo esta-
dounidense GIP, el cual adquirió 
en enero de 2024— del 11,4% que 
le quedaba en el capital a un pre-
cio de 25,20 euros por acción. 

A dicha operación acudió el 

CVC liquida su 13,8% de Naturgy, 
valorado en 4.000 millones

El fondo anuncia una 
colocación acelerada 
tras ocho años en  
el capital a través  
de Goldman Sachs

Francisco Reynés, en la presentación anual de resultados el 18 de febrero. PABLO MONGE 

La acción de la irma 
se ha revalorizado  
de forma sustancial 
en los últimos meses

Ayer cerró la jornada 
en 29,94 euros,  
tras anotarse  
un 0,74% en la sesión

primer accionista de la energéti-
ca, CriteriaCaixa, que compró un 
2,5% adicional por un importe de 
611 millones de euros, con lo que 
el holding de La Caixa alcanzó el 
28,5% del capital de la energéti-
ca. En diciembre de 2025, cuan-
do GIP-BlackRock vendió un 
primer paquete del 7,1%, Crite-
ria adquirió un 2%, hasta el 26% 
del capital. Entre esas dos opera-
ciones, el fondo se embolsó 4.591 
millones de euros.

Desembarco

GIP había desembarcado en 2016 
en Naturgy, con la compra de un 
20% a Criteria y Repsol (un 10%, 
respectivamente) a un precio de 
19 euros por acción y un impor-
te total de 3.803 millones de eu-
ros. Dos años después, el fondo 
CVC (en alianza con la española 
Alba Europe) adquirió otro 20% 
de la energética al mismo precio, 
en este caso a Repsol, que aban-
donaba así el capital de la firma 
tras 27 años. 

Los dos fondos llevaban va-
rios años en disposición de sa-
lir de la compañía energética, 
que ahora inicia una nueva eta-
pa. Tras los movimientos del año 
pasado, CVC deshizo su alianza 
con la española Alba, con lo que 
cada uno disponía libremente de 
sus paquetes, del 13,8% y el 5%, 
respectivamente.

Tras la salida de BlackRock, 
se produjo una reordenación del 
consejo de administración, al de-
jar el fondo americano sus tres 
puestos dominicales. El capital 
se queda ahora con dos accionis-
tas de peso: además de Criteria, 
el fondo australiano IFM, con un 
15,2%, que tiene tres consejeros. 
Estos dos accionistas, cuyas re-
laciones no han resultado muy 
fluidas, según distintas fuentes, 
se quedan solos al frente de la 
compañía, con apenas otros dos 
inversores minoritarios: la pro-
pia Alba y la energética estatal 
argelina Sonatrach, con un 4%. 
Se desconoce si, como hizo en el 
caso de BlackRock, Criteria ha 
decidido acudir a la colocación 
acelerada de CVC, pues, con un 
28,5% del capital, cualquier ma-
niobra por encima del 30% la 
coloca en el disparadero de una 
opa por el 100%.

Si en marzo decidió pagar los 
611 millones de euros por una 
posición que no variaba su po-
der en la compañía y que, según 
fuentes del mercado, “fue para 
distanciarse más de IFM”, accio-
nista al que se le ofreció un ter-
cer vocal sin que su paquete le 
diera derecho al mismo. 

El consejo de administración 
de Naturgy se ha llenado de va-
cantes: descontados los domi-
nicales de los fondos salientes, 
de los 16 que lo componen, que-
dan los tres de Criteria e IFM, 
respectivamente, tres indepen-
dientes y el puesto que ocupa el 
propio Reynés. Este siempre re-
cordó que al holding catalán le 
correspondían cuatro, pero que 
no tenía intención de reclamar-
lo, si bien, hay quien contabili-
zaba entre ellos al propio presi-
dente.
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