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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
El impasse en el que han entrado las negociaciones entre demócratas y republicanos para la 
aprobación de un nuevo paquete fiscal de ayudas y los anuncios de nuevas restricciones a la 
movilidad y a la actividad en Europa para combatir “la segunda ola” de la pandemia lastraron AYER 
el comportamiento de las bolsas europeas y estadoun idenses, mercados que fueron de más a 
menos durante la jornada, cerrando la mayoría de su s principales índices en negativo , siendo 
significativamente más pronunciados los descensos sufridos por los estadounidenses. Además, en 
Europa los problemas técnicos que experimentó Euronext, que mantuvo este mercado cerrado 
durante varias horas, condicionó la actividad en varias importantes plazas como París y Ámsterdam, 
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lo que se dejó notar en unos muy bajos volúmenes de actividad en muchos grandes valores. 
 
Así, y tras un comienzo de jornada alcista en Europa, en el que las buenas cifras macroeconómicas 
publicadas en China, correspondientes al mes de septiembre, y las expectativas creadas sobre la 
posible aprobación de un quinto programa de ayudas a los afectados por la pandemia en EEUU tras 
el optimismo mostrado el domingo por la líder demócrata en la Casa de Representantes, Pelosi, 
animaron a los inversores a incrementar sus posiciones de riesgo, el giro a la baja de Wall Street 
poco después de su apertura terminó lastrando el comportamiento de las bolsas europeas, 
propiciando, como hemos señalado, el cierre a la baja de los principales índices. Señalar, por otro 
lado, que a nivel sectorial la sesión de AYER aportó pocas claves ya que durante la misma se 
produjeron rotaciones constantes desde valores de crecimiento y momento hacia valores cíclicos y 
hacia los catalogados como de “valor” y viceversa. Ello viene a demostrar las muchas dudas que 
asaltan a los inversores en estos momentos, en el que el escenario macro de los países 
desarrollados, especialmente de muchos europeos, se vuelve a oscurecer como consecuencia de las 
medidas que están adoptando las distintas autoridades para combatir la segunda ola de la pandemia 
provocada por el coronavirus de origen chino, medidas que van desde el draconiano “toque de 
queda” implantado en París y en varias ciudades francesas al confinamiento total de regiones como 
Gales o Madrid. Estas medidas y, una vez más, la falta de previsión por parte de los distintos 
Gobiernos con relación a algo, “la segunda ola de la pandemia”, de lo que se venía hablando desde 
que finalizó “la primera”, pueden terminar impactando muy negativamente en el crecimiento de 
Europa, economía que, sin haber logrado salir aún de la recesión, podría volver a tasas negativas de 
crecimiento en el 4T2020 con el consiguiente impacto negativo en la actividad de muchas empresas 
y en sus resultados. Únicamente el desarrollo, aprobación e inicio de la comercialización de una 
vacuna del Covid-19, algo que parece que no va a ocurrir hasta finales de año, como muy pronto, 
podría modificar a estas alturas las expectativas de los inversores. 
 
Más a corto plazo, y en lo que hace referencia a la sesión de HOY, señalar que el hecho de que a 
finales del día venza el ultimátum dado por Pelosi a la Casa Blanca para cerrar un acuerdo para la 
aprobación de un nuevo paquete de ayudas va a condicionar la jornada en los mercados bursátiles 
europeos y estadounidenses desde su inicio. En ese sentido, señalar que AYER Pelosi estuvo 
hablando durante más de una hora con el secretario del Tesoro, Mnuchin, y ambos se mostraron 
optimistas sobre la posibilidad de llegar a un acuerdo, aunque el tiempo cada vez es más limitado. 
Además, los inversores también estarán muy atentos a las noticias que se generen sobre la posible 
reanudación de las negociaciones sobre el brexit entre el Reino Unido y la Unión Europea (UE), 
posibilidad que recibió AYER un “jarro de agua fría” cuando el ministro británico Gove reiteró que las 
negociaciones habían finalizado, tras cargar con dureza contra la UE por su falta de flexibilidad en 
temas como el acuerdo comercial y los derechos de pesca. 
 
