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no orientadas (Pandemic emergency longer-term refinancing
operations)

Ratio precio-beneficio
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Patrimonio Neto

Precio Valor Contable

Subsector Resto Servicios Consumo

Rentabilidad econédmica

Rentabilidad financiera

Sociedades no financieras

Operaciones de financiacidn a plazo mas largo con objetivo especifico
(Targeted Longer-Term Refinancing Operations)

Term Funding Scheme

Perspectivas de la Economia Mundial (publicacién conocida como
World Economic Outlook)



1. INTRODUCCION
1.1.RESUMEN

El tema principal sobre el que versa este Trabajo Fin de Master (TFM) es analizar el impacto econdmico
y financiero que ha producido la pandemia del Covid-19 en las empresas cotizadas del mercado
continuo espanol, y ver que sectores han sido los mas perjudicados o cuales han salido reforzados a
raiz de esta.

En primer lugar, se analiza la situaciéon originada por la pandemia, y sus consecuencias a nivel global
en la economia mundial, para pasar a continuacion a estudiar el mercado de valores espanol mediante
el andlisis de un conjunto de empresas que cotizan en el mercado continuo espanol. Para realizar dicho
anadlisis se ha seleccionado una muestra de 58 empresas distribuidas entre todos los sectores
considerados en la Bolsa espanola, y se ha utilizado la informacién financiera de cada empresa
contenida en sus respectivas cuentas anuales de los afios 2019 y 2020, con las que se han podido
obtener y calcular los diferentes ratios financieros.

Posteriormente, se presenta un analisis comparativo entre todos los sectores, mediante la utilizacion
de la estadistica, donde se aprecia las diferentes consecuencias de la pandemia en cada sector y cdmo
ha sido afectado cada uno de ellos.

Como resultado se concluye que las empresas del sector turistico, junto con las del sector financiero,
han sido las mas perjudicadas por la pandemia. En contraposicidn a estas, las empresas farmacéuticas
han sido las grandes beneficiadas por la situacién del COVID-19.

1.2.ABSTRACT
The main topic on which this Master's Thesis (TFM) deals with is to analyze the economic and financial
impact that the Covid-19 pandemic has produced on listed companies in the Spanish continuous
market and see which sectors have been the most affected or which have been reinforced as a result
of this.

In the first place, the situation caused by the pandemic is analyzed, and its consequences at a global
level in the world economy, to go on to study the Spanish stock market through the analysis of a set
of companies that are listed on the Spanish continuous market. To carry out this analysis, a sample of
58 companies distributed among all the sectors considered in the Spanish Stock Market has been
selected, and the financial information of each company contained in their respective annual accounts
for the years 2019 and 2020 has been used, with which They have been able to obtain and calculate
the different financial ratios.

Subsequently, a comparative analysis between all sectors is presented, using statistics, where the
different consequences of the pandemic in each sector and how each one of them has been affected
is appreciated.

As a result, it is concluded that companies in the tourism sector, along with those in the financial
sector, have been the most affected by the pandemic. In contrast to these, pharmaceutical companies
have been the great beneficiaries of the COVID-19 situation.
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1.3.0BJETIVO
El objetivo principal del presente TFM es realizar un analisis fundamental y comparativo por sectores
de las diversas empresas que cotizan en el mercado continuo espafol, para determinar el grado de
afectacidén que han sufrido a raiz de la pandemia originada por la COVID 19.

Los objetivos secundarios para alcanzar el objetivo principal son los siguientes:

X3

¢

X3

8

X3

¢

*
Y/

0'0

Y/
0'0

Conocer la composicidn y el funcionamiento del mercado continuo espafiol.

Aplicar las técnicas de analisis econédmico-financiero.

Analizar la evolucién de las cotizaciones de las acciones de las empresas que cotizan en el
mercado continuo durante el aiio 2020

Determinar la situacidn econdmica financiera de las empresas a través del balance y la cuenta
de resultados, y su evolucién en los afios 2019 y 2020.

Analizar la rentabilidad y el beneficio obtenido por las empresas del mercado continuo, asi
como los principales ratios financieros, en los afnos 2019 y 2020.

Definir los sectores mds favorecidos y los mas perjudicados con la crisis sanitaria.

1.4.METODOLOGIA Y FUENTES DE INFORMACION
FUENTES DE INFORMACION

Las empresas objeto de estudio de este TFM son las empresas cotizadas en el mercado continuo
espaiiol. El periodo de estudio abarca los afios 2019 y 2020.

Las fuentes de informacion utilizadas para la obtencion de los datos necesarios en la elaboracion de
este estudio han sido extraidas de las paginas web de las siguientes instituciones que se detallan a
continuacioén:

>

Bolsas y Mercados Espafoles que proporciona informacion sobre la estructura del mercado,
las clasificaciones sectoriales, la composicion de los valores en el mercado continuo y en el
Ibex-35, el nimero de acciones cotizadas, la capitalizacidén bursatil de las empresas, y otras
series y clasificaciones estadisticas sobre el mercado de valores espafiol.

Yahoo Finance que suministra series estadisticas mensuales de las cotizaciones de las acciones
de las empresas analizadas del mercado continuo, y su beta.

Investing que proporciona andlisis de la Bolsa y de los mercados, e informes financieros sobre
empresas, los cuales se han utilizado para complementar informacion.

Comisién Nacional del Mercado de Valores, que en la seccién consultas de registros oficiales,
permite la obtencién de los diversos ratios econdmico financieros de las empresas a partir de
los balances de situacidn, asi como de las cuentas de pérdidas y ganancias extraidas de las
cuentas anuales consolidadas para los ejercicios 2019 y 2020, necesarias para la realizacion
del analisis de los estados contables.

Informacién procedente de diversos diarios y periddicos especializados en el mundo
econdmico y empresarial, sobre noticias actualizadas acerca de las empresas que se han
analizado en este TFM, tales como: El economista, el diario Cinco Dias, Expansion, El
Confidencial, Bolsamania, etc.
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METODOLOGIA DEL ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS SELECCIONADAS
COTIZADAS EN EL MERCADO CONTINUO Y LOS SECTORES

El analisis econdmico financiero de una empresa comprende un conjunto de técnicas y herramientas
gue permitan extraer un diagndstico de la situacidén y perspectivas de una empresa, con la finalidad
de adoptar las decisiones mas adecuadas para la gestidn, para poder diagnosticar los resultados
operativos y las condiciones financieras de una empresa (Mari Vidal et al., 2013).

Dicho analisis ha sido realizado para cada uno de los sectores de la bolsa espafiola, mediante la
eleccién al azar de una serie de empresas que conforman la muestra objeto de estudio, y para el
conjunto de los sectores. En cada andlisis de cada sector, se ha calculado el promedio del conjunto
porque es un buen estimador del rendimiento esperado, ya que se supone la misma probabilidad de
gue un inversor invierta en cualquiera de las empresas de un mismo sector y todas ellas son
igualmente representativas.

Para realizar el andlisis de los estados financieros se va a utilizar la informacion del balance y de la
cuenta de pérdidas y ganancias contenidas en las cuentas anuales consolidadas de las empresas de
los ejercicios del afio 2019 y del afio 2020. Se van a utilizar los estados financieros consolidados del
grupo, incluyendo sus filiales, porque son los mds relevantes a la hora de analizar grandes companias
gue cotizan en el mercado bursatil.

En primer lugar, se confeccionard un grafico sobre la evolucién de las cotizaciones de las acciones de
las empresas incluidas en cada sector, y después, se elaborard otro grafico con las variaciones sufridas
por esas empresas para cada sector. También se verd las variaciones sufridas por trimestres y en los
periodos siguientes a la declaracién de la pandemia.

En segundo lugar, se elaboraran los balances de situacion resumidos para cada empresa, para los ainos
2019 y 2020, en los que se calcularan los porcentajes de cada partida sobre el total del balance para
el periodo considerado.

En tercer lugar, se calcularan los principales ratios de liquidez y de endeudamiento para cada empresa
y para el conjunto de cada sector para el afio 2019 y 2020. En el cdlculo de los ratios de liquidez y
endeudamiento se incluirdn los siguientes ratios: Liquidez, Tesoreria, Fondo de Maniobra, FM/PC,
Ratio FM/Activo, Endeudamiento, Solvencia y Apalancamiento Financiero (Santolaria, 2002).

En cuarto lugar, se reflejaran los beneficios obtenidos por cada empresa durante los dos ejercicios:
2019 y 2020. Ademas, se calcularan los diversos ratios financieros: Rentabilidad econémica (ROA),
Rentabilidad financiera (ROE), Beneficio por Accidon (BPA), Precio/Valor Contable (PVC), PER y
Rentabilidad por dividendo (De Jaime Eslava, 2010).

Finalmente, se realizara la comparacién por sectores utilizando los diagramas de caja con el fin de ver
graficamente las diferencias entre sectores. En cada diagrama de caja, la parte central corresponde a
la mediana de los valores de cada sector y los extremos inferior y superior de la caja a los cuartiles Q1
y Q3, respectivamente. Los valores contenidos dentro de la caja suponen el 50% de los valores
centrales. También aparecen los promedios representados por una x (Flores y Flores, 2018; Minnaard
et al., 2005;Nieves Hurtado y Dominguez Sanchez, 2009).

1.5.ESTRUCTURA DEL TFM

El trabajo estd estructurado en 6 partes, incluyendo la introduccién que corresponde al apartado 1. El
apartado 2 hace referencia al contexto econdmico actual explicando la situacién de los mercados
internacionales y de los mercados financieros a raiz de la pandemia. Continuando en el apartado 3 se
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analizan los diferentes sectores del mercado continuo espafiol y cémo les ha afectado la pandemia.
Seguidamente en el apartado 4, se realiza un andlisis comparativo de todas las variables utilizadas en
el apartado 3 para ver las diferencias entre sectores. En el apartado 5 se exponen las conclusiones
extraidas del TFM. Y para finalizar en el apartado 6, se detalla la bibliografia consultada para la
realizacion de este TFM.
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2. CONTEXTO ECONOMICO.

2.1.LOS MERCADOS INTERNACIONALES EN 2019y 2020: BREVE
INTRODUCCION DE LA SITUACION ECONOMICA MUNDIAL.

Tras la desaceleracidn sufrida por la economia mundial en 2018, en el afio 2019 se continué con un
crecimiento reducido, que estuvo marcado, principalmente, por la aparicion de mayores barreras
comerciales, la incertidumbre en torno al comercio internacional, debido a la guerra comercial entre
EE.UU. y China, y la situacién geopolitica acontecida (la tensidn creciente con Corea del Norte y con
Irak, la situacién en Venezuela, el Brexit, etc.). Todos estos factores propiciaron un crecimiento mas
bajo de lo esperado. Como se dice en el informe WEO de octubre (FMI, 2019), durante el afio 2019 el
crecimiento de las economias avanzadas como grupo se estabilizé. Sin embargo, las economias de
mercados emergentes y en desarrollo tuvieron un ligero repunte del crecimiento.

Uno de los factores principales de este descenso del crecimiento y de que se estabilizara a la baja, fue
la caida de la produccién industrial debido a la:

- Fuerte caida de la produccion y las ventas de automdviles: provocado por la finalizacién de
incentivos tributarios en China; los ajustes realizados para cumplir con los nuevos protocolos
sobre emisiones; y al cambio de actitud entre los consumidores, los cuales deciden esperar
ante la veloz evolucidn de la tecnologia junto con las normas de emisiones de sus respectivos
paises.

- Debilidad de la confianza de las empresas en medio de la guerra comercial entre EE.UU. y
China.

- Contraccion de la demanda de China: impulsada por los esfuerzos regulatorios necesarios para
controlar la deuda, y aumentada por las consecuencias de las tensiones comerciales.

A continuacidn, en el grafico 1 se puede observar la evolucion del PIB mundial durante el periodo
2013-2019. Se puede apreciar un crecimiento continuado, sobre todo de Chinay de EE.UU.

Grdfico 1: Evolucion del PIB Mundial en el periodo 2013-2019
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos del FMI.

En el gréfico 2 se observa esa caida de la produccién industrial durante el 2019, asi como la caida
en picado durante los meses del confinamiento del 2020.
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Grdfico 2: Evolucion de la Produccién industrial. Periodo 2013-Primer semestre 2020
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos del FMI.

Uno de los resultados de la ralentizacién de la produccién industrial, fue el inexistente crecimiento del
comercio internacional. En el primer semestre de 2019, el volumen del comercio internacional apenas
vario respecto al 2018. Como se dice en la actualizacién del informe WEO de enero (FMI, 2020), China
y las economias de Asia oriental, tanto avanzadas como emergentes, disminuyeron sus importaciones.
Las desaceleraciones del comercio internacional estdn vinculadas a la caida del gasto de inversion, la
cual es intensiva en el caso de los bienes intermedios y de capital. Por lo tanto, la inversion mundial
retrocedid, a la par de un menor crecimiento de las importaciones, como consecuencia de: factores
ciclicos, la fuerte contraccién de la inversién en las economias tensionadas, y el impacto del
recrudecimiento de las tensiones comerciales en el optimismo de las empresas manufactureras. Otro
factor que contribuyd a este retroceso del comercio internacional fue la caida de la produccién y las
ventas de automotores, reflejada en la disminucién de las compras de bienes de consumo no
perecederos.

En China, el pais con el mayor gasto de inversién del mundo, el retroceso de la inversién en 2019 fue
mucho mas limitado que el de las importaciones, algo parecido a lo que ocurrié en 2015-16. Los
factores que contribuyeron a la debilidad de las importaciones (mas alld del gasto de capital interno)
fueron: la reduccién del crecimiento de las exportaciones, que requieren un uso intensivo de las
importaciones, y la caida de la demanda de automotores y productos tecnolégicos como teléfonos
inteligentes. Es probable que la intensificacidn de las exportaciones con anterioridad a la imposicion
de aranceles a fines de 2018 también influyera, al haber adelantado la demanda de componentes para
las importaciones (Bing et al., 2019).

Si bien la manufactura perdié aliento, los servicios (que ocupan una proporcion mas grande de la
economia) se mantuvieron firmes en términos generales. En el grafico 3 se puede ver la evolucion de
las exportaciones mundiales y cdmo sufrieron un frenazo en el primer trimestre de 2020.
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Grdfico 3: Evolucion del Valor de las exportaciones. Periodo 2013-Primer semestre 2020.
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos del FMI.

En el grafico 4 aparecen las contribuciones de los paises mas importantes a las exportaciones
mundiales. Hay que destacar el peso que tienen China, EE.UU. y Alemania en el conjunto del total de
las exportaciones.

Grdfico 4: Contribucion al total de las exportaciones
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos del FMI.

En 2020, la aparicién de la COVID-19 se extendié con una velocidad muy grande por todo el mundo,
provocando millones de infectados. En ese afo, el nimero de victimas ya es elevado y sigue
aumentando en el 2021, con cientos de miles de muertos y muchos mas sufriendo por la disminucién
de las perspectivas y las formas de vida alteradas. La pandemia representa el mayor impacto
econdmico que ha sufrido la economia mundial en décadas, provocando un colapso en el mundo de
la actividad.
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Las medidas de contencién de la pandemia, como confinamientos, cierres de escuelas y negocios no
esenciales, cancelacién de viajes y restricciones, fueron impuestas por la mayoria paises para limitar
la propagacion del COVID-19 y aliviar la tensidén y colapsos en los sistemas sanitarios. La pandemia y
las medidas de mitigacién asociadas frenaron el consumo y la inversion drasticamente, asi como una
oferta y produccion de mano de obra restringida (FMI, 2021).

En la ilustracidon 1 se puede ver cémo afectd las restricciones a la actividad econémica y empresarial.
Se observa que las restricciones a la movilidad explican en gran parte la caida de la actividad. En
concreto, puede apreciarse que, durante los primeros meses de la pandemia, la actividad se contrajo
mas intensamente de lo que sugeriria la reduccién observada en la movilidad (las barras verdes que
recogen el cambio residual en la actividad son negativas) (Ghirelli et al., 2021).

llustracion 1: Indicador mensual de actividad (desviaciones porcentuales de nivel)

PP

ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20 jun-20 jul-20 ago-20 sep-20 oct-20 nov-20 dic-20

s ACTIVIDAD POR RESTRICCIONES ACTIVIDAD POR MOVILIDAD VOLUNTARIA s ACTIVIDAD RESTO — ACTIVIDAD
Fuente. Banco de Espafia.

Los efectos de contagio transfronterizos interrumpieron los mercados financieros y de materias
primas, asi como el comercio mundial, las cadenas de suministro, los viajes y el turismo.

En la tabla 1 se tiene una evolucién del PIB de los principales paises del mundo, donde se aprecia lo
comentado en los parrafos anteriores, con una ligera estabilizacion del PIB a nivel mundial en 2019,
con EE.UU. y China a la cabeza. Después, si se mira la columna del segundo trimestre, se ve la caida
del PIB en todos los paises como consecuencia del cese de actividad, debido a los estados de alarma
aplicados en cada uno de los paises.

Tabla 1: Evolucion en porcentajes del PIB en los principales paises. Periodo: 2019-Primer semestre

2020
10 20 30 40 10 20
Country Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre  Trimestre
2019 2019 2019 2019 2020 2020
Alemania 1,05 -0,29 1,24 0,23 -1,81 -11,29
Bélgica 1,36 1,34 1,60 1,33 -2,31 -14,46
China  [I64306,18 5,96
Corea 1,67 2,04 2,05 2,34 1,30
Espafia 2,55 1,87 1,80 1,61 3,83 | 21,48 |
Estados Unidos 2,67 2,34 1,88 2,20 0,33
Francia 1,44 1,94 1,97 0,71 -5,29 -19,15
Holanda 1,61 1,69 1,78 1,63 -0,16 -9,36
Italia 0,13 0,23 0,77 0,07 -5,75 -18,03
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Japdn 0,77 0,88 1,73 -0,72

Reino Unido 2,84 0,85 0,79 1,39 -2,65
Rusia 0,39 1,14 1,54 2,11
Zona Euro 1,38 1,11 1,71 0,90 -3,00 -14,85

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos del FMI.

Una de las consecuencias de la pandemia y de los confinamientos ha sido el cese de la actividad en
muchos sectores como el turistico o la hosteleria, que ha provocado despidos y la subida del
desempleo en la mayoria de los paises. Hay muchos trabajadores que han caido o caeran en una
situacion de desempleo a largo plazo, y los programas de respaldo al personal suspendido y de trabajo
con jornada reducida se van a tener que mantener hasta que vuelvan a normalizarse las condiciones
laborales, con los subsiguientes aumentos del gasto publico para los paises.

Esta situacion de desempleo provoca que estas personas pierdan parte de su poder adquisitivo y han
disminuido su aportacion al consumo los trabajadores desplazados.

En el grafico 5 se observa un mapamundi con las tasas de desempleo de los principales paises a raiz
de la pandemia del COVID 19. Se ve que Espafia (16,10%) tiene una de las tasas mas altas solo superada
por la de Sudafrica (32,50%). Ademas, se observa que los paises mediterraneos tienen las tasas mas
elevadas los paises mediterraneos: Italia (10,20%), Grecia (15,80%) y Turquia (12,20%) junto a Espafia;
y algunos latinoamericanos: Brasil (14,20%), Uruguay (10,50%) y Colombia (11,80%).

Grdfico 5: Tasa de desempleo mundial.
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos del FMI.

En la tabla 2 se puede observar las tasas de desempleo de los paises mas importantes segmentado
por edades y sexo. Si se miran los datos de Espafia, estos son los mas elevados en todas las categorias.
Por ejemplo, en las dos categorias de desempleo en menores de 25 afios (tanto hombres como
mujeres), Espafia duplica al resto de paises. También, hay que destacar que Japdn es el pais con las
tasas mas reducidas de todas de las que se disponen datos, con una tasa de desempleo del 3% en
2020, o con un desempleo en mujeres en el mismo afo del 2,80%.
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Tabla 2: Tasa de desempleo segmentado por género y edad.

Espaiia Zona euro Estados Unidos Japon Canada

_ 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

Tasa de desempleo 16,20%  13,70% 8,10% 7,40% 6,70% 3,50% 3,00% 2,20% 8,80% 5,70%
Desempleo hombres 14,20%  12,20% 7,70% 7,10% 6,70% 3,50% 3,20% 2,40% 8,90% 6,00%
Desempleo mujeres 18,40%  15,50% 8,60% 7,70% 6,70% 3,50% 2,80% 2,00% 8,60% 5,40%

3:52"5'“"'“ UL 40,70%  30,30%  17,20%  15,50%  12,50%  8,40%  530%  3,30%  17,80%  10,90%
:"::";r“ecs';r:sjs:r'::'e° 420%  3,30%  0,90%  0,60% 0% 0%  -0,40% -0,40% -0,30% -0,60%
SBT3 000 2000%  17,40%  1580%  13,10%  9,10% ; - 17,90%  12,20%
menores de 25 afos

zis::::s"’d:"z':’eres 42,70% 32,00% 17,00% 1510% 12,00%  7,70% - . 17,80%  9,60%
:;:: GRS s00  12,50%  7,30%  6,60%  580%  2,80% ; - 7,30%  4,80%
::;;o'::;":emzz | 1240%  1090%  680%  620%  580%  2,70% ; . 7,50%  4,90%
::;3;::’:?; | 1690% 1840%  7,90%  700%  590%  2,90% - - 7,00%  4,60%

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos del FMI.

Respecto a la inflacion, a pesar del aumento de los aranceles de importacién en algunos paises, las
presiones sobre los costes se mantuvieron moderadas. El avance en los salarios se intensificé
ligeramente, a partir de niveles bajos, a medida que las tasas de desempleo se redujeron. La
participacién del trabajo en el ingreso tiene una ligera trayectoria ascendente desde 2014 en varios
paises como Japoén, EE.UU. y el Reino Unido, y se ha ido incrementando en la eurozona desde
principios de 2018. En las economias emergentes y en desarrollo de Europa, la escasez de mano de
obra ha contribuido a sélidos avances salariales.

Los precios de la energia, en concreto el petrdleo, retrocedieron durante 2019, debido a diversos
factores (sanciones de EE.UU. a Irdn, recortes de la produccion de la OPEP, conflicto en Venezuela y
Libia), con un ligero aumento, desde octubre de 2019 hasta principios de afo del 2020, para acto
seguido caer en picado, y acabar tocando fondo en abril de 2020 (grafico 6).

Grdfico 6: Evolucion de los precios del petroleo.
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Fuente. Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos de Investing.
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Los precios del gas natural y de la gasolina también disminuyeron (grafico 7), con una caida continua
en los precios del gas natural hasta practicamente julio de 2020, a partir de entonces sufre bajadas y
subidas, hasta recuperar practicamente los precios pre-COVID. Respecto a la gasolina sufrié una caida
mas atenuada, hasta el periodo del confinamiento, donde se produce la caida abrupta. A partir de ese
momento empieza a subir ligeramente, pero siempre por debajo de los precios previos a la pandemia
(OPEP, 2020).

Grdfico 7: Evolucion de los precios de la gasolina y gas natural.
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Fuente. Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos de Investing.

llustracién 2: Precios de los inmuebles comerciales. En términos amplios, el bajo nivel general de la
Fuente: FMI inflacién subyacente y el leve impulso que los
precios de las materias primas imprimieron al nivel

20- ® United States = Europe  # Latest - general de inflacién que llevaron a los mercados a
15- - recortar las expectativas inflacionarias, sobre todo
10- - en EE.UU. y la zona del euro.

5- ,

0- = B La pandemia afectd6 enormemente al sector
" . inmobiliario comercial. Como puede verse en la
_0- ) llustracion 2, las transacciones y los precios de los
15- ) bienes inmuebles para uso comercial se redujeron
_20- . drasticamente en 2020. En parte, los efectos
25 B} adversos para los segmentos minorista, de oficinas
304 . . . . y hotelero pudieron ser de caracter estructural,

. el ot st debido a que muchas actividades se realizan con
ﬁﬁféf%&}i:%?{?ﬂ.ﬁ%ﬁ?ﬁi‘aorJanumzom In Europe and February 2021 mayor frecuencia de forma virtual o se trasladan a
in the Unite ales.

zonas alejadas de las grandes urbes. De producirse
dicho descenso estructural de la demanda, el valor
razonable de los bienes inmuebles de uso comercial registraria una caida mas pronunciada. Desde la
pandemia, parece que la desalineacidn de precios aumentd, y si continla esta tendencia, se podrian
plantear riesgos a la baja para el crecimiento (FMI, 2021).
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Los mercados se encontraron en una situacion volatil a consecuencia de distintas influencias, como
son: los aranceles estadounidenses aplicados a importaciones procedentes de China y las
consiguientes represalias adoptadas por China, los temores en torno a trastornos en las cadena de
suministro de productos tecnolégicos, la incertidumbre en torno a la salida del Reino Unido de la UE,
tensiones geopoliticas, y el recorte de las tasas de interés y la comunicacién de varios bancos centrales
que fue indicativa de una preferencia por la distensidn. El efecto de todo ello fue que las condiciones
financieras imperantes en las economias avanzadas en 2020 estuvieron mas distendidas que en 2019,
pero en términos generales no cambiaron en la mayor parte de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo.

A principios de 2021, gracias a la aparicion de las vacunas ha arrancado la inmunizacién en la mayoria
de los paises, con la esperanza de que se reduzcan la gravedad y frecuencia de las infecciones. Ahora
s Mas necesaria que nunca esa inmunizacidn para intentar retomar la normalidad de nuevo, ademas
de evitar esa cuarta ola (que en algunos paises ya ha llegado), ya que se ha sufrido una segunda y una
tercera ola de infecciones que obligaron a renovar las restricciones en muchos paises. Como dice el
informe del FMI sobre las perspectivas mundiales, esas interrupciones constantes significan que la
recuperacion es desigual y esta lejos de llegar a término. Aunque el PIB en general se recuperd con
mas fuerza que la prevista durante el segundo semestre de 2020, permanece significativamente por
debajo de las tendencias previas a la pandemia en la mayor parte de los paises. Ademas, los
indicadores de gran frecuencia hacen pensar que ese impetu se debilitd en algunos sectores a
comienzos de 2021 (FMI, abril 2021).

En cada pais, el control de la pandemia esta determinando la recuperacién, debido a que esta
marcando las restricciones a la movilidad y las medidas politicas impuestas para contener su avance.
El PIB ha sufrido mas y sus pérdidas han sido mas notorias en los paises que dependen del turismo y
de las exportaciones de materias primas, y en los que tenian un margen de maniobra limitado para
llevar a cabo politicas de respuesta. Al comienzo de la pandemia, muchos de estos paises estaban en
una situacién fiscal fragil y precaria y su capacidad para organizar una respuesta sanitaria contundente
era menor, lo cual los obligd a imponer confinamientos mas estrictos para contener al virus.

Los factores tales como los trabajos que pueden teletrabajar, la proporcién del empleo en la pequefia
y mediana empresa, la profundidad de los mercados de capital, el tamafio del sector informal y la
calidad y el facil y rapido acceso a los medios digitales también influyeron, tanto en la desaceleracién
como en la velocidad de la recuperacién.

Todas esas diferencias podrian convertirse en divergencias duraderas en el tiempo entre los paises, si
la pandemia no sufre una derrota universal rapidamente.

Hablando de diferencias, en la tabla 3 se pueden ver las perspectivas de crecimiento del PIB para las
economias mas importantes del mundo. Ademas, se han afiadido las tasas de crecimiento esperadas
del PIB a nivel mundial y de la zona Euro. Se puede comprobar que la economia mas golpeada por la
pandemia fue la espafiola con una tasa negativa de -11, seguida de Reino Unido (-9,9) e Italia (-8,9).

Tabla 3: Perspectivas de crecimiento del PIB.

2020 2021 2022

PIB Mundial -3,3 6 4,4

-3,5 6,4 3,5

Zona del -6,6 4,4 3,8
Euro
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| Francia | -8,2 5,8 4,2
| nalia | -8,9 4,2 3,6
m -11 6,4 4,7
| Japon | -4.8 3,3 2,5
9,9 5,3 5,1
| China | 2,3 8,4 5,6
| India | -8 12,5 6,9
| Rusia | 3,1 3,8 3,8
m -4,1 3,7 2,6

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos del FMI.

En esta recuperaciéon de la pandemia, también se encuentran diferencias entre sectores por factores
mencionados en los pdrrafos anteriores como: el teletrabajo desde casa y la reactivacién de una
demanda contenida y comprimida de bienes no perecederos a nivel mas general (automoviles), los
cuales han sido factores relevantes para la recuperacién mundial desde el segundo semestre.

En la tabla 4 se ve la variacién sufrida en 2020 por los diversos sectores de la economia espafiola,
donde la industria del motor, la textil (Confeccion e Industria del cuero y calzado) y las empresas
fabricantes de muebles, fueron las mas perjudicadas.

Tabla 4: Variacién Anual del indice de produccién industrial en Espaiia en abril de 2020, por

sectores
Variacion Anual

Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques -92

Confeccion de prendas de vestir -77.2
Industria del cuero y del calzado -73.5
Fabricacion de muebles -70.7
Otras industrias manufactureras -62.9
Artes graficas y reproduccion de soportes grabados -59.9
Fabricacion de productos metalicos, excepto maquinaria y equipo -48.1
Otras industrias extractivas -47.5
Fabricacion de productos de caucho y plasticos -45.4
Industria de la madera y del corcho, excepto muebles -42.6
Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p -41.7
Metalurgia -39.9
Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo -37.9
Fabricacion de material y equipo eléctrico -33.1
Fabricacion de otro material de transporte -28.4
Coquerias y refino de petrdleo -27.9
Fabricacion de bebidas -27.4
Fabricacion de productos informaticos, electrénicos y 6pticos -26.3
Industria quimica -13.6
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado -13.1
Captacion, depuracion y distribucion de agua -10.9
Industria de la alimentacion -7.3

Industria del papel -4.7
Fabricacion de productos farmacéuticos -0.4

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos del INE y de www.epdata.es
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2.2.SITUACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES EN EL
2019-2020.

Las condiciones financieras mundiales en el afio 2020 hasta que aparecié la pandemia fueron
acomodaticias en comparacién con los parametros histéricos. Las condiciones generales variaron poco
desde la publicacién del Informe sobre la estabilidad financiera mundial (Global Financial Stability
Report) de octubre, aunque las condiciones fueron tornandose mas favorables en algunas economias
individuales (FMI, 2019).

Con esta evolucidn, las condiciones financieras de EE.UU. no experimentaron cambios en términos
netos. Las mayores valuaciones de las empresas, gracias a las alzas en los mercados de acciones y los
diferenciales mas reducidos de los bonos empresariales, se vieron en general neutralizadas por el
aumento de los rendimientos a largo plazo. Aun asi, el nivel de las condiciones financieras siguié
siendo acomodaticio.

En la zona del euro, las condiciones financieras siguieron tornandose mas laxas, a raiz de una
combinacion de precios mas altos de las acciones y diferenciales mds reducidos de los bonos
empresariales. En las economias de mercados emergentes, las condiciones financieras en general no
registraron cambios en China, aunque las valoraciones de las empresas aumentaron.

La aparicién del COVID-19 marcd la evolucién de los mercados financieros durante el resto del afio,
afectando al comportamiento de los mercados de capitales. En febrero, la expansion de la pandemia
provocd grandes caidas de las cotizaciones bursatiles, aumentos de la volatilidad de los precios y una
elevada aversién al riesgo que, al principio, dificultd la obtencidn de financiacion a través de los
canales habituales y supuso el incremento de sus costes. Esto llevo a actuar a gobiernos y bancos
centrales tomando medidas para facilitar el crédito y favorecer la liquidez en los mercados, con lo que
lentamente se restablecieron los canales de financiacién, y alcanzando cifras récord en 2020 de
emisiones en los mercados de renta fija a nivel mundial. Los mercados financieros han sido
extremadamente volatiles, reflejando una incertidumbre excepcionalmente alta y el empeoramiento
de las perspectivas (Alvarez et al., 2021).

Los mercados de renta variable de todo el mundo se hundieron; los diferenciales en categorias de
deuda mas arriesgadas se ampliaron considerablemente y las EMDE (las economias emergentes y en
desarrollo), experimentaron grandes salidas de capital durante marzo y abril (FMI, 2021). Los precios
disminuyeron drasticamente como resultado de la caida de la demanda global, con el petrdleo
particularmente afectado, como se vio en el grafico 6, del apartado anterior (OPEP, 2020).

Muchos paises proporcionaron a gran escala apoyo macroecondmico para aliviar el golpe, que
contribuyd a una reciente estabilizacién de los mercados financieros. Los bancos centrales en las
economias avanzadas recortaron las tasas de politica y tomaron otras medidas de gran alcance para
proporcionar liquidez y mantener la confianza de los inversores. En muchos EMDE, los bancos
centrales también flexibilizaron la politica. Se implementaron politicas de apoyo macro prudencial en
las EMDE para mantener la resiliencia del sector y promover los préstamos durante la crisis. Estos
incluyeron la relajacion de capital y liquidez para los requisitos de cobertura, lo que permitié a los
bancos sacar amortiguadores de capital y liquidez, y alentarlos a ofrecer préstamos temporales de
reembolso a prestatarios en dificultades (FMI, 2021).

Por ejemplo, durante 2020 las emisiones brutas de bonos a nivel internacional fueron muy elevadas
respecto a afos anteriores, condicionadas por el repunte de las realizadas tanto por el sector publico
como por las sociedades no financieras (SNF). En la tabla 5 se puede ver la evolucidn a lo largo del afio
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de las emisiones de deuda, donde hay que destacar las emisiones durante el segundo trimestre, que
registré las cifras mas elevadas histéricamente. Como dicen Alvarez et al (2021):

“Los paquetes de gasto fiscal anunciados por los Gobiernos y las medidas de corte expansivo
implementadas por los bancos centrales a partir de marzo pudieron condicionar la evolucion
durante el segundo trimestre, en el que muchos emisores trataron de anticipar sus
colocaciones ante el aumento de sus necesidades de financiacién, en un contexto de enorme
incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia y las condiciones de financiacion futuras.”

Si se observa la tabla 5, por areas geograficas, los incrementos de emisiones han sido lo mas habitual,
aunque EE.UU. y Reino Unido han sido los mas activos con variaciones en 2020 respecto al 2019 del
42 y del 54 por ciento, respectivamente. Si se mira por sectores, la evolucidon ha sido mas variada y
diversa, con variaciones positivas en el sector publico y en las SNF, y descensos en el sector bancario,
en Reino Unido (-9,21%), en la zona del euro (-17,29%) y sobre todo en Japdn con un descenso del
81%.

