
reportaje 

¿Las eléctricas españolas 
pierden la chispa? 
Las co m p añías relacionadas con la elect r icidad viven m o m ent o s m uy d isp ares en el m ercad o españo l . 

M ien t ras que parece que a las g rand es Utilities del Ibex 35 se les ha apagado la luz, las p eq ueñas co m -

pañías renovab les bri l lan en el parqué. ¿El m ot ivo? El t em o r que d esp ier t an en el m ercad o los cam b io s 

regulato rios anunciad o s por el Gob ierno , que p rovocarían reco r t es en los ing resos, l legando a poner en 

riesgo un asp ect o clave de los valo res defensivos: el d ividendo. Por Lauro Piedehierro 

En lo que va de año todas las 

e léctr icas del Ibex reg is t ran 

pérd idas que en a lgunos ca-

sos supera los dos dígitos. ¿A qué se 

deben estos descensos? A los efectos 

que sobre estas compañías tend rán los 

cambios regulator ios que el Gobierno 

anunc ió en febrero, cuyo aspecto fun-

damental es el adelanto de la in t ro-

ducción de la nueva normat iva a 2019. 

El min is ter io que dir ige Alvaro Nadal 

p re tende recor tar los ingresos que re-

ciben las e léctr icas y gasistas por sus 

redes de d is t r ibución y t ranspor te, con 

el a rgumen to de propic iar una rebaja 

en la fac tura que pagan los consumi-

dores. Este recor te, además, l legará en 

un en torno de t ipos al alza que resta 

at ract ivo a los valores defensivos. 

El presidente de BuyBtHold, Ju l i án 

Pascual, expl ica que el modelo actual 

de la d is t r ibución y t ranspo r te se re-

mune ra con la rentabi l idad del bono a 

10 años más el 2% y a las renovales con 

la m isma referencia más el 3%. Con los 

cambios que se p reparan y los t ipos del 

bono a 10 años actual, la re t r ibuc ión 

ba jar ía al 3,5% y al 4,5%. Para Pascual, 

las más a fec tadas serían Red Eléctr ica 

y Enagás, m ien t ras que en segundo lu-

gar estar ían las compañías renovables. 

"Las g randes e léctr icas por dos mo-

tivos, p r imero por su diversi f icación 

geográf ica y en segundo lugar porque 

un tercio de su negocio es venta en el 

pool eléctrico", añade. 

En un in fo rme emit ido reciente-

mente, Go ldman Sachs resal ta que las 

medidas anunc iadas por el m in is t ro 

españolas y pide aumen tar la cautela. 

Para el banco de inversión estadouni-

dense la peor parada sería Red Eléctr i-

ca, a la que le da una recomendac ión de 

venta. A par t ir de 2020, t ras la ent rada 

en vigor los cambios regulator ios, con-

sidera que los ingresos de la compañía 

caerán un 40%. Para Endesa el ret ro-

ceso será del 20%; del 18% para Enagás; 

del 14% para Gas Natural - Fenosa y del 

12% para Iberdrola. 

«Los inversores que busquen 
dividendo deben invert ir en 
Endesa, que ha funcionado 
bien los últ imos años, con 
una rentabilidad del 7%» 

Según indica Sergio Puente, analista 

de XTB, " todas las compañías podr ían 

ver reducidos sus beneficios en función 

del recor te que se apl ique a dichas retri-

buciones". Sin embargo, considera que 

"los cambios regulator ios no l legarán 

en el cor to plazo por lo que las compa-

ñías t ienen t iempo de sobra para antici-

parse a este nuevo escenario". 

Los efectos que la nueva normat iva 

tendrá sobre las Utilities puede poner 

en pel igro uno de los aspectos funda-

menta les de las compañías defensivas: 

el pago de div idendo, tal y como en 

su i n fo rme advier te Go ldman Sachs, 

"par t i cu la rmente para Red Eléctr ica 

de España y Endesa". 

Según datos de Reuters, la rentabi-

l idad por d iv idendo de las Utilit ies del 

índice Ibex 35 oscila en t re el 7% de 

Enagás y el 5% de Iberdro la. Ignac io 

que este t ipo de valores defensivos, en 

un sector regulado, " t ienen una mayor 

estabi l idad de sus ingresos a cambio de 

su crecimiento". 

El anal ista de XTB apunta que, los 

posibles cambios en el sector pueden 

hacer que, sin perder su carácter defen-

sivo, aumenten las perspect ivas de cre-

c imiento de las compañías que mejor se 

adapten". Entonces, ¿es buen momento 

para tener a estas empresas en cartera? 

