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El destierro toca a su fin. Espana ‘;‘E‘i*“}ﬁ
vuelve a ser bienvenida en las gran- e Hi

des carteras de inversién. Los mas

boyantes y reconocidos inversores

internacionales vuelven a encontrar

en la Bolsa espanola el destino ideal

para sus fortunas mientras

analistas y gestores de todo _ |
el mundo compiten en ﬁ _ . ' =
elogios. El fuerte castigo '
acumulado desde el es-
tallido de la crisis atrae

a los mas oportunistasy
los esfuerzos de las corpo-
raciones por reponerse del
golpe logran recuperar la
confianza perdida.
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n vistazo a las recomendaciones de los broke-

res internacionales mas exigentes borra cual-

quier duda en torno al cambio de rumbo que
dibujan las graficas de la Bolsa esparfiola. Si hace poco
mas de un afio se especulaba abiertamente con la posi-
ble salida de Espana de la Zona Euro y las invitaciones a
deshacer posiciones de inversion a este lado de los Pi-
rineos eran el discurso mas repetido en los despachos
de gestion, ahora el panorama es bien distinto. De los
analistas que mas de cerca siguen la evolucion del IBEX
35, mas de un 70% aconseja comprar o mantener cartera
en las companias que lo componen.

El consenso de mercado esta con la Bolsa espa-
nola, a la que otorga uno de los mas sonoros potenciales
a medio plazo de entre sus vecinas europeas. Y es que,
mientras que el DAX de Francfort ha sacado pecho como
valor refugio en los Gltimos afios hasta maximos histo-

ricos, la recuperacion de los llamados mercados peri-
féricos promete seguir engordando las carteras de
aquellos que mas rapido arriesguen. Y los grandes
magnates del mundo no se han querido perder la
oportunidad. Entre los que han seguido el conse-

jo predominante figuran apellidos tan distinguidos
como Gates, Soros y Paulson. Por citar s6lo unos pocos.

S6lo un 28,5% de los analistas que siguen a las
grandes de la Bolsa espanola aconsejan la venta de
acciones, segin datos recogidos por la prestigiosa
FactSet. Las firmas con mas exposicion a las reno-
vables, pendientes del marco legal que rija definiti-
vamente su actividad, y aquellos bancos que mas han
celebrado ya la drastica reduccién de la prima de riesgo
son las que se llevan la peor parte. Al otro extremo, las
que mas éxito han tenido en su apuesta por crecer fue-
ra de su mercado doméstico, aquellas que han conse-
guido cerrar su refinanciacién de deudas via reestruc-

turacion de negocio y capitales, las que han conseguido
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IBEX 35 Y PRIMA DE RIESGO DE LA DEUDA ESPANOLA

(24 jul 2012 - Dic 2013)
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mantener su politica de dividendos v,
también, las que se mueven en aque-
llos sectores en los que se han focaliza-
do mas los movimientos de concentra-
cién, como el de la telefonia.

Gigantes de la inversion como
Morgan Stanley, Deutsche Bank y
Natixis, junto a un nutrido grupo de
entidades espanolas, dan por seguro
en sus ultimas notas a clientes que la recesion toca a su
fin en Espana y que la economia, ain débil, comienza a
dar sintomas de mejoria. La recuperaciéon del consumo
que se aprecia ya en algunos sectores y que vienen va-
ticinando de hace tiempo las cifras macro publicadas en
EEUU no hacen mas que aupar el animo de un mercado
que ha pasado de remontar al son de la entrada de caza-
dores de gangas a hacerlo a golpe de mejora de previsio-
nes econdmicas y de consejos de inversion.

Como ejemplos mas recientes, el alza del Fon-
do Monetario Internacional (FMI) en el PIB para este

ejercicio hasta el 0,9%. Una cifra que desde la Comi-
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sion Europea que monitoriza el rescate
a la banca espanola se eleva hasta el 1%
para diciembre. Desde el otro frente del
mercado, el altimo informe de Morgan
Stanley sobre nuestro pais, firmado por

el analista Daniele Antonucci, llevaba

el mas que sugerente titulo ‘Espana: de
VIDEO (12/02/2014) «%\ duesug P

peor que la media hasta los mejores’.
En sus paginas se elevaba el potencial
de crecimiento econdmico hasta igualarlo con Bruselas
y se apuntaba sin rodeos que “es probable que supere a

la mayoria de paises de la Zona Euro”.

