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reportaje

cLas eléctricas espanolas
pierden la chispa?

Las compafiias relacionadas con la electricidad viven momentos muy dispares en el mercado espafiol.
Mientras que parece que a las grandes utilities del Ibex 35 se les ha apagado la luz, las pequefias com-
pafias renovables brillan en el parqué. {El motivo? El temor que despiertan en el mercado los cambios
regulatorios anunciados por el Gobierno, que provocarian recortes en los ingresos, llegando a poner en
riesgo un aspecto clave de los valores defensivos: el dividendo. Por Laura Piedehierro

n lo que va de ano todas las

eléctricas del Ibex registran

pérdidas que en algunos ca-
sos supera los dos digitos. ;A qué se
deben estos descensos? A los efectos
que sobre estas companias tendran los
cambios regulatorios que el Gobierno
anuncio en febrero, cuyo aspecto fun-
damental es el adelanto de la intro-
duccion de la nueva normativa a 2019.
El ministerio que dirige Alvaro Nadal
pretende recortar los ingresos que re-
ciben las eléctricas y gasistas por sus
redes de distribucion y transporte, con
el argumento de propiciar una rebaja
en la factura que pagan los consumi-
dores. Este recorte, ademas, llegara en
un entorno de tipos al alza que resta
atractivo a los valores defensivos.

El presidente de Buy&Hold, Julian
Pascual, explica que el modelo actual
de la distribucion y transporte se re-
munera con la rentabilidad del bono a
10 anos mas el 2% y a las renovales con
la misma referencia mas el 3%. Con los
cambios que se preparan y los tipos del
bono a 10 anos actual, la retribucion
bajaria al 3,5% y al 4,5%. Para Pascual,
las més afectadas serian Red Eléctrica
v Enagas, mientras que en segundo lu-
gar estarian las companias renovables.
“Las grandes eléctricas por dos mo-
tivos, primero por su diversificacion
geografica y en segundo lugar porque
un tercio de su negocio es venta en el
pool eléctrico”, anade.

En un informe emitido reciente-
mente, Goldman Sachs resalta que las
medidas anunciadas por el ministro

espaiolas y pide aumentar la cautela.
Para el banco de inversion estadouni-
dense la peor parada seria Red Eléctri-
ca, ala que le da una recomendacion de
venta. A partir de 2020, tras la entrada
en vigor los cambios regulatorios, con-
sidera que los ingresos de la compania
caeran un 40%. Para Endesa el retro-
ceso sera del 20%; del 18% para Enagas;
del 14% para Gas Natural - Fenosa y del
12% para Iberdrola.

«Los inversores que busquen
dividendo deben invertir en
Endesa, que ha funcionado
bien los ultimos afios, con
una rentabilidad del 7%»

Segun indica Sergio Puente, analista
de XTB, “todas las companias podrian
ver reducidos sus beneficios en funcion
del recorte que se aplique a dichas retri-
buciones”. Sin embargo, considera que
“los cambios regulatorios no llegaran
en el corto plazo por lo que las compa-
fifas tienen tiempo de sobra para antici-
parse a este nuevo escenario”.

Los efectos que la nueva normativa
tendra sobre las utilities puede poner
en peligro uno de los aspectos funda-
mentales de las companias defensivas:
el pago de dividendo, tal y como en
su informe advierte Goldman Sachs,
“particularmente para Red Eléctrica
de Espana y Endesa”.

Segun datos de Reuters, la rentabi-
lidad por dividendo de las utilities del
indice Ibex 35 oscila entre el 7% de
Enacis v el 5% de Therdrola Tenacio

que este tipo de valores defensivos, en
un sector regulado, “tienen una mayor
estabilidad de sus ingresos a cambio de
su crecimiento”.

