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Evolucidén de la bolsa espafiola

desde el inicio de la crisis

Desde el comienzo de la crisis, el Ibex 35, que aglutina a las principales empresas de la bolsa espafiola ha sufrido
caidas significativas. Pero écémo se han comportado los fundamentales que sustentan las cotizaciones del indice?
¢Y los multiplicadores de valoracién implicitos en dichas cotizaciones? En este articulo pretendemos exponer la

evolucién de dichos pardmetros en relacién con la evolucién del indice.

Javier Castelo

Desde el inicio de la crisis en el afio 2008 hasta mar-
zo de 2013 el Ibex 35 ha caido un 43%, en linea con la
revisién a la baja de los beneficios estimados de las
empresas y con el incremento de las tasas de des-
cuento por el mayor riesgo percibido en Esparia.

El valor de una compaiiia procede fundamental-
mente de los flujos que es capaz de generar para sus
accionistas y del riesgo asociado a dichos flujos, que
en este articulo analizamos por medio de dos varia-
bles:

* Beneficios: Estrictamente, el valor de una ac-
cién dependerd de los dividendos potencialmente re-
partibles, o del flujo de caja libre para el accionista.
No obstante, en el largo plazo existe una clara rela-
cién entre beneficios contables y dividendos. Cuanto
mayor el beneficio obtenido, mayor serd el valor de
las acciones.

* Tasa de descuento: Los flujos de caja generados
por la empresa se descontardn a una tasa de des-
cuento resultante de incorporar una prima de mer-
cado a la tasa libre de riesgo en Espafia. En la
préctica se asume la rentabilidad (tasa interna de re-
torno - TIR) del bono del estado espafiol a 10 afios
como la tasa libre de riesgo. Cuanto mayor sea la tasa

de descuento, menor serd el valor de las acciones.

En el afio 2008 se produjo una severa reduc-
cién de los beneficios esperados (en torno al 18 %)
por parte de los analistas, y un incremento de la
TIR del bono espafiol a 10 afios (que llego a incre-
mentarse desde el 4,0 % hasta el 5,0 %). El Ibex 35
sufrié una caida significativa, alrededor del 39 %.

En los afios 2009 y 2010 las correcciones de be-
neficios fueron més limitadas (~3 %) y la tasa li-
bre de riesgo se mantuvo mds estable, en torno al
4 %. Asimismo, el Ibex 35 se mantuvo relativa-

mente estable en el entorno de los 9.500 puntos.
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En los ejercicios 2011 y 2012 el consenso de mer-
cado volvié a reducir significativamente las estima-
ciones de beneficios empresariales (~22 %) y la tasa
libre de riesgo se dispard, llegando a situarse en 7,5
% en julio de 2012. El Ibex 35 sufrié una caida de
aproximadamente el 16 %, probablemente soportada
por las expectativas de recuperacién.

Es destacable que el consenso de mercado sobre
los beneficios estimados de las empresas del Ibex 35
para los préximos 3 aflos se ha venido corrigiendo a
la baja desde el ejercicio 2007, pese a mantener siem-
pre un perfil creciente. Esto se traduce en que afio
tras afio, el mercado estima que la caida de los bene-

ficios ha llegado a su fin, y que estos empezaradn a
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crecer en los préximos afios, equivocdndose de forma
recurrente al encontrarse afio tras afio por debajo

del nivel alcanzado en el ejercicio anterior.

