El mercado teme
las electricas

mira

Los derivados del crédito que cubren frente a posibles impagos
de Endesa, Unién Fenosa y Gas Natural cotizan en zona de maximos.

A.Redondo

Miedo en maximos. Los cre-
dit default swaps (CDS, por
sus siglas en inglés) o deriva-
dos de crédito de Endesa,
Unién Fenosa y Gas Natural
cotizan en niveles récord (ver
grdfico). Estos instrumentos
actian como seguros que los
inversores contratan para
protegerse del riesgo de im-
pago de una entidad ptblicao
privaday cotizan en el merca-
do. Sus altos niveles indican
que los inversores consideran
que hay alto riesgo de que es-
tas tres compaiiias encuen-
tren problemas hacer frente a
los pagos de su deuda.

Los niveles de los CDS de
estas tres eléctricas constras-
tan con los de Iberdrola. Los
derivados de crédito de la pri-
mera eléctrica espafiola han
idobajando desde que marca-
ran maximo historico (en 257
puntos basicos) por los mie-
dos a las nacionalizaciones en
Latinoamerica, a finales de
noviembre del afio pasado.
Actualmente, estin en 104,5
puntos basicos, cuando lame-
dia de los ultimos cinco afios
ha rondado en los 65-70 pun-
tosbasicos.

Incertidumbre
Los expertos sefialan que los
temores de los inversores es-
tan relacionados con la regu-
lacion del sector eléctrico. La
posibilidad de que el Gobier-
no sea reacio a aumentar las
tarifas ante la presion de la
opinion publica por la crisis
inquieta al mercado. A esto
hay que afadirle que la caida
dela demanda por la recesion
economica tampoco favorece
aestas compaiiias.

En el caso de Gas Natural y
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Evolucion de los derivados de crédito frente aimpago a 5 afios (CDS). En puntos basicos.
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Unién Fenosa,.los analistas
indican que el mercado teme,
ademas, que la compafiia re-
sultante de la fusion estara
muy endeudada. A cierre de
2008, ladeuda financieraneta
de Gas Natural era de 4.913
millones de euros.

El miedo que reflejan los
CDS no ha cambiado la vision

Los inversores temen
que la empresa fruto
de la fusion entre
Gas y Fenosa esté
muy endeudada

Pese a las dudas
sobre el marco
regulatorio, las
eléctricas mantienen
su perfil defensivo

Expansion

de los expertos, que conside-
ran que las eléctricas mantie-
nen intacto su perfil defensi-
vo. “El sector energético es
una roca sélida en la actual
crisis”, indican los expertos
de Credit Suisse. La firma in-
dica que su potencial de gene-
racion de caja y su liquidez
son suficientes para que estos
valores alcancen sus objetivos
parael presente ejercicio, algo
delo que pocos otros sectores
van apoder hacer alarde.

Ademas, los expertos de Ci-
ti restan importancia a los te-
mores regulatorios. En su opi-
nion, el Gobierno mantendra
la legislacion vigente hasta
2012 y no tomara mas medi-
das por el momento.

En el caso de Union Feno-
sa, que en el afio cede un timi-
do0,56%, los profesionales no
aventuran grandes movi-
mientos en su cotizacion has-

ta que finalice la opa. De he-
cho, tras el ajuste inicial al
precio ofrecido, Fenosa se
mantiene estable en una hor-
quilla entre los 16 y 18 euros.
El precio ofrecido por Gas
Natural es de 18,33 euros por
accion, por lo que las acciones
de Fenosa aun tendrian un
potencial al alzadel 4,5%.

Consejos encontrados

Las opiniones sobre su futura
matriz, Gas Natural, son mas
dispares. Mientras que algu-
nos se muestran cautelosos
con el valor hasta que se con-
creten los términos delaopay
la ampliacion de capital defi-
nitiva que realizara para fi-
nanciar la operacion, otros
son mas optimistas.

Antonio Lopez, director de
analisis de Fortis, reconoce
que la ampliacién pesara so-
bre el valor en el corto plazo.
Aun asi, cree que Gas Natural
cotiza “aun precio muy atrac-
tivo considerando sus pers-
pectivas de crecimiento y sus
oportunidades de creacién de
valor con Fenosa, gracias alas
sinergias logradas y al reapa-
lancamiento”. Fortis sitda el
precio objetivo del valor en 32
euros, lo que supone un po-
tencial al alza del 93,4%.

En cuanto a Endesa, Victor
Peiro, analista de Caja Madrid
Bolsa, indica que el ruido cor-
porativo le vaa acompafiar en
los préximos meses. La posi-
bilidad de que Acciona venda
su 25% en la eléctrica a Enel
por unos 11.000 millones de
euros (que supondrian 41,30
euros por accién) animaria a
Endesa enbolsa.