La reduccion de deuda, una tarea
cumplida

Al arranque de la crisis que atn colea por Euro-
pa, inversores, analistas y gestores pusieron deberes a
las cotizadas espanolas: adelgazar sus abultadas parti-

das de deuda. Una tarea a la que primero las grandes y


http://www.canalbmevideo.es/MainPage.do?assetId=33%40bme%2FRepor_Investors_Day.mp4

después las mas pequenas del parqué se han lanzado,
impulsadas también por las advertencias de las agencias
de rating en los momentos en que los bonos soberanos
estaban mas denostados.

Después, la mejor valoracion de los papeles so-
beranos y las subidas de nota de las mismas agencias
han facilitado la refinanciacion y la emision de bonos
corporativos a un batallén de cotizadas. ACS, Acciona,
Iberdrola, Tecnocom, Banco Popular y BBVA son s6lo al-
gunas de las que en los Gltimos meses han llamado a la
ventanilla de mercado de financiacién mayorista consi-
guiendo en algunos casos sus costes mas amables desde
el comienzo de la crisis.

Mencidén aparte en este capitulo para Telefonica,
que ha cerrado los cuatro altimos trimestres con con-
tinuos avances en la reduccion de su pasivo al punto de
cumplir con creces el plan de desapalancamiento que se
habia trazado. Su cartera de deuda ya es inferior a los
47.000 millones de euros, su coste medio de financia-
cién ha caido en tres puntos basicos en un afno y el pro-
medio de sus vencimientos se ha extendido.

En términos agregados, la reducciéon de deuda
desde el auge de la crisis de la Zona Euro es mas que evi-
dente. Desde AFI calculan que el volumen de deuda neta
sobre EBITDA de las companias del IBEX ha cedido en un
35% desde verano del ejercicio 2012. De pesar 11,7 veces
lo que su resultado bruto operativo, a representar ape-
nas 7,6 veces. Y ademas vaticinan que, si bien el proceso
esta muy avanzado, la profundizacion en el mismo se-
guira reportando efectos favorables para los inversores

con posiciones en las companias implicadas.

Menos prima y mas plazo

La drastica caida de la prima de riesgo en el al-
timo ano ha sido otra gran aliada de la recuperacion de
la renta variable espanola y de la vuelta del interés de
los inversores internacionales. Y no s6lo por el impul-

so que ha dado a las cotizaciones de buena parte del
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La Bolsa espanola se
confirma como una de las
favoritas de Citi

José Luis Martinez Campuzano,
ESTRATEGA DE CITIBANK

La Bolsa espaiola esta en maximos inte-
ranuales, ;le queda aun recorrido al alza?

A principios del afio, esperabamos una subida
del 7% al 10% en las bolsas mundiales para el
ejercicio. Y el mercado espanol estaba entre
nuestras preferidas, junto al resto de periféri-
cas y el Nikkei. Las razones variaban entre la
mejora de las perspectivas macro, el interés
por el riesgo, con el Banco Central Europeo
(BCE) como garante de supervivencia, y la
presion del dinero. Los nuevos riesgos surgidos
nos hacen ser algo mas prudentes, pero en el
nuevo rango alto -del 7%- la Bolsa espanola se

mantiene como una de las preferidas.

$Es este potencial lo que anima el regreso de
los inversores internacionales?

Es obvio que el dinero llama al dinero. Y esta-
mos en mercados con elevada liquidez en car-
tera, pocas alternativas, menores volimenes
de negociacion y especialmente con un com-
portamiento tendencial realmente llamativo.
Esto nos beneficia en movimientos al alza,

pero nos perjudica en las caidas.

$Qué valores o sectores son los favoritos de
estos inversores?

Sector financiero, empresas de mediana capi-
talizacion y valores ciclicos. En conclusion, los
sectores y comparfiias que mas se pueden bene-

ficiar de una tendencia alcista de fondo.

" BOLSA = TRIMESTRE 2014



en portada @)

FUERTE REDUCCION DEL ENDEUDAMIENTO
DEL SECTOR PRIVADO DE LA ECONOMIA

ESPANOLA ENTRE 2010 Y 2T 2013.
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Se reduce la deuda y aumenta el
capital...

