FINANZAS I FINANZAS PERSONALES —

Entorno poco
favorable para el
Ibex-35

La crisis financiera ha desplazado el focus de los inversores hacia variables cualitativas en detrimento de variables
cuantitativas. Ahora importa menos la «cantidad» de exceso de ROE que tenga el Ibex-35 frente al EuroStoxx, ya que los
inversores estdn premiando la «calidad» de ese ROE. En este entorno, parece razonable esperar un peor comportamiento
relativo del Ibex-35 en los préximos trimestres mientras (i) se ajustan los niveles de deuda, (ii) se recuperan los
mdrgenes empresariales y (iii) se estabiliza la rentabilidad exigida a las cotizadas espaiiolas.
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Ratio precio/valor contable: Ibex-35
vs EuroStoxx

31
2,57
24
1,57
-
Ibex 35 —EuroStoxx
0,5 T T T T T T T T
e-02 e-03 e-04 e-05 e-06 e-07 e-08 e-09 e-10

Fuente: Afi, FactSet.

EL IBEX-35 SE QUEDA ATRAS

Cuando apenas quedan dos semanas para cerrar
el primer trimestre del ejercicio, el Ibex-35 es
de los pocos indices, dentro de los mercados
desarrollados, que acumulan pérdidas en 2010.
A cierre del 15 de marzo, el selectivo espadiol
registra una caida del 8,2% en el ejercicio, unas
pérdidas que contrastan con los avances supe-
riores al 2% de los principales indices de Reino
Unido, EEUU o Japén. En la comparativa
«euro», el Ibex-35 también sale mal parado
cuando lo comparamos con el 3% de caida que
acumula el EuroStoxx 300 en 2010.

En el actual entorno econémico-financiero, es probable
una convergencia en los niveles de rentabilidad
financiera de ambos indices: Ibex-35 frente a EuroStoxx

En media, el peor comportamiento relativo
del Ibex-35 en lo que llevamos de 2010 frente al
resto de indices sefialados supera los nueve
puntos porcentuales. Un peor comportamiento
relativo que también observamos en los prime-
ros meses de 2009, si bien entonces el grado de
intensidad era sustancialmente menor (under-
performance medio de dos puntos porcentua-
les), pero que contrasta con la ventana
2005-2008, cuando los arranques de afio del
Ibex-35 (tres primeros meses) batian, en media,
al del resto de indices que comentamos. éQué
ha cambiado?

Los INVERSORES ESTAN CERRANDO EL GAP DE
VALORACION RELATIVA QUE DISFRUTABA EL
IBEX-35

El ratio o multiplo sobre fondos propio (pre-
cio/valor contable o P/VC) del Ibex-35 se sittia
actualmente en 1,53 veces, frente a las 1,44 del

Rentabilidad financiera (ROE):
Ibex-35 vs EuroStoxx
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Fuente: Afi, FactSet.

EuroStoxx. Una prima en valoracién del 6% a fa-
vor de Ibex-35, muy lejos del 25% de prima que
Ilegé a superar en algunos meses de 2006 y 2007.
¢Por qué cotiza con prima, en términos de P/VC,
el Ibex-35 y de qué depende el nivel de la prima?
Rentabilidad financiera y sostenibilidad de la
rentabilidad financiera, respectivamente.

La teoria financiera apunta que la relacién
entre el precio y el valor contable de las accio-
nes (P/VC) serd tanto mayor cuanto mayor sean
las expectativas de rentabilidad y cuanto menor
sea la rentabilidad exigida por los accionistas.
En este sentido, son nimerosos los estudios que
confirman la relacién positiva entre el nivel de
rentabilidad financiera y la ratio P/VC. Una re-
lacién que se ha puesto de manifiesto en la valo-
racién relativa del Ibex-35 frente al EuroStoxx
(véase grafico «Ratio precio/valor contable:

Precio/valor contable y ROE, Ibex-35 vs

EuroStoxx*
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*Diferencia, en puntos porcentuales, entre el ROE del Ibex-35y el ROE del EuroStoxx y
diferencia, en puntos porcentuales, entre el ratio P/VC del Ibex-35 y el del EuroStoxx.
Fuente: Afi, FactSet.
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Ibex-35 vs EuroStoxx»): la prima en términos de
P/VC con la que estd cotizando el Ibex-35 desde
el afio 2002 cuenta con el «aval» de un mayor ni-
vel de rentabilidad financiera (véase grafico
«Rentabilidad financiera: Ibex-35 vs EuroS-
toxx»).

Se espera un peor comportamiento relativo del Ibex-35
mientras se ajustan los niveles de deuda, se recuperan
los margenes empresariales y se estabiliza la
rentabilidad exigida a las cotizadas espafiolas

Con todo, en los tltimos meses estamos ob-
servando una caida vertical de la prima en valo-
racién relativa del Ibex-35 (del 16 al 6% en
apenas cuatro meses, véase gréfico «Precio/valor
contable y ROE, Ibex-35 vs EuroStoxx»). Un es-
trechamiento entre los niveles de P/VC de cada
mercado que no estd justificado por la evolucién
del ROE del Ibex-35: contintia siendo superior al
del EuroStoxx (12,1 frente a 8,5%) y con un gap
que supera los tres puntos porcentuales. En fe-
brero de 2008, por ejemplo, el gap en ROE era de
2,7 pp a favor de Ibex-35 (17,6 frente a 14,8%) vy,
sin embargo, la prima relativa en P/VC a favor
del Ibex era del 18,6% (2,1x frente a 1,8x). Aqui
entra en juego la segunda respuesta: la sosteni-
bilidad de la rentabilidad financiera.

EL NiveL b ROE IMPORTA, PERO TAMBIEN cOMO
SE ALCANZA ESE NIVEL

La crisis financiera ha desplazado el focus de los
inversores hacia variables cualitativas, en detri-
mento de variables cuantitativas. Es decir, ahora
importa menos la «cantidad» de exceso de ROE
que tenga el Ibex-35 frente al EuroStoxx; los in-
versores estdn premiando la «calidad» de ese
ROE. Y en este punto es donde estd perdiendo la
batalla el indice espafiol.

Si analizamos la generacién de ROE desde la
perspectiva de la férmula de Du Pont nos encon-
tramos con tres variables claves: margen, apa-
lancamiento y rotacién. El protagonismo del
apalancamiento en el ROE del Ibex-35, junto con
el notable deterioro de los margenes empresaria-
les en los dltimos trimestres, han dejado en una
situacién delicada a esa prima en valoracién re-
lativa (P/VC) que estd disfrutando el Ibex-35.

En un entorno econémico-financiero que
contintda bajo las fuerzas del desapalancamiento
y la «desinflacién» (presién sobre médrgenes), es
altamente probable una convergencia en los ni-
veles de rentabilidad financiera de ambos indi-
ces. Ademds, la intensidad con la que se estdn
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desencadenando esas fuerzas en el mercado
doméstico estd llevando a los inversores a
anticipar (a través de una aproximacién en
la ratio P/VC de ambos mercados) ese escena-
rio de convergencia en los niveles de ROE.

El protagonismo del apalancamiento en el ROE del
Ibex-35, junto con el notable deterioro de los
margenes empresariales en los Gltimos trimestres,
han dejado en una situacién delicada la valoracién
relativa que disfrutaba el Ibex-35

Por lo tanto, parece razonable esperar un
peor comportamiento relativo del Ibex-35 en
los préximos trimestres mientras (i) se ajus-
tan los niveles de deuda, (ii) se recuperan
los mdrgenes empresariales y (iii) se estabili-
za la rentabilidad exigida a las cotizadas es-
pailolas : :
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