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Laguerraenlran
yale ha causado
a Europaun
sobrecoste
energetico de
mas de 35.000
millones”

ARTURO GONZALO AIZPIRI

El consejero delegado de Enagas ha
cumplido ya cuatro afios en el cargo, un
primer mandato en el que ha virado por
completo el rumbo de la compafiia

Por Paula Maria
Fotografias de Angel Navarrete
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16 | Tip@s de interés

Arturo Gonzalo Aizpiri, CEO de Enagas

iArturo Gonzalo Aizpiri (Madrid,
1963) hubiese nacido en otra épo-
ca, probablemente su vida ha-
briasidoladeun principe floren-
tino del siglo XVI, un ~omo uni-
versalis del Renacimiento en to-
daregla. Eso dicen quienes han
logrado traspasar suincansable
cortesia y conocer en las distan-
cias cortas al consejero delega-
do de Enagas. Tiene muchas fa-
cetas. La de escritor de novela
historica, la de apasionado dela
filosofia y la de gestor, de lo pu-
blico y lo privado. Europeista y socialdemdcrata convencido,
pero ante todo intelectual.

Llego alo alto del organigrama de Repsol tras una vida en-
tera en la petrolera, salteada por un periplo en la Comunidad
deMadrid de Joaquin Leguinay en el Gobierno de Felipe Gon-
zdlez. En febrero de 2022, entré como CEO en Enagds, empre-
saregulada que gestiona las grandes infraestructuras de gas
del pais y en la que el Estado es el mayor accionista. A los po-
cos dias estallé una guerra que desato la peor crisis energeéti-
cadelahistoria de Europa. No importo. Aizpiri habia aterriza-
do con un propdsito: cambiar radicalmente el rumbo de la
compaiiia y hacer del hidrogeno su bandera. Ahora, en mitad
de otro shock energético mundial, recibe a Actualidad Econd-
mica en un momento clave para la gasista.

Pregunta. Acaba de renovar mandato, ;qué valoracion ha-
ce de sus primeros cuatro afios al frente de Enagas?
Respuesta. Mi nombramiento como CEO fue el 21 de febrero
de 2022 y el 24 de febrero empezd la guerra de Ucrania, que
diolugar aun cambioradical de escenario. Enjulio de ese afio
presentamos un plan estratégico, un viraje total de Enagas,
que habia puesto el foco en la diversificacidn internacional.
Decidimos priorizarlaseguridad de su-
ministro y la descarbonizacion en Es-

pafia y Europa, con un gran programa

de infraestructuras de hidrégeno. He-

mos dado un salto enorme para hacer
realidad esa agenda, hemos hecho los
deberes. En2024 hicimos un ajuste muy
relevante del dividendo para abrir es-

El 24 de febrero de
2022, Europa entendio

todoenEstados Unidosy Canadd, enlos
ultimos meses, unos 60 bcm. También
es debido a la capacidad de Asia de re-
ducir demanda, por ejemplo, en China
supliendo generacion con gas por car-
bon. Ciertamente hay una situacion de
tensionamiento en el mercado, pero en
el caso de Europase esta traduciendono
tanto en una crisis de suministro, como
en los precios. Es una mala noticia y va
a impactar en la inflacion y en el creci-
miento, pero no va a ser nada compara-
ble alo que vimos en 2022. Entonces el
precio del gas llego a superar los 300
euros por megavatio hora, mientras que
en esta fase de impasse estamos viendo
precios entre 40y 50 euros, frenteaunos
30antes del28 de febrero. El efecto esno-
table, pero no dramatico.