VARIACION DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES Y DE
SERVICIOS DEL IBEX 35 (2010-2013)
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sector financiero, sino también a las facilidades que
ha supuesto para varias companias a la hora de cerrar
la refinanciacién de sus deudas. Un movimiento vital
en algunos casos que ha supuesto el trampolin de en-
trada en el capital de las cotizadas espanolas para un
buen punado de los Gltimos internacionales en llegar
al parqué madrileno.

Con las partidas de deuda mas acuciantes reno-
vadas en sus vencimientos, la recién reestrenada salud
financiera de algunas compariias ha sido la senal que al-
gunos grandes financieros aguardaban para tomar posi-
ciones en las que habian puesto la mirada tiempo atras.
Uno de los casos mas evidentes es el de Grupo Prisa, que
tras cerrar su tercera refinanciacion en tres anos, ha
dado la bienvenida a su accionariado a Roberto Alcanta-
ra, titular de una de las mas abultadas fortunas de Méxi-
co segln la reconocida lista CNN.

El grupo de medios ha sido uno de los valores mas
pujantes en los Gltimos meses precisamente al calor de
la extension de vencimientos y cambio de condiciones
de un pasivo que asciende a mas de 3.400 millones de
euros. Muy distinto, pero similar en cuanto a la remon-
tada de precios y mejoras de recomendacion, ha sido el
caso de Enagas, que ha hecho lo propio con 1.200 millo-
nes de euros. La farmacéutica Grifols y la inmobiliaria
Quabit han sido otras de las que en los Gltimos meses
han conseguido cerrar negociaciones con sus acreedores
y, de paso, situarse entre las primeras del Mercado Con-
tinuo en cuanto a revalorizacion bursatil.

Sin embargo, el mas claro ejemplo de cémo la re-
financiacion de unas deudas que hasta hace poco ahu-
yentaban por igual a inversores nacionales y extranje-
ros se ha convertido ahora en uno de sus principales
reclamos se encuentra en la firma de construccién e
infraestructuras FCC. A la espera de que la Junta de
Accionistas ratifique las nuevas condiciones para una
cartera de pasivo que asciende a 4£.600 millones de eu-
ros, Bill Gates y George Soros ya han tomado posicio-
nes en la compania. El magnate fundador de Microsoft

ya es titular de un 6% de la espanola, mientras que el



"Bl 'Club Med’ vuelve a estar
en el radar de los inversores”

Manuel Andrade, DIRECTOR DE SERVICIOS DE INVERSION Y TRADING DE SAXO BANIK EN LA REGION LATINA

1 Ibex se ha beneficiado del cambio de senti-

miento que los fondos de inversién muestran con
respecto a Europa, a la vista de su preocupacion sobre
China -se acabaron los anos de crecimiento a doble
digito—, y el impacto estructural sobre el crecimiento
en los mercados emergentes. Aunque valores como
BBVA y Telefénica, con su exposicion a Venezuela,
estan sujetos a alguna volatilidad, el influjo de fondos
hacia Europa y la caida de los CDS a 10 anos hasta
niveles de mediados de mayo de 2010 han puesto de

nuevo a los paises del ‘Club Med’ en el radar.

La renta variable en Espafa actualmente sube mas
de un 5% en el primer trimestre de 2014, y en los al-
timos 12 meses se ha revalorizado un 31%, sobrepa-
sando los principales indices europeos. No obstante,

si echamos la vista tres afos atras, los inversores del

financiero de Wall Street acumula un 3%. Carteras que
juntas suponen una inversion cercana a los 190 millo-

nes de euros a precios de mercado.

El salto a Bolsa vuelve a cotizar al alza

La apuesta de Soros por el parqué madrileno va
mas alla de las compaiias con mas solera. El milmi-
llonario es también accionista de la recién llegada His-
pania Activos Inmobiliarios, la compania con la que se
confirmé la ruptura de una casi insélita racha de dos
anos de sequia en el segmento principal del mercado
oficial de acciones espaiiol. La aversion a la Bolsa es-

panolay, en general, a una renta variable extremada-

s
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Ibex pierden atin un poco mas del 1%, mientras que
si hubieran invertido en el DAX habrian obtenido un
retorno de mas del 35%. En términos de valor, el Ibex
sigue presentando un trading de valor con un ratio
de precio sobre ganancias de 18 veces y una elevada

rentabilidad de dividendo del 3,91%.