Tabla 5: Evolucién de los volumenes de emision en los mercados de deuda (miles de millones de S)

2019 2020 VELETERUEL 2020

9.861 12.940 31,23% 2.973 3867 3.234 2867
9.181 12.191 32,77% 2.779 3651  3.052 2708
679 750 10,37% 193 216 181 159
9.181 12.191 32,77% 2.779 3651  3.052 2708
4539  6.453 42,17% 1419 1779 1659 1597
2.154  2.452 13,86% 659 855 534 404

m 219 276 25,86% 90 109 47 30
1.935  2.177 12,50% 570 746 487 374
347 538 54,89% 102 308 80 48
1.278  1.467 14,81% 311 313 435 407
864  1.281 48,21% 288 395 345 252

679 750 10,37% 193 216 181 159
6.288  8.684 38,11% 1.824 2432 2291 2138
6.101  8.430 38,18% 1.769 2328 2252 2081
3232 4535 40,34% 896 1.069  1.268  1.303
1328  1.688 27,15% 447 577 388 277

Otros desarrollados

m 141 197 40,35% 62 85 35 16
1.187  1.491 25,59% 385 492 353 261
Reino Unido 152 297 95,71% 51 217 22 7
“ 1.077  1.226 13,89% 262 256 359 349
313 683 118,33% 113 209 215 146
187 254 35,78% 54 104 39 57
Sociedades no financieras 1.948 2.620 34,50% 619 990 593 418

Desarrollados 1.626  2.298 41,35% 537 909 505 347
Estados Unidos 814 1.334 63,84% 335 553 278 168

! Totales estimados. Datos excluidas las titulizaciones y los instrumentos de deuda a corto plazo.
2 En economias emergentes solo se incluyen emisiones en mercados internacionales.
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377 390 3,50% 84 167 74 65
356 360 1,07% 81 153 70 56
89 138 55,32% 21 58 38 20
“ 122 162 32,94% 25 43 48 47
224 274 22,29% 72 89 67 46
323 322 -0,03% 83 81 88 71
1.226  1.154 -5,82% 420 301 225 208
1.056 981 -7,11% 364 269 170 178
278 297 6,80% 120 76 33 68
390 322 -17,29% 121 92 60 49
333 277 -16,99% 97 82 54 43
242 224 -7,52% 83 65 39 37
170 173 2,18% 56 32 55 31
399 481 20,71% 109 144 125 103
215 286 33,47% 68 80 80 58
m 1,0 2,2 129,34% 0,5 0,5 0,6 0,6
267 192 -28,16% 87 51 27 26
137 99 -27,54% 46 30 12 11
123 90 -26,62% 37 30 12 11
_ 130 93 -28,82% 41 21 15 15
607 704 15,89% 165 184 191 164
444 583 31,38% 117 166 163 138
226 376 66,08% 61 122 111 82
164 121 -26,13% 48 18 28 27

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos del Dealogic.

3 En el sector bancario de economias emergentes se incluyen otras instituciones financieras no bancarias.
4Se incluyen los bonos garantizados emitidos por todas las entidades, por lo que la base emisora es mds amplia que el sector bancario.



llustracién 3: Emision bruta por paises o regiones emisores. Fuente: ~ Respecto a la financiacién bancaria,
Dealogicy BE. como se dice en el articulo del Banco
de Espafia de Laura Alvarez y otros:
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délares, de las emisiones realizadas
por el sector bancario, donde puede verse un retroceso de todas las zonas salvo en los EE.UU., en
donde dichas emisiones aumentaron respecto al 2019.

Las politicas aplicadas en respuesta al COVID-19, produjeron ese retroceso en las colocaciones de
deuda y su composicion. En la eurozona y el Reino Unido, los bonos garantizados con colateral
(covered bonds), histéricamente una importante fuente de financiacidn bancaria en momentos de
crisis en los mercados, registraron un repliegue en 2020, ante los amplios estimulos monetarios. En
concreto, en la eurozona donde las emisiones de deuda garantizada fueron en parte sustituidas por la
existencia de una amplia y renovada financiacién a largo plazo con objetivos especificos del Banco
Central Europeo (BCE) en condiciones muy beneficiosas (TLTRO-III). Lo mismo que ocurrié en Reino
Unido con el restablecimiento en marzo del Term Funding Scheme (TFSME) por el Banco de Inglaterra,
reduciendo las colocaciones de deuda garantizada un 66%. Sin embargo, los bancos americanos de
EE.UU., si que aumentaron dichas emisiones de deuda garantizada en 2020 (Alvarez et al., 2021).

En otro orden de ideas, los indices bursatiles mundiales acumularon en el afo de la pandemia subidas
de entre el 11% y el 14%, una evolucidon marcada por la volatilidad con una pluralizada y fuerte caida
del mes de marzo, cuando se decretaron los estados de alarma en la mayoria de los paises, y la
posterior recuperacion apoyada sobre todo en el buen comportamiento de los indices
estadounidenses, japoneses y de los mercados emergentes de Asia con China como referente. Dicho
crecimiento de los indices radica en factores, como se dice en el informe de mercado de Bolsas y
Mercados Espafioles (BME):

”Las politicas monetarias expansivas sin precedentes de los bancos centrales, el éxito de China
en el control de la pandemia, o el creciente peso de sectores y empresas, sobre todo
estadounidenses, pero no solo, que han salido reforzadas durante la pandemia, como el sector
sanitario o el de las nuevas tecnologias de la informacion aplicadas a multiples dmbitos de la
economia. En un extraordinario mes de noviembre para las Bolsas mundiales, se confirmaban
resultados muy esperanzadores de los ensayos finales de las vacunas contra el Covid-19 que
estdn siendo desarrolladas.” (BME, 2020).

Por lo que respecta a las bolsas del viejo continente, acumularon pérdidas mayoritariamente, pero
con grandes diferencias. En el informe de mercado de BME se encuentran las cifras anuales:
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“El Euro STOXX 50 de los principales valores baja un 5,1%. Mejoran este registro los indices de
Holanda (+3,3%) Portugal (+12,9%) Suiza (+0,8%) o Alemania (+3,6%). Ligeramente peor que
el indice paneuropeo estdn Italia (-5,4%) y Francia (-7,14%) y ya con mayores pérdidas el IBEX
35®espanol (-15,5%), Reino Unido (-14,3%) o Grecia (-11,8%). El peor comportamiento relativo
del sector bancario europeo (un -22,9% bajan los Bancos del STOXX 600), y particularmente
del espafiol con fuerte ponderacion en la Bolsa, ha vuelto a lastrar el comportamiento del IBEX
35”.

Por otro lado, en cuanto a los mercados financieros de EE.UU. tuvieron un afio espléndido con
ganancias debido a las politicas del gobierno, las medidas adoptadas por la FED y el peso de las grandes
compaiiias tecnoldgicas. Como dice el BME:

“Sus principales indices alcanzaban niveles mdximos historicos y rentabilidades por encima de
las medias mundiales. El Dow Jones sube un 7,3%, el S&P 500 un +17,3% y el indice Nasdaq
100 de marcado componente tecnoldgico, un impresionante 47,6%, enlazando once afios
consecutivo de ganancias anuales.” (BME, 2020)

En la tabla 6 se puede ver un listado de los principales indices bursatiles del mundo, ademas del pais
en el que operan. También se puede apreciar, tanto en la tabla 6 como en el grafico 8, la variacién
sufrida por cada uno desde febrero del 2020 a junio del 2020. Se ve claramente que solo dos indices
son positivos, es decir obtuvieron rentabilidad a los meses de la primera ola, y ambos son americanos:
el NASDAQ 100 (6,46%) y el NASDAQ Composite (4,47%). En cambio, la gran mayoria perdieron, y las
mas afectados fueron las bolsas europeas, como son los casos del IBEX 35 (-24,43%), el FTSE 100 (-
16,87%) 0 el CAC 40 (-17,42%).

Tabla 6: Principales indices Bursdtiles

iNDICE Variacién
Febrero 2020- Junio 2020

Espafa IBEX 35 -24,43%
Gran Bretaina FTSE 100 -16,87%
Francia CAC 40 -17,42%
Alemania DAX 30 -8,75%
Japon NIKKEI 225 -5,66%
Hong Kong (China) HANG SENG -10,07%
Corea del Sur KOSPI 11 -3,19%

EE.UU DOW JONES -14,91%
EE.UU NASDAQ 100 6,46%
EE.UU NASDAQ Composite 4,47%

EE.UU S&P 500 -10,98%

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.
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Grdfico 8: Variacion de los indices bursdtiles en febrero — junio del 2020.
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Fuente. Elaboraciéon propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En el siguiente grafico 9 se encuentra la evolucién de por los principales indices durante los meses de
la primera ola de la pandemia, donde se puede apreciar la caida sufrida por todos ellos en el mes de

marzo cuando se decretaron los estados de alarma en la mayoria de los paises.

Grdfico 9: Evolucion de los indices bursdtiles (febrero 2020 - junio 2020).
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.
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3. EL COVID EN EL MERCADO CONTINUO ESPANOL
3.1.MERCADO CONTINUO ESPANOL Y COMPOSICION

Segun el Lexicon de Financial Times:” Capital markets are the markets where securities such as shares
and bonds are issued to raise medium to long-term financing, and where the securities are traded. The
securities might be issued by a company which could issue shares or bonds to raise money. Bonds could
also be issued by other entities in need of long-term cash, such as regional or national governments.
The securities are issued in what is known as the primary market and traded in the secondary market.
In the primary market a company would have face to face meetings to place its securities with
investors. A company might work with an investment bank who would act as an intermediary and
underwrite the offering”. En castellano: los mercados de capital son los mercados donde se emiten
valores, como acciones y bonos, para obtener financiamiento a medio y largo plazo, y donde se
negocian los valores. Los valores pueden ser emitidos por una compaiiia que puede emitir acciones o
bonos para recaudar dinero. Los bonos también pueden ser emitidos por otras entidades que
necesiten efectivo a largo plazo, como los gobiernos regionales o nacionales. Los valores se emiten en
lo que se conoce como mercado primario y se negocian en el mercado secundario. En el mercado
primario, una empresa tendria reuniones cara a cara para colocar sus valores ante los inversores. Una
empresa podria trabajar con un banco de inversiones que actuaria como intermediario y suscribiera
la oferta.

O dicho de otra manera el mercado de capitales es aquel al que acuden los agentes del mercado tanto
para financiarse a medio y largo plazo (superior a 18 meses) como para realizar inversiones. Al
negociarse activos a mas largo plazo que en el mercado monetario, incorpora un mayor riesgo.

Actualmente en el mercado continuo cotizan un total de 132 empresas que se distribuyen en 7
sectores o subsectores. En el cuadro 1 puede verse el organigrama del mercado continuo segun la
clasificacidn que utiliza BME en su pdagina web.
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Cuadro 1. Clasificacién de empresas por sectores y subsectores.

Petréleoy
Energia

Petréleo

Electricidad y Gas

Energias Renovables

Mat.Basicos,
Industria 'y
Construccion

Mineral, Metales y Transformacién
Fabric. y Montaje Bienes de Equipo
Construccién
Materiales de Construccién
Industria Quimica
Ingenieria y Otros

Aerospacial
Bienes de Alimentacion y Bebidas
Consumo Textil, Vestido y Calzado
Papel y Artes Graficas
Productos farmacedticos y Biotecnologia
Otros Bienes de Consumo
Servicios de Ocio, Turismo y Hosteleria
Consumo Comercio
Medios de Comunicacién y Publicidad
Transporte y Distribucion
Otros Servicios
Servicios Bancos y Cajas de Ahorro
Financieros

Seguros
Cartera y Holding

Servicios de Inversion

Tecnologiay
Telecomunicacio

Telecomunicaciones y Otros

nes
Electrénica y Software
Servicios Inmobiliarias y Otros
Inmobiliarios

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de la pagina web de BME.

SOCIMI

En el grafico 10 aparece el peso de cada sector por capitalizacion.
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Grdfico 10: Capitalizacion de la Bolsa Espafiola por sectores. Diciembre de 2020

m Petréleo y Energia

= Materiales Basicos Indus. y
Construccion

= Bienes de Consumo
Servicios de Consumo

= Servicios Financieros

= Tecnologia y

Telecomunicaciones

m Servicios Inmobiliarios

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de la pagina web de BME.

Para realizar el analisis de los sectores se ha seleccionado una muestra de empresas de manera
aleatoria, de forma que contenga empresas de diverso tamafio y peso, asi como las mas
representativas del sector. A continuacién, en el cuadro 2 aparecen las 58 empresas seleccionadas de
las 137 empresas que conforman el mercado continuo espafiol, agrupadas por sectores e indicando
su pertenencia o no al IBEX 35.

Cuadro 2. Lista de compaiias seleccionadas

COMPANIA NOMBRE CORTO SECTOR IBEX 35
ADOLFO DOMINGUEZ, S.A. ADOLFO DGUEZ Bienes de Consumo NO
ALMIRALL, S.A. ALMIRALL Bienes de Consumo Si
BIOSEARCH, S.A. BIOSEARCH Bienes de Consumo NO
EBRO FOODS, S.A. EBRO FOODS Bienes de Consumo NO
ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A. ENCE Bienes de Consumo NO
FAES FARMA, S.A. FAES FARMA Bienes de Consumo NO
GRIFOLS, S.A. GRIFOLS Bienes de Consumo Si
IBERPAPEL GESTION, S.A. IBERPAPEL Bienes de Consumo NO
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL, SA "INDITEX" INDITEX Bienes de Consumo Si
ORYZON GENOMICS, S.A. ORYZON Bienes de Consumo NO
PHARMA MAR, S.A. PHARMA MAR Bienes de Consumo Si
LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI, S.A. ROVI Bienes de Consumo NO
VIDRALA S.A. VIDRALA Bienes de Consumo NO
VISCOFAN, S.A. VISCOFAN Bienes de Consumo Si
ACCIONA,S.A. ACCIONA Mat. Basicos, Industria y Si
Construccion
ACERINOX, S.A. ACERINOX Mat. Basicos, Industria y Si
Construccién
ACS,ACTIVIDADES DE CONST.Y SERVICIOS S.A ACS Mat. Basicos, Industria y Si
Construccion
AIRBUS SE AIRBUS SE Mat. Basicos, Industria y NO
Construccién
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AIRTIFICIAL INTELLIGENCE STRUCTURES S.A.

APERAM, SOCIETE ANONYME

APPLUS SERVICES, S.A.

ARCELORMITTAL, S.A.

CONSTRUCC. Y AUX. DE FERROCARRILES, S.A.

AZKOYEN S.A.

BERKELEY ENERGIA LIMITED

CIE AUTOMOTIVE, S.A.

DURO FELGUERA, S.A.

ELECNORSS. A.

FOMENTO DE CONSTR. Y CONTRATAS S.A.

FERROVIAL, S.A.

SACYR, S.A.

SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY, S.A.

TECNICAS REUNIDAS, S.A.

ENAGAS, S.A.

ENDESA, SOCIEDAD ANONIMA

GRENERGY RENOVABLES, S.A.

IBERDROLA, S.A.

NATURGY ENERGY GROUP, S.A.

RED ELECTRICA CORPORACION, S.A.
REPSOL, S.A.

SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE, S.A.
SOLARPACK CORPORACION TECNOL. S.A.
AENA, S.M.E., S.A.

AMREST HOLDINGS, S.E.

ATRESMEDIA CORP. DE MEDIOS DE COM. S.A.
CLINICA BAVIERA, S.A.

EDREAMS ODIGEO, S.A.

INTERNATIONAL CONSOLIDAT. AIRLINES GROUP

CIA. DE DIST. INTEG. LOGISTA HOLDINGS
MEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A.
MELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A.

NH HOTEL GROUP, S.A.

PROMOTORA DE INFORMACIONES,S.A.
PROSEGUR, CIA. DE SEGURIDAD, S.A.
VERTICE TRESCIENTOS SESENTA GRADOS, S.A.
VOCENTO, S.A.

ALANTRA PARTNERS, S.A.

AIRTIFICIAL

APERAM

APPLUS

ARCELORMIT

AUX.FERROCAR

AZKOYEN

BERKELEY

CIE AUTOMOT.

D.FELGUERA

ELECNOR

FCC

FERROVIAL

SACYR

SIEMENS GAME

TEC.REUNIDAS

ENAGAS
ENDESA
GRENERGY
IBERDROLA
NATURGY
R.E.C.
REPSOL
SOLARIA
SOLARPACK
AENA
AMREST
ATRESMEDIA
BAVIERA
EDREAMS
IAG
LOGISTA
MEDIASET
MELIA HOTELS
NH HOTEL
PRISA
PROSEGUR
VERTICE 360
VOCENTO
ALANTRA

Mat. Basicos, Industria y
Construccidn

Mat. Basicos, Industria y
Construccion

Mat. Basicos, Industria y
Construccién

Mat. Basicos, Industria y
Construccion

Mat. Basicos, Industria y
Construccién

Mat. Basicos, Industria y
Construccion

Mat. Basicos, Industria y
Construccidn

Mat. Basicos, Industria y
Construccion

Mat. Basicos, Industria y
Construccidn

Mat. Basicos, Industria 'y
Construccion

Mat. Basicos, Industria y
Construccion

Mat. Basicos, Industria y
Construccion

Mat. Basicos, Industria y
Construccidn

Mat. Basicos, Industria y
Construccién

Mat. Basicos, Industria y
Construccidn

Petroleo y Energia

Petroleo y Energia
Petréleo y Energia
Petréleo y Energia
Petréleo y Energia
Petroéleo y Energia
Petrdleo y Energia
Petroleo y Energia
Petrdleo y Energia
Servicios de Consumo
Servicios de Consumo
Servicios de Consumo
Servicios de Consumo
Servicios de Consumo
Servicios de Consumo
Servicios de Consumo
Servicios de Consumo
Servicios de Consumo
Servicios de Consumo
Servicios de Consumo
Servicios de Consumo
Servicios de Consumo
Servicios de Consumo

Servicios Financieros

NO
NO
NO
Si

NO
NO
NO
Si

NO
NO
NO
Si

NO
Si

NO

Si
Si
NO
Si
Si
Si
Si
Si
NO
Si
NO
NO
NO
NO
Si
NO
NO
Si
NO
NO
NO
NO
NO
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BANCO SANTANDER, S.A. B.SANTANDER Servicios Financieros Si

BANCO DE SABADELL, S.A. BA.SABADELL Servicios Financieros Si
BANKINTER,S.A. BANKINTER Servicios Financieros Si
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. BBVA Servicios Financieros Si
CAIXABANK, S.A. CAIXABANK Servicios Financieros Si
CORPORACION FINANCIERA ALBA, S.A. CORP. ALBA Servicios Financieros NO
GRUPO CATALANA OCCIDENTE, S.A. GR.C.OCCIDEN Servicios Financieros NO
MAPFRE, S.A. MAPFRE Servicios Financieros Si
RENTA 4 BANCO, S.A. RENTA 4 Servicios Financieros NO
AEDAS HOMES, S.A. AEDAS Servicios Inmobiliarios NO
ARIMA REAL ESTATE SOCIMI, S.A. ARIMA (socimi) Servicios Inmobiliarios NO
CIA. ESPANOLA VIVIENDAS EN ALQUILER,S.A CEVASA Servicios Inmobiliarios NO
INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI, S.A. INM COLONIAL (Socimi) | Servicios Inmobiliarios Si
INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. INMOBILIARIA DEL SUR | Servicios Inmobiliarios NO
MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A. MERLIN Servicios Inmobiliarios Si
AMADEUS IT GROUP, S.A. AMADEUS Tecnologia y Si
Telecomunicaciones
AMPER, S.A. AMPER Tecnologia 'y NO
Telecomunicaciones
CELLNEX TELECOM, S.A. CELLNEX Tecnologia y Si
Telecomunicaciones
GLOBAL DOMINION ACCESS, S.A. DOMINION Tecnologia y NO
Telecomunicaciones
EUSKALTEL, S.A. EUSKALTEL Tecnologia y NO
Telecomunicaciones
GRUPO EZENTIS, S.A. EZENTIS Tecnologia 'y NO
Telecomunicaciones
INDRA SISTEMAS, S.A., SERIE A INDRA A Tecnologia y Si
Telecomunicaciones
TELEFONICA, S.A. TELEFONICA Tecnologia y Si

Telecomunicaciones
Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de la pagina web de BME.

A continuacién, se van a analizar los distintos sectores en los que se agrupan las empresas en el
mercado continuo, para observar cdmo ha afectado a cada uno de ellos la pandemia y la crisis
originada por ella. Para ello se analizaran las empresas anteriores en cada uno de los sectores, y se
vera su evolucidn antes de que surgiera la pandemia (2019) y como les ha afectado en el 2020,
mediante el uso de diversas variables y ratios.

3.2METODOLOGIA DEL CALCULO DE LOS RATIOS

En este apartado se va a explicar los diferentes ratios utilizados para el andlisis y sus respectivas
interpretaciones. Se han utilizado diversas fuentes para definir los diversos ratios y sus diferentes
calculos, aunque principalmente se han calculado de acuerdo con Martinez Belda (2019), Massons y
Rabassa (2003) y Santolaria (2002).

3.2.1 RATIO DE LIQUIDEZ
Para el calculo del ratio de liquidez se ha utilizado la férmula matematica siguiente (Andrade Pinelo,
2012):

Activo Corriente

Ratio de liguidez =
1 Pasivo Corriente
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El ratio de liquidez indica cuantos euros tiene la empresa en bienes y derechos del activo corriente
por cada euro que tiene de deuda a corto plazo.

Se entiende que el ratio de liquidez tiene un valor dptimo cuando estd en torno al 1,50.
Esto quiere decir que:

- Sielresultado es muy inferior a 1,5 la entidad no cuenta con la solvencia adecuada para hacer
frente a su deuda a corto plazo.

- Sielresultado es muy superior a 1,5 la entidad si que posee circulante suficiente para cumplir
con sus obligaciones mds inmediatas. Pero también hay que tener en cuenta que un resultado
muy por encima de lo sefialado indicaria un exceso de bienes sin invertir y, por lo tanto, que
no son productivos, es decir, que posee un “exceso de recursos ociosos”.

Hay que tener en cuenta que estos valores son orientativos y que pueden variar bastante de un sector
a otro, o de un tipo de empresa a otro.

3.2.2 RATIO DE TESORERIA

Este ratio que permite analizar la cantidad de dinero liquido, en relacidn con el pasivo circulante.
También se le llama ratio de liquidez de primer grado. Supone considerar los elementos del activo
circulante que se identifican con el "cash", y "cash equivalents".

Es decir, que son disponibles o que pueden serlo, aunque no sea de forma casi inmediata, sin que de
esta manera se perjudique la realizacién del ciclo de explotacidn de la empresa.

Para su célculo se ha utilizado la fdrmula matematica (Gonzalez Pascual, 2016; Rodriguez Regueiro,
2012; Corona Romero et al., 2017):

Disponible + Realizable

Ratio de Tesoreria = - -
Pasivo Corriente

Si se atiende a la férmula utilizada para su calculo, puede comprobarse que, si los activos
empresariales disponibles y realizables son mayores que las deudas a corto plazo, el ratio de tesoreria
debe ser mayor a 1.

Aunque este ratio depende de las caracteristicas del sector en el cual opera la empresa, si presenta
un valor inferior a la unidad, significa que sus obligaciones mas inmediatas son mayores a los activos
y, por tanto, puede conseguir dinero en un corto espacio de tiempo. En caso de que la empresa arroje
un ratio de tesoreria muy inferior a 1 (menor que 0,3) se deben tomar acciones con urgencia.

Algunas decisiones que pueden tomar los directivos para sanear su ratio de tesoreria son las
siguientes:

- Establecer plazos para el cobro mas cortos.

- Establecer plazos para el pago mas largos.

- Transformar otros activos menos liquidos en dinero.

- Renegociar con los proveedores las condiciones de devolucidon de los pasivos mds inmediatos.

Por otra parte, también es posible que se dé la situacion contraria y el ratio de tesoreria se sitle en
niveles muy superiores a 1 (cercanos a 2, por ejemplo). En este escenario se debe tener presente que
existe un exceso de activos liquidos ociosos, perjudicando la rentabilidad.

3.2.3 FONDO DE MANIOBRA
La formula matematica utilizada para el célculo del fondo de maniobra es (Pérez et al., 2018):
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FM = AC — PC
El fondo de maniobra indica si una empresa es solvente o no en el corto plazo.

La estructura del balance de una empresa industrial difiere de otra comercial. En las empresas
industriales la partida mas significativa del activo es la referente al inmovilizado (activo no corriente).
Por el contrario, en las empresas comerciales se caracterizan por una mayor partida del activo
corriente (existencias, disponible, etc.) frente al epigrafe del inmovilizado, mientras que en el pasivo
no suelen tener deudas a largo plazo (pasivo no corriente).

El fondo de maniobra, en caso de ser positivo, representa la parte de los activos corrientes que se
financian con recursos permanentes; mientras que, si es negativo, representa la parte de los activos
no corrientes que son financiados con recursos a corto plazo. De este modo, a mayor inversién en el
fondo de maniobra, mayores serdn las necesidades de financiacidn, perjudicando la rentabilidad de la
empresa. Ahora bien, disponer de un mayor fondo de maniobra permitira a las empresas reducir parte
de los riesgos a los que estan expuestas (Shin y Soenen, 1998). Las empresas que opten por tener un
fondo de maniobra elevado estaran llevando a cabo una politica de gestiéon catalogada como
conservadora. Frente a esta politica conservadora, las empresas que opten por politicas mds agresivas
en la gestién del fondo de maniobra estaran incrementando el riesgo asumido en busca de mayor
rentabilidad (Nazir y Afza, 2009; Serrasqueiro, 2015; Vishnaniy Shah, 2007). Ahora bien, estas politicas
agresivas suelen tener un limite, ya que los costes de tener un fondo de maniobra reducido se
incrementarian proporcionalmente mas que el incremento de los beneficios (Rezaei y Pourali, 2015).
Esto se deberia a que la ausencia de liquidez impediria que las empresas pudieran afrontar las
obligaciones a corto plazo, ademas de ocasionar interrupciones en su actividad (Padachi, 2006).

3.2.4 RATIO DE ENDEUDAMIENTO
Es un ratio financiero que se obtiene al dividir las deudas, tanto a largo como a corto plazo (suma de
pasivo corriente y no corriente) por el patrimonio neto de una empresa.

Indica la financiacidn ajena (proporcion de deuda) con la que cuenta la empresa.

La férmula matemadtica utilizada para el cdlculo del ratio de endeudamiento es:

Pasivo

Ratio de endeudamiento = - -
Patrimonio Neto

Depende del resultado obtenido:

- Si el valor es menor que 0,40 se considera que hay recursos ociosos. La empresa estd
incurriendo en un exceso de recursos improductivos, con la consiguiente pérdida de
rentabilidad de los recursos por el coste de oportunidad.

- Sielvalor se sitla entre 0,40 y 0,60 se considera que se trata de un valor 6ptimo. La empresa
tiene un nivel de endeudamiento equilibrado.

- Si el valor es mayor que 0,60 se considera que la empresa tiene un elevado exceso de
endeudamiento.

3.2.5 RATIO DE SOLVENCIA
El ratio de solvencia mide la capacidad de una empresa de hacer frente al pago de sus deudas. Es decir,
si una empresa tuviese que pagar todas sus deudas en un momento dado, determina si tendria activos
para hacer frente a esos pagos.

El resultado ideal del ratio seria igual a 1,5
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- Si el ratio de solvencia es menor que 1,5, la empresa no posee la solvencia necesaria para
hacer frente a sus pagos a corto plazo. Aunque una empresa tenga un ratio de solvencia
inferior a 1,5 no implica que la empresa esté en una situacion delicada de inestabilidad, cada
empresa puede escoger una forma de negocio.

- Siel ratio de solvencia es igual a 1,5, la empresa puede correr el riesgo de poseer demasiados
activos corrientes, y al no tenerlo invertido puede perder valor con el paso del tiempo.

La formula matematica utilizada para el célculo del ratio de solvencia es (Santolaria,2002):

Total Activo
Total Pasivo

3.2.6 RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) y RENTABILIDAD ECONOMICA (ROA)

Se conoce como rentabilidad econémica o de los activos (ROA o ko) a la tasa de rendimiento generada
por los activos de una empresa en su actividad productiva, sin tener en cuenta su estructura financiera.
La rentabilidad econémica mide el resultado de explotacién en relacién con los activos totales que se
han utilizado para generarla.

Ratio de Solvencia =

Por su parte, la rentabilidad financiera mide el resultado disponible para los accionistas en relacion
con los recursos propios que pertenecen a los accionistas. La rentabilidad financiera o de los
accionistas (ROE o Ke) depende tanto de la actividad econédmica como de la actividad financiera de la
sociedad.

Ambas rentabilidades se calculan a partir de las siguientes formulas matematicas (Massons y Rabassa,
2016):

La férmula matemadtica utilizada para el célculo de la rentabilidad econémica es:

ROA =K ( Al ) 100
= = — | %
°=\0+¥prn

Donde:

ROA= Ko = Tasa de rendimiento generada por los activos de una empresa.
BAIll= Beneficio antes de intereses e impuestos o resultado de explotacion.
D= Deuda de la empresa (pasivo corriente y pasivo no corriente).

PN= Patrimonio neto de la empresa.

La férmula matemadtica utilizada para el cdlculo de la rentabilidad financiera es la siguiente:

Donde:
ROE= Ke= Rentabilidad financiera o de los accionistas.
BDII= Beneficio después de intereses e impuestos o beneficio neto.

PN= Patrimonio neto de la empresa.
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O calculado a través de:
Resultado de explotacion

ROA =
Total Activo

Beneficio Neto

ROE =
Fondos Propios

3.2.7 PRECIO VALOR CONTABLE
El ratio precio valor contable (PVC) mide el nimero de veces del valor contable por el que se estd
pagando una accién en el mercado. La fdrmula matematica para el calculo del ratio PVC es la siguiente:

Capitalizacion Barsatil
PVC =

Fondos Propios
O calculado por accién,

Precio de la accion
PVC =

Valor contable de la acciéon

El resultado del ratio PVC puede ser:

- Menor que 1: El precio al que cotiza la empresa es inferior a su valor contable. En este caso se
estaria ante una oportunidad de compra, aunque en muchos casos se debe a un deterioro en
el valor real de sus activos no reflejado en la contabilidad.

- lgual o cercano a 1: La empresa cotiza a un precio aproximado a su valor contable.

- Mayor que 1: La empresa cotiza a un precio superior a su valor contable. Esto suele ocurrir en
la inmensa mayoria de los casos.

3.2.8 RATIO PER FINANCIERO

El PER (Price Earnings Ratio por sus siglas en inglés) es un ratio financiero que mide el precio que se
paga por una accidn en el mercado (cotizacidn), en relacidon con el BPA. Es decir, el ratio PER sefiala
cuanto estdn dispuestos a pagar los inversores por cada euro de beneficio. También se conoce como
P/E.

El valor del BPA serd el resultado de dividir el beneficio neto de la empresa entre el nimero de
acciones de acuerdo con la expresién:

Beneficio neto
BPA =

Numero de acciones

Con ello se obtiene la férmula matemadtica para el calculo del ratio del PER financiero:

Precio de mercado de la accion

PER1 =
BPA

O calculado por el total de las acciones:

N2 de acciones * precio de mercado de la accion
PER 2 =

Beneficio neto
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El PER se puede interpretar como el nimero de afios en que la empresa va a tardar en generar los
beneficios equivalentes al precio que esta pagando el inversor por el precio de la accién, dado que es
el numero de veces que los beneficios estan contenidos en el precio.

Un PER elevado puede indicar dos cosas:

- Que la empresa esté sobrevalorada
- Quelosinversores estiman que los beneficios de la empresa van a subir en los préximos afios.

Un PER pequeio indica justo lo contrario:

- Que la empresa esta infravalorada
- Que los inversores piensan que los beneficios de esa empresa van a caer.

El PER de cada empresa ha sido calculado con los precios de cierre de accién de los dias 26 y 27 de
abril de 2021.

3.2.9 RENTABILIDAD POR DIVIDENDO
Para el calculo de la rentabilidad por dividendo se utiliza la siguiente férmula matematica:

Dividendo neto por accion

Rentabilidad por dividendo = ( ) * 100

Cotizacion de las accion

Para ello se divide la suma de dividendos por accién que reparte la sociedad en un afio determinado,
entre la cotizacidon media de la accién en dicho afio.

3.3ANALISIS POR SECTORES

A continuacién, se analizardn los ratios anteriores para cada una de las empresas de los respectivos
sectores, asi como los valores medios por sector y desviacion tipica.

3.3.1 PETROLEO Y ENERGIA

En este sector de Petrdleo y Energia (energético) se engloba a las compaiias dedicadas a la
exploracién, extraccion, produccién y refinado del petréleo y productos derivados del petréleo;
produccién, comercializacién y distribucidn de gas y/o electricidad, asi como la provision de agua a
consumidores finales, incluidas las plantas de tratamiento de agua y otras actividades asimilables a las
anteriores. Las compaiiias seleccionadas son: Enagds, Endesa, Grenergy, Iberdrola, Naturgy, R.E.C.,
Repsol, Solaria y Solarpack.
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Grdfico 11: Evolucidn de la cotizacion (euros) de las acciones de las empresas del sector del
Petrdleo y Energia (Energético) en el periodo: febrero 2020 — 2021 (Valores combinados)
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance.

Como se aprecia en el grafico 11, todas las cotizaciones cayeron en picado en marzo del afio pasado
cuando se decretd el estado de alarma, manteniéndose estables en esos niveles gran parte del afio,
hasta septiembre que empezaron a subir otra vez, incluso superando con creces los niveles
prepandemia, como es el caso de Grenergy, Solaria o Solarpack. Cabe destacar, el caso de estas tres
ultimas, en las que la variacién sufrida por sus cotizaciones en el ultimo afo, de febrero de 2020 al
2021 (grafico 12) ha sido positiva del 100, 114 y 34 por ciento, respectivamente. El diario Cinco Dias
indica que Grenergy aumento su beneficio durante el 2020 en un 38% gracias a la construccién de 17
proyectores solares y edlicos. Pero llama la atencidn las empresas de Solaria y Solarpack, que, a pesar
de la revalorizacién de sus acciones, se ve en el gréfico 11 cémo durante el primer mes del 2021 no
han dejado de bajar. Ademas, como dicen Utrera (2021) y Obregdn (2021), Solaria y Solarpack, son el
peor valor del Ibex, y el segundo peor valor del mercado continuo en lo que va de afio.
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Grdfico 12: Variacion de las cotizaciones de las empresas del sector Energético en el periodo:
febrero 2020- 2021
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

Otras empresas, como Repsol, a duras penas han mantenido su cotizacién anterior. Como se vio en el
grafico 6, los precios del petrdleo y de los hidrocarburos cayeron durante la pandemia afectando a
estas empresas, y en consecuencia “Repsol se ha anotado pérdidas de 3.289 millones de euros en
2020, por culpa de la pandemia y el hundimiento de los hidrocarburos, que le han obligado a revisar
a la baja el valor de activos y reservas.” (Diaz, 2021).

En la tabla 7 se puede ver en qué meses cayeron mas las cotizaciones y cdmo fueron evolucionando
mas detalladamente. En la parte superior de la tabla se puede observar la variacion por trimestres en
el afio 2020, y en la inferior la caida de las cotizaciones en los periodos posteriores a la pandemia: dos
meses (marzo-mayo), tres meses (marzo-junio), cuatro meses (marzo-julio) y seis meses (marzo-
septiembre).

Todas las compaifiias de este sector tienen en comun que el golpe mas fuerte lo sufrieron en el primer
trimestre (febrero — abril). También tienen en comun que todas ellas se recuperaron parcialmente en
los meses de mayo a julio, donde Iberdrola y Solaria obtuvieron un 24,09% y un 43,35%,
respectivamente, con la excepcidn de Grenergy y Repsol que lo hicieron en los meses de noviembre a
enero, con una revalorizacion del 57,89% y del 40,71%, respectivamente.