Así, y, para empezar, esperamos que los principales índices de las bolsas europeas abran HOY 
ligeramente a la baja, lastrados por el negativo cierre de AYER de Wall Street y de los mercados 
asiáticos esta madrugada. Quizás el sector bancario muestre algo más de fortaleza tras la 
publicación de los resultados de la entidad suiza UBS, que han superado por un amplio margen lo 
esperado por los analistas. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Enagás (ENG): resultados 9M2020; conferencia con analistas a las 9:00 horas; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Stora Enso (STERV-FI): resultados 3T2020; 
• Danone (BN-FR): ventas e ingresos 3T2020; 
• VINCI (DG-FR): ventas e ingresos 3T2020; 
• Vivendi (VIV-FR): ventas e ingresos 3T2020; 
• Sartorius (SRT-DE): resultados 3T2020; 
• Yara International (YAR-NO): resultados 3T2020; 
• Tele2 (TEL2.B-SE): resultados 3T2020; 
• UBS Group (UBS-CH): resultados 3T2020; 
• BHP Group (BHP-GB): ventas e ingresos 3T2020; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Lockheed Martin (LMT-US): 3T2020; 
• Netflix (NFLX-US): 3T2020; 
• Philip Morris International (PM-US): 3T2020; 
• Procter & Gamble (PG-US): 1T2021; 
• Snap (SNAP-US): 3T2020; 
• Texas Instruments (TXN-US): 3T2020; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según dio a conocer ayer el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, el déficit comercial de España en 8M2020 se 
situó en los EUR 9.616 millones, cifra un 54,6% infe rior a la alcanzada en 8M2019 . El descenso de esta variable es 
consecuencia de una caída de las exportaciones en el periodo, que fue del 14% en tasa interanual, hasta los EUR 165.151 
millones, y del descenso en mayor medida de las importaciones, que bajaron en el periodo el 18,1%, hasta los EUR 174.767 
millones. 
 
De esta forma, la tasa de cobertura (cociente entre exportaciones e importaciones) se situó en 8M2020 en el 94,5%, frente 
al 90,1% de 8M2019. 
 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La presidenta del Banco Central Europeo (BCE), la francesa Lagarde, dijo ayer en unas declaracione s publicadas por 
el diario francés Le Monde , que la recuperación económica sufre el riesgo de perder momento debido a la segunda 
ola de la pandemia provocada por el coronavirus en Europa . Según dijo, desde que la economía rebotó en verano, la 
recuperación es desigual, incierta e incompleta y ahora sufre el riesgo de perder fuerza. Además, señaló que el BCE se 
mantendrá atento a los indicadores que se den a conocer y, si la situación se deteriora, revisará sus estimaciones de 
crecimiento en el mes de diciembre.  
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Por otro lado, Lagarde urgió a los líderes de la Unión Europea (UE) a progresar en la implementación del fondo para la 
recuperación y añadió que ésta debe ajustarse al calendario establecido para que se puedan repartir los fondos a principios 
de 2021. 
 
En lo que hace referencia a la política monetaria del BCE, Lagarde dijo que, si es necesario hacer más, harán más.  
 

• REINO UNIDO 
 
. El ministro británico designado como encargado de gestionar la salida del Reino Unido de la Unión Europea (UE) (brexit), 
Michael Gove, dijo que la UE debe cambiar su postura  en las negociaciones comerciales con Reino Unido s i quiere 
reiniciar las negociaciones, reiterando las llamada s de su Gobierno a la Comisión Europea (CE) para habl ar sobre 
los textos legales . En un comunicado al Parlamento, Gove dijo que las negociaciones comerciales habían concluido, 
después de que venciese el pasado 15 de octubre el plazo fijado por el primer ministro, Boris Johnson. Gove dijo, además, 
que la UE había rechazado discutir los textos legales de un borrador del acuerdo y que las negociaciones están, por tanto, 
finalizadas. Además, señaló que Reino Unido no puede aceptar las propuestas que requieren un completo y permanente 
acceso a las aguas de pesca británicas. Asimismo, añadió que las propuestas de la UE no son consistentes con un estado 
soberano. 
 