No obstante, atin hay considerables problemas
estructurales que hace falta afrontar: el peso del
sector estatal, las hipotecas fallidas, la necesidad de
facilitar la financiacién y reducir la burocracia para
las pymes. Mientras, los bancos, companias e inver-
sores disfrutan los beneficios de unos diferenciales
crediticios menores. A la vista del actual escenario
alcista para Europa y para el Ibex nuestros valores
favoritos son CaixaBank, Telefonica, Técnicas Reu-

nidas y ArcelorMittal.

mente sensible a cada titular favorable y contrario a la
solvencia de la Zona Euro habia paralizado las salidas
a Bolsa desde aquella agitada que protagonizé Bankia.

El salto al parqué de Hispania, focalizada en el
maltrecho negocio inmobiliario espanol que ahora da
los primeros atisbos de mejoria, ha atraido ademas de
a Soros a otros magnates como John Paulson, el fon-
do de pensiones holandés y Cohen & Steers. Mas re-
cientemente a estos se ha unido también el britanico
Fidelity, que desde que empez6 el afio ha reforzado o
estrenado presencia en mas de una veintena de coti-
zadas espanolas tal y como consta en los registros de
la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV).
Nombres que la compania ha enarbolado como ga-

rantia de la “la estabilidad necesaria para crecer” que

]3 BOLSA [ TRIMESTRE 2014
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"Bill Gates hizo que muchos

INnversores miraran hacia Espana”

Juan Béjar, VICEPRESIDENTE Y CONSEJERO DELEGADO DE FCC

a inversion de los fondos de Bill Gates en
LFCC realizada en octubre de 2013 significo
un hito muy importante para la renta varia-
ble en Espana porque coincidié con la salida
de la recesion al registrarse un crecimiento
trimestral del 0,1% en el PIB espanol. Al gran
impacto de la entrada de Bill Gates en el
capital de FCC contribuyd el efecto sorpresa
que significaba que un inversor de su alcance
y reputacion global apostase por una empre-
sa con posiciones en sectores muy afectados
por el ciclo econdmico como la construccion
y el cemento y con una parte importante de

su cifra de negocio localizada en Espana.

La confianza depositada por Bill Gates no es
tanto un éxito de FCC como de la economia
espanola. Llegd en un momento muy opor-
tuno por dos razones: el final de la recesion
y las dudas generadas por varias economias
emergentes acerca de la sostenibilidad de su
crecimiento. La inversién de Bill Gates hizo
que muchos inversores internacionales gira-
sen su mirada hacia Espana y comenzasen a
preguntarse si el pais y sus empresas volvian
a ser atractivas tanto desde el punto de vista

de la rentabilidad como de la seguridad.

Al igual que FCC, Espana puede ser la pro-
tagonista de un proceso de transformacion
-turn around- que tanto gusta a los inver-
sores por su capacidad para generar valor en

un plazo de tiempo muy razonable. Ahora

15 TRIMESTRE 2014 BOLSA ]4

debemos aprovechar ese giro del foco hacia
nosotros para consolidar las expectativas de
recuperacion y acelerar el acceso de Esparia

y de sus empresas a la gran bolsa de ahorro
global. Ello requiere que el marco politico

y econdmico siga estabilizandose y que las
empresas sigan cumpliendo con los hitos es-
tablecidos en sus hojas de ruta. Cuanto mayor
sea el grado de cumplimiento de las reformas
y los ajustes menor sera el impacto de aconte-
cimientos inesperados que son siempre causa

de volatilidad en los mercados de valores.

En FCC estamos respondiendo con hechos a
la confianza demostrada por grandes inver-
sores internacionales. Hechos inicialmente
extraordinarios, como los saneamientos
realizados, las reestructuraciones de los
negocios y el proceso de refinanciacion de
una parte importante de la deuda, y ahora
también ordinarios, vinculados a la mayor
rentabilidad de todas nuestras operacionesy
a la construccion de una cartera de contratos
muy atractiva por sus margenes, visibilidad y

recurrencia.




busca antes de convertirse en sociedad anénima coti-
zada de inversion inmobiliaria (SOCIMI).