Tabla 7: Variacion de las cotizaciones de las acciones de las empresas del sector Energético, por
trimestres del afio 2020 y posteriormente a la pandemia

ENAGAS ENDESA GRENER IBERDRO NATURG R.E.C. REPSOL  SOLARIA SOLARP  PROMEDIO
GY LA Y ACK

YT -1824%  -21,63%  -31,04%  -1825%  -33,24%  -17,67%  -30,46%  -3,12%  -1540% -21,01%
- Abri

3,79% 18,54%  36,44%  24,09% -5,38% 6,58% -23,79%  43,35%  14,87% 13,17%
Julio

Yool -12,84% = -4,01% | 31,54% = -6,85% -0,78% -6,84%  -20,01%  22,43%  -0,61% 0,23%
-3,20%  -13,45%  57,89% 1,87% 23,11% -1,54% 40,71%  13,58%  21,99% 15,66%
re-Enero

Dos -18,24%  -21,63%  -31,04%  -1825%  -33,24%  -17,67%  -30,46%  -3,12%  -15,40% -21,01%
meses

m -22,39%  -17,38%  -27,75%  -13,35%  -30,81%  -18,77%  -29,99% 4,06% -14,13% -18,95%
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m -13,75%  -9,06%  -19,78% = -4,03% = -30,21%  -12,56%  -34,62%  25,77% -1,77% -11,11%
m -23,16%  -11,34%  -12,64%  -6,40%  -31,85%  -18,13%  -46,06%  38,05% -3,36% -12,77%

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

Otros datos que llaman la atencidon son los de Enagas y Endesa, que tuvieron una variacién negativa
en todos los casos excepto en el periodo de mayo a julio. La explicacion a esa variacidn negativa es la
caida sufrida cuando se decretd el estado de alarma, ya que ambas consiguieron beneficios positivos
durante el 2020, de 444 millones y 1394 millones de euros, respectivamente, como se ve reflejado en
sus informes financieros, recogidos en sus respectivas paginas web.

En la tabla 8 y en la tabla 9 se observan los balances de situacién consolidados (en miles de euros), de
las empresas seleccionadas para este sector, de los afios 2019 y 2020, respectivamente. Dichos
balances han sido elaborados a partir de los datos obtenidos en BME. Ademas, se ha calculado el peso
gue ocupa cada una de las masas patrimoniales (en porcentaje) dentro del activo y del pasivo.

Tabla 8: Balance de Situacion de las empresas del sector Energético, del afio 2019 (en miles de
euros)

ENAGAS ENDESA GRENERGY IBERDROLA NATURGY R.EC.  REPSOL SOLARIA SOLARPACK PROMEDIO
7.446.298 25.881.000 88.044 108.811.000 32.351.000 10.868.397 41.408.000 115141 574.326 25282578
842%  80,9%  559%  889%  786%  859%  715%  392%  8L4% -
1397.926 6.100.000 69.583 13.558.000 8.787.000 1.786.808 16.487.000 178.256 131253  5.388.425
158%  191%  441%  111%  214%  141%  285%  60,8%  18,6% -
ASU 8.844.224 31.981.000 157.627 122.369.000 41.138.000 12.655.205 57.895.000 293.397 705579  30.671.004
3.168.849 7.837.000 37.097 47.195000 13.976.000 3.585.156 25.209.000 192.322 166192 11.262.957
35.8%  245%  23,5%  386%  340%  283%  435%  656%  23,6% -
5.205.162 15.679.000 73.438  56.043.000 20.509.000 6.794.228 17.601.000 26.115 396952 13.591.988
589%  49,0%  46,6%  458%  49,9%  537%  304%  89%  563% -
470213 8465000 47.092 19.131.000 6.653.000 2.275.821 15.085.000 74.960 142.435  5.816.058

5,3% 26,5% 29,9% 15,6% 16,2% 18,0% 26,1% 25,5% 20,2% -
WA UVCR 8 844 224 31.981.000 157.627 122.369.000 41.138.000 12.655.205 57.895.000 293.397  705.579  30.671.004
Fuente. Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Tabla 9: Balance de Situacion de las empresas del sector Energético, del afio 2020 (en miles de
euros)

ENAGAS ENDESA GRENERGY IBERDROLA NATURGY R.E.C. REPSOL  SOLARIA SOLARPACK PROMEDIO

AUTWEE 7.786.325 25.828.000  169.498 107.546.000 26.591.000 10.929.540 35.718.000 157.960 569.875 23.921.800
Corriente

86,4% 80,6% 65,6% 87,8% 67,2% 85,1% 72,4% 57,1% 79,5% =
ACt_iVO 1.222.598 6.234.000 88.700 14.972.000 12.954.000 1.914.549 13.584.000 118.545 146.844  5.692.804
SOMISRIS 13,6% 19,4% 34,4% 12,2% 32,8% 14,9% 27,6% 42,9% 20,5% =
9.008.923 32.062.000 258.198 122.518.000 39.545.000 12.844.089 59.322.000 276.505 716.719 30.727.937
3.006.984 7.465.000 48.835 47.218.000 11.265.000 3.491.953 20.539.000 247.093 182.596 10.384.940
33,4% 23,3% 18,9% 38,5% 28,5% 27,2% 34,6% 89,4% 25,5% =

CEVWEE 5416.657 16.042.000 143.518 57.369.000 19.030.000 7.893.246 28.264.000  25.200 453.704 14.959.703
Corriente

60,1% 50,0% 55,6% 46,8% 48,1% 61,5% 47,6% 9,1% 63,3% -
Pasivo 585.282  8.555.000 65.846 17.931.000 9.250.000 1.458.890 10.519.000 4.212 80.419 5.383.294
Corriente
6,5% 26,7% 25,5% 14,6% 23,4% 11,4% 17,7% 1,5% 11,2% -

GBI 9.008.923 32.062.000 258.198 122.518.000 39.545.000 12.844.089 59.322.000 276.505  716.719 30.727.937
Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.
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En los balances de ambos afios llama la atencidn la situacion de Enagds donde el pasivo corriente tiene
un peso relativamente bajo en 2019 y 2020, con un peso del 5,3% y del 6,5%, respectivamente. Otro
dato para tener en cuenta es el de Solaria, cuyo PN representa en 2019 un 65,6% frente al 8,9% del
PCy del 25,5% del PNC. Ese PN aumenta en 2020 hasta casi un 90% frente al 10% de ambos pasivos.
A continuacion, y mediante las tablas 10 y 11 se va a proceder al analisis de los ratios de
endeudamiento y de liquidez de las empresas seleccionadas en 2019 y 2020.

Para diagnosticar la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas a corto plazo se utilizan
los ratios de liquidez y para determinar la cantidad y calidad de sus deudas, y si el beneficio obtenido
es suficiente para soportar la carga financiera de esta se utilizan los ratios de endeudamiento.

En cuanto al ratio de endeudamiento, en el afio 2019 casi todas las empresas tuvieron un ratio
bastante alto (por encima de 0,6), es decir, exceso de elevadisimo endeudamiento. Todas salvo Solaria
gue tuvo un 0,53. Los valores mas altos fueron: Grenergy (3,25), Solarpack (3,25) y Endesa (3,08) El
promedio de este ratio para el sector en ese afio fue de 2,14. Respecto a 2020, se observa que todas
han aumentado el endeudamiento excepto Solaria cuyo ratio ha pasado de 0,50 a 0,12. El promedio
del sector ha aumentado a 2,37, y de nuevo Grenergy (4,29) y Endesa (3,29) han tenido el ratio mas
alto.

Respecto al ratio de solvencia, en 2019 hubo varias empresas que estuvieron por debajo del umbral
de 1,5, lo que refleja que esas empresas no tuvieron la solvencia necesaria para afrontar sus pagos a
corto plazo. Es el caso de Endesa, Grenergy, REC y Solarpack. Por el contrario, Enagas, lberdrola,
Naturgy, Repsol y Solaria, obtuvieron valores superiores a 1,5 de 1,56, 1,63, 1,51, 1,77 y 2,90,
respectivamente. Hay que destacar el 2,90 de Solaria, lo que implica que tiene una alta solvencia. El
promedio del sector fue de 1,63. En el afio 2020, todas las empresas han empeorado sus ratios excepto
los casos de Iberdrola (1,63), Solarpack (1,34) y Solaria (9,40). Esta Gltima tiene una solvencia
extraordinaria con un 9,40 de ratio.

En cuanto a la liquidez, los valores dptimos son muy similares a los de solvencia, situdandose en torno
al 1,5. En 2019, todas las empresas, salvo Enagas (2,97) y Solaria (2,38), tuvieron valores por debajo
de ese umbral. Hubo dos que estaban muy por debajo de dicho umbral que fueron Endesa (0,72) e
Iberdrola (0,71). Ademas, solo hace falta comprobar el promedio del sector que fue de 1,38. Respecto
a 2020, solo ha habido dos que han empeorado sus ratios: Enagds que ha pasado de 2,97 a 2,09, pero
sigue estando por encima de 1,5; y Grenergy de 1,48 a 1,35. En este punto resulta muy relevante el
caso de Solarpack que ha duplicado su ratio hasta situarla en 1,83; y el de Solaria con un 28,14, como
consecuencia de que apenas tiene deudas en el corto plazo. Los dos valores que mas riesgo corren de
no poder pagar sus deudas a corto plazo son Endesa e Iberdrola, con 0,73 y 0,83, respectivamente.

Por lo que respecta al fondo de maniobra, hay dos empresas que han tenido en los dos ejercicios el
fondo de maniobra negativo, Endesa e Iberdrola, aunque esta uUltima lo ha mejorado en 2020 respecto
al 2019. Por lo tanto, estas dos empresas tienen activos no corrientes que estan siendo financiados
con recursos a corto plazo. Otras empresas, como RECy Solarpack que tuvieron un fondo de maniobra
negativo en 2019, pasaron a tenerlo en positivo en 2020. Curiosos son los casos de Repsol y Naturgy,
las dos empresas que mas fondo de maniobra tienen a su disposicidn, dadas las pérdidas sufridas por
ambas entidades en 2020 (cémo veremos en la tabla 12), por lo que podria interpretarse que estan
llevando a cabo una politica conservadora, ya que reducen parte de los riesgos a los que estan
expuestas.

Por ultimo, el ratio de tesoreria cuyo valor éptimo se sitla alrededor de 1, en 2019, fue mayor que la
unidad en las empresas Enagas (2,9) y Solaria (2,26); seguido de Grenergy (1,28) y Naturgy (1,2). Por
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el contrario, Endesa con 0,58 es la que tiene el ratio mas bajo. El ratio de tesoreria promedio del sector
en el afio 2019 se sitla en 1,25. Si se analiza el afio 2020, siguen siendo los valores mas altos Enagas
(2) y Solaria (24,43), las mas altas, aunque con notables diferencias entre ellas, porque la primera ha
visto reducido su tesoreria, y la segunda la ha multiplicado por 11, en relacién con el afio 2019.
También Endesa (0,6), Iberdrola (0,7), Naturgy (1,34), REC (1,29), Repsol (0,97) y Solarpack (1,58), han
mejorado el ratio de tesoreria, aunque solo Naturgy y REC superan la unidad. La Unica empresa que
ha empeorado su ratio de tesoreria en el afio 2020 respecto al 2019 es Grenergy, que ha pasado de
1,28 a 1,06.

Tabla 10: Ratios de Endeudamiento y Liquidez del sector Energético del aiio 2019

- Ratio de | Ratio de | Fondo de Ratio de Ratio de apaIF;iﬂgnc:ie(ento
liquidez | Tesoreria | Maniobra |FM/PC|FM/Activo | endeudamiento | solvencia financiero
297 29 927713 197 0,10 1,79 1,56 2,79
072 058 -2.365.000 -028  -0,07 3,08 1,32 4,08
1,48 1,28 22491 048 0,14 3,25 1,31 4,25
071 058 -5573.000 029 -0,05 1,59 1,63 2,59
132 1,20 2134000 032 0,05 1,94 1,51 2,94
079 077  -489.013 021  -0,04 2,53 1,40 3,53
1,09 079 1402000 009 0,02 1,30 1,77 2,30
238 226 103296 138 0,35 0,53 2,90 1,53
092 084  -11.182 0,08 -0,02 3,25 1,31 4,25
138 125  -427.633 038 0,06 2,14 1,63 3,14
0,8 081 2308581 080 0,13 0,95 0,50 0,95

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Tabla 11: Ratios de Endeudamiento y Liquidez del sector Energético del afio 2020

Ratio de it il
Ratio de Ratio de Fondo de . Ratio . Ratio de |apalancamie
o , ) Ratio FM/PC . endeudamie )
liquidez Tesoreria Maniobra FM/Activo nto solvencia nto
financiero
ENAGAS 2,09 2,00 637.316 1,09 0,07 2,00 1,50 3,00
0,73 060  -2.321.000  -0,27 -0,07 3,29 1,30 4,29
GRENERGY 1,35 1,06 22.854 0,35 0,09 4,29 1,23 5,29
IBERDROLA 0,83 0,70 -2.959.000 -0,17 -0,02 1,59 1,63 2,59
NATURGY 1,40 1,34 3.704.000 0,40 0,09 2,51 1,40 3,51
1,31 1,29 455.659 0,31 0,04 2,68 1,37 3,68
REPSOL 1,29 0,97 3.065.000 0,29 0,06 1,89 1,27 2,40
SOLARIA 28,14 24,43 114.333 27,14 0,41 0,12 9,40 1,12
SOLARPACK 1,83 1,58 66.425 0,83 0,09 2,93 1,34 3,93
PROMEDIO 4,33 3,77 309.510 3,33 0,08 2,37 2,27 3,31
DI,EP?\C/LAC'ON 8,94 7,76 2.151.343 8,94 0,14 1,17 2,68 1,21

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

En la tabla 12 se reflejan los ratios financieros del sector. En cuanto a las rentabilidades econémica y
financiera, las empresas con los valores mas altos son Grenergy, REC y Solaria en 2019 y en el 2020.
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La mayoria de las empresas han mejorado sus rentabilidades del 2019 al 2020, aunque Naturgy y
Repsol las han empeorado bastante. De hecho, Repsol es la Unica que tiene en ambos afios las
rentabilidades negativas. Ademas, si nos fijamos en el promedio del sector se observa la mejoria de
un afo a otro: el ROA ha aumentado de 2019 a 2020, de 3,33% a 4,06%, respectivamente; y el ROE de
10,18% a 10,93%.

En referencia al BPA, Naturgy y Repsol tienen valores negativos, y esto tiene una explicacion: al realizar
una ampliacién de capital liberada su impacto en el BPA es negativo, es decir, el mismo beneficio se
reparte entre un mayor niumero de acciones y por tanto el BPA disminuye. En diciembre de 2020
Repsol anuncié una ampliacién de capital como se indica en el articulo de Cinco dias (2021). Se ve en
la tabla 11 que Endesa y Grenergy han aumentado sus BPA del 2019 al 2020. Sin embargo, la mayoria
lo han disminuido, si observamos el promedio del sector.

En cuanto a los beneficios netos obtenidos en ambos afios, se aprecia cdmo Naturgy y Repsol han
tenido beneficios negativos en 2020, aunque Repsol ya los tuvo en 2019. Sin embargo, Naturgy pasé
de un beneficio de 1400 millones en 2019 a unas pérdidas de 347 millones en el 2020. Por el contrario,
Enagas, Grenergy y Solaria aumentaron sus beneficios respecto al 2019, y de manera especial Endesa,
qgue multiplicéd por 8 sus beneficios de un afo para otro, pasando de 180 millones en 2019, a unos
beneficios de 1400 millones en 2020, es decir, un 715% mas.

El PVC de estas empresas refleja que todas ellas cotizan a un precio superior a su valor contable,
aunque Repsol tiene un PVC muy bajo, inferior a la unidad, y muy por debajo del promedio del sector
qgue es de 4,38. Una vez mas Grenergy y Solaria lideran el sector con valores de 15,33 y de 9,09,
respectivamente.

Ademds, se comprueba que el PER de las tres empresas (Grenergy, Solaria y Solar pack), es muy alto,
lo que puede significar, después de haber analizado las variables anteriores, que los inversores
esperan que los beneficios de estas 3 empresas van a seguir aumentando en el futuro.

Para concluir, la amplia mayoria de las empresas poseen una rentabilidad por dividendo superior al
6%, lo que las hace atractivas para los inversores.

Tabla 12: Ratios Financieros de las empresas del sector Energético en los afios 2019 y 2020

Rentabilidad Rentabilidad Beneficio Neto PVC PER BETA Rentabilidad
econémica financiera por dividendo

(ROA) % (ROE) (%)

2020 2019
4,78% 4,93% 13,34% 14,77% 1,77 1,7 422.618 444.002 1,57 10,69 0,66 8,17%

2019 2020 2019 2020 2019 2020

0,56% 4,37% 2,30% 18,75% 0,16 1,32 180.000 1.400.000 3,15 16,83 0,63 6,17%
7,26% 5,85% 30,83% 30,93% 0,48 0,64 11.436  15.107 15,33 51,11 0,15 =
2,83% 2,95% 7,34% 7,65% 0,52 0,55 3.466.000 3.611.000 1,59 20,55 0,53 3,61%
3,41% -0,88% 10,02% -3,08% 1,43 -0,36 1.401.000 -347.000 1,80 - 0,78 6,61%
5,65% 4,76% 19,94% 17,50% 1,33 1,15 714.824 611.240 2,34 13,37 0,33 6,61%
-6,59% -6,67% -15,14%  -16,01% -2,33 -2,13 -3.816.000-3.289.000 0,76 - 1,29 8,11%
10,39% 19,81% 15,86% 22,17% 0,28 0,28 30.494 54.771 9,09 41,77 0,76 =
1,69% 1,45% 7,17% 567% 0,36 0,31 11908 10.357 3,83 69,83 1,59 =
3,33% 4,06% 10,18% 10,93% 0,44 0,38 269.142 278.942 4,38 32,02 0,75 6,55%

DESVIACION 4,77% 7,07% 12,67%  14,17% 1,19 1,13 1.891.066 1.796.213 4,79 22,56 0,45 1,66%
iPICA

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.
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En resumen, se observa que el sector energético se ha visto poco afectado por la pandemia, como lo
avalan las rentabilidades obtenidas por la mayoria de las empresas, a pesar del elevado
endeudamiento del sector, lo cual indica que las empresas estdn fuertemente descapitalizadas, pues
el PN es muy inferior al pasivo, a excepcidn del caso de Solaria. En cuanto a la liquidez, ésta ha
mejorado, en general, en 2020, pero la solvencia ha empeorado. La mayoria de las empresas del sector
han obtenido resultados positivos a excepcién de Naturgy y Repsol, especialmente esta ultima por el
objeto de su negocio principal (hidrocarburos). Ademas, otra conclusidon del estudio es que las
empresas que han apostado por energias renovables han salido reforzadas de la COVID 19, y han
aumentado sus beneficios, sus rentabilidades, y la cotizacién de sus acciones, como son los casos de
Grenergy, Solaria y Solarpack.

3.3.2 MATERIALES BASICOS, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

En este sector de Materiales basicos, Industria y Construccién (MIC) se engloba a las empresas
dedicadas a alguna actividad econdmica relacionada con la extraccidn y/o tratamiento de minerales,
metales y su transformacion, fabricacidon y montaje de bienes de equipo y a las actividades generales
de construcciéon y materiales de construccion. Ademads, se incluyen en este sector todas aquellas
actividades relacionadas con la industria quimica, la ingenieria y las actividades aeroespaciales. Las
companfias seleccionadas son: Acerinox, ACS, Airtificial, Aperam, Applus, ArcelorMittal,
Construcciones y Aux. de ferrocarriles, Azkoyen, Berkeley, CIE Automotive, Duro Felguera, Elecnor,
Ferrovial, FCC, Sacyr, Siemens Gamesa, Técnicas Reunidas, Acciona y Airbus SE.

Grdfico 13: Evolucidn de la cotizacién (euros) de las acciones de las empresas del sector Materiales
bdsicos, Industria y Construccion (MIC) en el periodo: febrero 2020 — 2021 (Valores combinados)
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance.

Como se aprecia en el grafico 13, todas las cotizaciones cayeron en picado en marzo del aiio pasado
cuando se decretd el estado de alarma. Hubo varias empresas duramente castigadas, las que se
dedican a la construccion como Ferrovial, FCC, ACS, Sacyr y TEC. Reunidas. El promedio de estas 5
empresas es de una variacion negativa del 25,98%. Como se dice en el articulo de Europa Press (2020),
la facturacion de la construccion cayé un 13,7% en 2020, hasta los 108.000 millones de euros. En la
ilustracion 4 se puede comprobar lo comentado en las lineas anteriores respecto al sector de la
construccion.
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llustracion 4: Evolucion subsectores de la construccion en Espaia
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Fuente. ITeC Euroconstruct noviembre 2020.

La empresa que mas acuso el estado de alarma fue Airbus, debido a las restricciones y prohibiciones
internacionales a volar, la cual en unos meses pasé de un precio/accidon de 130,84, a uno de 49,31 a
mitad de mayo. Aunque a principios de 2021 ha ido recuperando parte de ese valor hasta llegar a un
precio/accién de 92,21.

En el grafico 14, hay cuatro empresas que destacan por sus revalorizaciones al alza, como son Duro
Felguera (348,71%), Berkeley (295,42%), Siemens Gamesa (107,51%) y Airtificial (57,50%). Cuando
mas adelante se hable de las rentabilidades se hard mas énfasis en estas cuatro empresas.

Por lo que respecta a las empresas del sector del acero, sufrieron una evolucién similar, cayendo al
principio, y recuperando tendencia alcista durante la parte final del afio. Por ejemplo, ArcelorMittal
sufrié una revalorizacidn anual del 32,25%, debido también a que en septiembre vendié su negocio
en EE.UU. a Cleveland-Cliffs, por 1200 millones (El Pais, 2021). Esto supuso que subiera hasta un 10%
cuando se produjo el anuncio. Acerinox se revalorizdé un 7,11%, igual debido a que finales de 2019
adquirioé la empresa alemana VDM Metals, cuya adquisicién se confirmé en el mes de marzo. En
cuanto a Aperam, operador mundial del sector de acero inoxidable, aceros eléctricos y aceros
especiales, consiguié una variacién positiva de 9,45% a lo largo del afio.
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Grdfico 14: Variacion de las cotizaciones de las empresas del sector MIC en el periodo: febrero
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En la parte superior de la tabla 13 se puede observar la variacion por trimestres en el afio 2020, y en
la inferior la caida de las cotizaciones en los periodos posteriores a la pandemia: dos meses (marzo-
mayo), tres meses (marzo-junio), cuatro meses (marzo-julio) y seis meses (marzo-septiembre).

La mayoria de estas empresas sufrieron el golpe mas fuerte en los primeros meses como puede verse
en la primera columna, a excepcidn de algunos casos como Duro Felguera o Berkeley. Ademas de eso,
se observa que la gran mayoria se recuperaron a finales de afio, en los meses de noviembre a enero,
donde Airtificial o Técnicas Reunidas obtuvieron revalorizaciones en torno al 60%.

Tabla 13: Variacion de las cotizaciones de las acciones de las empresas del sector MIC, por
trimestres del afio 2020 y posteriormente a la pandemia

ACCIONA
ACERINOX

AIRTIFICIAL

APPLUS

ARCELORMI

AUX.FERRO
AR
AZKOYEN

(]

AUTOMOT.

Abril

w

=
m =
A
m
[
m
<

Febrero- Mayo - Julio Agosto - Noviembre- Dos meses 3 meses
Octubre Enero

-22,86% 7,51% -10,89% 37,83% -22,86% -23,37%
-25,37% 7,39% -4,97% 25,89% -25,37% -23,13%
-24,20% -17,65% -0,49% 14,67% -24,20% -23,60%
-55,76% 10,59% -9,68% 18,86% -55,76% -56,66%
-21,38% -2,56% 21,01% 64,14% -21,38% -29,75%
-24,54% 4,60% -7,92% 37,02% -24,54% -22,10%
-44,50% 11,19% -8,63% 18,42% -44,50% -34,18%
-33,18% -9,00% 18,98% 43,16% -33,18% -42,70%
-25,86% -2,51% -7,95% 28,03% -25,86% -26,33%
-3,01% -12,98% -18,07% 26,29% -3,01% -8,03%

1,50% 72,09% -25,08% 51,98% 1,50% 37,67%
-18,54% -9,77% 19,15% 28,83% -18,54% -17,42%

4 meses

-22,56%
-22,84%
-22,50%
-49,84%
593,75%
-20,10%
-34,51%
-35,25%

-23,49%

-11,37%
130,83%
-21,45%

6 meses

-16,16%
-24,61%
-31,16%
-46,67%
-12,50%
-19,56%
-37,42%
-28,37%

-30,01%

-12,04%
388,33%
-21,55%
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PRISNCSE 69,74% -25,40% -4,68% 76,84% 69,74% 108,12% 73,99% 52,40%

-17,43% 5,16% -1,35% 11,47%  -17,43%  -16,24%  -9,90%  -10,89%
-23,46%  -11,74%  -15,64%  -0,48%  -23,46%  -18,03%  -19,10%  -23,63%
27,02%  -20,72%  -8,10% 10,40%  -27,02%  -23,57%  -27,61%  -30,13%
-34,36%  13,29%  -24,13%  1531%  -34,36%  -32,20%  -26,93%  -25,54%
-15,08%  46,14%  17,76%  31,66% = -1508%  -529% 0,03% 30,35%

cC
ACYR
THEND] -3599%  -19,50%  -36,75%  60,74%  -3599%  -3590%  -37,50% @ -51,51%

AS

-20,07% 2,43% -5,65% 31,63%  -20,07%  -1541%  21,77% 2,60%

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En la tabla 14 y 15 se observan los balances de situacion consolidados (en miles de euros), de las
empresas seleccionadas para este sector, de los afios 2019 y 2020, respectivamente. Dichos balances

han sido elaborados a partir de los datos obtenidos en BME. Ademas, se ha calculado el peso que
ocupa cada una de las masas patrimoniales (en porcentaje) dentro del activo y del pasivo.

Tabla 14: Balance de Situacion de las empresas del sector MIC, del aiio 2019 (en miles de euros)

Activo Activo ACTIVO Pasivo Pasivo PN+PASIVO
No Corriente Corriente No Corriente Corriente

6.503.914 859% 1.068.158 14,1% 7.572.072 3.646.391 48,2%  603.625 8,0% 3.322.056 43,9% 7.572.072

1.933.333 44,0% 2.463.464 56,0% 4.396.797 1.928.989 43,9%  1.253.683  285% 1.214.125 27,6% 4.396.797
“ 14.544.433 36,6% 24.242.973 63,4% 39.695.212 5.505.968 13,9%  9.533.296  24,0% 24.655.948 62,1% 39.695.212

AIRBUS SE - - - - - = o o - - - -

AIRTIFICIAL 145.861  65,5% 76.840 34,5% 222.701 86.258  38,7% 50.682 22,8% 85.761 38,5% 222.701

APERAM - - - - - - = - - - - -

m 1.559.425 71,8% 613.140 28,2% 2.172.565 824.455 37,9%  890.176  41,0% 457.934 21,1%  2.172.565
1.276.884 41,4% 1.807.630 58,6% 3.084.514 663.434 21,5%  661.908  21,5% 1.759.172 57,0% 3.084.514
90.161  54,8% 74352  452% 164.513  100.155 60,9% 22.855 13,9%  41.503  252%  164.513
18366  18,1%  83.261  81,9% 101.627  67.498 66,4% 0 0,0% 34129 33,6% 101.627
3.642.033 71,9% 1424953 28,1% 5066.986 1234974 24,4% 2118953 419% 1.699.282 33,6% 5.066.986
w 84.836  19,3% 355.015 80,7% 439.851 15.585  3,5% 95.093 21,6% 329.173  74,8%  439.851
1.519.210 51,0% 1.460.034 49,0% 2.979.244 737.320 24,7%  783.975  26,3% 1457.949 489%  2.979.244
12.358.000 51,3% 11.751.000 48,7% 24.109.000 5.087.000 22,3%  9.054.000  39,8% 8.621.000 37,9% 24.109.000
8.529.551 67,8% 4.044.589 32,2% 12.574.140 2.473.759 19,7%  6.797.228  54,1% 3.303.153 26,3% 12.574.140
9.309.909 66,9% 4.597.115 33,1% 13.907.024 1.190.371 8,6%  8.178.417 58,8% 4.538.236 32,6% 13.907.024
W 8.790.039 52,7% 7.899.374 47,3% 16.689.413 6.272.805 559%  2.448550  21,8% 7.968.058 70,9% 16.689.413

TEC.REUNIDAS 735.730 21,8% 2.642.033 78,2% 3.377.763  449.757 13,3% 391.493 11,6% 2.536.513 75,1% 3.377.763

PROMEDIO 4.440.105 = 4.037.746 = 8.534.589 1.889.762 = 2.858.929 = 3.876.500 = 8.534.589

Fuente. Elaboracion propia.

Si se observa el balance de 2019 (tabla 14), hay varias empresas que llaman la atencién por ellos. En
un primer caso, destaca Berkeley porque no posee deudas a largo plazo o lo g es lo mismo, su PNC es
0. Luego su PN representa casi el 70%. Otras dos empresas que siguen un patron similar, pero en este
caso cuentan con un casi inexistente PC son: Acciona (8%) y Siemens Gamesa (4,4%), que a su vez
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cuentan con un PN del 48,2% y del 73,1%, respectivamente. En el caso de estas dos ultimas, sus activos
corrientes representan en torno al 85% del activo total.

Por el contrario, tendriamos a las constructoras ACS y Sacyr, las cuales tienen un PN bastante bajo,
14,2%y 8,6%, frente a sus pasivos. Ademas, habria 3 casos destacables en esta misma posicion: los de
Duro Felguera (3,3%) y Applus (0,2%); donde los pasivos ocupan mas del 95%.

En cuanto al balance de 2020 (tabla 15): el caso de Berkeley continla mas a o menos idéntico donde
su PNC es igual al 0%. Aqui destaca notablemente el 95,7 % de activo no corriente que posee Acciona,
frente al 4,3% de AC. A esto, se le afiade que su PN es un 54,1 %, lo que significa que su patrimonio es
superior al total de sus deudas. Se puede afiadir como destacable que Duro Felguera posee un PN
negativo, lo que conlleva que posea un 154% de pasivo corriente.

Por ultimo, hay que comentar a varias empresas, en las cuales su PN apenas alcanza el 20%, y que son
casi todas constructoras: ACS, Aux Ferrocarril, Cie Automot, Elecnor, Ferrovial, Fcc, Sacyr y TEC.
Reunidas.

Tabla 15: Balance de Situacion de las empresas del sector MIC, del afio 2020 (en miles de euros)

Activo Activo Pasivo Pasivo
No Corriente Corriente g i No Corriente Corriente g

ACCIONA 6.742.455  95,7% 301.567 43%  7.044.022 3.811.486 54,1% 527.532 7,5%  2.705.004 38,4%  7.044.022

ACERINOX 2.069.534 43,7%  2.663.575 56,3% 4.733.109 1.614.980 34,1% 1.826.966 38,6% 1.291.163 27,3% 4.733.109

“13‘018.795 34,9% 24.314.925 65,1% 37.333.720 4.275.907 11,5% 10.605.990 28,4% 22.451.823 60,1% 37.333.720

AIRBUS SE - - - - - = o o - - - -

AIRTIFICI 124.408 66,6% 62.486 33,4% 186.894  75.192 40,2% 49.569 26,5% 62.133 33,2% 186.894

APERAM - - - - - - - - - - - -

m1.582.674 73,4% 574.306 26,6% 2.156.980 633.873 29,4%  1.044.526  48,4% 478.581 22,2%  2.156.980

ARCELORMIT & - - - - = = - - - - -

S{ielen i8] 1.199.641 40,5%  1.759.330 59,5%  2.958.971 582.312 19,7% 673.815 22,8% 1.702.844 57,5%  2.958.971

AZKOYEN 87.588 54,6% 72.692 45,4% 160.280 105.744 66,0% 20.313 12,7% 34.223 21,4% 160.280
KELEY 18.445 18,9% 78.986 81,1% 97.431 30.687 31,5% 0 0% 66.743 68,5% 97.431

(e|20\life] el 3.544.707 71,1%  1.438.864 28,9% 4.983.571 994.974 20,0% 2.191.913 44,1% 1.781.234 359% 4.983.571
m 71.002 28,8% 175.471 71.2% 246.473 -146.797  -59,6% 13.932 5,7% 379.338  153,9%  246.473

ELECNOR 1.454.093 47,7%  1.592.538 52,3% 3.046.631 599.936 19,7% 952.221 31,3% 1.494.474 49,1%  3.046.631

FERROVI 10.462.000 45,2% 12.666.000 54,8% 23.128.000 3.827.000 17,5%  9.320.000 42,6% 8.736.000 39,9% 23.128.000
7.130.413 55,6% 5.704.189 44,4% 12.834.602 2.908.694  22,7%  5.531.296 43,1% 4.394.612 34,2% 12.834.602
SACYR 9.954.680 69,2%  4.436.977 30,8% 14.391.657 962.593 6,7%  8.891.429 61,8% 4.537.635 31,5% 14.391.657

w 9.402.738 57,6% 6.929.097 42,4% 16.331.835 4.934.862 302%  3.062.034 18,7% 8334.939 51,0% 16.331.835

743516  19,9% 2.998.894 80,1% 3.742.410 505.604  13,5% 485232  13,0% 2751574 73,5%  3.742.410

4.225.418 - 4.110.619 - 8.336.037 1.607.315 - 2.824.798 - 3.825.145 - 8.336.037
Fuente. Elaboracion propia.

A continuacién, y mediante las tablas 16 y 17 se va a proceder al analisis de los ratios de
endeudamiento y de liquidez de las empresas seleccionadas en 2019 y 2020.

Por lo que respecta al ratio de endeudamiento, tanto en 2019 como en 2020 se puede observar que
las empresas del sector de la construccidn presentan los numero mds elevados, siendo ACS, Sacyr y
TEC. Reunidas las mas altas, obviando el caso de Duro Felguera. Todas ellas estan por encima de 3,
llegando incluso algunas a un ratio de 6, y Sacyr de 10,68 y del 13,95, en 2019 y 2020, respectivamente.
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Hay que recordar que los valores éptimos del endeudamiento estan entre 0,4y 0,6. En 2019, Berkeley
estuvo dentro del rango, ya que obtuvo un 0,51, aunque esa cifra ha aumentado en el 2020 a 2,17,
elevando su endeudamiento. También estuvo dentro del rango Azkoyen que apenas supera el rango
6ptimo por 0,04 ya que tuvo un 0,64. De todos modos, hay varias empresas que tienen un ratio alta
como Acciona (1,08) y Acerinox (1,28), a pesar de que no son cifras tan elevadas como las del sector
de la construccion. Siemens Gamesa, por ejemplo, estuvo en 2019 un punto por encima del rango
6ptimo con 1,66, y esa cifra aumentd en 2020 hasta el 2,31. Y por ultimo no se puede obviar a Duro
Felguera con un ratio de endeudamiento de 27,22, muy elevado, de la que mds adelante se hablard
mas detenidamente.

Y en cuanto al 2020, hay varias empresas que han reducido sus ratios de endeudamiento como son:
Acciona (0,85) y Azkoyen (0,52). La mayoria de las constructoras se han endeudado mas, a excepcién
de algunos casos como FCC que ha pasado de 4,08 a 3,41; o TEC reunidas que ha reducido su ratio de
6,51 a6,40. En lineas generales, la pandemia ha hecho que aumentara el endeudamiento de casi todas
las empresas pertenecientes a este sector.

En segundo lugar, si se observa tanto la tabla del 2019 como la del 20, las empresas con menor ratio
de solvencia son casi todas las constructoras dado que casi ninguna alcanza el valor éptimo de 1,50.
En 2019 hubo 2 empresas que tuvieron bastante solvencia como son Berkeley (2,98), Azkoyen (2,56),
la cual en 2020 ha aumentado el ratio de solvencia a 2,94. En 2020, Acciona si que ha aumentado su
ratio de 1,93 a 2,18, al igual hizo Azkoyen. Curiosamente si se mira los promedios del sector la
solvencia en 2020 (1,43), permanece casi igual a la del aifo anterior, en 1,47.

En tercero, al ratio de liquidez, si se mira el cuadro del 2019, solo hubo tres empresas que superaron
el 1,5: Acerinox (2,03), Azkoyen (1,79) y Berkeley (2,44), siendo esta ultima la que posee el valor mas
elevado. De todas, sélo estas tres empresas tuvieron una buena liquidez. Por el contrario, hubo 3
empresas que tuvieron una liquidez muy escasa ya que todas ellas estuvieron por debajo de la unidad:
Acciona (0,32), Airtificial (0,87), CIE Automot (0,84) y Siemens Gamesa (0,51). Si se mira el 2020, ya
solo hay dos empresas que estan por encima de 1,5: de nuevo Acerinox (2,06) y Azkoyen (2,12).
Ademas, el promedio del sector ha bajado de 1,21 en 2019, a 1,11 en 2020.