Los MULTIPLICADORES Y SU EVOLUCION

Los multiplicadores implicitos en las empresas coti-
zadas reflejan el valor que asigna el mercado a cada
unidad de resultado obtenido por cada empresa, re-
sultando utiles para valorar una empresa de un de-
terminado sector a partir de los resultados por ella
obtenidos. Algunos de los multiplicadores més utili-
zados por los analistas son los siguientes:

+ Basados en el valor de mercado de los activos
(Enterprise value: Capitalizacién + Deuda financiera
neta):

¢ Enterprise value/ Ventas
 Enterprise value/ EBITDA
* Enterprise value/ EBIT

+ Basados en el valor de mercado de las acciones

(Equity value: Capitalizacién):

+ PER (Capitalizacién/ beneficio neto)

+ Precio/ valor en libros (Capitalizacién/ pa-
trimonio neto)

El enterprise value mide el valor de mercado de
los activos de la empresa. Se utiliza como numerador
del multiplicador cuando la magnitud que se utiliza

como denominador es una magnitud “obtenida con
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la totalidad de los recursos de la empresa, esto es,
con su activo, independientemente de cémo se
esté financiando”. Asi, cualquier partida de la
cuenta de resultados antes de intereses es una
magnitud obtenida de manera independiente a la
financiacién de la empresa. Se aplicard el enter-
prise value en el cdlculo de multiplicadores sobre
ventas, EBITDA y EBIT.

Una vez que se descuentan los intereses si se
refleja en la cuenta de resultados el efecto de la
estructura financiera, y por tanto, se utilizara
como numerador el equity value (la capitalizacién
bursdtil) de la empresa. Se aplicard directamente
la capitalizacién de la empresa en el cdlculo de
multiplicadores sobre beneficio neto o valor con-
table del patrimonio neto.

Hemos analizado la evolucién de algunos de los
principales multiplicadores desde el afio 2007 hasta
el 2012, como puede observarse en la tabla 1.

Observamos que el EV/ EBITDA se ha mantenido
relativamente estable, con un promedio en los dlti-
mos 6 aflos de 8,8 veces.

El sector eléctrico cuenta con un multiplicador
algo mds bajo que la media del Ibex 35, por el menor
crecimiento esperado y por tratarse de una actividad

mads intensiva en capital.

En relacién al PER, observamos un incremento
progresivo desde 2007 a 2012, pasando de 6,8 veces a
15,2 veces. Este incremento se debe a que las cotiza-
ciones han caido menos que los beneficios, puesto
que el mercado descuenta una recuperaciéon de los
resultados en los préximos afios.

El sector financiero mantuvo de forma recurren-
te un PER por debajo de la media del IBEX 35, posi-
blemente debido a las pocas expectativas de
crecimiento de los beneficios, unidas a la incerti-
dumbre instalada en el sector.

En cuanto al ratio precio/ valor en libros se ob-
serva una leve caida desde 1,34 veces a 1,18 veces, de-
bido a que el mercado asume que actualmente las
empresas cuentan con minusvalfas implicitas, no
afloradas.

De nuevo resulta llamativo el hecho de que el
sector financiero se haya encontrado de forma recu-
rrente por debajo de la media del IBEX 35, e incluso
por debajo de la unidad. Esto se explica porque el
mercado considera que existen activos en los balan-
ces de las entidades financieras cuyo valor de merca-
do se encuentra por debajo del importe al que estdn
contabilizados, tales como préstamos con potenciales
problemas, y que aun no han sido provisionados por

la entidad ::

TABLA 1. EVOLUCION MULTIPLICADORES 2007-2012

EV/ EBITDA
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007
Financieras - - - - - - 5,0
Construccion y concesiones 9,7 10,2 10,4 9,8 8,3 9.3 5,3
Eléctricas 8,5 8,4 8,9 7,6 77 7.1 8,8
Resto 6,5 9,1 10,7 8,1 8,0 7,8 6,8
TOTAL 87 9.3 10,4 8,4 7.8 8,0 6,8

Fuente: FactSet

2008
6,2

PER Precio/ Valor en libros
2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
6,5 6,4 9,2 20,3 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,8
12,4 9,3 11,8 16,2 2,0 2,2 1,9 1,7 1,4 1,3
1,8 12,3 12,1 10,7 1,9 1,1 1,3 1,2 1,2 1,1
17,6 17,6 15,6 15,7 2,2 2,0 1,7 1,6 1,6 1,6
1,0 1,2 11,4 152 1,3 15 1,3 1,2 1,2 1,2
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