Precisamente, es este segmento de las SOCIMI,
recién inaugurado en la legislacion espafola -y por ex-
tension en el parqué madrileno-, uno de los que mas
estrenos promete de cara a los proximos meses. Es-
trenos que, ademas, se prevén animados por algunos
de los mas influyentes nombres del panorama inver-
sor internacional. Asi lo atestigu6 también el reciente
estreno de Lar Espafa, en el que tomd parte Pimco, el
fondo estadounidense de inversién con mayor presen-
cia en deuda soberana del mundo v filial de la alemana
Allianz. El gigante inyect6 en la compaiia 50 millones
de euros en la que, de hecho, fue la primera Oferta Pa-
blica de Suscripcion (OPS) desde el ano 2011.

Para terminar de animar el estreno de la compa-
nia, en el folleto remitido a la CNMV se explicaba que
la propia Lar tiene la intenciéon de incrementar auto-
cartera hasta el 2,5% de su capital social. Una prome-
sa que, seglin comentaron en su dia varios gestores de
inversion, podria favorecer el desembarco de nuevos
nombres ilustres entre los miembros de su accionaria-
do y hacer mas cdmoda la presencia de aquellos que ya
se han apresurado a hacer negocio en el depreciado ‘la-
drillo’ espafiol que empieza a recuperarse por su rama
mas puramente patrimonialista.

Los datos recopilados por Ernst & Young en su
altimo termometro global al mercado de las OPV con-
firma las previsiones. Los debuts en Bolsa en el primer
trimestre de 2014 han registrado sus mejores cifras
desde el ano 2011, y el volumen medio de financiacion
captada en cada una de las operaciones ha sido nada
menos que un 24% superior a la del primer trimestre
del afio pasado. Ademas, los inversores instituciona-
les fueron los que mas dinero pusieron sobre la mesay
el sector inmobiliario fue el segundo con mas puestas
de largo: 18 operaciones. Sélo por detras de los valores
tecnolégicos.

En este tltimo sector se encuentra eDreams Odi-

geo, que ya ha debutado en la Bolsa espanola pese a te-
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EVOLUCION DEL PATRIMONIO Y
SUSCRIPCIONES NETAS DE LOS FONDOS DE
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Fuerte entrada de capital en activos

Ainancieros nacionales
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REEMBOLSOS /7 SUSCRIPCIONES NETAS EN

LOS FONDOS DE INVERSION EN ESPANA
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ner sede en Luxemburgo. Una estrategia
para aprovechar el buen momento del
parqué madrilefio, segiin ha destaca-
do su directiva. Otras companias como

Ono y Applus tantean en la actualidad la

posibilidad de dar el salto y otros planes
pospuestos como el de Aena suenan de

nuevo con fuerza.

Internacionalizacion y proximidad

Estrechas conexiones con el sector inmobiliario
tienen las grandes constructoras de la Bolsa espanola.
En las valoraciones que estas Ultimas cosechan de parte
de los analistas nacionales y extranjeros es donde mejor
puede apreciarse el cambio de rumbo que los expertos
observan y prevén que se extienda para el medio y largo
plazo. De ser venta segura para muchos brokeres, a no
sufrir ni una sola recomendacion de salida, como ocurre
en el caso de Sacyr.

Al respiro que todas ellas han conseguido con la
caida de la prima de riesgo, y mas especialmente aque-
llas que han conseguido mejorar su propio perfil de deu-
das, se le ha sumado una decidida apuesta de interna-
cionalizacion que el mercado no ha dudado en premiar.
La busqueda de oportunidades mas alla de los mercados
que tradicionalmente venian explorando ha sido doble-
mente beneficiosa para ellas. De una parte han conse-
guido abrir nuevas vias de negocio y amortiguar la au-
sencia de contratos en Europa y mas especialmente en
su Espana de origen. De la otra, acercarse a mercados en
expansion con inversores dispuestos a depositar parte
de su fortuna en aquellas companias que mas proyectos
consigan. Mas de un 80% de la facturacion de las seis
grandes del sector ya procede del exterior segtn sus al-
timos balances publicados.

La propia Sacyr ha encontrado su gran promesa
en Latinoamérica, donde rara es la semana en la que la

compania espanola no consigue hacerse con un nuevo

IR TRIMESTRE 2014 BOLSA ]6

contrato. Ademas, la resolucion de la
crisis del Canal de Panama, que ame-
nazaba con provocar un hondo agujero
en sus cuentas, ha desembocado en una
avalancha de revisiones alcistas de con-
sejo inversor al punto de considerar que

la enérgica revalorizaciéon con la que

(\ cerrd el primer trimestre del afio no ha
VIDEO (06/03/2014) (

agotado todo el potencial de su grafica.