P. ;Ha sobreactuado Europa?
R.No.Estonodebe servir nimucho me-
nos paradar un mensaje de complacen-
cia, de que aquino pasanada.Elotrodia
en el Parlamento Europeo, la presiden-
ta Ursula von der Leyen dijo que el so-
brecoste econdmico energético de la
guerraen el Golfo representa 500 millo-
nes de euros diarios para Europa. Haga-
mos numeros. Ello significa que, desde
que empezo la guerra, estaremos en
unos 35.000 millones de euros de so-
brecoste energético. Mellamamuchola
atencion la cifra porque en el Repower
EU se estimo que toda la infraestructu-
ra de transporte de hidrégeno verde ne-
cesaria en Europa se situaba entre 28.000
y 38.000 millo-
nes. Es decir, el
sobrecoste pa-
ra Europa ara-
iz deun conflic-
to en el que no
hatenido abso-
lutamente na-

pacio en el balance de la compafiia pa- que no pOdla de}r por da que ver, en
ra llevar a cabo el plan de inversiones. heChO Su segurldad solo dosmeses
Eltiempo nos ha dado la razon. e ” y medio, equi-
P. ;Continuara el proximo plan estra- de suministro vale al gran es-

tégico esa apuesta?

R. Nos hemos comprometido con una politica de dividendos
sostenible para los proximos afnos. Eso se traduce en un euro
por accidn, que es competitivo. Los recursos que vaya gene-
rando lacompafiia seran parallevar a cabo el programa de in-
versiones, que es lo que va a garantizar el crecimiento futuro.
P.Elbloqueo en Ormuz persiste, hahabido dafios ainfraes-
tructuras y la paz parece lejana. ;Cual es el nivel de riesgo
para Europa?

R. Lo que esta mostrando hoy el mercado gasista mundial es
una capacidad de absorber impactos mayor a la del mercado
de combustibles liquidos. Ocurre por la nueva capacidad de
licuefaccion que se ha puesto en servicio en el mundo, sobre

cudo energéti-
€O que necesita contra las crisis geopo-
liticas futuras.
P.Lasinfraestructurasrequierenluces
largas, las rebajas fiscales no tanto...
R. Ayuda mucho a entender su impor-
tancia cuando uno no tiene capacidad
de producir de forma autoctonalos com-
bustibles y depende de terceros paises.
Ahilo tnico que te protege es la diversi-
ficacidn y la infraestructura. Por eso en
Espana nos hemos venido benefician-
do de menores precios del gas desde

2022, cuando gracias a la infraestructu-
ra pudimos importar gas natural licua-
do (GNL) de cualquier lugar del mundo
sindepender ni de Rusia ni del Golfo.Un
numero que en aquel momento calcu-
lamos, que sigue siendo absolutamen-
te valido, es que Espafia pagd el gas con
un descuento de10.000 millones de eu-
ros frente al mercado europeo enlos pri-
meros dos afos y medio dela guerraen
Ucrania. Estos datos son muyimportan-
tes para hacer el analisis coste beneficio
delainfraestructura, puestodaslasplan-
tas de regasificacion en Espafia juntas
costaron 4.000 millones.

P. Unos afios atras, algunos vaticina-
banlamuerte del gas yladepreciacion
de susinfraestructuras. Incluso, hubo
quien pidio permiso para cerrar sus ci-
clos combinados. Hoy, la guerra y el
apagon han elevado al gas a colchon
del sistema. ;Perdurara?

R.Hay un antes y un después el 24 de fe-
brero de 2022. Un dia antes, Europa con-
sideraba que la seguridad de sumi-
nistro eraalgo descontado. Dabapor he-
cho que tenia por delante 30 afios para
sustituir el gas y descarbonizar la eco-
nomia y que, mientras, tendria todo el
gas necesario a precios muy competiti-
vos. Fue el 24 de febrero cuando vimos
que la seguridad de suministro se pue-
deponer enteladejuicio derepente, con-
firmando que en el sector energéticolas
Unicas cosas que ocurren de lanoche a
la mafiana son las malas noticias.