• EEUU 

. La líder demócrata de la Casa de Representantes, Nancy Pelosi, fijó un ultimátum que finaliza hoy mar tes para 
alcanzar un acuerdo para un paquete de estímulo fis cal antes de las elecciones . Su portavoz dijo que ella y el 
secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, continuaron reduciendo sus diferencias, tras una llamada telefónica de casi una hora 
ayer lunes. Además, añadió que ambas partes continuarán hablando, y Pelosi espera que a finales de hoy habrá una mayor 
claridad sobre si el Congreso podrá aprobar una ley al respecto previa a las elecciones presidenciales. Así, parece que se 
han realizado progresos en algunos asuntos, tales como el importe del paquete de estímulo, las protecciones de 
responsabilidad civil, esfuerzos en la realización de test y financiación para los gobiernos locales y estatales. 
 
Por otro lado, y mientras que el líder Republicano del Senado, McConnell, ha prometido que realizará una votación sobre 
cualquier compromiso de acuerdo, persisten algunas reticencias entre algunos senadores Republicanos sobre un paquete 
de estímulo de gran tamaño.  
 
. El índice que mide el estado del mercado de la vivie nda residencial unifamiliar estadounidense , que elabora la 
Asociación Nacional de Promotores de Vivienda (The National Association of Home Builders; NAFB), subió en el mes de 
octubre hasta los 85,0 puntos desde los 83,0 puntos  del mes de septiembre . El consenso de analistas esperaba que el 
indicador se mantuviera estable en el mes, en los 83,0 puntos. De esta forma, el índice marcó en octubre un nuevo récord 
histórico. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos indica que más promotores ven las condiciones de ventas en el 
sector como positivas de los que las ven como negativas. 
 
Destacar que el subíndice que mide las condiciones actuales subió hasta los 90 puntos desde los 88 puntos de septiembre, 
mientras que el que mide las expectativas de venta para los próximos seis meses subió 3 puntos en octubre, hasta los 88 
puntos. Por último, el que mide el tráfico de compradores se mantuvo estable en el mes analizado, en los 74 puntos. 
 
Valoración: según la NAHB, el tráfico de compradores sigue sólido, apoyado en los bajos niveles de los tipos de interés 
hipotecarios, que están en mínimos históricos, y en la demanda de casas unifamiliares fuera de los núcleos centrales de las 
ciudades como consecuencia de la pandemia y del impulso del teletrabajo. Además, la oferta sigue siendo insuficiente para 
satisfacer la creciente demanda, algo que se está ya trasladando a los precios. La buena marcha de este sector es una muy 
buena noticia para la economía estadounidense por la capacidad de “arrastre” que tiene sobre otros sectores de actividad. 
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Análisis Resultados 9M2020 Empresas Cotizadas – Bol sa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ENAGÁS (ENG)  ha presentado esta madrugada sus resultados correspondientes a los primeros nueve meses de ejercicio 
(9M2020), de los que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS ENAGÁS 9M2020 vs 9M2019 / CONSENSO ANALISTAS FACTSET 
 

EUR millones 9M2020 9M2019 Var 20/19(%) 9M2020E Var Real/Estimado (%)

Ingresos Totales 831 904 -8,09% 842 -1,32%

EBITDA 727,4 789 -7,76% 729 -0,27%

EBIT 486,6 522 -6,76% 488 -0,29%

Beneficio Neto 348,9 333 4,74% 347 0,62%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimaciones consenso FactSet. 
 