El listado de constructoras que
crecen fuera de las fronteras espanolas incluye a casi la
totalidad de las cotizadas del sector. FCC y ACS se han
adjudicado la mayor obra publica licitada hasta la fe-
cha en Per(: la ampliacién del metro de Lima, la capi-
tal del pais. Ferrovial acaba de desembarcar en Australia
de la mano de Acciona. OHL sigue creciendo en México,
mientras que Abertis se ha alzado como lider global en
explotacion de carreteras de peaje. Sin olvidar la mas
modesta Grupo San José, que ha conseguido contratos
a lo largo de los altimos meses en mercados tan flore-
cientes e inexplorados como India, Abu Dabi, Congo y
Timor Oriental, entre otros.

Al descalabro de cotizacion que muchas de ellas
sufrieron a lo largo de 2013, les ha seguido un comienzo
de ano en que se han hecho con las primeras posiciones
del IBEX 35. Un 84% de los analistas que siguen la evolu-
cion del negocio de Sacyr, donde la partida internacional
es cada vez mas gruesa, aconseja la compra, segin datos
de FactSet. Un 54% se decanta por seguir el mismo crite-
rio en Ferrovial, las dos mas elogiadas dentro del sector.

Sin embargo, no son las grandes constructoras las
Uinicas que se han hecho fuertes a base de apostar por
la internacionalizaciéon. Cada vez mas cotizadas de ta-
mano medio y pequeno se lanzan a abrir nuevos merca-
dos para diversificar su negocio. En este sentido, desde
Abante Asesores subrayan que aunque adn siguen fuera
del radar de las grandes casas de analisis, que apuestan
siempre primero por los blue chips de cada parqué, las
mid- y small-caps menos endeudadas y con mas fac-

turacion exterior son las favoritas de cada vez mas ges-


http://www.canalbmevideo.es/MainPage.do?assetId=33%40bme%2FReportaje_2014-El_anho_de_las_salidas_a_Bolsa_viernes28febrero2014_3.mp4
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Mejoran las cotizaciones y el volumen de negocio vuelve al crecimiento

1BEX 35 LA NEGOCIACION DE ACCIONES
RETOMA EL CRECIMIENTO

%
19.7
VARIACION DE [
INDICES IBEX HASTE EL
CIERRE DE 2013
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LA TENDENCIA EN
LOS VOLUMENES
NECOCIADQOS

EN ACCIONES CAMBIA
DE DIRECCION
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PREFERENCIA INVERSORA POR LAS ACCIONES DE COMPANIAS ESPANOLAS.
RANKING DE CONTRATACION EN 2013 DE LOS VALORES DEL INDICE PANEUROPERO EUROSTOXX 50

©

)
% Nombre valor Volumen efectivo
= origen (euros)
|  Banco Santander 126.594.165.500
~  Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 104.604.031.080
3 Telefénica 103.235.943.250
4 UniCredit 94.674.454.800
5 ENI 68.385.748.720
6 Intesa Sanpaolo 59.003.772.180
7 Deutsche Bank 54.252.897.360
8 Sanofi-Aventis 52.314.625.230
9 BASF 50.687.823.500

|O Inditex 50.524.956.840
|© Iberdrola 41.928.203.870

2(0) Repsol 41.730.407.250

tores nacionales. Ezentis, NH Hoteles, Fluidra y Tubos
Reunidos son algunas de las que mas veces se repiten en

las quinielas ganadoras de los expertos.

El dinero llama al dinero

Como ocurrid en los compases mas oscuros de
la crisis de deuda, el efecto contagio también exis-
te en esta vuelta de los inversores internacionales a
las cotizadas espanolas. Los estrategas de Citigroup
tienen claro que tras la llegada de los primeros in-
versores de referencia, la tendencia se amplifica. Ya
a cierre de 2013, cerca de un 80% del valor de las ac-
ciones negociadas en la Bolsa espafiola respondia a
inversores extranjeros, ahora con la decidida apues-
ta de algunos grandes fondos britanicos, estadouni-
densesy de otras procedencias, su protagonismo en

términos de tenencia podria haberse incrementado
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% ponderacion

Volumen efecti- en el Indice

vo MTFs (euros) (Dic 2013)
14.199.662.198 3,84
11.219.342.521 2,70
9.882.658.331 2,45
15.014.727.645 1,51
17.537.613.598 2,44
15.218.701.019 1,31
28.181.507.234 1,84
31.698.646.046 4,94
23.393.383.592 3,71 _
6.347.892.674 1,32 Preferencia
por la Renta
5.107.200.675 122 Variable
4.707.165.099 0,77 espanola

sustancialmente desde el 40% que poseian del con-
junto de cotizadas espanolas hace un ano y medio.