Y, en cuarto lugar, decir que, en referencia al fondo de maniobra, en 2019 hubo cuatro empresas
ddnde es negativo: Acciona, Airtificial, Cie Automot y Siemens Gamesa. En cambio, esa cifra aumenta
si se mira al 2020, dénde repiten algunas compafiias del afio anterior, y se unen otras como Duro
Felguera. Esta ultima seria un ejemplo de lo que explicaba Padachi (2006), de que la ausencia de
liguidez impediria que las empresas pudieran afrontar las obligaciones a corto plazo, ademas de
ocasionar interrupciones en su actividad. Como contrapartida, encontramos a Acerinox y a Ferrovial,
con dos de los fondos de maniobra mas elevados los dos afios. Y apuntar que ambos aumentaron el
fondo de maniobra en 2020, por lo que respecta al 2019. En 2020, se les une ACS ya que tiene un
fondo positivo de 1.863.102.

Para finalizar este apartado, el ratio de tesoreria, cuyo valor dptimo se situa alrededor de 1, tuvo un
sector muy diversificado en 2019 con muchas empresas por encima de 1y otras tantas por debajo de
dicha cifra. Berkeley (2,44) y Ferrovial (1,82) se situaron como las dos empresas con la tesoreria mas
elevada. El promedio del ratio para el sector fue de 1,08. A diferencia de lo que acontecid el afio
pasado, en 2020 dicho ratio ha disminuido a 1,01. Si se miran los valores mas altos se encuentra de
nuevo Ferrovial (2,09), y en segunda posiciéon Azkoyen (1,46), aunque las cifras ya son inferiores a las
dos primeras del afio anterior. Hay una cosa que se mantiene respecto al 2019, y es que Acciona sigue
siendo el que menor ratio de tesoreria posee, incluso ha descendido de 0,32 al 0,11 actual.
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Tabla 16: Ratios de Endeudamiento y Liquidez de las empresas del sector MIC, en el aio 2019

Ratio
FM/Activo |de i lapalancamiento

endeudamiento

ACCIONA -2.253.898 -0,30

ACERINOX 2,03 1,16 1.249.339 1,03 0,28 1,28 1,78 2,28

ACS 1,02 0,98 494.831 0,02 0,01 6,21 1,16 7,21
0,90 0,78 -8.921 -0,10 -0,04 1,58 1,63 2,58
1,34 1,27 155.206 0,34 0,07 1,64 1,61 2,64
1,03 0,93 48.458 0,03 0,02 3,65 1,27 4,65
1,79 1,23 32.849 0,79 0,20 0,64 2,56 1,64
2,44 2,44 49.132 1,44 0,48 0,51 2,98 1,51
0,84 0,59 -274.329 -0,16 -0,05 3,09 1,33 4,10
1,08 1,05 25.842 0,08 0,06 27,22 1,04 28,22
1,00 0,99 2.085 0,00 0,00 3,04 1,33 4,04
1,36 1,82 3.130.000 0,36 0,13 3,47 1,36 4,74
F 1,22 1,00 741.436 0,22 0,06 4,08 1,24 5,08
1,01 0,96 58.879 0,01 0,00 10,68 1,09 11,68
0,99 0,73 -68.684 -0,01 -0,004 1,66 1,60 2,66
1,04 1,04 105.520 0,04 0,03 6,51 1,15 7,51
1,21 1,08 217.984 0,21 0,06 4,93 1,47 5,97
0,51 0,49 1.051.899 0,51 0,17 6,55 0,66 6,54

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Tabla 17: Ratios de Endeudamiento y Liquidez de las empresas del sector MIC, en el afio 2020

Ratio de
Tesoreria

Ratio
FM/Activo |de i apalancamiento

lendeudamiento

ACCIONA -2.403.437 -0,89 -0,34 0,85 2,18 1,85

ACERINOX 1.372.412 1,06 0,29 1,93 1,52 2,93

ACs 1.863.102 0,08 0,05 7,73 1,13 8,73
353.000 0,01 0 1,49 1,67 2,49
95.725 0,20 0,04 2,40 1,42 3,40
56.486 0,03 0,02 4,08 1,25 5,08
38.469 1,12 0,24 0,52 2,94 1,52
12.242 0,18 0,13 2,17 1,46 3,17
342370  -0,19 -0,07 3,99 1,25 5,01
-203.867 -0,54 -0,83 -2,68 0,63 -1,68
98.064 0,07 0,03 4,08 1,25 5,08
3.930.000 0,45 0,17 4,72 1,28 6,04
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1,30 0,81 1.309.577 0,30 0,10 3,41 1,29 4,41

0,98 0,93 -100.658 -0,02 -0,01 13,95 1,07 14,95
SIEMENS GAME 0,83 0,59 -1.405.842  -0,17 -0,09 2,31 1,43 3,31

EC.REUNIDAS 1,09 1,08 247.320 0,09 0,07 6,40 1,16 7,40
PROMEDIO 1,11 0,97 285.473 0,11 -0,01 3,58 1,43 4,61
VIR 0,62 0,54 1.278.521 0,46 0,24 3,62 0,71 3,78

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Si se observa la tabla 18, y en concreto las columnas de las rentabilidades, solo hay dos que mejoran
desde el afio 2019 al 2020 y son: Acerinox y TEC Reunidas. Ademas, llama mucho la atencién que las
dos empresas con mayor revalorizacion bursatil (Duro Felguera, Siemens Gamesa y Berkeley), sean las
gue peores rentabilidades presentan. A su vez si se observa el promedio de ambas rentabilidades se
ve que la pandemia ha golpeado a este sector con fuerza: con unos ROA y ROE positivos en 2019 de
2,82% y 7,32%, respectivamente; y unos ROA y ROE negativos en 2020 de -8,86% y -10,42%,
respectivamente.

En el caso de Duro Felguera, en 2019: con un ROA de 0,22% y ROE de 8,91%; y en 2020: con un ROA
de -69,64% y un ROE de 116,93%, puede ser debido a que durante el 2020 tuvo unas pérdidas de 171,6
millones (Cinco Dias, 2021), aunque en agosto pidié ayudas al Fondo de Apoyo a la Solvencia de
Empresas Estratégicas, y mads tarde al SEPI (Sociedad Estatal de Participaciones Industriales). A
principios de marzo se aprobd una ayuda del SEPI de 120 millones de euros. Esta entrada publica de
capital ha disparado el interés de inversores por entrar en Duro Felguera, lo que ha supuesto el
aumento de la accidon hasta situarse a principios de ese mismo mes en un 1,31 precio/accion.

En cuanto a la edlica Siemens Gamesa, obtuvo en 2019: un ROA de 0,84% y un ROE 2,25%, y en 2020
ha obtenido ambas rentabilidades negativas: un ROA de -5,62% y un ROE 18,60%, con unas pérdidas
de 918 millones en 2020 (El Economista, 2020). Esto fue debido tanto al impacto de la Covid-19 sobre
la cadena logistica y el retraso de pedidos, como por otros factores estructurales, como la presion
sobre los margenes del negocio de los aerogeneradores terrestres. A pesar de ello, los primeros datos
del primer trimestre publicados por la compafia en enero de este afio muestran un cambio de
tendencia, el cual puede explicar su valor al alza.

Respecto a la minera australiana Berkeley, obtuvo en 2019 las mejores rentabilidades del sector: un
ROA de 29,03% y ROE 43,71%, y solo un afio después, ha obtenido la segunda peor rentabilidad
econdémica (-37,77%), por detras de Siemens; y la peor rentabilidad financiera (-119,93%). En el mes
de junio de 2020 presento unas pérdidas de 42,8 millones, unido al riesgo que supone si el gobierno
rechazara el proyecto de su mina de uranio en Salamanca. Aun asi, en octubre subié un 18% debido a
su entrada en el Ibex Small Cap, indice que agrupa a las empresas cotizadas de pequefia capitalizacién
de las cuatro bolsas espafiolas que cotizan a través del SIBE (Cinco Dias, 2020). Ademas, en diciembre,
se revalorizd otro 34,2% cuando el tribunal supremo confirmd la autorizacidn previa para que la
minera desarrolle su planta de uranio (EFE, 2021). La otra que posee un ROE negativo es Airbus por
las razones ya explicadas en los parrafos anteriores.

No hay que olvidar a las del sector acerero: como se comenté anteriormente Acerinox fue una de las
dos Unicas empresas que mejoré sus rentabilidades en 2020 respecto a 2019, de -1,35% a 1,04%, y de
-3,09% a 3,04%, de ROA y ROE, respectivamente. Es mds fue una de las pocas del sector que consiguid
rentabilidades positivas, gracias a unos beneficios de 49 millones, por la buena marcha de su filial
estadounidense NAS, el control de costes y el negocio aportado por la nueva participada VDM Metals
(Cinco Dias, 2021); y ArcelorMittal tuvo un ROA de 0,99% y un ROE de -1,43%, a pesar de tener unas
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pérdidas de 605 millones, aunque redujo en un 70% los nimeros rojos del 2019 por la recuperacion
del mercado siderurgico en el Gltimo trimestre del 2020 (Cinco Dias, 2021).

Ademas, en el sector de la construccién se encuentra la otra empresa que ha mejorado de 2019 a
2020 sus rentabilidades: TEC Reunidas. Luego hay otras como FCC que en ambos afios presenta
rentabilidades positivas, y bastantes similares. Hay dos que empeoran bastante: Ferrovial y Sacyr; la
primera presenta un ROA de un afio a otro de 1,11% a -1,77%, y un ROE de 5,27% a -10,71%; vy la
segunda un ROA de 0,26% a -2,07%, y un ROE de 3% a -30,93%. Y, por ultimo, una de las lideres del
sector: ACS; la cual tuvo en 2019, un ROA de 2,42% y un ROE de 17,47%; y en 2020: un ROA de 1,54%
y un ROE de 13,42%. Uno de los motivos de que esa rentabilidad se haya reducido ha sido segun el
diario Cinco Dias:” La caida de la aportacion de Abertis al resultado neto de su accionista ACS, en 280
millones respecto a 2019, ha lastrado fuertemente el beneficio ordinario del grupo que preside
Florentino Pérez. Este marca 602 millones al cierre de 2020, lo que implica una bajada del 37% o de
360 millones de euros.”.

De la misma forma si observamos el BPA, en 2019 hubo algunos valores negativos como Airbus,
Airtificial, Acerinox, ArcelorMittal, Sacyr y Siemens Gamesa. También hay que resaltar a Accionay a
Berkeley con dos BPA muy altas, 6,46 y 9,58, correspondientemente. Y si en 2019 hubo 5 valores
negativos, esa cifra aumenté hasta 8 en 2020: Airbus, Airtificial, Applus, ArcelorMittal, Aux Ferrocarril,
Berkeley, D. Felguera, Ferrovial. Esto puede ser debido a la ampliacién de capital, lo cual indicaria que
hay que vender a no ser que esa ampliacion estuviera destinada a financiar algin proyecto con lo que
al final el BPA alcanzaria el nivel anterior a dicha ampliacion.

Todavia cabe sefialar el beneficio neto obtenido por estas empresas y mencionado muy leventemente
en los parrafos anteriores. En un primer momento, el promedio del sector de un afio para otro refleja
que la pandemia ha sido dura para las empresas aqui englobadas, pasando de unos beneficios
promedio de 147.022 a unas pérdidas de promedio de 35.466. Ademas, como se comentd
anteriormente, Siemens Gamesa ha sido la mas golpeada en términos de beneficios: pasando de unos
positivos de 140 millones, a unas pérdidas de -918 millones. Las otras dos mas afectadas son
precisamente constructoras: Ferrovial y Sacyr, que les ha ocurrido lo mismo; el afio anterior
obtuvieron beneficios y en 2020: pérdidas de 410 millones y de 300 millones, respectivamente. Por el
contrario, ACS y FCC han visto reducidos sus beneficios respecto al afio anterior, pero son las dos
empresas que han conseguido mayores beneficios durante la pandemia, con 574 millones y 262
millones, correspondientemente.

Asimismo, el PVC mas alto lo posee Siemens Gamesa con un 4,41, seguida de Ferrovial, de CIE
Automotive y de Berkeley, con 4,26, 3,03 y 3,01, respectivamente. Es de destacar que hay muchas
empresas cuyos valores son inferiores a dos, lo que significa que no se paga por casi ninguna ni el
doble de su valor contable. También hay que destacar que Duro Felguera posee un valor negativo
debido a que su PN es negativo.

Por lo que respecta al PER, la mayoria poseen un valor bastante alto, solo hay que ver el promedio del
sector de 23,20. Estos valores elevados pueden significar que se espera que estas empresas tengan
un buen crecimiento, asi como los inversores esperan que obtengan rentabilidades altas. Hay que
destacar que las empresas con pérdidas no se han calculado el PER porque el resultado es negativo,
lo que no tiene sentido alguno desde el punto de vista del andlisis fundamental.

El analisis procedente de la rentabilidad por dividendo expone que una gran cantidad de empresas se
mueve alrededor del promedio del sector (4,29), aunque ACS o Azkoyen tienen rentabilidades en
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torno al 10%. Por el contrario, Siemens Gamesa apenas alcanza el 0,15% de rentabilidad por
dividendo.

Tabla 18: Ratios Financieros de las empresas del sector MIC en los ailos 2019 y 2020

Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
econdémica financiera BPA Beneficio Neto PVC PER BETA por
(ROA) % (ROE) (%) dividendo

_ 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020

3,43% 3,69% 7,13% 6,83% 6,46 6,97 260.044 260.159 2,08 30,47 0,74 1,56%
-1,35%  1,04% -3,09% 3,04% -0,22 0,18 -59.545 49.049 1,98 6575 0,97  6,50%
2,42%  1,54% 17,47% 13,42% 3,13 1,95 962.027 574.005 1,96 14,81 1,38  9,47%
= - - - -1,45 -1,45 - - - - 1,78  1,72%
-15,58% -12,50% -40,22% -31,08% -0,04 -0,02 -34.690 -23.367 2,06 - 1,06 =

APERAM - - - - = [ = - - = = - 4,76%

2,56% -7,34% 7,17% -24,96% 0,39 -1,11 55.650 -158.239 1,92 - 093 1,70%
- - - - 0,64 -0,64 - - = - 064 1,52%
0,06% -1,66% 0,29% -8,44% 0,06 -1,43 1.950 -49.137 2,38 - 09 232%
9,77%  3,95% 16,05% 598% 0,66 0,26 16.076 6.327 1,36 22,18 0,71 12,44%
29,03% -37,77% 43,71% -119,93% 9,58 -9,63 29.503 -36.803 3,01 - 375 =

567%  3,72% 23,28% 18,62% 2,22 1,48 287.475 185225 3,03 1573 1,12 4,51%
0,32% -69,64% 8,91% 116,93% 0,00 -1,68 1.388 -171.643 -0,64 - 153 -

439% 2,72% 17,72% 13,80% 1,49 0,92 130.665 82.782 1,53 11,04 0,47 3,22%
1,11% -1,77% 527% -10,71% 0,35 -0,57 268.000 -410.000 4,26 - 073 3,68%
2,12%  2,04% 10,78% 9,01% 0,69 0,66 266.704 262.179 1,50 16,85 0,72  5,23%
0,26% -2,07% 3,00% -30,93% -0,48 0,07 35.697 -297.733 1,38 - 167 551%
0,84% -562% 2,25% -18,60% -1,35 0,21 140.002 -918.000 4,41 - 07 0,15%
-0,28% 2,08% -2,12% 15,38% 0,17 0021 -9527 77.744 131 879 1,38 -

2,79% -7,35% 7,35% -2,60% 1,17 -0,2 147.022 -35.466 2,10 23,20 1,11  4,29%

DESVIACION 8,73% 18,05% 17,20% 42,27% 2,78 2,95 247.676 332.035 1,20 18,46 0,87 3,41%

TIPICA

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

A modo de resumen, las empresas del sector MIC tienen un endeudamiento muy alto, siendo las
constructoras las que peor se encuentran. Sus niveles de solvencia y liquidez son bastante bajos,
unidos a una tesoreria y un fondo de maniobra que presentan dudas sobre su sostenibilidad a corto
plazo. Ademas, es un sector que ha obtenido en 2020 rentabilidades bajas y negativas en muchos
casos (muy golpeadas las empresas de la construccion); con pérdidas y beneficios reducidos respecto
al 2019; beneficios esperados por accién bastantes reducidos, inferiores a la unidad y negativos en
varios casos. Aunque si se observa su PVC y su PER es un sector en el que los inversores creen que
tienen gran potencial de crecimiento en el futuro.

3.3.3 BIENES DE CONSUMO

En este sector de Bienes y Consumo se incluyen aquellas companias cuya actividad principal es la
produccién, elaboracién y comercializacion de productos alimenticios (destinados al consumo
humano o animal) incluidas las actividades agricolas, ganaderas y pesqueras, asi como las dedicadas
a la produccion de bebidas alcohdlicas y no alcohdlicas.

Ademas, se incluyen todas aquellas empresas dedicadas a la fabricacién, distribucion y venta de
productos textiles, vestido, calzado, papel y automdévil. También se incluyen aquellas dedicadas a la
fabricacion y distribucién de medicamentos, asi como las empresas dedicadas a la investigacién y
desarrollo de sustancias bioldgicas con la finalidad de desarrollo diagndstico y otros bienes de
consumos no especificados en las lineas precedentes.
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En este sector, debido a que aparecen las empresas farmacéuticas y del impacto e importancia desde
el punto de vista sanitario, social, econdmico y financiero que supone la aparicién de las vacunas para
la Covid-19, se va a analizar este sector en dos subsectores: por un lado, las empresas de productos
farmacéuticos y biotecnologia, y por otro lado el resto de las empresas del sector de Bienes de
Consumo, al que se ha denominado BIENCONRESTO.

En el grafico 15 aparecen las cotizaciones de todas las empresas a analizar en este apartado, aunque
mas adelante se subdividiran en dos subgrupos, para una mejor apreciacion.

Grdfico 15: Evolucion de la cotizacion (euros) de las acciones de las empresas del sector Bienes de
Consumo en el periodo: febrero 2020 — 2021 (Valores combinados)
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance.

Las compafias seleccionadas son: Adolfo Dominguez, Almirall, Biosearch, Ebro Foods, Ence, Faes
Farma, Iberpapel, Grifols, Inditex, Oryzon, laboratorios Rovi, Pharma Mar, Vidrala y Viscofan. De modo
idéntico a los otros sectores, se observa la caida abrupta de todos los valores la semana que decreté
el estado de alarma en marzo.

3.3.3.1 SUBSECTOR FARMACEUTICO
Las empresas farmacéuticas seleccionadas son Almirall, Biosearch S.A, la corporaciéon Oryzon, Faes
Farma S.A, Grifols S.A, Pharma Mar S.A y los laboratorios farmacéuticos Rovi.
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Grdfico 16: Evolucion de la cotizacion (euros) de las acciones de las empresas del subsector
Farmacéutico en el periodo: febrero 2020 — 2021 (Valores combinados)
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance.

Como se nombré unas lineas mas arriba, la semana del 14 de marzo se produjo la bajada de la mayoria
de los valores. En un primer momento, si se observa el grafico 16, se aprecia que el valor mas golpeado
fue Grifols, aunque Biosearch llegd a perder las primeras semanas de marzo casi la mitad de su
cotizacidn, para posteriormente ir recuperando parte de esa pérdida.

También se aprecia que Pharma Mar ha sufrido bastantes oscilaciones en el Gltimo afio con bajadas y
subidas muy fuertes. Empezd con una tendencia alcista para luego ir bajando, y volver a subir y a bajar.
La misma conclusion se puede sacar de Grifols, aunque al contrario que la primera empezé con una
tendencia bajista para luego empezar a subir. Por el contrario, el resto de las farmacéuticas han
mantenido una cierta estabilidad.

Si se mira el grafico 17, se observa la gran variacion que han sufrido la mayoria de estas empresas. A
excepcion de Almirall (-4,52%), Faes Farma (-17,87%) y Grifols (-35,58%), el resto han obtenido
variaciones por encima del 25 %. De hecho, el promedio del sector es de una diferencia positiva del
33%. Llaman la atencion las revalorizaciones de Pharma Mar (122,69%), los laboratorios Rovi (75,19%)
y de Biosearch (66,93%).

En realidad, si se comparan estas empresas con las de otros sectores, la caida no fue tan dura en
comparacidn con otros sectores y con mas o menor suerte aguanto.
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Grdfico 17: Variacion de las cotizaciones de las empresas del subsector Farmacéutico en el periodo:
febrero 2020- 2021
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

A continuacién, haciendo hincapié en la tabla 19, se puede ver en qué meses cayeron mas las
cotizaciones y como fueron evolucionando mas detalladamente. En la parte superior de la tabla se
puede observar la variacion por trimestres en el afio 2020, y en la inferior la caida de las cotizaciones
en los periodos posteriores a la pandemia: dos meses (marzo-mayo), tres meses (marzo-junio), cuatro
meses (marzo-julio) y seis meses (marzo-septiembre).

En este caso, se aprecia que las caidas mas fuertes se notaron en los meses de mayo a julio, sobre
todo en los casos de Almirall (-25,87%), Oryzon (-25,85%) y Grifols (-15,47%). El caso de Pharma Mar
no decay6 hasta noviembre, y a los 4 meses se habia revalorizado un 120%. Como se vio en el grafico
17, las mas perjudicadas fueron Almirall, Faes Farma y Grifols.

Tabla 19: Variacion de las cotizaciones de las acciones de las empresas del subsector Farmacéutico,
por trimestres del afio 2020 y posteriormente a la pandemia

ALMIRALL  BIOSEARCH ORYZON PHARMA MAR :{e)V]] FAES FARMA  GRIFOLS PROMEDIO

6,87% -8,89% 12,95% 28,66% 115%  -1642% 9,15% -0,12%
-25,87% 3,54% -25,85% 27,94% 12,40% 7,27% -15,47% 4,37%
-2,24% 6,63% 0,00% 32,45% 11,27% 7,57% -6,15% 4,91%
13,82% 2,80% 24,33% 1660%  10,33% 5,60% 4,63% 5,09%
-6,87% -8,89% 12,95% 28,66% 1,15%  -16,42% -9,15% -0,12%
T -20,75% 5,69% 4577%  -11,83%  -2395%  -17,75% -4,18%
T 22,62% 0,47% 119,90% 0,00% 2343%  -21,50% 6,46%
= 17,94%  -12,64% 55,51% 14,89%  -3159%  -36,59% -2,81%

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En la tabla 20 y en la tabla 21 se observan los balances de situacién consolidados (en miles de euros),
de las empresas seleccionadas para este subsector, de los afios 2019 y 2020, respectivamente. Dichos
balances han sido elaborados a partir de los datos obtenidos en BME. Ademas, se ha calculado el peso
gue ocupa cada una de las masas patrimoniales (en porcentaje) dentro del activo y del pasivo.
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Tabla 20: Balance de Situacion de las empresas del subsector Farmacéutico, del ano 2019 (en miles

de euros)
Activo Activo Pasivo Pasivo
No Corriente Corriente ACIIVO e No Corriente Corriente FNFRASIVO
ALMIRALL 1.963.173 80,5% 476.614 19,5% 2.439.787 1.280.186 52,5% 843.074 34,6% 316.527 13,0% 2.439.787

15942 48,1% 17.191 51,9% 33.133 23536 71,0% 4.741 143% 4.856  14,7%  33.133

42357 52,9% 37.738 47,1% 80.095 61129 76,3% 8420 10,5% 10.546 13,2%  80.095

74729 59,9% 49.976 40,1% 124.705  7.456  6,0% 56.810 456% 60.439  48,5%  124.705

138.744 33,4% 276.732 66,6% 415.476 269.329 64,8% 62.803 151% 83.344 20,1% 415476

270.684 54,8% 222.989 452% 493.673 413.654 83,8% 7.740 1,6% 72279 14,6%  493.673

M1o.180.427 65,5% 5.362.184 34,5% 15.542.611 6.845.768 44,0% 7.330.285 47,2% 1.366.558 8,8%  15.542.611
1.812.294 -  920.489 -  2.732.783 1.271.580 - 1.187.696 -  273.507 - 2.732.783
Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Lo primero de todo y antes de empezar con el andlisis, dados los valores tan altos que se han
encontrado para la empresa Pharma Mar, en algunos casos, se ha optado por no considerar el
promedio del sector como referente para calcular el promedio, con el objetivo de conseguir unos
datos que sean mas ajustados a la realidad del subsector, tanto en las dos tablas siguientes como en
el analisis de los ratios financieros.

En la tabla 20, destacan varias cosas, entre ellas, el hecho de que Pharma Mar solo tenga un PN del
6% frente a sus pasivos que representan el 94%. En el lado contrario, estan Faes Farma, Biosearch y
Oryzon que tienen un PN del 83,8%, 71% y 76,3%, correspondientemente. El caso de Faes Farma es
relevante porque practicamente la totalidad de sus deudas son a corto plazo; al contrario de lo que le
ocurre a Grifols dénde la practica totalidad de sus deudas son a largo plazo.

Por lo que respecta a la tabla 21, del afio 2020, se aprecia que Faes Farma y Oryzon contindan ambas
con un PN por encima del 80%. A su vez, Faes Farma sigue manteniendo mas deuda a corto plazo que
a largo plazo, al igual que les ocurre a los laboratorios Rovi. Ademads, Pharma Mar continda teniendo
un PN inferior a sus deudas, aunque ha aumentado al 32% respecto al 6% del afio anterior.

Hay una cosa que tienen en comun las farmacéuticas, a excepcion de Pharma Mar, y es que su PN es

Grifols.

Tabla 21: Balance de Situacion de las empresas del subsector Farmacéutico, del aiio 2020 (en miles
de euros)

Activo Activo ACTIVO PN Pasivo Pasivo PN+PASIVO
No Corriente Corriente No Corriente Corriente
ALMIRALL 1.801.364 78,6% 489.750 21,4% 2.291.114 1.302.966 56,9% 513.589 22,4% 474.559 20,7% 2.291.114

BIOSEARCH 15.949 45,9% 18.764 54,1% 34.713  25.169 72,5% 4.700 13,5% 4.844 14,0% 34.713

51.729 55,0% 42.377 45,0% 94.107 75931 80,7% 10.483 11,1% 7.693 82%  94.107
84.608 25,6% 245.651 74,4% 330.259 102.722 31,1% 132.618 40,2% 94.919 28,7% 330.259
141.497  25,5% 414.030 74,5% 555.527 330.686 59,5% 64.135 11,5% 160.706 28,9% 555.527
274.143  48,6% 290.007 51,4% 564.150 472.877 83,8% 6.588 1,2% 84.685 15,0% 564.150
12.109.822 79,3%  3.164.954 20,7% 15.274.7766.720.055 44,0% 7.219.58347,3% 1.335.138 8,7% 15.274.776

PROMEDIO™ X0 W27 = 666.505 = 2.734.949 1.290.058 = 1.135.957 - 308.935 = 2.734.949
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

De la misma forma que en los anteriores sectores se va a analizar los ratios de las empresas
farmacéuticas.

Por lo que respecta al ratio de endeudamiento, si se echa un vistazo a la tabla 22, en el 2019 lo que
mas llama la atencidon es Pharma Mar que tiene un endeudamiento de 15,72, es decir 26 veces por
encima del rango dptimo. Hay que recordar de nuevo que el rango éptimo para el endeudamiento es
la franja entre 0,4 y 0,6. Por encima de dicho rango solo se encuentran Pharma Mar, Grifols con 1,27
y Almirall con 0,91. Hubo dos empresas que estuvieron dentro de valores razonables: Biosearch (0,41)
y los laboratorios Rovi (0,54); y otras dos empresas que estuvieron por debajo de ese rango, lo que
significa que tuvieron un endeudamiento muy bajo: Oryzon (0,31) y Faes Farma (0,19). Asi mismo, el
promedio del sector sin Pharma Mar se situa en un 0,60, dentro del rango aceptable para el
endeudamiento.

Si el lector se situa en la tabla 23 correspondiente al 2020, ya se aprecia que el promedio del sector
ha aumentado a 0,82, teniendo en cuenta que se obvié a Pharma Mar para calcular el promedio del
2019. Lo primero que se puede destacar es que Pharma Mar sigue estando bastante endeudada y
continda siendo la lider del sector, pero ha reducido bastante su ratio hasta 2,22. Hay varias empresas
gue se mantienen igual respecto al afio anterior que son Grifols (1,27) y Faes Farma (0,19); tres
empresas que reducen su endeudamiento: Almirall (0,76), Oryzon (0,24) y Biosearch (0,38); y los
laboratorios Rovi que aumentaron a 0,68.

Por otra parte, si se mira el ratio de solvencia en 2019, todas las empresas estan por encima del 1,5
salvo Pharma Mar (1,06). Ademas, algunas compaiiias tienen ratios muy altos Faes Farma (6,17),
Oryzon (4,22) y Biosearch (3,45). Solo hay que mirar el promedio que tuvo el sector en ese afio de
3,09. Y en 2020, continud la tendencia ya que el promedio del sector aumenté a 3,29. Faes Farma
(6,18) y Oryzon (5,18) aumentaron dicho ratio y siguen siendo las empresas que mas alto lo tienen.
Incluso Pharma Mar se acercé al rango 6ptimo al aumentar su solvencia hasta 1,45.

En tercer lugar, el ratio de liquidez tiene los mismos valores 6ptimos que el ratio de solvencia. Por lo
tanto, si se mira la tabla 22 se comprueba que todas estan por encima del 1,5, la mayoria por bastante
margen, salvo Almirall (1,51) y Pharma Mar que tiene un 0,83. También se llega a la misma conclusion,
si se mira el promedio del sector que fue de 2,83 en 2019. Si ahora se comprueba la tabla 23 del afio
2020, el promedio del sector ha aumentado a 3,05. En esta ocasidon, la Unica empresa que ha
disminuido su liquidez y esta por debajo del 1,5, ha sido Almirall (1,03), ya que Pharma Mar si que ha
aumentado su liquidez hasta situarla en 2,59. Oryzon (5,45), Grifols (2,37) y Faes Farma (3,42) siguen
siendo las mas fuertes como el afio anterior.

En cuarto lugar, en referencia al fondo de maniobra, mirando el 2019 todas las empresas tuvieron
fondos de maniobra positivos, excepto Pharma Mar que tuvo uno negativo de -10.463. Hay que
destacar a Grifols con un fondo positivo de 3.995.626. Respecto al 2020, se puede apreciar que,
aunque el promedio del sector ha disminuido respecto al 2019, casi todas las empresas han
aumentado sus fondos de maniobra, excepto Almirall (15.191) y precisamente Grifols, la lider del afio
anterior y del 2020, que lo ha visto reducido en unos dos millones. Eso si, hay que recalcar que en
2020 todas las compaiiias han tenido fondos de maniobra positivos.

Para finalizar este analisis hay que comentar que el ratio de tesoreria es bastante alto como indican
los promedios de 2019 y 2020: 1,98 y 2,32, respectivamente. Esto confirma lo visto hasta el momento
de que las farmacéuticas poseen bastante solvencia y dinero en caja para afrontar pagos a corto plazo.
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Solo hubo 1 empresa en 2019 que estuvo por debajo de la unidad (valor 6ptimo del ratio de tesoreria):
Pharma Mar; y dos en 2020: Almirall (0,60) y Grifols (0,82).

Tabla 22: Ratios de Endeudamiento y Liquidez de las empresas del subsector Farmacéutico, en el
afo 2019

Ratio de Ratio de
solvencia [apalancamiento

ALMIRALL 160.087 0,91 2,10

(]

3,54 1,83 12.335 2,54 0,37 0,41 3,45 1,41
3,58 3,54 27.192 2,58 0,34 0,31 4,22 1,31
0,83 0,68 -10.463  -0,17 -0,08 15,72 1,06 16,73
3,32 2,51 193.388 2,32 0,47 0,54 2,84 1,54
3,09 2,10 150.710 2,09 0,31 0,19 6,17 1,19
m 3,92 2,18 3.995.626 2,92 0,26 1,27 1,79 2,27
2,83 1,98 646.982 1,83 0,25 2,77 3,09 3,77
1,18 0,94 1.478.832 1,18 0,19 5,73 1,72 5,73

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Tabla 23: Ratios de Endeudamiento y Liquidez de las empresas del subsector Farmacéutico, en el
aio 2020
Ratio de Ratio de Fondo de Ratio de Ratio de Ratio de

liquidez | Tesoreria Maniobra | FM/PC | FM/Activo | endeudamiento solvencia apalancamiento
financiero

15.191

ALMIRALL 1,03

0,60 0,03 0,01 0,76 2,32
BIOSEARCH 3,87 2,43 13.920 2,87 0,40 0,38 3,64 1,38
ORYZON 5,51 5,45 34.684 4,51 0,37 0,24 5,18 1,24
PHARMA MAR 2,59 2,46 150.732 1,59 0,46 2,22 1,45 3,22
ROVI 2,58 2,11 253.324 1,58 0,46 0,68 2,47 1,68
FAES FARMA 3,42 2,34 205.322 2,42 0,36 0,19 6,18 1,19
GRIFOLS 2,37 0,82 1.829.816 1,37 0,12 1,27 1,79 2,27
PROMEDIO 3,05 2,32 357.570 2,05 0,31 0,82 3,29 1,82

DESVIACION TiPICAREW:) 1,59 656.241 1,40 0,18 0,72 1,72 0,72

Fuente. Elaboraciéon propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Ahora es el turno de analizar las ratios financieras (tabla 24), y mas en concreto, las rentabilidades
obtenidas en este sector. En un primer momento, la empresa que llama la atencién es Pharma Mar
por las rentabilidades que obtuvo tanto en 2019, como en 2020: unos ROA de -9,12% y 41,56%, y unos
ROE de -152,62% y 133,62%, respectivamente. Queda reflejado que el 2020 ha sido un afio
espectacular en término de rentabilidades para esta farmacéutica. Estos resultados se pueden explicar
gracias a que la empresa presidida por José Maria Fernandez de Sousa obtuvo el mayor beneficio neto
de toda su historia: 137 millones. En parte por el macro contrato con Jazz Pharmaceuticals para la
licencia de su antitumoral Zepzelca en Estados Unidos (Casco, 2021).

Faes Farma después de conseguir en 2019 un ROA de 12,97% y ROE de 15,48%, ha mejorado
ligeramente dichos resultados en 2020 hasta alcanzar un ROA 13,01% de y ROE de 15,52%, gracias al
crecimiento de la actividad en Espaiia y en el exterior. Por areas, dentro de la division Farma, la de
Medicamentos Espafia fue su principal negocio, con una gran importancia en términos de rentabilidad,
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ya que su volumen de ventas crecié un 5,4% en 2020, frente al 0,6% del sector. Por productos, la
molécula bilastina, con una cuota de mercado del 34,5%, lidera en el mercado domeéstico de
antihistaminicos (Cinco Dias, 2021).

A su vez los laboratorios Rovi dulpicé su ROA de un afio a otro pasando de 6,15% a 12,81%; y duplicé
su ROE de 9,49% a 21,51%. Todo ello debido al beneficio de 61,1 millones de euros en 2020, debido
principalmente a la fabricacidn de la vacuna del Covid-19 para la farmacéutica estadounidense
Moderna (Agencia Reuters, 2021).