• ENG obtuvo unos ingresos totales  de EUR 831 millones en 9M2020, lo que supone una caída interanual del 
8,09%, y también es ligeramente menor (-1,32%) que la cifra esperada por el consenso de analistas de FactSet. En 
términos proforma (asumiendo la consolidación de GNL Quintero por puesta en equivalencia durante 9M2019 
completo), la caída de ingresos se limitó al 4,8% interanual. La caída se justifica por una menor rentabilidad por 
continuidad de suministro (RCS), principalmente por el impacto que el Covid-19 ha tenido en la demanda de gas 
natural.  
 

• La demanda de gas natural al finalizar 9M2020 alcanzó los 262,9 TWh (-10,7% vs 9M2019). La demanda industrial 
alcanzó los 148,0 TWh (-7,4% vs 9M2019), afectada por la crisis de la Covid-19, especialmente durante los meses 
de marzo y abril. Por su parte, la demanda de gas natural para generación de electricidad al finalizar 9M2020 se 
situó en 68,9 TWh (-18,7% vs 9M2019). 
 

• A 30 de septiembre de 2020, el resultado de sociedades participadas alcanzó los EUR 118,0 millones. Mientras, el 
cash flow de explotación (EBITDA)  a 9M2020 alcanzó los EUR 727,4 millones, cifra un 7,8% inferior a la de 
9M2019 (-5,2% en términos proforma), pero que está en línea con la cifra que esperaba el consenso de analistas. 
 

• Por su parte, el beneficio neto de explotación (EBIT)  alcanzó los EUR 486,6 millones, lo que supone una caída 
del 6,8% con respecto al mismo periodo del año anterior (-4,3% en términos proforma), y que también es muy 
similar (-0,29%) al importe esperado por el consenso de FactSet. 
 

• Finalmente, el beneficio después de impuestos  a 30 de septiembre de 2020 alcanzó los EUR 348,9 millones, un 
+4,7% superior al de 9M2019 y que está también en línea (+0,62%) con el estimado por el consenso. 
 

• La cifra de inversión neta  al finalizar 9M2020 ascendió a EUR 819,7 millones. Esta cifra incluye principalmente la 
inversión en la operación de Take Private de Tallgrass Energy, por importe de EUR 762,8 millones. Con esta 
operación ENG ha aumentado su participación directa en Tallgrass Energy hasta el 30,2%. 
 

• Al finalizar 9M2020 la Deuda Neta  ascendió a EUR 4.119 millones, que supone un incremento de EUR 364 
millones con respecto al 31 de diciembre de 2019 debido principalmente a la inversión en el Take Private de 
Tallgrass Energy en el pasado mes de abril y el abono de un dividendo por acción de EUR 0,96 brutos el pasado 9 
de julio. La ratio Funds From Operations (FFO)/Deuda Neta de los últimos 12 meses se situó a 30 de septiembre en 
el 15,9%. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario Expansión informó ayer de que Cimic, la filial australiana en la que ACS posee un 77,4%, ha anunciado al 
regulador de los mercados australianos que ha acordado la venta al fondo de inversión activista Elliot Advisors del 50% de 
Thiess, su firma de servicios de minería, que a su vez es la mayor minera del mundo. La operación, que ya fue adelantada a 
finales del mes de julio, supondrá unos ingresos para Cimic de entre AU$ 1.700 - 1.900 millones, es decir hasta EUR 1.147 
millones. 
 
. AMREST (EAT)  informa de que ha alcanzado un acuerdo con Delivery Hero para la transmisión de su participación en la 
sociedad Glovoapp 23, S.L. que asciende a un 7,5% del capital social actual de Glovo, por un importe total conjunto de EUR 
76,15 millones. La operación está sujeta a la verificación de condiciones habituales en este tipo de operaciones y al 
cumplimiento de los correspondientes requisitos corporativos de acuerdo con la normativa interna de Glovo. EAT informó 
que la citada operación no tiene impacto financiero para EAT ya que la valoración contable de la citada inversión asciende a 
76,2 millones. 
 
. BERKELEY (BKY)  informa de que el Comité Asesor de Técnicos de IBEX Índices ha decidido incluir a partir de ayer lunes 
a BKY en el Índice IBEX SMALL CAP.  
 