De la busqueda de gangas a precio de derribo,
como ocurria cuando mas sombras pesaban sobre la
solvencia del sistema financiero espanol, se ha pasa-
do a la apuesta por las mejores oportunidades de re-
valorizacidon animados por un volumen de contrata-
cion creciente. En el primer trimestre del afio, la Bolsa
espanola ha conseguido su mejor marca de los ulti-
mos tres ejercicios y en el Mercado Alternativo Bur-
satil (MAB) se ha negociado hasta marzo tanto como
en el ano pasado al completo, segiin datos aportados
por BME.

Mientras tanto, la ausencia de potencial en una
renta fija que toca maximos de cotizacidon y minimos
de rentabilidad y la desapariciéon de otras opciones
como los superdepositos bancarios, moviliza cada vez
mas capitales hacia los fondos de inversién. Segin

Inverco, la patronal del sector, en los tres primeros



ESPANA, LIDER EN RENTABILIDAD
POR DIVIDENDO
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meses de 2014 se incorporaron mas de 9.700 millones
de euros a sus carteras de gestion, la cifra mas gruesa
de los tGltimos 18 anos. Y la Bolsa espanola se ha con-
vertido también en su destino preferente.

Los altimos barémetros de flujos de capital en
Europa publicados por Citibank destacan que Espana
y los periféricos se colocan semana tras semana como
receptores netos de inversiéon. Mientras, las llama-
das locomotoras centrales a duras penas consiguen
aguantar el tipo. Y eso que, tal y como revela un infor-
me recientemente publicado por Boston Consulting
Group (BCG) “el trasvase a renta variable continua”
imparable.

El apetito inversor que la consultora KPMG
mide en su periddico informe ‘M&A Predictor’ ha cre-
cido un 16% en los Gltimos 12 meses y las operaciones
de entrada en el mercado espanol -también fuera de
la Bolsa con oportunidades como las que ofrecen las

subastas de la Sareb- se consolidan como patrén de

@ en portada

futuro. Para los expertos de Bankinter, Espana se ha
convertido ya en un “polo de atracciéon” indiscutible a

la luz de las ultimas cifras.

Mas generosa y mas barata

Dos tltimos pero no menos decisivos motivos
terminan de dar forma a la renovada atraccidon que
la Bolsa espanola ejerce sobre inversores de mas o
menos renombre de los cuatro puntos cardinales del
globo. Los expertos de AFI, Banco Santander, Ren-
ta 4 y Saxo Bank entre otros muchos destacan que el
parqué madrileno es de los mas generosos del mun-
do en cuanto a pago de dividendos a la par que, pese
al rebote acumulado desde el ejercicio pasado, sigue
siendo uno de los mas baratos de su entorno en tér-
minos relativos.

Incluso entre los forzosos recortes de dividen-
do por los que han optado algunas cotizadas para re-
forzar su solvencia y aligerar deuda, la Bolsa espa-
nola sigue siendo lider mundial en rentabilidad por
retribucidn al accionista. El scrip dividend por el que
optan cada vez mas firmas, mantiene en el 4,7% la
rentabilidad por dividendo, segin datos de Morgan
Stanley. Una cifra que supera con sonora holgura el
1,9% de la Bolsa neoyorquina.

La rentabilidad por dividendo funciona a modo
de colchén para los inversores de perfil mas conser-
vador o rentista a la par que favorece la permanencia
de los accionistas. Pese a lo cual, segun los altimos
datos disponibles, el ratio entre el precio de cotiza-
cion y el valor contable de las companias espanolas
sigue muy por debajo del de sus vecinos: 1,40 veces en
Madrid frente a cifras de 1,80 en Francfort, de 2,00 en
Londres y de 2,70 veces en una Wall Street en la que
sus principales indices ya han escalado hasta maxi-
mos histoéricos. Cota para la que adn le queda un am-
plio recorrido al IBEX 35 y sus hermanos menores de

la Bolsa espanola.
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