Aunque en otro sentido, Oryzon también Ilama la atencidn por ser la Unica de todas las empresas
farmacéuticas que disminuyd sus rentabilidades del 2020, respecto a las obtenidas en el afio anterior.
A pesar de ello como se dice en el diario Cinco Dias:” La compafiia biotecnolégica Oryzon Genomics
ha cerrado 2020 con unas pérdidas de 3,4 millones de euros, un 7,7 % inferiores a las 2019”.

Por ultimo, en cuanto a Biosearch, en 2019 tuvo: un ROA de 1,53% y un ROE de 2,15%; y en 2020: un
ROA de 4,43% y un ROE de 6,11%. En parte, consiguié este aumento de rentabilidades impulsado por
el avance de probidticos y extractos en los que tuvo incrementos relevantes (Cinco Dias, 2021).

En conclusién y mirando las rentabilidades promedio obtenidas se comprueba que en lineas generales
el 2020 ha sido un buen afio para las farmacéuticas.

A continuacidn, hay que decir que el BPA tanto en 2019 y en 2020 ha sido inferior a la unidad para la
mayoria de las empresas farmacéuticas, excepto para Pharma Mar que en 2020 se situa en 7,49; y
para los laboratorios Rovi cuyos BPA son iguales a 0,7, ambos afios. Es mas, en los casos de Biosearch
(0,03), y Faes Farma (0,234, 0,259) tienen un valor mas cercano a cero. Ademas, Oryzon tiene un valor
negativo ambos afos, lo cual como ya se menciond en apartados anteriores puede suponer alguna
ampliacion de capital, como la que tuvo Oryzon en junio de 2020 que supuso un 15,88% del capital
(Salvador, 2021).

En cuanto al beneficio neto, lo primero que destaca es el vuelco que dio Pharma Mar de un afio a otro,
de pérdidas de 11 millones en 2019 a ganancias de 137 millones en 2020. También se observa que
Oryzon y Grifols han mantenido un beneficio estable y continuado ambos afios; que los laboratorios
Rovi, Faes Farma y Biosearch han aumentado sus ganancias respecto al afio anterior, y sobre todo esta
ultima que ha triplicado sus beneficios de 2020 respecto a los del 2019. Y que la Unica farmacéutica
gue ha ganado menos que en 2019 ha sido Almirall.

El PVC de estas empresas indica que todas ellas cotizan a un precio superior a su valor contable,
aunque Almirall tiene un PVC bajo, en comparacion con el promedio del sector que es de 5,33. EI PVC
de Pharma Mar resulta relevante porque vale 16,57 veces su valor en libros.

Ademas, se comprueba que el PER de todas ellas es muy alto, lo que puede significar, después de
haber analizado las variables anteriores, que los inversores esperan que los beneficios de este sector
van a aumentar exponencialmente en el futuro. Y tiene mucho sentido porque la aparicién de las
vacunas, y demas tratamientos son ahora mas necesarios que nunca. El promedio del sector es muy
alto con un 35,19.

Para finalizar, la amplia mayoria poseen una rentabilidad por dividendo que oscila entre el rango de
0,3% - 1,7%, dejando a un lado el caso de Faes Farma que es bastante superior con un 5,10%.
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Tabla 24: Ratios Financieros de las empresas del subsector Farmacéutico en los aios 2019 y 2020

Rentabilidad Rentabilidad Beneficio Neto PVC PER BETA Rentabilidad
econémica(ROA) % financiera (ROE) (%) por

dividendo

2019

2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
4,34% 3,24% 8,27% 570% 0,58 0,44 105.909 74.280 1,76 30,96 0,45 1,67%
BIOSEARCH 1,53% 4,43% 2,15% 6,11% 0,01 0,03 507 1.538 4,91 80,28 1,07 =
ORYZON 4,60% 3,61% 6,03% 4,48% -0,06 -0,1 3.685 3400 2,5 5580 0,45 =
PHARMA MAR -9,12%  41,56% -152,62% 133,62% -0,05 7,49 -11.379 137.262 16,57 12,40 0,05 0,42%

ROVI 6,15% 12,81% 9,49% 21,51% 0,7 0,7 25553 71.137 7,90 36,73 0,51 0,38%
FAES FARMA 12,97%  13,01% 15,48% 15,52% 0,234 0,259 64.026 73.376 2,20 14,19 0,63 5,10%
4,02% 4,05% 9,13% 9,20% 0,91 0,9 625.146 618.546 1,47 15,97 0,15 1,47%
PROMEDIO 3,50% 11,82%  -14,58%  28,02% 0,33 1,39 116.206 139.934 5,33 35,19 0,47 1,81%

DESVIACION TiPICA 6,61% 13,80% 61% 46,97% 0,40 2,71 228.178 216.158 5,46 25,19 0,40 1,93%

b
>
=
-

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

A modo de resumen, las empresas del subsector farmacéutico tienen un endeudamiento muy bajo, y
niveles de solvencia y liquidez bastante buenos, lo que permite afirmar con rotundidad que las
farmacéuticas poseen suficiente fortaleza para afrontar pagos en el corto plazo, como demuestran
sus fondos de maniobra positivos. Ademas, es un sector que ha obtenido grandes rentabilidades, con
un beneficio esperado por accion bastante reducido, y todas han obtenido beneficios positivos. Y si se
mira su PVCy su PER es un sector en el que los inversores apuestan por el crecimiento y las ganancias
exponenciales.

3.3.3.2 SUBSECTOR RESTO SECTOR BIENES CONSUMO

A continuacidn, se analizara el resto de las empresas seleccionadas del sector de Bienes de Consumo
(BIENCONRESTO), las cuales son: Adolfo Dominguez, Ebro Foods, Ence, Iberpapel, Inditex, Vidrala y
Viscofan.

En un primer momento, mirando el grafico 18 se aprecia la misma tendencia que en el resto de las
empresas, la caida abrupta de las cotizaciones en el mes de marzo. Por ejemplo, en el caso de Inditex,
a mitad de febrero su cotizacidn se situaba en 31,59, y a principios de abril estaba en 21,98, lo que
supone una pérdida del 30% de su valor; en el caso de Vidrala, en el mismo periodo de tiempo, pasé
de un 91,52 aun 78,19, lo que equivale a una pérdida del 15%.

En realidad, son las dos empresas que fijandose en el grafico 18 mas oscilaciones sufren. En el opuesto
extremo estarian Adolfo Dominguez y Ence, como las dos empresas que siguen una evolucién mas
uniforme. Y llama notablemente la atencidn, que la Unica que no se vio afectada por la aparicion del
estado de alarma y mantuvo una tendencia constante, e incluso una tendencia favorable fue Ebro
Foods. De hecho, pasé de mitad de febrero a principios de abril, de un 17,91 a un 18,70,
respectivamente.
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Grdfico 18: Evolucion de la cotizacion (euros) de las acciones de las empresas del subsector resto
bienes de consumo (BIENCONRESTO) en el periodo: febrero 2020 - 2021
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En el grafico 19 se ve que las empresas mas castigadas y que mas valor perdieron en bolsa en 2020,
fueron Adolfo Dominguez (-31,63%), Iberpapel (-30,28%) e Inditex (-17,87%). Dos de ellas se dedican
al mundo textil, e Iberpapel es una de las empresas lideres en Espaia en la fabricacion de papel y pasta
celulosa. Respecto a las mds beneficiadas como puede verse son Ence (15,88%) y Viscofan (14,76%).
Las mas castigadas han sido empresas que durante gran parte del afio no han podido abrir ni sus
tiendas ni vender sus productos, lo que al final se ha traducido en una pérdida de valor en Bolsa.

Grdfico 19: Variacion de las cotizaciones de las empresas del subsector BIENCONRESTO en el
periodo: febrero 2020- 2021
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

A continuacién, haciendo hincapié en la tabla 25, se puede ver en qué meses cayeron mas las
cotizaciones y como fueron evolucionando mas detalladamente. En la parte superior de la tabla se
puede observar la variacién por trimestres en el afio 2020, y en la inferior la caida de las cotizaciones
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en los periodos posteriores a la pandemia: dos meses (marzo-mayo), tres meses (marzo-junio), cuatro
meses (marzo-julio) y seis meses (marzo-septiembre).

Se puede ver que todas las empresas descendieron fuertemente en el primer tramo (febrero a abril),
salvo Ebro Foods (8,32%) y Viscofan (16,55%). Por otro lado, Iberpapel y Ence tuvieron mayores
problemas en el segundo y tercer tramo, respectivamente. Sin embargo, todas ellas a excepcidn de
Ebro Foods, se revalorizaron en los meses finales del afio, donde cabe destacar los valores de Adolfo
Dominguez (25,80%) y de Ence (58,46%).

Tabla 25: Variacion de las cotizaciones de las acciones de las empresas del subsector
BIENCONRESTO, por trimestres del afio 2020 y posteriormente a la pandemia

ADOLFO EBRO ENCE IBERPAPEL INDITEX  VIDRALA VISCOFAN PROMEDIO
DGUEZ FOODS
Febrero - -31,63% 8,32% -18,20%  -16,73%  -26,40%  -15,19% 16,55%  -11,90%

4,52% -2,56% -8,09% -19,32% -2,60% 12,41% 3,75% -1,70%
ulio
-19,60% -1,74% -23,97%  -10,92% -5,99% -1,82% -7,06% -10,16%

o > >
o gu‘
=+ 0 Q5
c a < |=
o =+ o
= O '
o ,

NI 25,80% -7,90% 58,46% 11,94% 5,42% 4,38% 0,52% 14,09%

LI -31,63% 8,32% -18,20%  -16,73%  -26,40%  -15,19% 16,55%  -11,90%
-33,23% 5,08% -22,89%  -12,35% -20,70%  -10,41% 18,05%  -10,92%
-20,93% 3,41% -19,54%  -22,31% -24,03% -10,41% 17,65%  -10,.88%
-34,82% 12,79%  -23,87% -30,28%  -27,07% -8,43% 17,45%  -13,46%

D
m
=}
[}
=
(=]

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En la tabla 26 y en la tabla 27 se observan los balances de situacion consolidados (en miles de euros),
de las empresas seleccionadas para este sector, de los afos 2019 y 2020, respectivamente. Dichos
balances han sido elaborados a partir de los datos obtenidos en BME. Ademas, se ha calculado el peso
gue ocupa cada una de las masas patrimoniales (en porcentaje) dentro del activo y del pasivo.

Tabla 26: Balance de Situacion de las empresas del subsector BIENCONRESTO, en el aiio 2019 (en
miles de euros)
Activo Activo ACTIVO PN Pasivo Pasivo PN+PASIVO

No Corriente Corriente No Corriente Corriente
Apleligernicldlzd  27.202 37,0%  46.235 63,0%  73.437 52.998 72,2% 1.383 1,9% 19.056 25,9% 73.437

=:AHeRzelelnk Y 2.982.774 68,1% 1.398.230 31,9% 4.381.004 2.291.670 52,3% 1.188.890 27,1% 900.444 20,6% 4.381.004

ENCE 1.442.150 81,1% 335.966 18,9% 1.778.116 674.933 38,0% 798.077 44,9% 305.106 17,2% 1.778.116
IBERPAPEL 168.835 44,6% 209.923 55,4% 378.758 266.828 70,4% 53.488 14,1% 58.442 15,4% 378.758

INDITEX 16.977.000 59,8% 11.414.000 40,2% 28.391.000 14.949.000 52,7% 6.136.000 21,6% 7.306.000 25,7% 28.391.000
IDRALA 969.033 66,5% 488.828 33,5% 1.457.861 723.359 49,6% 331.273 22,7% 403.229 27,7% 1.457.861
ISCOFAN 564.865 52,1% 520.144 47,9% 1.085.009 784.366 72,3% 145.123 13,4% 155.520 14,3% 1.085.009

PROMEDIO 3.304.551 - 2.059.047 = 5.363.598 2.820.451 = 1.236.319 - 1.306.828 - 5.363.598

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

En un primer momento, si se observa la tabla 26, que corresponde al afio 2019, se aprecia que hay 3
empresas con un PN por encima del 70%: Adolfo Dominguez, Iberpapel y Viscofan. De hecho, Adolfo
Dominguez apenas posee deudas a largo plazo, ya que practicamente todas son a corto plazo. Ademas,
la Unica empresa que tienen menos PN que pasivos es Ence. Por otra parte, si el lector se detiene un
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momento en el activo, comprobard como la situacién es irregular, ya que hay diversas empresas que
poseen mas activo a corto plazo que a largo.

Respecto a la tabla 27, sélo queda ya una Unica empresa con su PN por encima del 70 %: Viscofan;
aunque Iberpapel sigue tenido una situacién comoda ya que tiene un 65% de PN. Aqui la situacidén con
el activo ha revertido y todas las empresas poseen mds activo a largo plazo que a corto.

Tabla 27: Balance de Situacion de las empresas del subsector BIENCONRESTO, en el aiio 2020 (en
miles de euros)

Activo No Corriente  Activo Corriente  ACTIVO Pasivo No Corriente Pasivo Corriente PN+PASIVO
52172 52,1% 47.959 47,9% 100.130 45135 451% 27.725 27,7% 27.270 27,2% 100.130
2.719.426 67,4% 1.316.236 32,6% 4.035.662 1.957.798 48,5% 895.175 22,2% 1.165.21628,9% 4.035.662
1.302.228 66,0% 669.965 34,0% 1.972.193 850.129 43,1% 714.162 36,2% 407.902 20,7% 1.972.193
215.007 54,0% 182.935 46,0% 397.942 260.885 65,6% 86.716 21,8% 50.341 12,7% 397.942
15.461.000 58,5% 10.957.000 41,5% 26.418.00014.550.000 55,1% 5.529.000 20,9% 6.338.000 24,0% 26.418.000
1.007.259 66,2% 514.188 33,8% 1.521.447 816.156 53,6% 281.295 18,5% 423.996 27,9% 1.521.447
523.793 50,3% 516.639 49,7% 1.040.432 736.246 70,8% 118.563 11,4% 185.623 17,8% 1.040.432
3.040.126 - 2029275 -  5069.401 2745193 - 1.093.234 - 1228335 - 5.069.401

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

En el siguiente punto se analizan los ratios de las empresas anteriores. Si se mira el ratio de
endeudamiento de la tabla 28, solo tres estan por debajo de 0,60: Adolfo Dominguez (0,39), Iberpapel
(0,42) y Viscofan (0,38), lo que quiere decir que tienen un nivel de endeudamiento adecuado o
relativamente bajo. Ence, por ejemplo, tuvo el ratio mas alto con 1,61, o lo que es lo mismo, un
endeudamiento excesivo. Y Ebro Foods (0,91), Inditex (0,90) y Vidrala (1,02), estan muy préximos a la
unidad, lo que indica también que tienen una deuda elevada. El promedio del sector en ese afio fue
de 0,81.

Si ahora se echa un vistazo a la tabla 29, que hace referencia al afio 2020, se observa en un primer
momento que el promedio del sector ha aumentado a 0,89. La empresa que mads ha crecido en
términos porcentuales, ha sido Adolfo Dominguez que ha pasado de un ratio de 0,39 a tener un ratio
de 1,22. La empresa que sigue teniendo la cifra mas alta es Ence (1,32) aunque ha descendido desde
el afio anterior. Por cierto, hay que afiadir que en 2020 la cifra de empresas con un endeudamiento
adecuado ha descendido a dos: Iberpapel (0,53) y Viscofan (0,41).

En cuanto al ratio de solvencia, si se mira la tabla 28, se puede observar que todas las empresas estan
por encima del rango dptimo de 1,50, aunque algunas lo superan por poco como Ence (1,61); y otras
holgadamente como Adolfo Dominguez (3,59) o Viscofan (3,61). Es evidente que todas las empresas
tuvieron un buen ratio de solvencia como demuestra que el promedio del sector se situe en 2,63. Si
ahora se mira el afio 2020, se aprecia que el promedio ha disminuido a 2,32 aunque con algunos
matices, porque hay algunas empresas que han descendido drasticamente sus ratios como Adolfo
Dominguez (de 3,59 a 1,82); y otras han mejorado como son los casos de Ence (de 1,61 a 1,76), Inditex
(de 2,11 a2,23) y Vidrala (de 1,98 a 2,16). A pesar del descenso del promedio, dichas empresas siguen
teniendo una buena solvencia.

Analizando el ratio de liquidez, en 2019 el promedio del sector es de 2,11, por encima del 1,5 dptimo.
Aqui hay diversidad porque hay tres empresas que tuvieron una liquidez amplia: Adolfo Dominguez
(2,43), Iberpapel (3,59) y Viscofan (3,34); otras dos que estuvieron ligeramente por encima de 1,5;
Ebro Foods (1,55) e Inditex (1,56); y otras dos empresas que tuvieron una liquidez baja: Ence (1,10) y
Vidrala (1,21). Si se echa un vistazo ahora a la tabla 21, el promedio del subsector disminuyé el afo
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pasado de 2,11 a 1,98, y solo Vidrala (1,21) estuvo por debajo de 1,5. Todas las demdas empresas
tuvieron una liquidez bastante adecuada. Por ejemplo, Iberpapel mejord 4 décimas su ratio hasta 3,63,
al igual que hizo Inditex pasando de 1,56 a 1,73.

En pendultimo lugar, se ha de comentar que todos los fondos de maniobra del sector son positivos
ambos afios, una buena sefal. Los promedios de un afio a otro han aumentado, si miramos las tablas
20y 21, pasando de 752.218 a 800.939. Obviamente por el tamafio de empresa y por su volumen de
negocio la empresa con el fondo de maniobra mas elevado ambos afios es Inditex, la cual también
aumenté su fondo de un afo a otro.

Para finalizar este apartado falta comentar el ratio de tesoreria. En 2019 hubo tres empresas que
estuvieron por debajo de 1, la cifra éptima de dicho ratio. Dichas empresas fueron: Ebro Foods (0,83),
Ence (0,89) y Vidrala (0,73), que implica que tuvieron una caja delicada. Adolfo Dominguez (1,06) e
Inditex (1,23) superaron la unidad levemente, por lo que tampoco disfrutaron de una situaciéon
holgada de dinero en caja. En cambio, Iberpapel tuvo un ratio de 3,11, es decir una situacion envidiable
dentro del sector. Si se observa ahora la tabla 29, se ve que Vidrala continta por debajo de 1 con 0,82,
a la que se une Adolfo Dominguez con 0,75, y también Ebro Foods, que ha disminuido su ratio hasta
0,62. En cambio, Inditex (1,32) y Ence (1,51) han mejorado respecto al afio anterior, a diferencia de
Iberpapel (3,05) y Viscofan (1,31) que han empeorado. Aunque Iberpapel sigue siendo el que mejor
ratio posee.

Tabla 28: Ratios de Endeudamiento y Liquidez de las empresas del subsector BIENCONRESTO, en el
ano 2019

Fondo de Ratio de Ratio de
Maniobra FM/PC |FM/Activo [endeudamiento [solvencia  [apalancamiento

IADOLFO DGUEZ 27.179

1,43 0,37 0,39 3,59

(PO

1,55 0,84 497.786 0,55 0,11 0,91 2,10 1,91
1,10 0,89 30.860 0,10 0,02 1,63 1,61 2,63
3,59 3,11 151.481 2,59 0,40 0,42 3,38 1,42
1,56 1,23 4.108.000 0,56 0,14 0,90 2,11 1,90
1,21 0,73 85.599 0,21 0,06 1,02 1,98 2,02
3,34 1,55 364.624 2,34 0,34 0,38 3,61 1,38
2,11 1,34 752218 1,11 0,21 0,81 2,63 1,81
1,02 0,83 1.490.388 1,02 0,16 0,46 0,86 0,46

Fuente. Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Tabla 29: Ratios de Endeudamiento y Liquidez de las empresas del subsector BIENCONRESTO, en el
afo 2020
Ratio Ratio de

FM/PC endeudamient [solvencia apalancamient
o financiero

ADOLFO DGUEZ
151.020

1,64 1,51 262.063 0,64 0,13 1,32 1,76 2,32
3,63 3,05 132.594 2,63 0,33 0,53 2,90 1,53
1,73 1,32 4.619.000 0,73 0,17 0,82 2,23 1,82
1,21 0,82 90.192 0,21 0,06 0,86 2,16 1,86
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w 2,78 1,31 331.016 1,78 0,32 0,41 3,42 1,41
PROMEDIO 1,98 1,34 800.939 0,98 0,18 0,89 2,32 1,89
DESVIACION TiPICAIERIECH 0,83 1.686.803 0,91 0,12 0,34 0,62 0,34

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.
A continuacidn, se prosigue el analisis de este subsector con los ratios financieros.

En primer lugar, si se mira la tabla 30 se ve que Adolfo Dominguez tiene las peores rentabilidades
tanto del 2019 como del 20 con todas ellas negativas. Como bien dice E.J. (2021):” Adolfo Dominguez
sufre una caida de ventas del 47% y anota pérdidas de 15 millones”, lo que explica las rentabilidades
obtenidas en la tabla 21. La siguiente empresa con peores datos ambos afios es Ence, que en 2019
tuvo un ROA de 0,52% y un ROE de 1,36%, y que en 2020 tuvo ambas rentabilidades negativas (ROA
de-1,34% vy ROE de -3,11%). Fue debido a que obtuvo unas pérdidas de 26,4 millones de euros durante
2020, frente a los 9,2 millones que logré en 2019, por el hundimiento del precio de la celulosa, en
minimos histéricos durante el ejercicio (Diaz, 2021).

Por el contrario, Vidrala tuvo en 2019: un 9,83% y un 19,81%, de ROA y ROE, respectivamente; y en
2020 ha mantenido la tendencia con un ROA de 10,48% y un ROE de 19,54%, gracias en parte al
crecimiento de los beneficios del 11,30 %, traduciéndose en unos beneficios de 159,5 millones de
euros; y Viscofan que en 2019 consiguié un ROA de 9,73% y un ROE de 13,46%; y en 2020, donde a
pesar de la situacion incrementd sus ganancias un 16%, alcanzando los 122,5 millones, y logrando un
ROA de 11,78% y un ROE de 16,64%.

Si se comparan las dos Ultimas empresas, se ve que en términos de rentabilidad estan muy por encima
del promedio del sector en ambos afios: 2019: ROA de 5,88% y ROE de 10,33%; y 2020: ROA de 2,98%
y ROE de 3,98%. En vista de estos datos, se ve que este sector ha sufrido a causa de la pandemia, dado
gue muchas de estas empresas han tenido que cerrar locales lo que al final les ha perjudicado en
términos de ventas y rentabilidades.

En cuanto al BPA si se analizan las columnas mencionadas, Adolfo Dominguez tiene los valores de
ambos afios en negativo: -0,05 y -0,9. Y si se mira el BPA de Ence en 2020 también es negativo: -0,11.
Se observa que el BPA ha descendido del afio 2019 al 2020 en los casos de Inditex e Iberpapel. Por el
contrario, hay dos empresas donde ha aumentado: Vidrala de 5,27 a 5,62, y Viscofan de 2,27 a 2,63.
Mirando los promedios del sector se ve que en 2019 el BPA medio del sector estaba en 1,67, que ha
pasado a ser en 2020 de 1,32.

En relacién con el beneficio neto, se aprecia que la Unica empresa con pérdidas en los dos ejercicios
consecutivos es Adolfo Dominguez. También vemos que Ence como se dijo unas lineas mas arriba tuvo
pérdidas en 2020 de 26 millones. Inditex es de destacar porque tuvo un importante retroceso en sus
beneficios dénde en el 2019 paso de ganar 3600 millones, a 1100 millones en el afio de la pandemia.
Otra que vio lastrada sus beneficios fue Iberpapel, al pasar de ganar 21 millones a ganar “sélo” 4 en
2020. La unica empresa del sector que ha aumentado ligeramente sus beneficios del 2019 al 2020 ha
sido Ebro Foods, pasando de 141.752 a unos 192.415.

Acerca del precio valor contable, destaca el hecho de que Inditex tiene un precio de 6 veces su valor
en libros, muy por encima del promedio del sector que es de 2,50. Vidrala y Viscofan también estan
por encima de dicho promedio con 3,33 y 3,61, respectivamente. En cuanto a Ence (1,19) y Ebro Foods
(1,36) tienen un precio parejo a su valor en libros, y hay dos empresas cuyo PVC es inferior a la unidad:
Adolfo Dominguez (0,93) e Iberpapel (0,80), las cudles pueden suponer una oportunidad de compra.
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Mirando la tabla 30 se ve que el PER es muy alto, lo que hace indicar que los inversores esperan que
este subsector crezca a lo largo del 2021. Por ejemplo, Inditex (82,48) e Iberpapel (48,95) tienen un
PER por encima o cerca de 50. Y el resto oscilan en el rango 15-25.

Para concluir el andlisis de este subsector falta comentar la rentabilidad por dividendo ofrecida. Hay
que observar que todas las empresas tienen valores por encima del 1%, y que el promedio del sector
es de 2,57%. Sin duda el caso que mas llama la atencién porque se trata del lider de la clasificacion es
Ence (5,06%), dada las pérdidas que tuvo en 2020. De hecho, la empresa ya ha anunciado que no
repartira dividendos debido a su politica de solvencia.

Tabla 30: Ratios Financieros de las empresas del subsector BIENCONRESTO en los aiios 2019 y 2020

Rentabilidad Rentabilidad Beneficio Neto PVC PER  BETA Rentabilidad
econémica(ROA) financiera (ROE) (%) por

% dividendo

_ 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
-0,68% -8,31% -0,94% -18,43%  -0,05 -09  -500 -8319 0,93 - 0,36 -

3,24% 4,77% 6,19%  9,83% 092 1,251 141752 192.415 1,36 13,83 0,19 2,81%
0,52% -1,34% 1,36%  -3,11% 0,04 -0,11 9209 -26.432 1,19 - 1,09  10,51%
572% 1,07% 8,12%  1,63% 2,06 039 21679  4.240 0,80 48,95 0,58 2,03%
12,82% 4,19% 24,34%  7,60% 1,17 0,34 3.639.000 1.106.000 6,27 82,48 0,95 1,28%
9,83% 10,48% 19,81% 19,54% 527 562 143.275 159.463 3,33 17,04 0,36 1,22%
9,73% 11,78% 13,46%  16,64% 2,27 2,63 105577 122513 361 21,71 01 3,00%
588% 3,23% 10,33%  4,81% 1,67 1,32 579.999 226.244 2,50 36,80 0,59 3,48%
DOEEN 5,12%  6,92% 9,36%  12,93% 1,82 2,20 1.350.299 437.571 2,02 29,07 0,39 3,53%

TiPICA
Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Para hacer una agrupacion rapida de ideas respecto al subsector BIENCONRESTO, la mayoria de las
empresas tienen un nivel de endeudamiento alto, con unos buenos ratios de solvencia y liquidez,
aunque en el primer caso se ha visto reducido del 2019 al 2020; y en el caso de la liquidez ha
aumentado ligeramente. En cuanto a la tesoreria, dichas empresas no disponen de una gran cantidad
de dinero en caja como indican sus ratios. Ademas, han tenido descensos en sus rentabilidades
respecto al 2019, por la pandemia, y los beneficios han sido menores de los esperados.

3.3.4 SERVICIOS DE CONSUMO

En el sector de Servicios de Consumo estdn incluidas las compafiias dedicadas a actividades
relacionadas con el ocio, tales como actividades deportivas, artisticas, espectdculos, gestion de
parques de ocio e instalaciones deportivas, centrales de reservas aéreas y turisticas, asi como
actividades relacionadas con la hosteleria y la restauracion. Ademds, se incluyen todas aquellas
actividades de comercio, medios de comunicacién y publicidad, transporte y distribucidn, autopistas
y aparcamientos y otros servicios de consumo no descritos anteriormente.

En este apartado se va a proceder como en el sector anterior, haciendo una separacién en dos
subsectores. Por un lado, se va a analizar el subsector de “Hostur” (Hosteleria+Turismo): Amrest,
Edreams, IAG, Melia Hotels, NH Hotel y AENA, al cual se le ha denominado: “Hostur”
(Hosteleria+Turismo); y, por otra parte, se analizara el resto de las empresas: Atresmedia, Baviera
Logista, Mediaset, Prisa, Prosegur, Vertice 360 y Vocento, cuyo nombre en conjunto serd subsector
“Resto Servicios Consumo”. Como se ha optado por seguir la clasificacidn de BME, se ha dejado fuera
del sector a Amadeus, la cual BME clasifica en el sector de tecnoldgicas ya que es una empresa
proveedora de soluciones tecnolégicas para la industria de los viajes.
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3.3.4.1 SUBSECTOR HOSTUR

Antes de comenzar cabe resaltar que AmRest es el operador de restaurantes cotizado lider en Europa.
La compaiiia trabaja con las siguientes marcas: KFC, Pizza Hut, Starbucks, Burger King y también es
propietaria de conceptos como La Tagliatella, Bacoa, Sushi Shop, Blue Frog, KABB y Sushi Shop.
Actualmente, AmRest cuenta con mas de 2.000 restaurantes en los segmentos de restaurantes de
servicio rapido y Casual Dining, asi como restaurantes Casual Dining en 26 paises. De igual forma IAG
es el grupo que engloba a Iberia, British Arways o Vueling entre otras.

Dicho lo anterior, es hora de proceder al analisis del subsector Hostur. En un primer momento en el
grafico 20, aparece la evolucién de las cotizaciones. Si se observa detenidamente, se ve al principio de
la grafica, la caida en las cotizaciones provocadas por la declaracion del estado de alarma. Se puede
observar que Aena es la empresa que sufrid mayores oscilaciones, con diversas subidas fuertes a mitad
de mayo, y a finales de octubre del 2020. También se aprecia la dura travesia que ha tenido IAG a lo
largo del afio, donde en un afo ha pasado de una cotizaciéon de 7,51 a una de 1,71.

También hay que destacar que Melia hotels y NH Hotels han seguido la misma tendencia que las
demas. En lineas generales todas han tenido las mismas bajadas y los mismos repuntes en el tiempo.

De hecho, todas han tenido una ligera recuperacién desde finales de octubre, aunque no queda muy
claro el motivo, ya que desde el propio sector indican que no realizan una prevision de ingresos porque
no conocen cuando sera la recuperacién total, dado las restricciones a la libertad de movimientos
impuestas en la gran mayoria de paises. Esto se debe en parte a lo que comenta en su articulo Daniel
Yebra (2021):” Casi un 40% de los europeos encuestados por JP Morgan piensa coger un avién dentro
de entre tres y seis meses. Hasta junio, lo pretende hacer apenas un 15% de esta muestra recogida
por la firma de inversion. Pero solo otro 15% esperard mas de un afio. El 30% restante se atrevera
después del verano.”. Por lo tanto, esta evolucién alcista puede ser justificada o, por el contrario, se
puede deber a cierta complacencia del mercado respecto a la visibilidad de la recuperacién.

Grdfico 20: Evolucidn de la cotizacion (euros) de las acciones de las empresas del subsector Hostur
en el periodo: febrero 2020 — 2021 (Valores combinados)
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En latabla 31, se ve lo comentado justo en las lineas anteriores, la caida en las previsiones de ingresos
de las empresas del subsector Hostur. La situacién actual de toques de queda, restricciones al
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movimiento o confinamientos en muchos paises, dificulta saber con claridad cuando se retomara la
normalidad. Vemos que IAG, Aena o Edreams sufren caida de las previsiones de entre el 14% y el 19%.

Tabla 31: Previsiones de las empresas del subsector Hostur

Prevision actual Caidadela Caida de la prevision Prevision de ingresos en Prevision de ingresos en

de ingresos 2021 prevision de  desde octubre 2020 2021 a principios de enero 2021 a finales de

febrero (%) (%) de este afio octubre de 2020
IAG 13.448 -1,4% -14,2% 13.632 15.678
Melia Hotels 1.064 -4,3% -9,2% 1.111 1.171
Aena 2.660 -4,8% -17,6% 2.794 3.228
NH 1.042 -8,6% -7,0% 1.139 1.120
Edreams 296 -19,5% -19,1% 367 366

Fuente.Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en El Economista.

Ademas, en el grafico 21 aparece la caida en la prevision del ebitda para 2021. Todas las empresas han
sufrido recortes en sus previsiones, y apenas han empezado las campafias de vacaciones. Los casos de
NH y Edreams son alarmantes dado que superan las dos cifras porcentuales con un -11% y un -24%,
respectivamente. La realidad es que la situacién va a depender claramente del ritmo de vacunacion
de los paises que es lo que garantizara la seguridad y servird para encauzar la situacion e intentar
recuperar parte del tiempo perdido.

Grdfico 21: Evolucion de las acciones del subsector Hostur
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=== Caida de la prevision en febrero (%)

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en El economista.

De igual manera, si se mira el grafico 22 se observa la variacion total sufrida por los valores de las
acciones del subsector Hostur. En un primer momento, se puede corroborar lo observado en el grafico
20 respecto a IAG, la cual sufrio la variacién negativa mas elevada, -72,38%; seguida de Amrest, que
hay que recordar que es una empresa de restauracion con muchas marcas, y la hosteleria estuvo
cerrada gran parte del 2020, incluso ha sido cerrada durante la tercera ola de la pandemia. Se puede
ver como todas ellas han tenido variaciones negativas. Es el primer subsector del presente TFM donde
todas las empresas analizadas presentan variaciones negativas.

Grdfico 22: Variacion de las cotizaciones de las empresas del subsector Hostur en el periodo:
febrero 2020- 2021
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En la tabla 32 se puede ver en qué meses cayeron mas las cotizaciones y como fueron evolucionando
mas detalladamente. En la parte superior de la tabla se puede observar la variacién por trimestres en
el afio 2020, y en la inferior la caida de las cotizaciones en los periodos posteriores a la pandemia: dos
meses (marzo-mayo), tres meses (marzo-junio), cuatro meses (marzo-julio) y seis meses (marzo-
septiembre).

Se puede ver que todas las empresas descendieron fuertemente en el primer tramo (febrero a abril),
donde Edreams e IAG fueron las peor paradas con descensos alrededor del 60%. De hecho, todas salvo
Aena continuaron perdiendo valor durante los dos siguientes tramos hasta finales de afio. Fue en ese
momento del aifo, cuando se empezaron a recuperar debido a revalorizaciones importantes por
encima del 50 % en algunos casos como: Amrest (74,20% o Melia (63,83%). Aunque es verdad que
como se dijo en el grafico 19, Amrest e IAG fueron las que mas sufrieron.

Tabla 32: Variacion de las cotizaciones de las acciones de las empresas del subsector Hostur, por
trimestres del afio 2020 y posteriormente a la pandemia
AENA  AMREST EDREAMS IAG MELIA  NH HOTEL PROMEDIO

HOTELS
-31,09% -49,82% -56,97% -6576% -42,48% -36,99% -47,19%
Abril

2,22%  -18,21% -15,17% -17,76% -19,38% -19,24%  -14,59%
ulio
-0,34% -27,68% 13,85% -47,98% -6,80% -1585% -14,13%
Octubre

YA 3.58%  74,20% 51,01% 40,71%  63,83% 42,89%  46,04%
e-Enero
-31,09% -49,82% -56,97% -6576% -42,48% -36,99% -47,19%

-23,51% -48,41% -42,63% -6590% -38,75% -25,15%  -40,73%
-25,78% -53,01% -51,25% -66,11% -44,96% -33,69% -45,80%
-24,76% -59,73% -51,86% -67,06% -50,75% -4553%  -49,95%

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.
En la tabla 33 y en la tabla 34 se observan los balances de situacién consolidados (en miles de euros),
de las empresas seleccionadas para este subsector, de los afios 2019 y 2020, respectivamente. Dichos

balances han sido elaborados a partir de los datos obtenidos en BME. Ademas, se ha calculado el peso
gue ocupa cada una de las masas patrimoniales (en porcentaje) dentro del activo y del pasivo.
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Tabla 33: Balance de Situacion de las empresas del subsector Hostur, en el afio 2019 (en miles de
euros)
Activo Activo ACTIVO PN Pasivo Pasivo PN+PASIVO

No Corriente Corriente No Corriente Corriente
14.137.801 94,9% 752.742 51% 14.890.543 6.381.876 42,9% 6.428.152 43,2% 2.080.515 14,0% 14.890.543

AMREST 2.170.200 89,1% 264.800 10,9% 2.435.000 476.700 19,6% 1.459.400 59,9% 498.900 20,5% 2.435.000

24.124.000 68,0% 11.327.000 32,0% 35.451.000 6.829.000 19,3% 15.874.000 44,8% 12.748.000 36,0% 35.451.000
4.114.756 86,5% 640.904 13,5% 4.755.660 1.286.030 27,0% 2.699.654 56,8% 769.976 16,2% 4.755.660
3.872.929 88,2% 518.967 11,8% 4.391.896 1.275.493 29,0% 2.503.866 57,0% 612.537 13,9% 4.391.896
9.683.937 - 2700.883 - 12.384.820 3.249.820 -  5793.014 - 334198 - 12.384.820

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Desde un primer momento si se mira la tabla 33, se puede apreciar al instante que todas las empresas
salvo Aena tienen un PN inferior al 30%, por lo tanto, tienen unas deudas superiores al 70%, y en
algunos casos del 80%, como Amrest o Edreams. Ademds, se observa que en este subsector el activo
no corriente, en casi todos los casos, es superior al 80%, algo légico en este sector.