. ACCIONA (ANA)  se ha adjudicado la ampliación de un tramo de seis kilómetros de una autopista de Queensland 
(Australia), por AU$ 137 millones (unos EUR 84 millones) que serán financiados por el Gobierno australiano (80%) y por el 
Estado de Queensland (20%). Se trata del primer proyecto adjudicado tras la culminación del proceso de compra de la 
mayoría de los proyectos de la firma australiana Lendlease Engineering en septiembre por unos EUR 100 millones, que 
supuso la ampliación de la cartera de ANA en Australia hasta los EUR 2.720 millones. 
 
. Según informó Europa Press, OHL se ha adjudicado un contrato en Florida (EEUU) para la puesta en marcha de un nuevo 
corredor en la ciudad de Miami de autobuses de tránsito rápido, conocido como Bus Rapid Transit (BRT), por un importe 
total de EUR 310 millones. OHL defiende que se trata de su proyecto más importante en este estado, con el que su filial en 
EEUU, OHL USA, ya suma contratos obtenidos en el conjunto del país por EUR 850,8 millones.  
 
El contrato, que se desarrolla a lo largo de 32 kilómetros de vía de circulación exclusiva para este tipo de autobuses e 
incluye varios componentes, entre los que se incluyen la construcción de estaciones BRT y de un aparcamiento disuasorio. 
En concreto, las principales tareas de construcción incluyen 14 estaciones BRT totalmente convertibles a sistemas 
ferroviarios pesados, la rehabilitación de estaciones existentes (16 localizaciones y 32 marquesinas), dos estaciones 
terminales, la mejora de un tramo de vía y dos proyectos de mejora de la seguridad. 
 
. Expansión informó ayer que BBVA  no cierra la puerta a realizar alguna fusión en España. El primer ejecutivo de BBVA, 
Onur Genç, afirmó en el XI Encuentro del Sector Financiero organizado por Expansión y KPMG que lo que les mueve es la 
creación de valor para el accionista. Si hay una posibilidad de crear valor a través del proceso de consolidación 
estudiaremos el caso, apuntó. En caso contrario, su hoja de ruta seguirá siendo el crecimiento orgánico. 
 
. GRUPO PRISA (PRS), a través de su filial Grupo Santillana Educación Global, S.L.U., ha formalizado un acuerdo con 
Sanoma Corporation, compañía finlandesa de medios con presencia en Europa en el sector de educación, para la venta del 
negocio de pre K-12 y K-12 de Santillana en España. Queda excluida de la operación la actividad privada y pública de 
Santillana en Latinoamérica, que se seguirá desarrollando por PRS, indirectamente, a través de Santillana.  
 
Asimismo, Santillana mantendrá la propiedad de todas sus marcas, suscribiéndose, en la fecha de cierre de la operación, un 
acuerdo de licencia exclusiva a favor de Sanoma para la utilización, entre otros derechos, de las marcas “Santillana” y 
“Loqueleo” en la Unión Europea, excluyendo Portugal, y de la marca “Richmond” en España. El precio de la operación ha 
quedado establecido en un importe de EUR 465 millones y será satisfecho íntegramente en efectivo en la fecha en que se 
cierre la operación, una vez descontada la deuda neta del negocio objeto de la operación a 30 de junio de 2020, estimada 
en EUR 53 millones. 
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Por otro lado, PRS firmó un contrato de compromisos básicos o “lock-up agreement” que incorpora una hoja de términos o 
“Term Sheet” que regula, entre otras cuestiones, las condiciones esenciales para la reestructuración de la deuda financiera 
sindicada del grupo. El acuerdo negociado con un grupo representativo de sus principales entidades financieras acreedoras 
afecta a la deuda derivada del contrato de financiación sindicada por importe actual de EUR 1.148 millones, de fecha 11 de 
diciembre de 2013, que quedará totalmente reestructurada en los próximos meses. El Contrato de Lock-Up ha entrado en 
vigor respecto de las entidades firmantes o adheridas al mismo, que representan un 79,7% de la financiación sindicada a 
reestructurar. Tras ello, PRS promoverá la adhesión al Contrato de Lock-Up de las restantes entidades acreedoras 
(incluyendo la deuda de rango preferente) o, en su defecto, de un número mínimo de ellas que garantice que el acuerdo 
alcanzado pueda ser implementado en términos que resulten vinculantes para la totalidad de las entidades acreedoras.  
 