P. ;Qué ha cambiado?

R. Aquel 24 de febrero, Alemania tenia
sus almacenamientos subterraneos en
niveles histéricamente bajos. Por cier-
to, en gran medida los gestionaba una
filial de una empresarusa. Ese dia des-
cubrio quelainfraestructura gasista tie-
ne un papel que jugar, que por supues-
to tiene que ver con la demanda, pero
quetiene que ver aun de formamasim-
portante con la seguridad nacional. La
infraestructura se disefna para respon-
derasituaciones extraordinarias y a pi-
cos de demanda, lo que llamamos un
N-1. Esto permitio, por ejemplo, que
cuando el gasoducto Magreb-Europa
dejé de funcionar en 2021, no pasara na-
da. Si hubiéramos tenido una infraes-
tructuraajustada ala demanda media,
hubiera sido un desastre. Nosotros te-
nemos que poder respondery eso, efec-
tivamente, lo comprobamos en 2022,
cuando la infraestructura gasista se

convirtid en el gran activo es-
tratégico.
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Arturo Gonzalo Aizpiri (Enagas)

P. Espaiia también se harevelado estratégica para

Europa...
R. Eso es. A partir de ese momento, nuestra capacidad de al-
macenamiento de GNL en tanques se convirtio en un activo
estratégico para Europa, que paga por ello unas primas tan
extraordinarias que el sistema gasista generd un superavit de
800 millones de euros en tres anos. Espaiia tiene el 37% de la
capacidad de almacenamiento de GNL en tanques por eso to-
da Europa miraba hacia nosotros. Eramos el pulmén del al-
macenamiento europeo. Respondiendo a tu pregunta ante-
rior, quienes pensaban que lainfraestructura gasistaibaa ser
cada vez menos necesaria por el declive del consumo de gas
0 que, incluso, nos ibamos a encontrar activos varados, pues
la realidad ha demostrado todo lo contrario. Nosotros tene-
mos contratados los tanques hasta 2040 en mas de un 90%
y cada nueva capacidad que sale al mercado se contrata in-
mediatamente. Es un activo enormemente rentable para el
sistema gasista.
P. ;La propuesta de retribucion que la CNMC ha disefiado
para el proximo periodo es consecuente con ese papel?
R. La propuesta da un paso muy importante para acercarnos
alo que seria una rentabilidad razonable de la infraestructu-
ragasista, peronollegaaalcanzarla. Y esto esmuy facil de me-
dir. Enagas esta considerado, y son datos oficiales dela Unidn
Europea, el TSO (operador del sistema de transporte) gasista
mas eficiente de Europa. La rentabilidad que ofrece esta pro-
puesta de circular. Se sitda, post tax, algo por debajo del 5%,
que es nuestro coste de capital, que es el minimo imprescin-
dible de rentabilidad. En el tramite de alegaciones tenemos
querecorrer ese camino que aun nos falta parallegar a ese mi-
nimo que nos permita no destruir valor y no descapitalizar el
sistema gasista espafiol.
P.Incorporanuevos incentivos al transporte ylaregasifica-
cion, el negocio de Enagas, que no extiende por ejemplo a
las empresas distribuidoras...
R.Esunapropuestatécnicamente solida que incluye elemen-
tos para acercarnos a los sistemas regulatorios europeos de
referenciay que van en la direccion correcta para reconocer el
papel alargo plazo de la infraestructura gasista. Por ejemplo,
un incentivo a la prolongacién de la
vidautil delosactivos, paraque nosea
necesario reemplazarlos por otros nue- ‘ l