Si ahora se observa la tabla 34 que corresponde al 2020, ocurre lo mismo que en el afio anterior, con
casi todos los PN por debajo del 20%, e incluso el pasivo a largo plazo por encima del 70%. Al igual que
ocurre con el activo no corriente, que sigue siendo superior al 70% en todas las empresas, llegando al
90% en casos como Melid o NH Hoteles. Llama especialmente la atencidn el caso de IAG, la cual posee
un PN inferior al 5%, lo que significa que sus pasivos ocupan un 95% del balance.

Tabla 34: Balance de Situacion de las empresas del subsector Hostur, en el afio 2020 (en miles de

euros)
Activo No Corriente Activo Corriente ACTIVO I\ Pasivo No Corriente Pasivo Corriente PN+PASIVO
13.537.000 86,4% 2.126.087 13,6% 15.663.087 6.064.983 38,7% 7.819.768 49,9% 1.778.336 11,4% 15.663.087
AMREST 1.802.800 85,3% 311.600 14,7% 2.114.400 264.700 12,5% 1.371.600 64,9% 478.100 22,6% 2.114.400
AG 22.424.000 74,1% 7.840.000 25,9% 30.264.000 1.316.000 4,3% 17.432.000 57,6% 11.516.000 38,1% 30.264.000

WlEEREe o=ty 3.706.821 91,0% 365.735 9,0% 4.072.556 500.840 12,3% 2.811.783 69,0% 759.933 18,7% 4.072.556
NH HOTEL 3.894.335 89,9% 435.582 10,1% 4.329.917 798.584 18,4% 3.011.472 69,6% 519.861 12,0% 4.329.917
PROMEDIO 9.072.991 = 2.215.801 -  11.288.792 1.789.021 - 6.489.325 - 3.010.446 - 11.288.792

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

De idéntica forma a los anteriores sectores se va a proceder al analisis de los ratios de endeudamiento
y de liquidez de las Hostur.

Antes de empezar, hay que recordar que los valores dptimos del ratio de endeudamiento se sitdan
entre 0,4 y 0,6. Ahora bien, si se echa un vistazo a la tabla 35 del aifio 2019, se aprecia que todas las
empresas estuvieron por encima del 0,6 con valores bastante altos. Por ejemplo, solo hay que fijarse
en los casos de Amrest con 4,11, o IAG con 4,19. Aena fue la empresa con menor endeudamiento y
aun asi tuvo un ratio de 1,31. Es mas, el ratio promedio del sector se sittio en 2,95.

Si ahora se observa la tabla 36, se comprueba que el 2020 la pandemia ha disparado las tasas de
endeudamiento de este sector, alcanzando valores de 22, en el caso de IAG; o de 7,13, en el de Meli3;
o en el caso de Amrest de 6,99. De hecho, solo hay que mirar el promedio de este afio ha multiplicado
2,85 veces el ratio dejandola en 8,42.
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Si se analizan los ratios de solvencia, y recordando que lo adecuado para la solvencia es que esté por
encima de 1,5, se observa que mirando al 2019, casi ninguna empresa salvo Aena (1,75), estuvo por
encima. Amrest e IAG fueron las peores con 1,24 para ambas. Hay que destacar que el promedio del
sector fue de 1,40. Si se pasa al 2020, se aprecia que la cosa empeora ya que dicho promedio bajé a
1,24. Una vez mas Amrest (1,14) e IAG (1,05) volvieron a ser las mds vulnerables.

De igual manera, el valor éptimo del ratio de liquidez seria de 1,5. En 2019, ninguna de las empresas
llegd a la unidad. De hecho, esta vez la peor fue Aena con 0,36, muy por debajo del promedio que se
situd en 0,69. En cambio en 2020, el promedio aumenta a 0,77, debido al aumento de liquidez de Aena
hasta 1,2, y la ligera mejoria de Amrest hasta 0,65. A pesar de ello, todas las demas empeoraron sus
ratios siendo Melia la peor con 0,48. En definitiva los nimeros son bastante malos hablando de
liquidez.

En pendultimo lugar, si se observan la columna del fondo de maniobra en la tabla 35, todas poseen
fondos negativos de las cuales Aena e IAG son las que se sitdan a la cola. Ya en 2020, (tabla 36), la cosa
revierte para Aena que es la Unica con el fondo en positivo de 347.751; aunque todas las demas
contindan en negativo, y Melid e IAG empeoran mas respecto al afio anterior.

Para concluir este apartado toca detenerse en el ratio de tesoreria. Si se observa la tabla 35, todas las
cifras estdn por debajo de la unidad, e incluso Aena y Amrest estdn por debajo de la mitad, y el
promedio estda en 0,64. En 2020, la cifra promedio mejoré levemente hasta 0,73, debido
principalmente al aumento de la tesoreria de Aena hasta 1,19, y de Amrest hasta 0,58. Aunque todas
las demas empeoraron siendo Melia (0,40) e IAG (0,64) las mds golpeadas en este sentido.

Tabla 35: Ratios de Endeudamiento y Liquidez de las empresas del subsector Hostur, en el aiio
2019

Ratio de Ratio de Fondo de Ratio de Ratio de Ratio de
liquidez | Tesoreria Maniobra FM/PC | FM/Activo | endeudamiento solvencia apalancamiento

financiero

AENA 0,36 0,36 -1.327.773 0,64 -0,09 1,33 1,75

AMREST 0,53 0,46 -234.100 -0,47 -0,10 4,11 1,24 5,11
EDREAMS = = = = = = = =

0,89 0,83 -1.421.000 -0,11 -0,04 4,19 1,24 5,19

MELIA HOTELS 0,83 0,74 -129.072 -0,17 -0,03 2,70 1,37 3,70

NH HOTEL 0,85 0,83 -93.570 -0,15 -0,02 2,44 1,41 3,44

PROMEDIO 0,69 0,64 -641.103 -0,31 -0,05 2,95 1,40 3,95

DESVIACION TiPICAISSOPES 0,22 672.193 0,23 0,04 1,21 0,21 1,21

()

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Tabla 36: Ratios de Endeudamiento y Liquidez de las empresas del subsector Hostur, en el aho
2020

Ratio FM/PC |Ratio i Ratio de

Tesoreria Maniobra lapalancamient

o financiero
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AENA 1,20 1,19 347.751 0,20 0,02 1,58 1,63 2,58
AMREST 0,65 0,58 -166.500 -0,35 -0,08 6,99 1,14 7,99
EDREAMS = = = = = = =

A 0,68 0,64 -3.676.000 -0,32 -0,12 22,00 1,05 23,00
MELIA HOTELS 0,48 0,40 -394.198 -0,52 -0,10 7,13 1,14 8,13
NH HOTEL 0,84 0,82 -84.279 -0,16 -0,02 4,42 1,23 5,42
PROMEDIO 0,77 0,73 -794.645 -0,23 -0,06 8,42 1,24 9,42

DESVIACION 0,27 0,30 1.633.005 0,27 0,06 7,92 0,23 7,92
iPICA

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

En lo concerniente a los ratios financieros, tabla 37, hablando de las rentabilidades se observa a
primera vista que todas las empresas aqui expuestas, obtuvieron rentabilidades positivas en 2019,
pero en 2020 todas ellas tuvieron rentabilidades negativas.

Si se mira el afio 2019, Amrest tuvo un ROA de 2,75% y un ROE de 14,03%, para un afio después
obtener un ROA de -8,69% y un ROE de -69,40%. Debido a que en 2020 Amrest perdié 184 millones,
sufriendo una caida en la facturacién de 42% en el primer semestre, y del 35% en el segundo (Cinco
Dias, 2021). Sobre esta base la compafiia polaca fue reduciendo el afio pasado sus locales en Espafia
en un 3,3% (Mota, 2021). Por ultimo, a pesar de que no se dispone de los datos de las rentabilidades
de Edreams, hay que decir que perdié 69,6 millones en los primeros nueve meses de su ejercicio fiscal,
con un 80% menos de ingresos (Lopez Alonso, 2021).

En cuanto a Melid, consiguié en 2019 un ROA de 2,37% y un ROE de 8,78%, para después ser la segunda
peor clasificada de este sector con un ROA de -14,63% y un ROE de -118,99%. Segun Hosteltur (2021):”
La compaiiia ingresd 528,4 millones de euros hasta diciembre, que representa un descenso de -70,7%
frente al ejercicio anterior. La tendencia positiva del 2019 se mantuvo durante los dos primeros meses
del afio, truncdndose a partir de marzo ante la mayor crisis sanitaria, econdmica y social nunca vista
en tiempos de paz. El resultado neto fue de -425,9 millones de € sin incluir los deterioros.”.

Seguidamente, NH obtuvo un ROA de 2,05% y un ROE de 7,05% en 2019, pero en 2020 la cosa fue
peor debido a un ROA de -10,10% y a un ROE de -54,74%, ya que como dice Hosteltur (2021):” NH
Hotel Group alcanzé en 2020 unos ingresos totales de 539,7 millones de euros frente a los 1.718,3
millones de euros obtenidos en 2019, lo que representa un descenso del 68,6% equivalente a 1.179
millones de euros. La cadena sefiala que, gracias al esfuerzo realizado en su plan de contingencia, ha
podido mitigar en parte el impacto de la pandemia en sus cuentas, cerrando el 2020 con unas pérdidas
netas recurrentes de 371 millones de euros.”.

Si se habla de Aena, es la Unica que tuvo una caida algo mds suave en términos de rentabilidades, ya
gue pasé de un ROA de 9,68% en 2019 a un ROA en 2020 de -0,81%; y de un ROE de 22,60% a uno de
-2,09% en el aifio 2020. Todo ello a pesar de haber registrado pérdidas (desde 2012 no las tenia) de
126 millones de euros, y también haber visto reducidos sus ingresos en 2263 millones de euros (El
Economista, 2021).

Por ultimo, IAG, fue la que mas se resintid de la pandemia porque sus rentabilidades de 2020 fueron
muy negativas con: un ROA de -22,88% y un ROE de -526,06%. Hay que mencionar que la compaiiia
perdié 6.923 millones en 2020, frente a los 1.715 que gand en 2019. Estas pérdidas fueron originadas
por una caida en los ingresos del 69,4%, hasta los 7.806 millones de € (Cotizalia,2021).

Sobre el BPA, en 2019 sélo Edreams era negativo, y Aena e |IAG tenian valores altos: 9,61 y 55,5,
respectivamente. Sin embargo, en 2020 todos los valores son negativos llamando especialmente la
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atencion el valor de IAG (-196). Después la siguen como valores mas bajos NH (-1,12) y Melia (-2,78).
En el caso de IAG este dato tiene un claro indicador y tiene que ver con el rescate que el SEPI
desembolsé en octubre para respaldar la ampliacion de capital de 2.750 millones de euros (J Lapetra,
2021).

Considerando los beneficios netos, aunque en muchos casos ya han sido comentados en las lineas
anteriores. Aena e IAG son las mas destacables en cuanto a pérdidas de un afio a otro, ya que la
primera hacia muchos afios que no tenia nimeros rojos, y ha pasado de beneficios de 1400 millones
a pérdidas de 126 millones; IAG, por su parte, tuvo 1700 millones de beneficios y en 2020 ha tenido
pérdidas por 7000 millones.

Acerca del PVC, se ve que el promedio del sector se ubica en 4,62, que sélo superan Amrest (5,79) y
curiosamente IAG (8,90). Melid y NH tienen valores de 3,08 y 1,93, proporcionalmente, ya que
realizaron planes de contingencia para ahorrar en costes y mitigar los efectos catastréficos de la
pandemia, en sus respectivas cuentas, lo que puede ser visto con buen ojo por los inversores.

Por lo que respecta al PER, hay que decir que no se tienen datos de ninguna debido a que todas las
empresas de este sector sufrieron pérdidas el afio pasado dada la situaciéon dramatica del turismo. Y
calcular un PER negativo como ya se ha dicho anteriormente no tienen ninguin sentido.

Para concluir el analisis de este sector falta comentar la rentabilidad por dividendo ofrecida, aunque
dado la irrelevancia de datos obtenidos durante la recogida de datos, este punto en este caso se va a
obviar porque solo se poseen datos de Melia.

Tabla 37: Ratios Financieros de las empresas del subsector Hostur en los aiios 2019 y 2020

Rentabilidad Rentabilidad Beneficio Neto PVC PER BETA Rentabilidad
econdémica(ROA) %financiera (ROE) (%) por dividendo

2019 2020 2019

2020 2019 2020 2019 2020

L
9,68% -0,81% 22,60% -2,09% 9,61 -0,85 1.442.022 -126.786 3,39 - 1,08 -
2,75% -8,69% 14,03% -69,40% 0,29 -0,83 66.900 -183.700 5,79 - 1,49 -
- - - - -0,89 -0,89 - - - - 1,98 -
4,84% -22,88% 25,11% -526,06% 55,50 -196 1.715.000 -6.923.000 8,90 - 2,48 0,00%
2,37% -14,63% 8,78% -118,99% 0,50 -2,78 112.898 -595.928 3,08 - 1,19 5,71%
2,05% -10,10% 7,05% -54,74% 0,23 -1,12 89.964 -437.159 1,93 - 1,8 -
4,34% -11,42% 15,52% -154,26% 10,87 -33,78 685.356 -1.653.315 4,62 - 1,67 2,86%

DESVIACION 3,18% 8,11% 8,08% 211,98% 22,21 79,57 821.188 2.951.980 2,77 = 0,53 4,04%

TIPICA

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

A modo de resumen, las empresas del subsector Hostur tienen un elevadisimo endeudamiento, y
carecen de la solvencia y liquidez necesaria para afrontar sus pagos en el corto plazo. Ademas, no
disponen de dinero en caja ni de fondo de maniobra ya que casi todos son negativos. Por lo que
respecta a las rentabilidades se aprecia que todas tuvieron rentabilidades negativas siendo IAG y los
hoteles (Melid y NH), las mas damnificadas. Ademas, todas tienen BPA negativos, y sufrieron grandes
pérdidas, nuevamente IAG fue la mas perjudicada, en ambos sentidos.

Este ha sido un subsector muy castigado por la pandemia, de hecho, hasta este momento del trabajo,
claramente el que mas.
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3.3.4.2 SUBSECTOR RESTO SERVICIOS CONSUMO

Una vez visto el primer subsector del sector de Servicios de Consumo, se va a proceder al andlisis del
segundo subsector denominado Resto de Servicios de Consumo (RESTOSERCON). Las compaiiias
seleccionadas son: Atresmedia, Mediaset, Grupo Prisa, Prosegur, Vertice 360, Vocento, Clinica Baviera
y Logista.

En un primer momento, en el grafico 23 aparece la evolucién de las cotizaciones. Si se observa
detenidamente, se ve al principio del grafico, la caida en las cotizaciones provocadas por la declaracién
del estado de alarma. Se puede observar que Prisa fue una de las mas golpeadas al principio perdiendo
a principios de marzo la mitad de su cotizacién, pasando de 1,41 en febrero a 0,79 en esas fechas.
Luego si que se estabilizé a lo largo del afio en torno a la franja de 0,55 - 0,60.

Atresmedia también tuvo un afio convulso con muchos picos de subidas y bajadas, aunque a partir de
principios de noviembre siguié una tendencia alcista. Como no podia ser de otra manera Mediaset, su
competidora directa, también tuvo un afo convulso, con la misma tendencia al alza sobre las mismas
fechas. Otra que sufrié mucho durante el aio de la pandemia fue Prosegur, que a mitad de febrero su
cotizacion estaba en 3,62 y a mitad de mayo se situaba en 1,79.

Por ultimo, decir que Vértice 360 fue la Unica de todas que aumenté su cotizacién durante el afio. Es
mas, en febrero del 2020, su accién cotizaba a 2,70, y a mitad de marzo habia subido hasta 3,20.
Durante el verano se estabilizé en tono al 3,20 — 3,40, y a mitad de febrero estaba en 4,10.

Grdfico 23: Evolucion de la cotizacion (euros) de las acciones de las empresas del subsector Resto
Servicios Consumo (RESTOSERCON) en el periodo: febrero 2020 — 2021 (Valores combinados)

ATRESMEDIA e \EDIASET PRISA PROSEGUR

VERTICE 360 VOCENTO BAVIERA e | OGISTA

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

Si se observa el grafico 24, aparecen las variaciones sufridas por las cotizaciones. Se ve que Prisa y
Prosegur fueron las mads castigadas en 2020, con una variacién negativa de -29,59% y de -30,14%,
respectivamente. Luego les siguen Logista con -17,51% y Vocento con -9,86. De hecho, las Unicas dos
empresas que tuvieron variaciones positivas fueron Atresmedia q se revalorizé un 12,54%, y Vértice
360, como ya se comentd en el parrafo anterior.

En lineas generales se ve que fue un subsector al que la situacién de la pandemia lastré en bolsa
bastante.
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Grdfico 24: Variacion de las cotizaciones de las empresas del subsector RESTOSERCON en el
periodo: febrero 2020- 2021

60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%
-10,00%
-20,00%
-30,00%
-40,00%

= ATRESMEDIA = BAVIERA
E PRISA

12,54%

|

|

4,62% -3,84%

-17,51%

LOGISTA

MEDIASET
= PROSEGUR = VERTICE 360 = VOCENTO

-29,59% -30,14%

-9,86%

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En la tabla 38, se puede ver en qué meses cayeron mas las cotizaciones y como fueron evolucionando
mas detalladamente. En la parte superior de la tabla se puede observar la variacién por trimestres en
el afio 2020, y en la inferior la caida de las cotizaciones en los periodos posteriores a la pandemia: dos
meses (marzo-mayo), tres meses (marzo-junio), cuatro meses (marzo-julio) y seis meses (marzo-

septiembre).

En un primer momento, hay que destacar que todas las compafiias descendieron fuertemente en el
primer trimestre del afio 2020, salvo Vertice 360 que se revalorizé un 25,93%. La mayoria de las
empresas tienen en comun que se revalorizacion en el ultimo trimestre (de noviembre a enero), a
excepcion de Prisa, que tuvo su punto algido en el tercer trimestre con una subida del 47,87%. Como
se dijo en el gréfico 19, y puede corroborarse en la tabla 38, las mas afectadas fueron Prisa y Prosegur.

Tabla 38: Variacion de las cotizaciones de las acciones de las empresas del subsector
RESTOSERCON, por trimestres del afio 2020 y posteriormente a la pandemia

Febrero -
Abril
Mayo - Julio -6,10%

-22,11%

Agosto - -0,44%
Octubre
Noviembre- 46,77%

Enero

-22,11%
m -20,46%
m -20,40%
m -23,17%

ATRESMEDIA BAVIERA

LOGISTA  MEDIASET PRISA

-23,08% -20,45% -33,75% -57,25%

1,04% -2,48% -13,56% -27,81%
-13,47% -8,12% 1,27% 47,87%
38,82% 4,44% 47,36% 41,62%
-23,08% -20,45% -33,75% -57,25%
-25,77% -18,88% -35,29% -60,03%
-26,92% -19,86% -33,02% -64,44%
-32,31% -28,77% -37,11% -71,19%

-44,47%

8,78%
-10,24%

14,80%

-44,47%
-44,19%
-40,43%
-41,65%

PROSEGUR VERTICE 360 VOCENTO  PROMEDIO
25,93% -30,50% -25,71%
-2,86% -15,78% -7,35%
-9,09% -3,66% 0,52%
25,65% 62,50% 35,25%
25,93% -30,50% -25,71%
22,22% -36,11% -27,31%
25,93% -32,67% -26,48%
14,81% -39,55% -32,37%

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En la tabla 39 y en la tabla 40 se observan los balances de situacion consolidados (en miles de euros),
de las empresas seleccionadas para este subsector, de los afios 2019 y 2020, respectivamente. Dichos



balances han sido elaborados a partir de los datos obtenidos en BME. Ademas, se ha calculado el peso
gue ocupa cada una de las masas patrimoniales (en porcentaje) dentro del activo y del pasivo.

Tabla 39: Balance de Situacion de las empresas del subsector RESTOSERCON, en el aiio 2019 (en
miles de euros)

Activo No Corriente Activo Corriente ACTIVO Pasivo No Corriente Pasivo Corriente PN+PASIVO

A== 582,942 45,5% 699.506 54,5% 1.282.448 438.160 34,2% 358.001 27,9% 486.287 37,9% 1.282.448
BAVIERA 90.390 89,0% 11.174 11,0% 101.564 30.804 30,3% 43.070 42,4% 27.690 27,3% 101.564
olclEirae | 1.643.839 23,2% 5.439.728 76,8% 7.083.567 520.346 7,3%  308.876 4,4% 6.254.345 88,3% 7.083.567
\[ERIASISE 998.753  70,2% 424.393  29,8% 1.423.146 915.754 64,3% 236.094 16,6% 271.298 19,1% 1.423.146
PRISA 652.461 41,5% 919.703 58,5% 1.572.164 -411.604 -26,2% 1.331.843 84,7% 651.925 41,5% 1.572.164

AiesEellif 1.990.231 50,1% 1.985.854 49,9% 3.976.085 898.340 22,6% 1.751.013 44,0% 1.326.732 33,4% 3.976.085

VEgple=clsl  39.200 70,5%  16.375  29,5%  55.575 40.024  72,0% 1.370 2,5% 14.181 25,5% 55.575
\fold=ifer  359.056 73,6% 128.567 26,4% 487.623  282.073 57,8% 64.542 13,2% 141.008 28,9% 487.623

iell=v][el  794.609 = 1.203.163 = 1.997.772  339.237 = 511.851 = 1.146.683 = 1.997.772

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

En primer lugar, hay que destacar en la tabla 39 que Prisa tiene el PN en negativo, es decir, que las
pérdidas son superiores al capital social y a las reservas y aportaciones generadas en los ultimos afios.
Si se mira la tabla 40, correspondiente al afio 2020, a Prisa le ocurre la situacién idéntica del afio
anterior: un PN negativo, en esta ocasion de -402.980.

Esta situacion tiene unas implicaciones directas en una sociedad, tal y como dice el apartado e) del
articulo 363 de Ley de Sociedades de Capitales: “e) Por pérdidas que dejen reducido el patrimonio neto
a una cantidad inferior a la mitad del capital social, a no ser que éste se aumente o se reduzca en la
medida suficiente, y siempre que no sea procedente solicitar la declaracion de concurso.”

Volviendo a la tabla 39, también llama la atencidn que Logista tuvo un 88,8% de deuda a corto plazo,
pero de igual modo tuvo un activo corriente casi del 80%, las cifras mas altas del sector en ambos
apartados. Ademas de eso, tuvo sélo un 7,3% de PN. Por cierto, observando a Baviera se puede
apreciar que tuvo casi un 90% de ANC frente al 10% de activo corriente. Y Prosegur es otra empresa
gue tuvo un PN bastante reducido.

Si ahora el lector se fija en la tabla 40, Logista continda teniendo un activo corriente casi del 80%, y
manteniendo un PN muy bajo del 6,6%, frente a un 88,1% de deuda a corto plazo. A su vez, Prosegur
sigue manteniendo un capital muy bajo (su PN es de apenas un 18,3%); al igual que Atresmedia
(35,4%). En contraposicion a esta ultima encontramos a Mediaset, competidor directo, cuyo PN es casi
de un 70%. Es mas, las dos Unicas empresas que tienen mas PN que deudas son precisamente
Mediaset (64,5%) y Vocento (53,8%).

Tabla 40: Balance de Situacion de las empresas del subsector RESTOSERCON, en el afio 2020 (en
miles de euros)

Activo No Corriente Activo Corriente ACTIVO PN Pasivo No Corriente Pasivo Corriente PN+PASIVO
AIHE9\Ep)[) 556.559  42,2% 762.387 57,8% 1.318.946 466.286 354% 357.165 27,1% 495.495 37,6% 1.318.946
89.543 74,1% 31378 25,9% 120.922 44904 37,1% 43.669 36,1% 32.348 26,8% 120.922
1.740.110 22,2% 6.106.830 77,8% 7.846.940 516.298 6,6%  421.198 5,4% 6.909.444 88,1% 7.846.940
1.095.809 63,5% 628.900 36,5% 1.724.709 1.111.910 64,5% 373.399 21,6% 239.400 13,9% 1.724.709
443.259 45,6% 528.460 54,4% 971.719 -402.980 -41,5% 948.543 97,6% 426.156 43,9% 971.719
2.168.563 55,4% 1.744.931 44,6% 3.913.494 718.117 18,3% 1.923.564 49,2% 1.271.813 32,5% 3.913.494
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342.654 71,9% 133.811 28,1% 476.465  256.257 53,8% 81.321 17,1% 138.887 29,1% 476.465
919.500 = 1.419.528 = 2.339.028 387.256 = 592.694 = 1.359.078 - 2.339.028

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

De idéntica forma a los anteriores sectores se va a proceder al andlisis de los ratios de endeudamiento
y de liquidez de las empresas del subsector RESTOSERCON.

Hay que hacer hincapié, nuevamente, en que los valores 6ptimos del ratio de endeudamiento se sitdan
dentro de la franja de 0,4 y 0,6. Ahora bien, si se echa un vistazo a la tabla 41, la de 2019, se aprecia
gue sélo dos empresas estan dentro del rango: Mediaset (0,55) y Vértice 360 (0,39). Todas las demas
presentan endeudamientos muy altos, siendo la lider absoluta Logista con 12,61, seguida de Prosegur
con 3,43. Ademas se comprueba que el ratio de Prisa es negativo, porque el PN de la entidad presenta
signo negativo (ya que el pasivo nunca podra estar por debajo de cero). Esto implica que Prisa no
cuenta con financiacién propia, por lo que su nivel de endeudamiento siempre va a ser excesivo.

Por otro lado, en la tabla 42 la cosa empeora porque sélo Mediaset esta dentro del rango con 0,55,
otra vez. Basta con mirar el promedio del sector, el cual ha aumentado de 2,14 a 2,88 en 2020. Una
vez mads Logista es la mas elevada con 14,2, seguida de Prosegur con 4,45. Y Prisa vuelve a tener el
ratio negativo por lo comentado anteriormente.

Analizando el ratio de solvencia, y recordando que lo adecuado para la solvencia es que esté por
encima de 1,5, se observa mirando la tabla 41, que las siguientes empresas si que lo estan: Mediaset
(2,8), Atresmedia (1,52), Vocento (2,37) y Vértice 360 (3,57). Se ve que Prosegur (1,29), Prisa (0,79),
Baviera (1,44) y Logista (1,08) no tienen un ratio éptimo y podrian tener problemas a corto plazo. Por
supuesto, Prisa y Logista son de nuevo las que peores datos presentan. En 2020, Prosegur (1,22), Prisa
(0,71), y Logista (1,07) siguen por debajo del rango. Mediaset y Vocento siguen en buena posicion, y
el conjunto del sector ha empeorado como demuestra la bajada del promedio del sector de 1,86 a
1,59.

De igual manera, el valor dptimo del ratio de liquidez seria 1,5. En 2019, sélo Mediaset (1,56) estuvo
por encima y Prosegur tuvo justo un 1,5. De hecho, hubo varias que no llegaron siquiera a la unidad:
Baviera (0,40), Logista (0,87) y Vocento (0,91). El caso de Baviera fue realmente preocupante con un
0,40. El promedio del sector tampoco dejo lugar a dudas: 1,16; y dejo claro que la situacién fue
precaria entre estas empresas. Si se pasa al 2020, la situacion mejord ligeramente hasta un 1,37 de
promedio para el sector. Aunque Logista (0,88), Vocento (0,96) y Baviera (0,97) han seguido por
debajo de la unidad, a pesar de que ésta ultima ha mejorado respecto al afio anterior; y s6lo Mediaset
(2,63) y Atresmedia (1,54) han tenido una liquidez adecuada.

El siguiente punto trata del fondo de maniobra, donde si se mira la tabla 41, algunas compafias como
Baviera, Vocento o Logista poseen fondos negativos. Algo parecido sucede también en 2020, donde
Vocentoy Logista siguen teniéndolos negativos. Si que se observa que de un afo para otro Atresmedia
y Mediaset han aumentado sus fondos, y que, por ejemplo, Prisa y Prosegur los han visto reducidos.

Para concluir, respecto al ratio de tesoreria, la mitad de las empresas presentan cifras por debajo de
1. De hecho, Baviera (0,36) y Logista (0,66) tienen cifras muy bajas, al igual que ocurre con Vocento
(0,81). Mediaset (1,52), Prisa (1,28) y Atresmedia (1,39) junto con Prosegur (1,33) superan la unidad.
Es mas, el promedio del sector es practicamente igual a 1. En 2020, la cifra promedio mejord
levemente hasta 1,27, debido principalmente al aumento de la tesoreria de Mediaset hasta 2,57, y de
Atresmedia hasta 1,47. Aunque algunas como Logista (0,70), Vocento (0,84) o Baviera (0,92) también
mejoraron levemente.
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Tabla 41: Ratios de Endeudamiento y Liquidez de las empresas del subsector RESTOSERCON, en el

afo 2019
Ratio de Ratio de Fondo de Ratio FM/PC Ratio Ratio de Ratio de Ratio de
liquidez Tesoreria Maniobra FM/Activo |endeudamient| solvencia |apalancamient
o o financiero
ATRESMEDIA 1,44 1,39 213.219 0,44 0,17 1,93 1,52 2,93

0,40 0,36 -16.515 -0,60 -0,16 2,30 1,44 3,30
0,87 0,66 -814.617 -0,13 -0,12 12,61 1,08 13,61
1,56 1,52 153.095 0,56 0,11 0,55 2,80 1,55
1,41 1,28 267.778 0,41 0,17 -4,82 0,79 -3,82
1,50 1,33 659.122 0,50 0,17 3,43 1,29 4,43
1,15 0,93 2.194 0,15 0,04 0,39 3,57 1,39
0,91 0,81 -12.441 -0,09 -0,03 0,73 2,37 1,73
1,16 1,03 56.479 0,16 0,04 2,14 1,86 3,14

DESVIACION 0,40 0,41 416.372 0,40 0,13 4,89 0,96 4,89

TiPICA
Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Tabla 42: Ratios de Endeudamiento y Liquidez de las empresas del subsector RESTOSERCON, en el

ano 2020
Ratio de Ratio de Fondo de Ratio FM/PC Ratio Ratio de Ratio de Ratio de
liquidez Tesoreria Maniobra FM/Activo |endeudamient| solvencia |apalancamient
o o financiero
ATRESMEDIA 1,54 1,47 266.892 0,54 0,20 1,83 1,55 2,83

0,97 0,92 970 0,03 -0,01 1,69 1,59 2,69
0,88 0,70 -802.614 -0,12 -0,10 14,20 1,07 15,20
2,63 2,57 389.500 1,63 0,23 0,55 2,81 1,55
1,24 1,13 102.304 0,24 0,11 -3,41 0,71 2,41
1,37 1,25 473.118 0,37 0,12 4,45 1,22 5,45
0,96 0,84 -5.076 -0,04 -0,01 0,36 2,16 1,86
1,37 1,27 60.450 0,37 0,08 2,38 1,59 3,38

DESVIACION 0,60 0,63 423.455 0,60 0,12 5,51 0,71 5,51

TiPICA
Fuente. Elaboraciéon propia a partir de los datos obtenidos de BME.

En lo concerniente a los ratios financieros, si se mira la tabla 43, y observando las rentabilidades a
primera vista se ve que todas las empresas aqui expuestas, obtuvieron rentabilidades bastante altas
en 2019, pero en 2020, hubo bastante diversidad.

Si se mira el afio 2019, Atresmedia tuvo un ROA de 9,20% y ROE de 26,94%, que vio reducido en 2020
a un ROA de 1,81% y un ROE de 5,12%. En parte debido a que Atresmedia gand 24 millones que
supusieron un 79,8% menos respecto a 2019 (Cinco Dias, 2021). En cuanto a Mediaset, consiguio en
2019 un ROA de 14,88% y ROE de 23,12%, y redujo sus margenes en 2020 a un ROA de 10,36% y un
ROE de 16,07%. Esto se debid a que su beneficio cayd un 15% respecto al 2019, y a la caida de ingresos,
qgue retrocedieron un 11,6% a la conclusion del ejercicio, hasta los 836,6 millones, a causa de la
pandemia.
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Seguidamente, Prosegur obtuvo en 2019 un ROA de 2,86% y un ROE de 12,67%, pero en 2020 mejoré
gracias a un ROA de 8,46% y a un ROE de 46,13%, a pesar de haber ganado un 56,7% menos que en
2020 (Cinco Dias, 2021).

Por lo que se refiere a Prisa, en 2019 tuvo una rentabilidad econdmica negativa de 11,60%, y un ROE
de 44,29%; y en 2020 mejoré considerablemente su ROA hasta un 9,23%, pero su ROE descendié
negativamente hasta un -22,27%, ya que como dice Cinco Dias (2021):” El Grupo PRISA cierra el afio
con un beneficio de 89,7 millones, frente a las pérdidas de 182,3 millones registrados el ejercicio
precedente. El resultado positivo deriva de la plusvalia procedente de la venta de Santillana Espafia
de 377 millones, que compensa, entre otros, el impacto contable de la nueva refinanciacién (37
millones), los deterioros de la venta de Media Capital (77 millones), los derivados de la totalidad de
los créditos fiscales pendientes en Espafia (62,4 millones) y los correspondientes a activos de Radio en
Latinoamérica (26 millones).”

Si se habla de Vocento, es la Unica que tuvo ambas rentabilidades en negativo en 2020, ya que pasé
de un ROA de 1,28% y de un ROE de 2,22% en 2019; a un ROA de -4,57%, y un ROE de -8,49% en el
afio 2020. Puede ser debido a lo que dice Fernando Cano (2021):” En total, los resultados de 2020 se
han visto impactados por 8,4 millones de euros de enajenacién de inmovilizado, 11,8 millones de
deterioro de fondo de comercioy 2,8 millones de resultado de sociedades de método de participacion.
Sin todos estos efectos, la companiia indica que el resultado neto consolidado hubiese reportado
pérdidas de aproximadamente dos millones de euros.”

Por ultimo, Logista, fue una de las que resistio la pandemia ya que sus rentabilidades del 19 y del 20
son muy similares: ROA de 2,32% y 2%; y ROE de 31,64% y 30,44%, proporcionalmente. Hay que
mencionar que la compafiia mantuvo una actividad casi de total normalidad en un contexto de
pandemiay a pesar de registrar una mayor tasa impositiva. (Cinco Dias,2021).