Asimismo, los términos de la reestructuración han sido aprobados por unanimidad en el Consejo de Administración de PRS 
celebrado el 18 de octubre de 2020. Los términos básicos de la Reestructuración consisten en:  
 

(i) el repago parcial de la deuda a reestructurar por un importe de EUR 400 millones;  
(ii) un alargamiento significativo de los plazos de vencimiento de la deuda financiera remanente, hasta el año 2025; 
(iii) la adaptación de las condiciones económicas de la deuda a la nueva capacidad de generación de caja del grupo;  

 
Por último, entre los términos esenciales se encuentran la relajación de diversos ratios financieros y el compromiso de PRS 
de alcanzar un nivel de apalancamiento máximo en diciembre 2023. La reestructuración acordada flexibilizará de esta forma 
la deuda financiera del Grupo y le dotará de una estructura financiera que posibilite cumplir con sus compromisos 
financieros, asegurando la estabilidad del Grupo en el corto y medio plazo. La ejecución de la Reestructuración está 
condicionada a que la transmisión de determinados activos del negocio de K-12 y pre K-12 de Santillana en España llegue a 
buen fin. Por otra parte, la reestructuración debe ser vinculante para la totalidad de los acreedores de la deuda financiera a 
reestructurar. Por ello, en el supuesto de que no se alcance una adhesión del 100% de tales acreedores a la operación, PRS 
lanzará un procedimiento legal o judicial que permita tal eficacia general. Atendiendo a la ley aplicable a dicha deuda, es 
previsible que el procedimiento que se siga para ello sea el denominado “Scheme of Arrangement” previsto en la legislación 
inglesa. 
 
. Según la agencia Efe, NATURGY (NTGY) se ha adjudicado un contrato de operaciones regulares de carga de gas natural 
licuado (GNL), el llamado bunkering, para prestar servicio a la compañía Ibaizabal en el puerto de Bilbao. NTGY se 
encargará de suministrar un total de 8 GWh durante los próximos dos años a esta compañía de servicios marítimos, lo que 
supondrá realizar casi un centenar de operaciones de bunkering en este puerto durante una serie de cargas mensuales. 
 
. NH HOTEL GROUP (NHH) suscribió ayer la extensión de la duración de su Revolving Facility Agreement (RFA) por 
importe de EUR 236 millones hasta marzo de 2023, cuyo vencimiento original era septiembre de 2021. Asimismo, y 
adicionalmente al waiver obtenido en junio de 2020 para el cumplimiento de los financial covenants del RFA para los meses 
de junio y diciembre de 2020, NHH obtuvo ayer la aprobación unánime de las entidades financieras prestamistas para la 
ampliación de dicho waiver hasta junio de 2021. Este waiver hasta junio de 2021 se ha extendido también al préstamo 
sindicado firmado por importe de EUR 250 millones, avalado por el Instituto de Crédito Oficial (ICO) y con vencimiento en 
septiembre de 2023. Las Notas Senior Garantizadas con vencimiento en el año 2023 carecen de este tipo de compromisos 
financieros. 
 
. El diario Expansión recoge hoy que SACYR (SCYR) espera cerrar esta misma semana la venta de la filial angoleña de 
Somague (Portugal) al grupo local Griner, controlado por el Banco Angolano do Investimento. Los términos de la operación 
aún no se conocen, pero la desinversión se enmarca en la estrategia de SCYR de reducir riesgos en actividades que están 
generando pérdidas.  
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