El analista de XTB apunta que, los
posibles cambios en el sector pueden
hacer que, sin perder su caracter defen-
sivo, aumenten las perspectivas de cre-
cimiento de las companias que mejor se
adapten”. Entonces, jes buen momento
para tener a estas empresas en cartera?
Puente llama a la prudencia y resalta
que los inversores deben estar pendien-
tes de cualquier posible movimiento
por parte del Gobierno o la Union Euro-
pea. Por su parte, Pascual advierte que
“las valoraciones han caido pero tanto
los cambios regulatorios que se aveci-
nan, que no parecen muy favorables,
como una posible subida de tipos de in-
terés nos hacen seguir fuera del sector”.

Sin embargo, “los inversores que
busquen dividendo deben invertir en
Endesa, que ha funcionado bien los
ultimos anos, con una rentabilidad del
7%, que esta bien”, afirma el analista
de Atl Capital, al tiempo que resalta
que “los multiplos de Iberdrola em-
piezan a estar mas razonables”, por lo
que “vuelve a ser sobradamente inte-
resante”. De hecho, segun el consenso
de analistas consultados por Reuters,
de las eléctricas que cotizan en el se-
lectivo, la unica con recomendacion
de compra es la empresa presidida por
José Ignacio Sanchez Galan. El conse-
jo del resto es mantener.

Mientras que las utilities registran
descencos las renovablese brillan con
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unos buenos resultados empresariales,
el encarecimiento de las energias basa-
das en los combustibles fosiles y las po-
liticas para favorecer las limpias.

Asi, parece que, tras el cambio re-
troactivo del 2013 que hizo que la in-
version en renovables desapareciese
en Espana, la fuerte caida del coste de
las instalaciones renovables en los ul-
timos anos ha permitido que se vuelva
a invertir en el sector, ya que ahora las
instalaciones renovables (eolicas y fo-
tovoltaicas) son competitivas vendien-
do la energia, incluso sin ayudas.

«Aunque a corto plazo los
resultados de Técnicas
Reunidas estan presionados,
es de esperar que mejoren los
beneficios a medio y largo»

Aunque cada situacion es distinta,
tres renovables espafolas se apuntan
grandes subidas. El avance de Saeta
Yield se produjo con su venta por par-
te de ACS y GIP, principales accionis-
tas, a Brookfiel. De hecho, desde que
se confirmo la operacion sus acciones
practicamente no se mueven. El éxito
bursitil de Solaria, que mas que dobla
su capitalizacion bursatil, se justifica
con su inversion en crecimiento y en su
transformacion de fabricante de pane-
les solares a ser una compania de gene-
racion eléctrica renovable. El caso mas
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particular es el de la antigua Fersa, que
practicamente cuadruplica su valor en
bolsa en tres meses.

El Tbex 35 también cuentan con
otras companias relacionadas con la
energia, auxiliares del sector, como son
Siemens Gamesa y Técnicas Reunidas,
valores muy castigados por el mercado
en los ultimos meses.

La firma de aerogeneradores se ha
enfrentado a un choque de culturas
tras la fusion, entre los alemanes de
Siemens y los espanoles de Gamesa,
ademas del cierre del mercado indio;
mientras que a Técnicas le ha afectado
la caida de los precios del petrodleo, que
redujo el nimero de proyectos, provo-
cando un estrechamiento de margenes
y de ahi la correccion.

Cantos indica que “Siemens Gamesa

Evolucidn eléctricas espariolas. Fuente: Reuters

a estos niveles es una compania donde
se puede tener posiciones”. En la mis-
ma linea, el presidente de Buy&Hold
defiende que en el caso de la hispano
germana las perspectivas son muy po-
sitivas, “va que el crecimiento futuro de
la energia edlica esta asegurado para
los proximos 10 anos y ademas ha ha-
bido un proceso de concentracion entre
los fabricantes, lo que ha permitido que
el sector no entre en guerras de pre-
cios tan salvajes como hace unos afos”.
Cantos considera que se considera estar
fuera de Técnicas Reunidas salvo si cae
aniveles de 20, ya que en ese caso el va-
lor estara barato, mientras que Pascual
cree que “aunque a corto plazo los re-
sultados estan presionados es de espe-
rar que mejore la facturacion y los be-
neficios a medio y largo plazo™. m