R. Es sabido que se habian tomado
posiciones cortas muy importantes
en Enagas enlos ultimos tiempos por
un conjunto de razones. Siempre ha
sido una compaiiia en la que ponen
el punto de mira los bajistas, porque
tenemos una capitalizacion suficien-
te para que hayaunaaltaliquidez, con
un 90% de free float. Ademas, en la
CNMV hay que declarar las posicio-
nes cortas cuando superan el 0,5% del
capital. Como tenemos una capitali-
zacion media, esto ocurre con relati-
vafacilidad, de modo que son muy vi-
sibleslas posiciones cortas enlacom-
pafiiay, al mismo tiempo, somos una
compaiiia atractiva para los bajistas
por nuestra gran liquidez. Si a eso le
afiades un momento de incertidum-
bre, como estarala esperade unnue-
vo marco regulatorio del que el mer-
cado no tenia ninguna visibilidad...
Cuando la propuesta que se publicd,
parecié que iba enladireccidn correc-
tay se produjo un cierre repentino de
posiciones cortas, lo cual se hace com-
prando acciones de la compafiia.
P.Elactual periodo regulatorio supu-
so un hachazo de mas de 200 millo-
nes para el sector que lareciente pro-
puesta no compensa...
R. No, no permite recuperar retroac-
tivamente lo que fue una enorme y
totalmente desproporcionadareduc-
cidn de la retribucion que nos halle-
vado a margenes operativos negati-
vos. Elactual periodo regulatorio, con
su reduccidn de ingresos regulados,
ha causado una muy fuerte erosion
enelvalordela
accion de Ena-
gas.Lareaccion

vos que saldrian mucho mas cos- delpasado27de
tososalos consumidores. Todavia es- N o marzo represen-
tapor debajo delos estandares secto- Franciaha Cumplldo tauna parte del
riales, confiamos en que en esta fase escrupu]osamente valor perdido,
dealegaciones podamosigualar nues- . pero ni mucho
tro coste de capital para no destruir tOdOS lOS CompromlSOS menos significa
valor y no descaé)italizar el“sistema. del HZMed, El p]‘()yect() recuperarlol. Hay
P.Lasaccionesde Enagasllegarona . »  que ponerlo en
dispararse un 17% cuando se cono- avanzaviento en popa perspectivay hay
cié la propuesta... que darun paso

R. Aquello fue la combinacién de dos factores. Primero, para-
fraseando a un informe de un analista de referencia, el mer-
cado se temia algo peor y se encontrd con una propuesta que
tiene, como he dicho, elementos positivos sobre los que se
puede trabajar. Es algo tan sencillo como eso, la propuesta lo
que hizo fue reducir drasticamente el nivel de incertidumbre
en un sector que es de largo plazo. Los inversores buscan en
nosotros un dividendo sostenible y confiable.

P. ;Cual fue el otro segundo factor?

adicional para llegar a los niveles de
rentabilidad que son propios de un
operador gasista como Enagas. La
nueva propuesta corrige una parte,
pero es insuficiente.

P. Acaban de anunciar la compra
del 31,5% de Térega, su homologo
francés. ;Como encaja la compra
de otro operador de redes de gas

ENAGAS EN CIFRAS

Empleo. La empresa gasista
cuenta con mas de 1.300
trabajadores actualmente a
nivel global y mas del 30%
de la plantilla son mujeres.

Expansion. La compafifa acaba
de anunciar la compra del 31,5%
de Térega, suhomologo francés.,
operacion que la convertird en la
segunda mayor accionista.

Capital. La Sepi posee el 5% de
Enagas y ningun otro inversor
privado puede superarla. Entre
sus grandes accionistas estan
Pontegadea y BlackRock.

Infraestructura. La energética
gestiona una red de gasoductos
de 11.000 kilémetros y uno de
los parques de regasificacion
mas grandes del mundo.

Resultados. El grupo ha
ratificado su objetivo de alcanzar
235 millones de beneficio en
2026. Su valor en bolsa supera
los 4.000 millones de euros.
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en el giro verde del grupo?