Hay que considerar ahora el BPA: si se analiza la columna del 2019 sélo Prisa era negativo, y la Unica
que tenia un valor por encima de 1 era Logista (1,24). Destacan los valores de Vocento (0,05) y Vértice
360 (0), que son practicamente 0. Si ahora se echa un vistazo al 2020, los dos anteriores ahora también
son negativos: Vocento (-0,18) y Vértice 360 (-0,44). Se siguen teniendo valores por debajo de 1, en
practicamente todas las empresas, salvo de nuevo, Logista (1,19).

En cuanto a los beneficios netos, aunque en muchos casos ya han sido comentados en las lineas
anteriores. Se ve que, en 2019, la Unica empresa que presentd pérdidas fue Prisa, no obstante, en
2020 ha dado la vuelta a esas cifras obteniendo un beneficio de 90 millones. En contraposicion se
encuentra Vocento que en 2019 registrdé un beneficio de 6 millones, y en 2020 ha registrado pérdidas
por casi 22 millones. Prosegur, por ejemplo, ha aumentado su beneficio de un afio a otro pasando de
114 millones de € a 331 millones en 2020.

Acerca del PVC, se ve que el promedio del sector se ubica en 1,93, aunque Baviera y Logista lo superan
sobradamente con 4,90 y 4,41, respectivamente, seguidas de Prosegur (2,10). Por el contrario,
Atresmedia tiene un 1,79, y Vocento ++es el Unico que estd por debajo de la unidad. Y, por ultimo, hay
que destacar que Prisa tiene un valor negativo de -1,63, lo cual no es de extranar teniendo en cuenta
que tuvo un patrimonio neto negativo.

Ahora se hablara del PER, que mirando el promedio tiene un valor alto de 14,31, ya que, por ejemplo,
Atresmedia tiene un 35,01, Baviera un 15,79 y Logista un 14,50. Llama la atencidn que el PER de
Atresmedia sea 4 veces el de Mediaset (8,71).
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Para concluir el andlisis de este sector falta comentar la rentabilidad por dividendo ofrecida. Sélo hay
datos de varias empresas, y todas ellas estan por encima del 5% en rentabilidad ofrecida, siendo
Logista la que presenta una mayor rentabilidad a sus accionistas con un 7%.

Tabla 43: Ratios Financieros de las empresas del subsector RESTOSERCON, en los afios 2019 y 2020

Rentabilidad Rentabilidad Beneficio Neto PVC PER BETA Rentabilidad
econoémica(ROA) % financiera (ROE) (%) por

dividendo

_ 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020

9,20% 1,81% 26,94% 5,12% 052 0,11 118.025 23.853 1,79 3501 1,04 5,87%
12,60% 11,53% 41,54% 31,05% 0,78 0,73 12.795 13.942 4,90 1579 0,51 :
2,32% 2,00% 31,64% 30,44% 1,24 1,19 164.626 157.184 4,41 14,50 0,51 7,00%
14,88% 10,36% 23,12% 16,07% 0,65 0,57 211.713 178.731 1,39 871 1,23 -
-11,60% 9,23%  44,29% -22,27% -0,27 0,13 -182.298 89.737 -1,63 7,33 1,12 -
2,86% 8,46% 12,67% 46,13% 0,19 0,60 113.862 331.254 2,10 4,54 1,23 5,15%
15,21% - 21,12% - 0,00 -0,44 8453 - - - -0,38 -
1,28% -4,57% 2,22% -8,49% 0,05 -0,18 6.252 -21.753 0,52 - 0,78 -
585% 555% 2544% 14,01% 040 045 56678 126501 1,93 1431 0,76 6,01%
9,04% 591% 14,05% 24,14% 0,50 0,43 123.419 126064 2,24 11,01 0,54 0,93%

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

A modo de resumen, el subsector RESTOSERCON presenta un endeudamiento elevado con baja
solvencia y una liquidez ain menor. En cuanto a rentabilidades ha resistido y en algunos casos ha sido
un buen afo. También lo ha sido en términos de beneficios, aunque los beneficios esperados por
accion han sido muy bajos.

3.3.5 SERVICIOS FINANCIEROS

Se engloban en este sector de Servicios Financieros (Financiero) las empresas dedicadas a la actividad
bancaria, los seguros y reaseguros, las sociedades de inversion mobiliaria reguladas o no por una
regulacion especifica, asi como las sociedades de inversion mobiliaria de capital variable. Las
compainiias seleccionadas son: Banco Santander, Banco Sabadell, Bankinter, BBVA, Caixabank, Mapfre,
Renta 4, Alantra, la Corporacién Alba y Grupo Catalana Occidente.

En primer lugar, en el grafico 25 se observa que todas las cotizaciones cayeron alrededor de la mitad
de su valor en marzo, coincidiendo con la declaracidn del estado de alarma. Y en la mayoria de las
companias continuaron descendiendo en los meses siguientes, por ejemplo, Alantra siguié en
descenso hasta mayo, al igual que todas las acciones de los bancos, o Mapfre. Los casos de la
Corporacién Alba o de BBVA son los mas significativos, ya que la primera empresa pasd de una
cotizacion en febrero de 2020 de 45,40 euros por accidn, a 36 a finales de mayo; y la segunda empresa
de una cotizacidn de 5,11 en febrero a 2,59 euros a mitad de mayo, lo que significa en datos
porcentuales una pérdida de casi el 50% de su valor. El caso de la Corporacidn Alba es llamativo porque
durante esos meses de confinamiento su cotizacion sufrié constantes subidas y bajadas.

Ademas, en el grafico 25 aparece el pico de subida mas fuerte que tuvieron en comun casi todas las
empresas, mas o0 menos a principios de junio, para después volver a caer suavemente, y mantener
una tendencia de subidas y bajadas leves, donde finalmente sobre principios de diciembre, empezar
a recuperar parte de su valor prepandemia.

Hay que destacar una excepcién al comportamiento generalizado de estas empresas y es el caso del
banco Sabadell. Si bien al principio si que tuvo la caida abrupta generalizada de la mayoria de las
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empresas del mercado continuo, y del sector financiero, donde perdié hasta mayo un 70% de su
cotizacion; después de eso ha mantenido una tendencia mas o menos estatica sin grandes subidas ni
bajadas, a diferencia del resto.

Grdfico 25: Evolucion de la cotizacion (euros) de las acciones de las empresas del sector Servicios
Financieros (Financiero) en el periodo: febrero 2020 — 2021 (Valores combinados)
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance.

Si se observa ahora el grafico 26, se aprecian las variaciones sufridas a lo largo del afio pasado desde
febrero del 2020 a febrero del afio actual, por las compafiias del sector de Servicios Financieros. Como
se comprueba con velocidad abrumadora estas empresas perdieron gran parte de su valoracion el afio
pasado, destacando los casos de Sabadell, la cual como se ha dicho en el parrafo anterior, en apenas
3 meses perdié un 70% de su valor; y Mapfre que tuvo una variacién negativa del 35%. Es ma3s, si se
obtiene el promedio del sector la cifra estd en un -16,39%. Sin embargo, hay dos compafiias que son
Renta 4 y Catalana Occidente que tuvieron valoraciones positivas de 5,03% y del 8,42%,
respectivamente.

Grdfico 26: Variacion de las cotizaciones de las empresas del sector Financiero en el periodo:
febrero 2020- 2021
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En la tabla 44 se puede ver en qué meses cayeron mas las cotizaciones y como fueron evolucionando
mas detalladamente. En la parte superior de la tabla se puede observar la variacion por trimestres en
el afio 2020, y en la inferior la caida de las cotizaciones en los periodos posteriores a la pandemia: dos
meses (marzo-mayo), tres meses (marzo-junio), cuatro meses (marzo-julio) y seis meses (marzo-
septiembre).

Se observa en la tabla 44 que todas las compafias sufrieron la mayor caida de acciones en los meses
de febrero a abril, como ya se comenté anteriormente. El banco Sabadell fue el que salié peor parado
con casi un 60% de pérdida, seguido del Santander con un -46,13%. Al mismo tiempo, los meses de
noviembre a enero fue en los que mas se revalorizaron estas compaiiias, a excepcién de Renta 4, cuya
revalorizacion fuerte fue en el tercer trimestre.

Viendo la tabla 44 se puede deducir que las aseguradoras junto con los bancos fueron unas de las
empresas mas castigadas por la aparicion de la pandemia.

Tabla 44: Variacion de las cotizaciones de las acciones de las empresas del sector Financiero, por
trimestres del afio 2020 y posteriormente a la pandemia

Febrero- Mayo - JulioAgosto - Noviembre- Dos meses 3 meses 4 meses 6 meses
Abril Octubre Enero

-24,92%  -4,48% 0,46% 16,96%  -24,92%  -27,87%  -28,52%  -34,43%

CELWIED]  -46,13% -9,48% -6,76% 41,02% -46,13% -46,13% -41,10% -49,61%
ER

LLELZ0]N -56,60% -12,72% -18,10% 36,27% -56,60% -68,94% -63,62% -57,23%
LL

-38,58%  24,70%  -28,16%  42,47%  -38,58%  -37,81%  -32,11%  -26,32%
-41,55%  -3,30% -2,50% 51,53%  -41,55%  -4534%  -38,41%  -49,96%
-39,29%  10,30%  -18,65%  29,71%  -39,29%  -37,87%  -27,52%  -24,53%
2533%  2,97% 9,08%  14,70%  -2533%  -20,70%  -19,93%  -23,02%
R

A

. ALBA
[l ¥eKo]elep] -40,47% 16,69% -7,26% 32,94% -40,47% -31,65% -30,64% -26,77%
EN

m -28,83%  -557%  -18,57%  11,00%  -28,83%  -32,58%  -31,47%  -33,52%
RENTA 4 -11,24% 1,69% 8,33% 8,02%  -11,24%  -12,43%  -12,72%  -5,33%
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[dNel\3ol[o -35,29% 2,08% -10,03% 28,46% -35,29% -36,13% -32,60% -33,07%

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En cuanto al balance de situacién bancario es diferente al balance de cualquier otra empresa que no
se dedique al sector financiero, ya que esta compuesto por epigrafes diferentes a los de otro tipo de
empresa privada o industrial. Los epigrafes se presentan por rango de liquidez de mas liquido a menos
liquido y, ademas, otra diferencia significativa es la no distincidon entre corto y largo plazo por
considerarse que no es una informacidn relevante en los bancos. Los tres elementos determinantes
de todo andlisis financiero son: liquidez, solvencia y rentabilidad.

La liquidez se suele medir en relacidon con el exigible a la vista o vencido, pero esas relaciones no son
aplicables para una entidad de crédito debido a que el negocio bancario es por definicion iliquido
(pasivos a la vista y activos a largo plazo).

Las especiales caracteristicas de los activos y pasivos de la banca, en su mayoria instrumentos
financieros, y el gran impacto de la morosidad, modifican lo que se entiende por solvencia,
estableciéndose por el regulador ratios de solvencia basados prioritariamente en la calidad de los
fondos propios y secundariamente en el apalancamiento.

La rentabilidad de una entidad de crédito esta directamente relacionada con plazo y riesgo, factores
que afectan significativamente a la liquidez y a la solvencia. El binomio rentabilidad-riesgo es la clave
del negocio bancario.

Dado estos motivos, las tablas de los balances de situacidn, y las tablas de las ratios de endeudamiento
y de liquidez siguientes van a ser diferentes de los demas sectores vistos hasta este momento.

En las tablas 45 y 46 aparecen los balances de situacion de dos compaiiias no bancarias ni de seguros:
Alantra (de servicio de asesoramiento financiero) y de la Corporacién Alba (holding de inversiones),
con una composicién similar a la de cualquier empresa industrial. Sin embargo, en las tablas 47 y 48
aparecen los balances del resto de empresas financieras y de seguros, las cuales en sus balances no
diferencian entre el corto y el largo plazo.

Pasando a la tabla 45, correspondiente al afio 2019, se observa que Corporacidn Alba tiene un 93% de
PN y apenas un 7% de deudas. También Alantra tiene mayor PN que pasivos, aunque en menor
cuantia. En cuanto a la parte del Activo, ambas tienen mds activo a largo plazo, pero con una diferencia
sutil: Alantra lo tiene equitativamente repartido con un 51,3% y un 48,7%, de ANC y AC,
proporcionalmente; y la Corp. Alba tiene un 86, 3% de activo no corriente frente al resto de AC.

Tabla 45: Balance de Situacion 1 de las empresas del sector Financiero, en el aiio 2019 (en miles de
euros)

Activo No Corriente Activo Corriente  ACTIVO Pasivo No Corriente Pasivo Corriente PN+PASIVO

ALANTRA 176.734 51,3% 167.740 48,7% 344.474 222.610 64,6% 31791 9,2% 90.073 26,1% 344.474
oAV 4,049.000 86,3% 641.000 13,7% 4.690.000 4.348.000 92,7% 277.000 5,9% 65.000 1,4% 4.690.000
idilell=vle] 2.112.867 = 404.370 = 2.517.237 2.285.305 = 154.396 = 77.537 = 2.517.237

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

De la misma forma en el afo 2020, tabla 46, Corporacién Alba mantienen ese 92% de PN, y
Alantra lo amplia hasta el 72,5%. Y respecto al activo, Corporacidn Alba sigue manteniendo un 82%
de ANC frente al 18% de AC; y Alantra abre margen de diferencia entre su ANCy AC, con un 62,2% y
un 37,8%, respectivamente.
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Tabla 46: Balance de Situacion 2 de las empresas del sector Financiero, en el aiio 2020 (en miles de
euros)

Activo No CorrienteActivo Corriente  ACTIVO PN Pasivo No CorrientePasivo Corriente  PN+PASIVO

NGV 253403 62,2% 154.296 37,8% 407.699 295539 72,5% 27.827 6,8% 84333 20,7% 407.699

WYY 3.625.000 82,1% 788.000 17,9% 4.413.000 4.024.000 91,2% 278.000 6,3% 111.000 2,5% 4.413.000

PROMEDIO [B:EiR ] = 471.148 = 2.410.350 2.159.770 = 152.914 = 97.667 = 2.410.350

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Pasando ahora al resto de compafiias del sector de Servicios Financieros, en la tabla 47
correspondiente al ailo 2019, se observa que los pasivos de casi la totalidad de estas empresas superan
el 90% frente a menos del 10% de PN. Las Unicas salvedades son las aseguradoras Mapfre y Catalana
Occidente, cuyos patrimonios netos tienen porcentajes del 13,94% y del 23,09%, respectivamente.

Tabla 47: Balance de Situacion 3 de las empresas del sector Financiero, en el aiio 2019 (en miles de
euros)

ACTIVO PN PASIVO PN+PASIVO
B.SANTANDER 1.522.695.000 110.659.000 7,27% 1.412.036.000 92,73% 1.522.695.000

_ 223.753.641 12.974.406 5,80% 210.779.235 94,20% 223.753.641
_ 83.732.345 4.799.964 5,73% 78.932.381 94,27% 83.732.345

BA.SABADELL

BANKINTER
AIXABANK
R.C.OCCIDEN
ROMEDIO

697.737.000 54.925.000 7,87% 642.812.000 92,13% 697.737.000
391.414.000 25.151.000 6,43% 366.263.000 93,57% 391.414.000
16.677.949 3.851.183 23,09% 12.826.766 76,91% 16.677.949
m 72.509.900 10.106.100 13,94% 62.403.800 86,06% 72.509.900

1.766.938 104.251 5,90% 1.662.687 94,10% 1.766.938
376.285.847 27.821.363 = 348.464.484 = 376.285.847

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

De la misma forma, en el afio 2020, tabla 48, la tendencia continda ya que siguen todas las compafiias
salvo las aseguradoras, con PN por encima del 90%. En relacién con el activo, hay dos empresas cuyos
valores han disminuido respecto al afio anterior, las cuales son Santander y Mapfre.

Tabla 48: Balance de Situacion 4 de las empresas del sector Financiero, en el afio 2020 (en miles de

euros)
ACTIVO PN PASIVO PN+PASIVO
B.SANTANDER 1.508.250.000 91.322.000 6,05% 1.416.928.000 93,95% 1.508.250.000
BA.SABADELL 235.763.292 12.491.638 5,30% 223.271.654 94,70% 235.763.292

BANKINTER 96.252.093 4.964.157 5,16% 91.287.936 94,84% 96.252.093
736.176.000 50.020.000 6,79% 686.156.000 93,21% 736.176.000

CAIXABANK 451.520.000 25.278.000 5,60% 426.242.000 94,40% 451.520.000
GR.C.OCCIDEN 17.367.736 3.937.619 22,67% 13.430.117 77,33% 17.367.736

m 69.152.600 9.837.800 14,23% 59.314.800 85,77% 69.152.600
RENTA 4 1.779.135 121.402 6,82% 1.657.464 93,18% 1.779.135
PROMEDIO 389.532.607 24.746.577 2 364.785.996 2 389.532.607

Fuente. Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos de BME.

A continuacion, se va a proceder al andlisis de los ratios de endeudamiento y de liquidez de las
empresas del sector financiero.
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En primer lugar, dado que solo hay dos empresas no bancarias y ni aseguradoras, Corporacién Alba y
Alantra, no se han calculado ni los valores promedio ni las desviaciones tipicas para ninguno de los
siguientes ratios que aparecen en la tabla 49, por carecer de sentido.

Respecto al ratio de liquidez el valor dptimo seria 1,5. En 2019, ambas empresas lo superan, aunque
cabe decir que la Corporacidon Alba lo supera holgadamente con un 9,86. En 2020, el ratio de liquidez
de las dos empresas continlan por encima de ese 1,5, pero sufren un retroceso en su liquidez ya que
Alantra pasa de 1,86 en 2019, a 1,83 en 2020; y Corporacién Alba pasa en 2019 de 9,86 a 7,10.

El fondo de maniobra en ambas empresas es positivo durante los dos afios 2019 y 2020, aunque con
ligeras diferencias, ya que si Corporacion Alba ha aumentado su fondo desde 576.000 euros en 2019
hasta 677.000 en 2020; Alantra lo ha visto reducido pasando de 77.667 a 69.963 euros en 2020.

Para concluir, respecto al ratio de tesoreria en las dos empresas y en los dos afos esta por encima de
1, que es un valor adecuado. Si bien las dos han visto en 2020 su ratio de tesoreria reducido: Alantra
de 1,29a 1,09, y Corp. Alba de 7,77 a 6,17.

Tabla 49: Ratios de Liquidez de las empresas del sector Financiero en los aiios 2019 y 2020

Ratio FM/PC

Ratio FM/Activo

Fondo de Maniobra

Ratio de liquidez  Ratio de Tesoreria

2019 2020 2019 2019 2020 2019 2020

_ 2019 2020 2020

ALANTRA 1,86 1,83 1,29 1,09 77.667 69.963 0,8 083 0,23 0,17
CORP. ALBA EE(3 7,10 7,77 6,17 576.000 677.000 8,86 6,10 0,12 0,15

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Ahora se analizaran los ratios de endeudamiento localizados en la tabla 50, pero antes de ahondar
mas en detalle, hay que hacer hincapié, nuevamente, en que los valores dptimos del ratio de
endeudamiento se sitdan dentro de la franja de 0,4 y 0,6. Ahora bien, si se echa un vistazo a la tabla
50, se aprecia que en 2019 sélo una empresa estd dentro del rango: Alantra (0,55), aunque
Corporacién Alba tuvo un ratio de 0,08, lo que equivale a un endeudamiento infimo. En cambio, todas
las demas estarian por encima de esos dos valores con dos escalones bien diferenciados: el primero
equivaldria a las aseguradoras, con Catalana Occidente (3,33) y Mapfre (6,17); y el segundo a los
bancos con cifras dentro del rango del 11-17 de ratio de endeudamiento. Si se mira el promedio del
sector se ve que estd bastante alto en 9,78.

Por otro lado, en el afio 2020 todos los valores de endeudamiento han crecido como demuestra el
promedio del sector que ha aumentado hasta 10,59. Ha habido tres excepciones que son: Alantra
(0,38), Mapfre (6,03) y Renta 4 (13,65); las cuales han disminuido su ratio respecto al afio anterior. A
pesar de eso siguen teniendo ratios elevados, al igual que el conjunto del sector.

Analizando el ratio de solvencia, y recordando que lo adecuado para la solvencia es que esté por
encima de 1,5, se observa mirando la tabla 50, que en 2019 solo Alantra (2,83) y la Corporacion Alba
(13,71) estan por encima. Si se mira el promedio puede ser engafioso al tener Corporacion Alba un
valor tan alto. De hecho, calculando el promedio del sector sin Alantra ni Corporacién Alba se obtiene
un 1,11, lo que refleja la escasa solvencia de las demds. En 2020, la solvencia empeora dado que ese
promedio “especial” ha disminuido a 1,10, ya que casi todas las empresas han bajado sus respectivas
solvencias. Aunque por ejemplo Alantra ha aumentado de 2,83 a 3,63, al igual que han hecho muy
levemente Mapfre (1,17) y Renta 4 (1,07).

Tabla 50: Ratios de Endeudamiento de las empresas del sector Financiero en los afos 2019 y 2020
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Ratio de
apalancamiento
financiero

Ratio de Ratio de
endeudamiento solvencia

2019 2020 2019 2020 2019 2020

ALANTRA 0,55 0,38 2,83 3,63 1,55 1,38

12,76 1552 1,08 1,06 13,76 16,52
16,25 17,87 106 1,06 17,25 18,87
16,44 1839 106 1,05 17,44 19,39
11,70 13,72 1,09 1,07 12,70 14,72
14,56 16,86 1,07 1,06 1556 17,86
0,08 0,10 13,71 11,34 1,08 1,10
3,33 3,41 1,30 1,29 4,33 4,41
m 6,17 6,03 1,16 1,17 7,17 7,03
1595 13,65 1,06 1,07 1695 14,65
9,78 1059 2,54 2,38 10,78 11,59
6,61 7,33 3,96 3,25 6,61 7,33

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

En lo concerniente a los ratios financieros, si se mira la tabla 51, y observando las rentabilidades a
primera vista se ve que todas las empresas aqui expuestas, obtuvieron rentabilidades bastante
reducidas en 2019, incluso en algunos casos negativas, como es el caso de la Corporacion Alba. La
situacidon no cambid en 2020, pudiéndose afirmar que empeord mirando los valores obtenidos por
estas compafiias.

Si se mira el afio 2019, Alantra tuvo un ROA de 11,65% y ROE de 18,03%, que se vio reducido en 2020
aun ROA de 7,12% y un ROE de 9,82%. A pesar de ese descenso de rentabilidades de un afo al otro,
fue la empresa del sector con mayores rentabilidades en ambos afios, gracias a que, por ejemplo, en
2020 obtuvo un beneficio neto de 29 millones de €, a pesar de suponer un descenso del 27,7%
respecto al 2019 (Cinco Dias, 2021).

En cuanto al banco Santander, consiguié en 2019 un ROA de 0,43% y ROE de 5,89%, y en 2020 tuvo
rentabilidades negativas: ROA de -0,58% y ROE de -9,60%. Fue un afo dificil debido a como se dice en
el diario Cinco Dias (2021):” Banco Santander despidié el afio de la pandemia con unas pérdidas de
8.771 millones de euros. Un dato histérico que vino condicionado por las provisiones para hacer frente
a la crisis. En el cuarto trimestre, periodo en el que la entidad gand 277 millones, registré otros 1.146
millones de euros vinculados a los costes de reestructuracidn en Espafia, que se suman al saneamiento
contable de los fondos de comercio y activos fiscales por valor de 12.600 millones.”

Por lo que se refiere al banco Sabadell, en 2019 tuvo una rentabilidad econdmica del 0,34%, y un ROE
de 5,92%; y en 2020 tuvo ambas rentabilidades casi nulas con un ROA del 0% y un ROE del 0,02%, lo
que se definié en unos beneficios de apenas 2 millones de euros, en parte debido al saneamiento de
su balance durante el 2020, y por supuesto a la aparicién del COVID 19 (Cinco Dias, 2021).

El banco Bankinter, en 2019 tuvo un ROA de 0,66% y ROE de 11,47%, y en 2020 redujo ambas
rentabilidades: ROA de 0,33% y ROE de 6,39%. A pesar de esa reduccidon que se tradujo en unos
beneficios del orden del 42 por ciento menos respecto al 2019, Bankinter obtuvo un beneficio en 2020
de 317 millones de €. Ese descenso se debe sobre todo a la provisiones de unos 240 millones que tuvo
que dotar para hacer frente a la pandemia (OTR/PRESS, 2021).

88



Por lo que respecta a BBVA y Caixabank, ambas empresas obtuvieron en 2019 unos ROA de 0,50% y
0,44%, respectivamente; y unos ROE de 6,39% y 6,78, respectivamente. Ambos redujeron sus
rentabilidades ya que BBVA en 2020 paso a un ROA de 0,18% y un ROE de 2,61%; y Caixabank pasé a
un ROA de 0,31% y un ROE de 5,46%. En cuanto al primero, esa reduccidon en la rentabilidades tuvo
qgue ver con que gand un 63% menos que en 2019 a pesar de obtener un beneficio neto de 1305
millones (Vidal, 2021). Respecto al segundo, hay que destacar que superé a BBVA como el banco
nacional con mayor beneficio en el afio de la pandemia gracias a unos beneficios de 1381 millones de
€ (Cinco Dias, 2021).

Al mismo tiempo Corporaciéon Alba en 2019 tuvo una rentabilidad econdmica del 3,82%, y un ROE de
4,12%; y en 2020 tuvo ambas rentabilidades negativas con un ROA de -2,31% y un ROE de -2,53%. Esta
variacion negativa de rentabilidades se debe sobre todo a que a raiz de la pandemia sus participadas
en la actividad se vieron perjudicadas y se deterioraron algunos de sus activos, lo que provocé la
pérdida de 95 millones, frente a los beneficios netos de 179 millones de euros de 2019 (Bolsamania,
2021).

Y por ultimo si el lector se fija en las dos aseguradoras del grupo:

- Catalana Occidente obtuvo en 2019 las siguientes rentabilidades: ROA de 2,31% y ROE de
10,02% frente al 1,51% y 6,66%, respectivamente del afio 2020. En el diario Cinco dias lo
explican:” El grupo Catalana Occidente logré un beneficio en 2020 de 270,1 millones de euros,
un 36,4% menos que resultado obtenido el afio anterior. La principal causa de este desplome
ha sido la mala evolucién del negocio de seguro de crédito, en el que el resultado recurrente
cayo un 79%.” (Cinco Dias, 2021).

- En cuanto a Mapfre consiguié en 2019: ROA de 0,84% y ROE de 6,03%, y en 2020 un ROA de
0,76% y un ROE de 5,35%. Dicho retroceso se explica a que el beneficio cayd
aproximadamente un 14% principalmente debido al COVID que disminuyd los ingresos (0.G,
2021).

En relacion con el BPA, en 2019 solo 3 empresas presentan valores por encima de la unidad:
Alantra (1,04), Corporacidon Alba (3,08) y Catalana Occidente (3,27). El resto apenas supera el 0,50,
ya que si se mira el promedio se comprueba con relativa rapidez ya que su valor es de 0,98. Si se
mira el 2020, ese promedio se ha visto disminuido a 0,16. Practicamente todos los bancos
importantes tuvieron un BPA negativo: Santander (-0,54), Sabadell (-0,01) y BBVA (-0,03). Solo se
salvaron Bankinter y Sabadell, cuyos valores rondan el 0,20. Otra compafiia que acuso la pandemia
como se ha visto anteriormente, fue la Corp. Alba que pasé de tener el segundo mejor beneficio
por accién en 2019, a tener el peor en 2020 con un -1,76.

Por lo que respecta al beneficio neto, ya comentado junto a las rentabilidades en su mayoria, los
dos casos mas destacados son los de Santander y Corp. Alba, que pasaron de beneficios a pérdidas
destacables. La primera pasé de unos beneficios en 2019 de 6500 millones, a unas pérdidas de
8771 millones de euros en 2020; y la segunda de beneficios de 179 millones a pérdidas de 102
millones. El resto de las compafiias de este sector vieron reducidos su beneficios en 2020 respecto
al 2019, salvo una que los vio incrementados que fue Renta 4, la cual pasé de 17,8 millones a unos
18,3. Si se miran los promedios del sector se corrobora todo lo descrito, donde se ven unos
beneficios en 2019 de 1.428259, a unas pérdidas en 2020 de -503.188, afectadas por las elevada
cifra del banco Santander.

El PVC de estas empresas nos indica que casi todas ellas cotizan por debajo de su valor contable.
En algunos casos incluso por debajo de la mitad como Sabadell con 0,21; y en otros cerca de la
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mitad como Santander o Mapfre, ambas con 0,55. Solo hay dos empresas que estan por encima
de la unidad: Alantra con 1,89, y Renta 4 con 2,72. El promedio del sector se sitta casi en la unidad
(1,01).

Por eso, se ha calculado el promedio del sector sin incluir el banco Sabadell, que es de 16,93, que
es un valor aceptable. Ademas, todas estas compafiias tienen valores por encima del 10 de PER,
salvo el banco Santander y Corporacion Alba que tuvieron valores negativos.

Para finalizar, la rentabilidad por dividendo promedio se sitia en 5,36%, lo que implica
rentabilidades atractivas para captar la atencion de los inversores. Mapfre y Alantra poseen las
cifras mas elevadas con 8,31% y 7,48%, respectivamente. En contraposicidn a ellas, se situarian
Corporacién Alba y Catalana Occidente como las mas bajas con 2,48% y 2,11%, respectivamente.

Tabla 51: Ratios Financieros de las empresas del sector Financiero en los afios 2019 y 2020

Rentabilidad Rentabilidad BPA Beneficio Neto PVC PER BETA Rentabilidad
econémica(ROA) financiera (ROE) por dividendo

% (%)

_ 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020

11,65% 7,12% 18,03% 9,82% 1,04 0,75 40.134 29.026 1,89 19,23 0,52 7,48%
0,43% -0,58% 5,89% -9,60% 0,35 -0,54 6.515.000 -8.771.000 0,55 - 1,65 7,72%
0,34% 0,00% 592% 002% 0,13 -0,01 767.822 2.002 0,21 132551 1,44 5,60%
0,66% 0,33% 11,47% 6,39% 0,60 0,14 550.665 317.123 1,04 1634 1,31 5,87%
0,50% 0,18% 6,39% 2,61% 0,47 -0,03 3.512.000 1.305.000 0,60 22,88 1,82 6,60%
0,44% 0,31% 6,78% 546% 0,26 0,21 1.705.000 1.381.000 0,81 14,87 1,49 3,46%
3,82% -2,31% 4,12% -2,53% 3,08 -1,76 179.000 -102.000 0,64 - 0,69 2,48%
2,31% 1,51% 10,02% 6,66% 3,27 2,22 385937 262331 1,11 16,63 1,23 2,11%
m 0,84% 0,76% 6,03% 535% 0,20 0,17 609.200 526.500 0,55 10,36 1,19 8,31%
1,01% 1,02% 17,10% 14,94% 0,44 0,45 17.830 18137 2,72 18,17 0,21 3,94%
ROMEDIO

2,20% 0,83% 9,17% 3,91% 0,98 0,16 1.428.259 -503.188 1,01 180,50 1,16 5,36%
VTGN RIE) 3,50% 2,44% 4,92% 6,80% 1,18 1,00 2.074.554 2.952.716 0,75 462,67 0,52 2,24%

Fuente. Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos de BME.

3.3.6 TECNOLOGIA Y COMUNICACIONES

Este sector Tecnologia y Comunicaciones (Tecnoldgico) engloba aquellas actividades de electrénicay
software, asi como las empresas dedicadas a la fabricacidn y distribucién de hardware tecnoldgico y
equipamiento. Las companias seleccionadas son: Amper, Dominion, Euskaltel, Ezentis, Indra A,
Telefénica, Amadeus y Cellnex.

En un primer momento, en el grafico 27 aparece la evolucién de las cotizaciones. Al principio del
grafico se aprecia la caida en las cotizaciones provocadas por la declaracion del estado de alarma. Se
puede observar que Amadeus fue una de las mas golpeadas al principio perdiendo en apenas un mes
un 40% de su cotizacion, pasando de 70,96 a mitad de febrero, a 40,76 a mitad de marzo. A pesar de
eso a lo largo del afio recupero parte de esa pérdida, aunque sigue sin haber recuperado su valor
prepandemia. Su cotizacién a mitad de febrero de 2021 era de 55,24 por accion.

Otra empresa que sufrid bastante durante el afio 2020 fue Indra, ya que le ocurrié lo mismo que a
Amadeus, perdié gran parte de su cotizacién en un espacio de tiempo muy pequefno. Lo demuestra
una cotizacion a 17 de febrero de 10,43 euros, y que a finales de marzo se encontraba en 6,86.
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En cuanto a Telefénica y Dominion, se aprecia que la primera empezé el afio con una cotizacién por
encima de 6 y cayo abruptamente hasta 4, para luego ir cayendo paulatinamente, hasta que alcanzé
el pico mas bajo de 2,79 en noviembre, aunque luego se ha mantenido por debajo de 4. Respecto a la
segunda, comenzé por debajo de 4 y cayé hasta 2,28, para luego subir lentamente hasta situarse
incluso por encima de Telefénica, como se ve al final del grafico 27.

Si se miran las cotizaciones de Ezentis es una de las empresas que a final de afio estaba por encima de
su cotizacién de principios de marzo. Algo parecido le ocurrié a Euskaltel, aunque a diferencia del
anterior tuvo un afio convulso con muchos picos de subidas y bajadas.

Grdfico 27: Evolucion de la cotizacion (euros) de las acciones de las empresas del sector Tecnologia
y Comunicaciones (Tecnoldgico) en el periodo: febrero 2020 — 2021 (Valores combinados)
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing

Ahora si se mira el gréfico 28, se observan las variaciones sufridas por las diversas cotizaciones. Como
se dijo anteriormente, Telefénica fue de las empresas mas afectadas del sector, ya que perdié un
37,36% de su valor, seguida de Indra (-28,24%) y de Amper (-25,28%). No podemos dejar fuera a
Amadeus que perdid un 21%. Sin embargo, Ezentis se revalorizé un 21,30%, y Dominion se defendié y
mejord suavemente con un 3,72%.

Hay que afadir que Cellnex y Euskaltel, aunque perdieron algo de valor -4,13% y -0,83%,
equitativamente, superaron la pandemia con relativa tranquilidad.

Grdfico 28: Variacion de las cotizaciones de las empresas del sector Tecnoldgico en el periodo:
febrero 2020- 2021
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En la tabla 52 se puede ver en qué meses cayeron mas las cotizaciones y cémo fueron evolucionando
mas detalladamente. En la parte superior de la tabla 52 se puede observar la variacidn por trimestres
en el afio 2020, y en la inferior la caida de las cotizaciones en los periodos posteriores a la pandemia:
dos meses (marzo-mayo), tres meses (marzo-junio), cuatro meses (marzo-julio) y seis meses (marzo-
septiembre).

En un primer momento, se observa la misma dindmica de los sectores vistos con anterioridad, con
caidas fuertes en el primer trimestre; y revalorizaciones en el cuarto trimestre, coincidiendo con el
final del afio. Sin embargo, Ezentis y Cellnex sufrieron las caidas mas graves en el tercer y en el cuarto
trimestre. Hay que destacar que Ezentis obtuvo una revalorizacién del 80% a finales de afio, lo que le
permitiod recuperarse y conseguir la revalorizacién del 21,30% que se vio en el grafico 25. También
resaltar las fuertes caidas de Indra y Telefdénica a seis meses, con pérdidas del 40,17% y del 46,06%,
respectivamente.