Puente l lama a la prudencia y resalta 

que los inversores deben estar pendien-

tes de cualquier posible mov imiento 

por par te del Gobierno o la Unión Euro-

pea. Por su par te, Pascual advier te que 

"las valoraciones han caído pero tanto 

los cambios regulator ios que se aveci-

nan, que no parecen muy favorables, 

como una posible subida de t ipos de in-

terés nos hacen seguir fuera del sector". 

Sin embargo, "los inversores que 

busquen d iv idendo deben inver t ir en 

Endesa, que ha func ionado bien los 

ú l t imos años, con una rentabi l idad del 

7%, que está bien", a f i rma el anal is ta 

de Atl Capital, al t i empo que resal ta 

que "los múl t ip los de Iberdro la em-

piezan a es tar más razonables", por lo 

que "vuelve a ser sobradamente inte-

resante". De hecho, según el consenso 

de anal is tas consul tados por Reuters, 

de las e léct r icas que cot izan en el se-

lectivo, la ún ica con recomendac ión 

de compra es la empresa presidida por 

José Ignacio Sánchez Galán. El conse-

j o del resto es mantener. 

Mientras que las Ut ilit ies regist ran 

descensos, las renovables bri l lan con 
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unos buenos resultados empresar ia les, 

el encarec imiento de las energías basa-

das en los combust ibles fósiles y las po-

líticas para favorecer las l impias. 

Así, pa rece que, t ras el cambio re-

t roact ivo del 2013 que h izo que la in-

versión en renovables desaparec iese 

en España, la fue r te caída del coste de 

las insta laciones renovables en los úl-

t imos años ha permi t ido que se vuelva 

a invert ir en el sector, ya que ahora las 

instalaciones renovables (eólicas y fo-

tovoltáicas) son compet i t ivas vendien-

do la energía, incluso sin ayudas. 

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

Aunque cada situación es dist inta, 

t res renovables españolas se apun tan 

g randes subidas. El avance de Saeta 

Yield se produ jo con su venta por par-

te de ACS y GIP, pr inc ipales accionis-

tas, a Brookfiel. De hecho, desde que 

se conf i rmó la operación sus acciones 

p rác t i camente no se mueven. El éxito 

bursát il de Solaria, que más que dobla 

su capi ta l ización bursát i l, se just i f ica 

con su inversión en crec imiento y en su 

t rans fo rmac ión de fabr icante de pane-

les solares a ser una compañía de gene-

ración eléctr ica renovable. El caso más 

par t icu lar es el de la ant igua Fersa, que 

prác t i camente cuadrupl ica su valor en 

bolsa en t res meses. 

El Ibex 35 también cuentan con 

ot ras compañías relacionadas con la 

energía, auxi l iares del sector, como son 

Siemens Gamesa y Técnicas Reunidas, 

valores muy cast igados por el mercado 

en los ú l t imos meses. 

La firma de aerogeneradores se ha 

en f ren tado a un choque de cu l turas 

t ras la fus ión, en t re los a lemanes de 

Siemens y los españoles de Gamesa, 

además del c ierre del mercado indio; 

m ien t ras que a Técnicas le ha a fectado 

la caída de los precios del petróleo, que 

redu jo el n ú m e ro de proyectos, provo-

cando un es t rechamien to de márgenes 

y de ahí la corrección. 

Cantos indica que "Siemens Gamesa 

Evolución eléctricas españolas. Fuente: Reuters 

a estos niveles es una compañía donde 

se puede tener posiciones". En la mis-

ma línea, el presidente de Buy&Hold 

def iende que en el caso de la h ispano 

ge rmana las perspect ivas son muy po-

sitivas, "ya que el crec imiento fu tu ro de 

la energía eólica está asegurado para 

los próx imos 10 años y además ha ha-

bido un proceso de concentración ent re 

los fabr icantes, lo que ha permi t ido que 

el sector no ent re en guer ras de pre-

cios tan salvajes como hace unos años". 

Cantos considera que se considera estar 

fuera de Técnicas Reunidas salvo si cae 

a niveles de 20, ya que en ese caso el va-

lor estará barato, mient ras que Pascual 

cree que "aunque a cor to plazo los re-

sultados están presionados es de espe-

rar que mejore la facturación y los be-

neficios a medio y largo plazo". •  
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