Desde Citi resaltan que “su
situacién financiera es muy
buenay su politica de retribu-
cion al accionista permite la
distribucion de un dividendo
extraordinario por las ganan-
cias de capital”. Por ello, creen
que en la primera mitad del
afio la compatiia podria distri-
buir un dividendo extraordi-
nario de 4,2 euros por accion.
Citi tiene una recomendacion
de “mantener” sobre Endesa
y sitia su precio objetivo en
31,06 euros.
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Claridad sobre la crisis
financiera

Gracias a quienes han elaborado este libro, nos llega muchi-
sima claridad. Por eso no resisto la tentacion de sefialar que
estoy de acuerdo con todo él, comenzando por esa alusion,
debida a Ontiveros y Markus Brunnermeir, al peso de esa
desconfianza, que lo complica todo, “determinada por la
opacidad asociada a la extension de la titulizacién como as-
pecto especifico de esta crisis” (pag. 10). O, por otro lado, con
las “doce cuestiones sobre liquidez y préstamo de dltima
instancia” que se exponen en las paginas 27-30. Asi queda
inservible el que parecia comodo planteamiento sobre el
préstamo de tiltima instancia, tal como unay otravezserela-
ciona con Walter Bagehoty su obra famosa Lombard Street.
Los doce argumentos de Fernandez de Lis me parecen irre-
prochables dentro del actual planteamiento de una crisis de
liquidez sistémicay duradera.

El enlace entre el grafico 8 de la pagina 23y el 4 de la pa-
gina 36, como pone de relieve Alonso Ruiz de Ojeda, se
vincula con algo que esta en estos momentos apasionando
ala opinion publica, y que se concentra en estas interroga-
ciones de esa pagina 36: “;Qué se puede hacer en este as-
pecto?... Quiza se deba a que una de las recomendaciones...
es que los reguladores vuelvan a poner atencion sobre los
requerimientos de liquidez de las entidades. Y que por ello
algunas..., en especial las muy grandes, ya estdn aumentan-
do sus posiciones de liquidez en relacién con las que tenian
antes de la crisis. ;Estamos en un proceso en el que todas
las entidades, preparandose para lo que pueda venir..., es-
tan valorando de nuevo sus niveles de liquidez? ;Estamos
en el proceso de acumulacion de liquidez hasta que lle-
guen a un nivel en el que se encuentren confortablemente
instaladas?” La conducta espaiiola (pags. 37-38) parece
congruente con eso. La
enhorabuena que se ofrece
en la pagina 40 no sé si ha si-
do apresurada. Un respingo
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mundo. De hecho, aunque
en Europa se ha registrado
también un fuerte incre-
mento de las emisiones de
productos estructurados, la
intensidad ha sido menor
que en Estados Unidos, y los
productos mas complejos
explican una parte menor
del total emitido. En Espaiia,
el aumento de las emisiones
de este tipo de instrumentos ha sido muy pronunciado?. Al
observar el fendmeno en el grafico 2 (pag. 47) Emisiones de
titulizacion: voliimenes por tipo de colateral. Dividamos los
datos que se dan para 2002 para Espafia y para Europa, y
los de 2007 segtin la CNMV 'y The European Securitsation
Forum para el mismo conjunto, y de esos cocientes, ;no
surgia un grito de alarma que parece haberse ignorado,
aunque no hubiésemos hecho hincapié en las obligaciones
de deuda garantizada, o sea, los CDOs? Y la que pudiera
llamarse cronica del aprendizaje del Banco Central Euro-
peo, que evidentemente se hace por quien, como Gonzalez
Paramo, ha contemplado el panorama de la lucha contra
las actuales turbulencias de los mercados financieros des-
de el puente de mando de esta institucion (pags. 55-80), re-
sulta del més claro interés.

Los anejos son también valiosos, tanto el Informe del Fo-
ro de Estabilidad Financiera como la declaracion de la
cumbre del G-20 fechada el 15 de noviembre de 2008, y,
desde luego la cronografia de la crisis financiera, desde el 9
de agosto de 2007 al 6 de noviembre de 2008.

Y al final, se vuelve la vista a un parrafo de la pag. 11, del
profesor Ontiveros, cuando sefiala que la “excesiva demora
en la normalizacion de los mercados de crédito ya est4 fre-
nando de forma significativa a las economias més depen-
dientes del ahorro del resto del mundo, Estados Unidos y
Espana, de forma destacada”. Y nuestra sociedad, zes cons-
ciente de la responsabilidad de quienes provocaron esa alta
dependencia? Parece que no.
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