R.Vamos hacia unamayorintegracion
del sistema energético europeo. Nos
enfrentamos a crisis globales, como el
conflicto del Golfo o la guerra de Ucra-
nia, a las que hay que dar respuestas
europeas, no fragmentadas. Debemos
buscar mecanismos de colaboracion
mucho mas estrechay reforzada entre
los TSO europeos, y un ejemplo perfec-
to son nuestros grandes proyectos de
hidrégeno, el H2MED y el BarMar. Es-
tamosllevandoacaboun esfuerzo que
involucra a Portugal, a Francia y a Ale-
mania. Teréga es un socio imprescin-
dible. Llevamos trabajando con ellos
durante décadas y tenemos conecta-
dasfisicamente nuestrasredes. Una for-
ma de fortalecer y dar mas capacidad
anuestra apuesta por estos proyectos
es buscar una posicion estratégica en
Teréga. Esalgo bueno paraambas com-
pafifas, paraambos paises y paralase-
guridad europea, y contribuye aasegu-
rar el éxito de grandes proyectos de tran-

sicién energética para Europa.

P. Una forma de ganar influencia pa-
rafacilitar esos proyectos clave...

R. Nuestros proyectos estratégicos ya
sonmuy importantes. H2Med y BarMar
sontrascendentales parala companiia,
para Europa y para Teréga. El que Ena-
gastome unaparticipacion enelaccio-
nariado de Terégay esté presente en su
consejo de administracion es una ga-
rantia de que Teréga va a poder llevar
adelante su propio proyecto industrial,
con accionistas que apuestan indiscu-
tidamente por estos proyectos, y elimi-
na también un cierto elemento de in-
certidumbre, garantizando elapoyo ne-
cesario también en Teréga.

P. ;Como avanza el H2Med?

R. El H2Med es un corredor que des-
cansa en las redes nacionales de los
paises que atraviesa y en dos interco-
nexiones, entre Portugal y Espafia y
entre Espafia y Francia, que es el Bar-
mar. El BarMar avanza a velocidad de
crucero. Ya hemos creado la sociedad

19

del proyecto quevaa
ser la primera red de
infraestructuras nati-
va europea. Este ve-
rano en Espaiia, es-
peramos pasar alafa-
sedeingenieriadede-
talle.Y estolo estamos
haciendo conunasub-
vencion europea del
50% detodoslos cos-
tes de estudios e in-
genieria. Es un pro-
yecto complejo, hay
mucho camino por
andar, pero va viento
en popa.

P. Inicialmente, su
puestaenmarchase
planteé para 2030...

R.Seplanted paraini-
ciosdelapréximadé-
cada. E1 2030 se con-
virtid enunafechaem-
blematicaporqueera
elhorizonte temporal
de la estrategia euro-
pea REPowerUE. Pero,
logicamente, requie-
retener en cuentalos
plazos de la tramita-
ciénambiental, los per-
misos y los plazos de
puesta en servicio de
las redes que va a co-
nectar. Lafechadeen-
trada en funcionamiento que hemos comunicado al merca-
do es2032.

P. ;Nole preocupa que Paris, que siempre ha frenado inter-
conexiones con Espaiia, salte del proyecto a ultima hora?

R.Meremitoaloshechos, y Francia hastael momento hacum-
plido escrupulosamente con todos los plazos, requisitos e hi-
tos del proyecto.

P.Defienden que el coste del H2MED, unos 2.500 millones,
no recaera en los consumidores espaiioles. ;Han definido
ya el modelo de financiacion?

R.Lainfraestructura va a tener un notable apoyo publico eu-
ropeo. A la financiacidn restante tienen que hacer frente los
beneficiarios que, en este caso, vana ser eminentemente gran-
des consumidores en Alemania. Esto sevaahaceratravésde,
en el futuro, mecanismos de asignacién de capacidad firme.
Todavia no podemos decir regulatoriamente cual va a ser su
naturaleza y cdmo se va a operar, pero en ultima instancia, la
tienen que financiar sus beneficiarios. Un aspecto clave eslo
que en elargotllamamosla asignacion intertemporal de cos-
tes. Esdecir, comolos primeros consumidores no pueden ha-
cer frente al coste total de lainfraestructura porque seria prohi-
bitivo, hay que establecer un mecanismo de peajes de uso
que, en un primer momento, dan lugar a una necesidad de fi-
nanciacion que serd compensada posteriormente cuando la
infraestructura alcance su velocidad de crucero. m