Tabla 52: Variacion de las cotizaciones de las acciones de las empresas del sector Tecnoldgico, por
trimestres del afio 2020 y posteriormente a la pandemia

AMADEUS AMPER CELLNEX DOMINION EUSKALTEL EZENTIS INDRA A TELEFONICA PROMEDIO

Febrero - Abril -38,11%  -35,85%  -8,30%  -2500%  -13,95%  -14,81%  -24,59%  -31,59%  ~2403%
Mayo - Julio 4,10% -8,50% 11,49% -9,12% 13,39% 3,81% -17,43%  -15,82% -2,26%
Agosto - Octubre [-§-7/7% 5,17% 5,92% 0,49% 6,52% 21,13%  -18,64%  -19,16% -6,21%
Noviembre-EnerofYig:yi% 10,38%  -13,58% 20,51% 8,19% 79,69% 30,76% 27,20% 21,75%
Dos meses -38,11%  -35,85% -8,30% -25,00%  -13,95%  -14,81%  -24,59% = -31,59%  "24,03%
-33,85%  -39,47% -2,31% -17,95%  -16,19%  -2539%  -33,37%  -30,59%  ~24:89%
-31,98%  -39,25% 5,78% -22,74% -3,90% -4,23% -32,41%  -32,06%  ~20,10%
-29,11%  -37,43% 5,43% -8,78% -10,05%  -14,53%  -40,17%  -46,06%  ~22,59%

Fuente. Elaboraciéon propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En la tabla 53 y en la tabla 54 se observan los balances de situacién consolidados (en miles de euros),
de las empresas seleccionadas para este sector, de los afios 2019 y 2020, respectivamente. Dichos
balances han sido elaborados a partir de los datos obtenidos en BME. Ademas, se ha calculado el peso
gue ocupa cada una de las masas patrimoniales (en porcentaje) dentro del activo y del pasivo.
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Tabla 53: Balance de Situacion de las empresas del sector Tecnoldgico, del afio 2019 (en miles de
euros)

Activo No Corriente Activo Corriente ACTIVO Pasivo No Corriente Pasivo Corriente  PN+PASIVO

8.958.000 86,1% 1.443.100 13,9% 10.401.100 3.797.100 36,5% 3.633.700 34,9% 2.970.300 28,6% 10.401.100
86.939 42,8% 116.155 57,2% 203.094 59.992 29,5% 29.697 14,6% 113.405 55,8% 203.094

10.321.766 79,1% 2.720.882 20,9% 13.042.648 5.050.629 38,7% 7.332.104 56,2% 659.915 5,1% 13.042.648
W 539.287 46,9% 610.870 53,1% 1.150.157 353.683 30,8% 168.799 14,7% 627.675 54,6% 1.150.157
2.627.136 96,8% 86.038 3,2% 2.713.174 1.050.912 38,7% 1.372.878 50,6% 289.384 10,7% 2.713.174
196.380 51,8% 182.631 48,2% 379.011 14312 3,8% 160.309 42,3% 204.390 53,9% 379.011

1.874.872 43,4% 2.441.598 56,6% 4.316.470 800.753 18,6% 1.652.713 38,3% 1.863.004 43,2% 4.316.470
94.549.000 79,5% 24.328.000 20,5% 118.877.000 25.450.000 21,4% 63.236.000 53,2% 30.191.000 25,4% 118.877.000

ie])1=v](e) 14.894.173 = 3.991.159 - 18.885.332 4.572.173 = 9.698.275 = 4.614.884 - 18.885.332

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

En la tabla 53 se observa que todos los patrimonios netos son inferiores al 40%, y en algunos casos
como el de Ezentis (3,8%) o Indra (18,6%), muy pequefios. Si ahora se mira el activo no corriente, hay
cuatro empresas que tienen dicho activo muy proximo o por encima del 80%: Amadeus (86,1%),
Cellnex (79,1%), Euskaltel (96,8%) y Telefénica (79,5%).

En cuanto al 2020, tabla 54, se sigue manteniendo la tendencia generalizada de poco porcentaje de
PN, ya que en todos los casos es inferior al afio anterior, e incluso en el caso de Ezentis es negativo, lo
gue significa que debe mas de lo que tiene. O lo que es lo mismo que su activo total es inferior a su
pasivo exigible (lo que debe y le es exigible). También sigue habiendo empresas que tienen un activo
corriente cercano o por encima del 70%, y es de resaltar el 97,1% de ANC que tiene Euskaltel.

Tabla 54: Balance de Situacion de las empresas del sector Tecnoldgico, del afio 2020 (en miles de
euros)

Activo No Corriente Activo Corriente ACTIVO PN Pasivo No Corriente Pasivo Corriente PN+PASIVO
A\\AelE0ES 8.582.600 73,4% 3.117.500 26,6% 11.700.100 3.755.300 32,1% 5.552.300 47,5% 2.392.500 20,4% 11.700.100
AMPER 111.238 46,5% 128.119 53,5% 239.357 55.820 23,3% 71.261 29,8% 112.276 46,9% 239.357
@olAN=2¢ 0 18.910.473 78,6% 5.159.154 21,4% 24.069.627 8.932.741 37,1% 14.065.634 58,4% 1.071.252 4,5% 24.069.627
557.696 43,9% 713.789 56,1% 1.271.485 319.741 25,1% 267.748 21,1% 683.996 53,8% 1.271.485
SONARIEE 2.679.421 97,1%  79.609  2,9% 2.759.030 1.039.404 37,7% 1.420.677 51,5% 298.949 10,8% 2.759.030
EZENTIS 192.209 57,5% 142.187 42,5% 334.396  -38.752 -11,6% 182.424 54,6% 190.724 57,0% 334.396
I\IBlAVAe 1.844.352  41,3% 2.618.550 58,7% 4.462.902 683.880 15,3% 1.693.782 38,0% 2.085.240 46,7% 4.462.902
SEEH0NI@ 71.396.000 68,0% 33.655.000 32,0% 105.051.000 18.260.000 17,4% 58.674.000 55,9% 28.117.000 26,8% 105.051.000
Ji{e])Y[2p]l0)] 13.034.249 - 5.701.739 - 18735987 4.126.017 - 10.240978 - 4.368.992 - 18735987

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

A continuacidn, se presenta el andlisis de los ratios de endeudamiento y de liquidez de las empresas
de la Tecnologia y de las Comunicaciones.

Hay que recordar, como en todos los apartados anteriores, que los valores éptimos del ratio de
endeudamiento se situan dentro de la franja de 0,4 y 0,6. Ahora bien, en el afio 2019 (tabla 55) se
aprecia que todas las empresas tuvieron un endeudamiento elevado. De hecho, sélo hay que mirar el
promedio del sector que se sitda en 5,39. Hubo 3 empresas que destacan sobre las demas que son:
Ezentis (25,48), Indra (4,39) y Telefdnica (3,67). La primera tuvo un ratio 43 veces mas de lo adecuado,
mientras que la segunda y la tercera 7 y 6 veces, respectivamente. Las empresas con los ratios mas
bajos fueron Cellnex y Euskaltel con 1,58 ambas, que sigue estando muy por encima del 0,6 éptimo.
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Respecto a la tabla 56, si se mira el promedio del sector ha bajado a 1,55. Sin embargo, el promedio
tiene en cuenta la cifra de Ezentis que esta en negativo, por lo tanto, no es un promedio adecuado.
Esto implica que Ezentis no cuenta con financiacidn propia, por lo que su nivel de endeudamiento
siempre va a ser excesivo. Todas las empresas han aumentado su endeudamiento de un afio a otro, y
las empresas mds endeudadas siguen siendo las del afio anterior seguidas de Amper con 3,29.

Analizando el ratio de solvencia del 2019, se puede ver que sélo 3 empresas alcanzaron el 1,5
adecuado: Amadeus (1,57), Cellnex (1,63) y Euskaltel (1,63). En todas las demds se mantuvo por
debajo y, por supuesto, a la cola se coloca Ezentis con 1,04. En vista de esto y mirando el promedio
del sector (1,41) se puede decir que este sector tuvo una solvencia poco adecuada. De la misma forma
si se va al 2020, ya se percibe mirando el promedio de ese ano (1,32) que la situacién no mejord. Una
vez mas todas las empresas empeoraron sus ratios, con Ezentis como la peor con 0,90. Las Unicas
empresas que presentan una solvencia adecuada vuelven a ser: Cellnex (1,59) y Euskaltel (1,60).

De igual manera, en 2019 el promedio del sector se situd en 1,24, inferior a lo adecuado para el ratio
de liguidez cuyo valor éptimo seria 1,5. S6lo una empresa estuvo por encima de esa cifra: Cellnex con
4,12. Las demads, excepto Indra (1,31), apenas alcanzan la unidad, siendo Amadeus (0,49) y Euskaltel
(0,30) los casos mas preocupantes. En cuanto al 2020, el promedio del sector aumenté hasta el 1,47,
gracias a la mejora de Amadeus (1,30), Amper (1,14), Dominion (1,04) y Telefdnica (1,20). Euskaltel,
por su parte, sigue en una situacién precaria con 0,27, al igual que Ezentis (0,75).

En 2019 todas las empresas tuvieron un fondo de maniobra negativo salvo Amper, Cellnex e Indra.
Cabe decir que Cellnex fue la que mds fondo tuvo con 2.060.967 euros. En el 2020, la situacidn revirtié
y solo Euskaltel y Ezentis tuvieron el fondo en negativo. También se cambié de lider en el sector al
pasar a Telefdnica seguida de Cellnex.

Para concluir con este apartado falta el ratio de tesoreria. Si se mira el ratio de 2019, solo hubo dos
empresas que fueron superiores a 1: Cellnex con 4,12 e Indra con 1,08. De hecho, el promedio del
sector estuvo por encima de 1, gracias al valor de Cellnex, dado los valores del resto. Una vez mas los
datos mas desalentadores fueron los de Euskaltel (0,29) seguida de Amadeus (0,47). En 2020, el
promedio del sector aumenté de 1,16 a 1,39, ya que solo hubo 3 empresas por debajo de la unidad:
Dominion (0,95), Euskaltel (0,25) y Ezentis (0,62). Cellnex incrementé mas su ratio hasta 4,81, al igual
gue hizo Amadeus (1,28).

Tabla 55: Ratios de Endeudamiento y Liquidez de las empresas del sector Tecnoldgico, en el afio
2019

Ratio de Ratio de Fondo de Ratio FM/PC Ratio Ratio de Ratio de Ratio de
liquidez Tesoreria Maniobra FM/Activo |endeudamient| solvencia |apalancamient
o o financiero

0,49 0,47 -1.527.200 -0,51 -0,15 1,74 1,57 2,74
1,02 0,98 2.750 0,02 0,01 2,39 1,42 3,39
4,12 4,12 2.060.967 3,12 0,16 1,58 1,63 2,58
0,97 0,86 -16.805 -0,03 -0,01 2,25 1,44 3,25
0,30 0,29 -203.346 -0,70 -0,07 1,58 1,63 2,58
0,89 0,78 -21.759 -0,11 -0,06 25,48 1,04 26,48
1,31 1,08 578.594 0,31 0,13 4,39 1,23 5,39
0,81 0,74 -5.863.000 -0,19 -0,05 3,67 1,27 4,67

PROMEDIO 1,24 1,16 -623.725 0,24 0 5,39 1,41 6,39
DESVIAC 1,21 1,22 2.336.643 1,21 0,10 8,18 0,21 8,18
TiPICA
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Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Tabla 56: Ratios de Endeudamiento y Liquidez de las empresas del sector Tecnolégico, en el aifo

2020
Ratio de Ratio de Fondo de Ratio FM/PC Ratio Ratio de Ratio de Ratio de
liquidez Tesoreria Maniobra FM/Activo |endeudamient| solvencia |apalancamient
o o financiero

AMADEUS 1,28 725.000 0,30 0,06 2,12 1,47 3,12
AMPER 1,14 1,02 15.843 0,14 0,07 3,29 1,30 4,29
CELLNEX 4,82 4,81 4.087.902 3,82 0,17 1,69 1,59 2,69
1,04 0,95 29.793 0,04 0,02 2,98 1,34 3,98
EUSKALTEL 0,27 0,25 -219.340 -0,73 -0,08 1,65 1,60 2,65
EZENTIS 0,75 0,62 -48.537 -0,25 -0,15 -9,63 0,90 -8,63
INDRA A 1,26 1,04 533.310 0,26 0,12 5,53 1,18 6,53
TELEFONICA 1,20 1,14 5.538.000 0,20 0,05 4,75 1,21 5,75
PROMEDIO 1,47 1,39 1.332.746 0,47 0,03 1,55 1,32 2,55
DESVIACION 1,39 1,42 2.204.940 1,39 0,10 4,73 0,24 4,73

TiPICA

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

A continuacidn, se analizaran los ratios financieros para el sector tecnoldgico que se encuentran
ubicados en la tabla 57.

En un primer lugar, Amadeus tuvo en 2019: una rentabilidad econémica de 10,70%, y una financiera
de 29,32%,; y al afio siguiente decayd hasta un ROA de -5,35% y un ROE de -16,68%. Sobre todo, debido
al desplome del trafico aéreo debido a la crisis provocada por la pandemia del coronavirus, ya que los
ingresos de la compaiiia se redujeron un 60,1%. (EFE, 2021).

Amper redujo bastantes sus rentabilidades en 2020 ya que pasé: de un ROA de 9,57% a uno de 0,48%;
y de un ROE de 32,39% a uno de 2,05%. El hecho de que sus ingresos aumentasen respecto al 2019 no
impidid que ganara 16 veces menos que el afio anterior, y como dice la agencia Efe (2021):” tras verse
negativamente afectado por el coronavirus y por los deterioros y amortizaciones de inmovilizado de
acuerdo con su nuevo plan estratégico.”

Después de ver los ratios del apartado precedente a este, el lector no se esperaria ver estas cifras de
rentabilidades en Cellnex, las cuales son negativas en ambos afios. En el afio 2019 obtuvo un ROA de
-0,07% y un ROE de -0,18%, mientras que en el afio 2020 las cifras han sido: un ROA de -0,55% y un
ROE -1,49%. Como dice Cesar Vidal: “Cellnex Telecom, operadora de torres de telecomunicaciones, ha
perdido 133 millones de euros en 2020 por el efecto de las mayores amortizaciones y costes
financieros asociados al intenso proceso de adquisiciones y la consiguiente ampliacién del perimetro”.

En cuanto a Dominion y Euskaltel tuvieron cifras parejas en 2020: ROA de 0,99% vy 1,48%; y ROE de
3,92%y 3,94%. Ambas empresas redujeron sus rentabilidades respecto al 2019. En cuanto a la primera
registré un beneficio neto de 12,5 millones de euros en 2020, un 62% menos que los 32 millones de
2019, pero superando las previsiones de la propia Dominion gracias a la recuperacién que
experimentaron sus principales negocios en el ultimo trimestre. (Europa Press, 2021).

Y en el caso de la segunda en concreto, los ingresos del grupo crecieron un 1,7% respecto a los 685
millones del afio 2019, hasta situarse en 697,1 millones de euros. Dicho aumento de ingresos ha sido
impulsado por el fuerte crecimiento de clientes de Virgin telco, cuyos ingresos crecieron durante el
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ultimo trimestre hasta los 7 millones, en linea con el crecimiento de la base de clientes. (Hernandez,
2021).

Ezentis tuvo en 2019 un ROA de 1,06% y un ROE de 28,05%. Sin embargo, en 2020 empeord su ROA a
-10,56%, pero mejoré su ROE hasta 91,10%. Prosigamos nuestro andlisis con Indra, cuyas
rentabilidades positivas en 2019 (ROA de 2,81% y ROE de 15,16%), se convirtieron en negativas en
2020 con un ROA de -1,46% y un ROE de -9,53%. Segun el diario El Pais:” Indra registré unas pérdidas
netas de 65 millones de euros en 2020, frente a los 121 millones de euros que gand en 2019,
impactada por la crisis global de la covid-19, aunque la empresa de tecnologia y consultoria destaco
qgue pese a ello logré elevar su cartera un 16% y reducir la deuda a su nivel mas bajo en diez anos.”

Telefénica si que mejord sus numeros del 2019, ya que pasé de un ROA de 0,96% a uno de 1,51%; y
de un ROE de 4,49% a uno de 8,66%. Debido principalmente a que Telefénica obtuvo en 2020 un
beneficio neto de 1.582 millones de euros, un 38,5% mas que en 2019, un afio que estuvo lastrado
por las provisiones aplicadas para un plan de reestructuracion de empleo. Todo ello a pesar de que
los ingresos en el ultimo trimestre cayeron un 12% interanual hasta los 10.909 millones y estuvieron
afectados principalmente por el impacto del covid-19 y la evolucién negativa de los tipos de cambio.
(Cotizalia, 2021).

En relacidn con el BPA, se observa que los valores tanto en 2019 como en 2020 son muy bajos, en
realidad ninguno supera la unidad. A excepcidon de Amadeus en 2019 que tuvo un BPA de 2,58, pero
al afio siguiente en negativo de -1,36. Esta cifra ha tenido que ver con la ampliacién de capital que
llevo a cabo a principios de 2020, y por la que segun Europa Press cerrd la colocacién de 1.500 millones
en convertibles y nuevas acciones. Ademds, hay otras empresas que lo tienen en negativo como
Ezentis (-0,11), Indra (-0,32) o Cellnex. Esta ultima fue debido a que en 2019 Cellnex cerré dos
ampliaciones de capital, por valor de 1.200 y 2.500 millones respectivamente. Y en 2020 completd su
tercera ampliacion de capital en dos afios, esta vez por valor de 4.000 millones de €. (Cata Figuls,
2020).

Por lo que respecta al beneficio neto, ya comentado junto a las rentabilidades en algunos casos,
Amadeus, Cellnex, Ezentis e Indra tuvieron pérdidas en 2020 de 626 millones, 133 millones, 35
millones y 65 millones, respectivamente. Mientras telefénica fue la Unica empresa que mejord los
resultados en 2020 respecto al afio anterior. En cambio, Amper, Dominion y Euskaltel redujeron sus
beneficios de un afo a otro.

El PVC de estas empresas nos indica que casi todas ellas cotizan al doble de su valor contable, aunque
Telefdnica (1,14) tiene un PVC bajo, en comparacion con el promedio del sector que es de 2,97. Es de
destacar que sélo Amadeus (7,16) y Amper (3,80) tienen un valor superior al promedio del sector.

Ademas, se comprueba que el PER de todas las empresas es muy alto, con un promedio de 75,75, lo
gue puede significar, después de haber analizado las variables anteriores, que los inversores esperan
qgue los beneficios de este sector van a aumentar exponencialmente en el futuro. Y tiene mucho
sentido porque este sector es un sector de innovaciéon y mejoras constantes que a pesar de que la
pandemia ha frenado en muchos aspectos, la recuperacién va a disparar a estas empresas.

Para finalizar, la rentabilidad por dividendo promedio se sitia en 3,95% gracias en parte a la
rentabilidad de Telefénica (13,06%). Euskaltel y Dominion presentan rentabilidades de 3,69% y de
1,66%, respectivamente. Y Cellnex presenta la rentabilidad mas baja de todas con 0,12%.

Tabla 57: Ratios Financieros de las empresas del sector Tecnoldgico en los afos 2019 y 2020
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Rentabilidad Rentabilidad Beneficio Neto BETA Rentabilidad
econémica(ROA)| financiera (ROE) (%) por
% dividendo

10,70% -5,35% 29,32% -16,68% 2,58 -1,36 1.113.200 -626.300 7,16 - 088  1,20%
9,57% 0,48% 32,39% 2,05% 002 0,001 19433 1143 3,80 1857 1,34 -

-0,07% -0,55% -0,18%  -1,49% -0,03 -0,35 -9.177 -133.100 2,55 - 0,5 0,12%
2,86% 0,99% 9,31%  3,92% 0,23 0,075 32931 12534 219 5578 0,8 1,66%
2,22% 1,48% 573%  3,94% 035 044 60261 40936 1,90 4835 064  3,69%
1,06% -10,56% 28,05% 91,10% 0,01 -0,11 4.014 -35305 - - 1,3 -

2,81% -1,46% 15,16% -9,53% 0,64 -0,32 121.364 -65.153 2,01 - 1,44 -

0,96% 1,51% 4,49%  866% 0,16 0,24 1.142.000 1.582.000 1,14 13,18 1,07  13,06%
3,76% -1,68% 15,53% 10,25% 0,50 -0,17 310.503 97.094 2,97 7575 1,00  3,95%
4,07% 4,23% 12,73% 33,68% 0,87 0,55 505965 637.472 2,02 7562 035  526%

2020 2019 2020 2019 2020

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

A modo de resumen, el sector tecnolégico posee niveles altos de endeudamiento, y de solvencia y
liguidez bajos, aunque esta ultima ha mejorado respecto al 2019. Al igual que ha mejorado la tesoreria
y muchos de los fondos de maniobra estan en positivo. En cuanto a las rentabilidades y los beneficios,
han sido golpeadas duramente ya que muchas empresas han conseguido resultados negativos, y sélo
algunas han resistido, y Telefénica es la Unica empresa que ha mejorado respecto al 2019. También es
cierto que mirando los PVC y el PER de estas empresas, hay un gran potencial de crecimiento y de
rentabilidades, o al menos asi lo esperan los inversores.

3.3.7 SERVICIOS INMOBILIARIOS

Se incluyen en este sector de Servicios Inmobiliarios (de ahora en adelante sector inmobiliario),
aquellas compafiias cuya actividad es la promocién inmobiliaria, alquiler y gestion de bienes inmuebles
por cuenta propia y ajena. Las compaiiias seleccionadas son: Aedas, Arima, Cevasa, Inmobiliaria
Colonial, Inmobiliaria del Sur y Merlin Properties.

En el gréfico 29 aparece la evolucién de las cotizaciones. Al principio del grafico se aprecia la caida en
las cotizaciones provocadas por la declaracién del estado de alarma. Se puede observar que Aedas fue
una de las empresas mas golpeadas, con su caida en picado, y en 3 semanas perdié un 30% de su
cotizacidn, pasando de 20,25 a mitad de febrero, a 14,20 a principios de marzo. Luego sufrid subidas
y bajadas hasta que en mitad de mayo empezé a subir. A pesar de eso, a lo largo del afio 2020 recuperd
su valor prepandemia e incluso lo superd, ya que su cotizacién a principios de enero era de 21,40 por
accion.

Otras dos empresas que sufrieron bastante durante el afio, y ademas siguieron caminos parejos,
fueron Inmobiliaria Colonial y Merlin, ya que les ocurrid lo mismo que a su homdloga, perdieron gran
parte de su cotizaciéon en un espacio de tiempo muy pequefio. Lo demuestra Colonial con una
cotizacion a 17 de febrero de 12,85, y que a finales de marzo se encontraba en 8,02; y Merlin que en
febrero cotizaba a 13,26 y a finales de marzo estaba por 7,10. Aunque al revés que Aedas, ambas
tuvieron picos de subida y picos de bajada con una tendencia irregular, aunque a principios de
noviembre tuvieron una subida para mantenerse ambas hasta ahora alrededor de ese margen de 7-
8,1 de valor por accién.

Todas las empresas de este sector sufrieron caidas drasticas en su cotizacién porque a Arima y a
Inmobiliaria del sur les ocurrié exactamente lo mismo que a las anteriores. La diferencia respecto a las
demas es que Arima siguio durante el afio una tendencia uniforme y muy estatica, sin apenas bajadas
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o subidas fuertes. Y, por ultimo, Inmobiliaria del sur después de la caida abrupta, tuvo una tendencia
mads atenuada, para en noviembre cotizar al alza hasta llegar a una cotizacidn de 7,6 a finales de mes.

Caso curioso el de Cevasa, que tuvo una caida importante al principio, para después tener subidas y
bajadas continuas, hasta que en agosto de 2020 sufrié una caida fuerte (forma de V), de la que
posteriormente se recuperd para concluir el aio de forma relativamente estacionaria.

Grdfico 29: Evolucién de la cotizacion (euros) de las acciones de las empresas del sector Servicios
Inmobiliarios (Inmobiliario) en el periodo: febrero 2020 — 2021 (Valores combinados)

INMOBILIARIA DEL SUR === ARIMA (socimi) = |NM COLONIAL (Socimi)

CEVASA MERLIN AEDAS

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing

En el grafico 30 se ve que todas las empresas sufrieron variaciones negativas en sus cotizaciones a lo
largo del afio pasado, salvo Cevasa y Merlin. Inmobiliaria colonial se llevd la peor parte de todas dado
su -38,52%, seguida de Arima con -29,69%, y de Inmobiliaria del sur con un —26,15%. De hecho, si se
calcula el promedio solo para estas 3, -31,45%; es decir, solo estas tres empresas perdieron alrededor
de un 30% de su cotizacion. En cambio, Aedas que tampoco tuvo un afio sencillo, logro remontar a
final de afo, y recuperar algo. Al final sufrio una pérdida de cotizacién en torno al -2,22%. Por el
contrario, se encuentran Cevasa y Merlin que se revalorizaron un 1,43% y un 6,73%, respectivamente.

Grdfico 30: Variacion de las cotizaciones de las empresas del sector Inmobiliario en el periodo:
febrero 2020- 2021
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10,00% MERLIN; 6,73%

5,00% CEVASA; 1,43%

0,00%
-10,00%
-15,00%
-20,00%

-25,00%

-30,00% INMOBILIARIA

DEL SUR; -26, ARIMA (socimi); -
-35,00%

-40,00%

INM COLONIAL
-45,00% (Socimi); -38,52%

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En la tabla 58 se puede ver en qué meses cayeron mas las cotizaciones y cémo fueron evolucionando
mads detalladamente. En la parte superior de la tabla 58 se puede observar la variacién por trimestres
en el ano 2020, y en la inferior la caida de las cotizaciones en los periodos posteriores a la pandemia:
dos meses (marzo-mayo), tres meses (marzo-junio), cuatro meses (marzo-julio) y seis meses (marzo-
septiembre).

En este sector, como en la mayoria, las caidas fuertes se originaron cuando se decretaron los
confinamientos con el consiguiente cese de la actividad. Y como se observa, Insur (-37,88%) y Merlin
(-36,20) fueron las mas castigadas. Por otra parte, las mayores revalorizaciones se produjeron en el
ultimo trimestre, salvo para Aedas y Cevasa que lo tuvieron en el segundo trimestre.

Tabla 58: Variacion de las cotizaciones de las acciones de las empresas del sector Inmobiliario, por
trimestres del afio 2020 y posteriormente a la pandemia

AEDAS INMOBILIARIA - ) 2 iMA (socimi) WM COLONIAL - ey nsa MERLIN PROMEDIO
DEL SUR (socimi)

brero - Abril -30,86% -37,88% -28,91% -31,52% -15,00% -36,20% -30,06%
Mayo - Julio 25,73% 10,42% -2,63% -10,19% 9,49% -9,46% 3,89%
- - 0,
ggc't’:;‘:e -6,18% 0,30% -9,74% -15,68% -6,67% -25,19% 10,53%
0,
19,17% 19,34% 16,07% 21,28% 4,29% 30,64% 18,47%
Dos meses -30,86% -37,88% -28,91% -31,52% -15,00% -36,20% -30,06%
-26,91% -36,92% -27,19% -36,73% -10,63% -43,06% -30,24%
-15,16% -30,00% -30,63% -35,95% 2,50% -42,99% -25,37%
-7,46% -32,69% -29,69% -45,84% -44,38% -46,38% -34,41%

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Yahoo Finance e Investing.

En la tabla 59 y en la tabla 60 se observan los balances de situacion consolidados (en miles de euros),
de las empresas seleccionadas para este sector, de los afos 2019 y 2020, respectivamente. Dichos
balances han sido elaborados a partir de los datos obtenidos en BME. Ademas, se ha calculado el peso
gue ocupa cada una de las masas patrimoniales (en porcentaje) dentro del activo y del pasivo.
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Tabla 59: Balance de Situacion de las empresas del sector Inmobiliario, en el aiio 2019 (en miles de

euros)
Activo No Corriente Activo Corriente ACTIVO PN Pasivo No Corriente Pasivo Corriente PN+PASIVO
AEDAS 37.338  2,4% 1.491.28897,6% 1.528.625 938.874 61,4% 1.682  0,1% 588.069 38,5% 1.528.625
INVIOEIREGUARRISESOIN 225522  56,9% 170.784 43,1% 396.306 107.233 27,1% 134.451 33,9% 154.622 39,0% 396.306
ARIMA (socimi) 222.628 58,9% 155.632 41,1% 378.260 299.778 79,3% 74.118 19,6% 4.364 12% 378.260
INWIREOIReINIPARISeIdlnll] 12.175.993 97,4% 325.518 2,6% 12.501.511 6.960.497 55,7% 4.702.384 37,6% 838.630 6,7% 12.501.511
CEVASA 471154 94,5% 27.576 5,5% 498.730 342.797 68,7% 146.705 29,4% 8.817 1,8% 498.730

MERLIN
PROPERTIES

PROMEDIO 4354274 - 413920 - 4.768.194 2.559.647 - 1.907.061 - 301.418 - 4.768.194
Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

12.993.010 97,6% 312.721 2,4% 13.305.731 6.708.700 50,4% 6.383.028 48,0% 214.003 1,6% 13.305.731

En cuanto a las tablas 59 y 60, y en concreto a la del afio 2019, donde aparece el PN se observa que
casi todos los patrimonios son superiores al 55%, en algunos casos como el de Arima (79,3%) o Aedas
(61,4%), por encima del 60%. Ademds, Aedas Ilama la atencidn por varias razones: si se mira su pasivo,
el pasivo no corriente solo ocupa un 0,1%, mientras que el pasivo corriente es un 38,5%; por otro lado,
el activo corriente supone un 97,6% por un 2,4% del ANC. Algo parecido ocurre con el pasivo corriente,
de Arima, Cevasa y Merlin que ocupa un 1,2%, 1,8% vy 1,6%, respectivamente, frente al 19,6%, 29,4%
y 48%, respectivamente, del pasivo no corriente. Por otro lado, Inmobiliaria Colonial, Cevasa y Merlin
poseen un ANC superior al 94%.

En cuanto al 2020, tabla 60, se sigue manteniendo la tendencia generalizada en cuanto al PN por
encima del 55%, aunque en todos los casos se ha reducido respecto al afio anterior, excepto en el caso
de Inmobiliaria del sur que era la Unica que tenia un PN inferior al 30%. Aedas sigue teniendo un PNC
reducido del 0,3%; y Arima, Cevasa y Merlin, un pasivo corriente del 1,5%, 2,6% y 1,3%,
respectivamente. Y respecto al activo, Inmobiliaria Colonial, Cevasa y Merlin siguen la senda del afio
anterior con un activo no corriente por encima del 93%.

Tabla 60: Balance de Situacion de las empresas del sector Inmobiliario, en el afio 2020 (en miles de

euros)
Activo No CorrienteActivo Corriente  ACTIVO PN Pasivo No Corriente Pasivo Corriente PN+PASIVO
AEDAS 38.252  2,4% 1.546.79097,6% 1.585.043 935.982 59,1% 3.982  0,3% 645.079 40,7% 1.585.043
WVCLEIREGUANRIAESEIN - 086,535  66,0% 147.385 34,0% 433.920 125.557 28,9% 199.674 46,0% 108.689 25,0% 433.920
ARIMA (socimi) 278.590 67,2% 135.983 32,8% 414.573 301.853 72,8% 106.485 25,7% 6.235 1,5% 414.573
IN\VREOlRONIIAR Syl 11.986.378 97,0% 368.598 3,0% 12.354.976 6.833.164 55,3% 4.817.502 39,0% 704.310 5,7% 12.354.976
CEVASA 473.682 93,6% 32.366 6,4% 506.048 347.634 68,7% 144.717 28,6% 13.290 2,6% 506.048

MERLIN
PROPERTIES

PROMEDIO 4354199 - 441163 - 4.795.362 2.540.076 - 1.979.074 - 276.144 -  4.795.362
Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

13.061.757 96,9% 415.855 3,1% 13.477.612 6.696.267 49,7% 6.602.085 49,0% 179.260 1,3% 13.477.612

A continuacidn, se presenta el andlisis de los ratios de endeudamiento y de liquidez de las empresas
del sector inmobiliario.

Para comenzar se va a analizar el ratio de endeudamiento de estas empresas. Cabe recordar, como en
todos los apartados anteriores, que los valores 6ptimos del ratio de endeudamiento se sitlan dentro
de la franja de 0,4 y 0,6. En la tabla 61, se puede ver que en 2019 Inmobiliaria del Sur tuvo un
endeudamiento muy elevado (2,70), muy por encima del resto y del promedio del sector que se
situaba en 0,97. Hay tres empresas que estuvieron ligeramente por encima del 0,6 como: Aedas (0,63),
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Inmobiliaria Colonial (0,80) y Merlin (0,98). Se podria decir que tuvieron un endeudamiento alto,
aunque no estuvieron muy lejos del rango dptimo. En cambio, Arima (0,26) estuvo incluso por debajo
del 0,4, lo que significa que tuvo un endeudamiento muy reducido. La Unica que estuvo dentro del
rango adecuado de endeudamiento es Cevasa (0,45). Ahora bien, en el afio 2020 (tabla 62) el
promedio el sector ha disminuido hasta 0,97, debido a que Inmobiliaria del sur ha reducido su
endeudamiento hasta 2,46. Sin embargo, todas las demas lo han visto aumentado: Aedas (0,69), Arima
(0,37), Inmobiliaria Colonial (0,81) y Merlin (1,01). En cambio, Cevasa se ha mantenido con la misma
cifra que en 2019: 0,45.

Analizando el ratio de solvencia del 2019, se puede ver que salvo Inmobiliaria del Sur (1,37) todas las
demas tienen cifras superiores a 1,5: Aedas (2,59), Inmobiliaria Colonial (2,26), Arima (4,82), Cevasa
(3,21) y Merlin (2,02). Solo hay que mirar el promedio del sector (2,71), para confirmar que es un
sector con solvencia alta. Pasando ahora al 2020, el promedio del sector ha bajado a 2,49, ya que
Inmobiliaria del Sur (1,41) ha aumentado su solvencia, pero en cambio, todas las demas la han
disminuido: Aedas (2,44), Inmobiliaria Colonial (2,24), Arima (3,68), Cevasa (3,20) y Merlin (1,99).

Asi mismo, para el ratio de liquidez en 2019, el promedio del sector se situé en 7,38, muy superior al
valor 6ptimo de 1,5. El motivo de ese promedio tan elevado es la cifra de Arima que tiene un 35,66 de
ratio de liquidez. Por lo tanto, no es un promedio realista ya que Inmobiliaria Colonial (0,39) e
Inmobiliaria del Sur (1,10) tienen una liquidez muy reducida. Y Merlin estd ligeramente por debajo del
1,5 ya que tiene un 1,46. Por el contrario, Aedas posee un ratio muy superior a lo adecuado ya que
tiene un valor de 2,54, al igual que Cevasa (3,13), segunda en este aspecto del sector. Por lo que
respecta al 2020, ese promedio se ha reducido hasta 5,14 sobre todo por el descenso considerable en
el ratio de Arima (21,81). Aedas ha visto reducida su liquidez a 2,40, al igual que Cevasa a 2,44, pero
siguen estando por encima de la cifra de 1,5. Por el contrario, estarian las dos inmobiliarias: Colonial
y la del Sur, con 0,52 y 1,36, respectivamente. Las cuales, a pesar de haber aumentado su liquidez
respecto al afio anterior, aun contindan por debajo del éptimo. Si que ha aumentado su liquidez, y si
gue esta por encima del 6ptimo, en esta ocasion, Merlin con un 2,32.

De igual manera, respecto al fondo de maniobra en 2019, todas tuvieron un fondo positivo salvo
Inmobiliaria Colonial con -513.112. Aedas fue la lider con un fondo de maniobra positivo de 903.219.
Sobre el fondo en 2020, ocurrié lo mismo que el afio anterior: todas las empresas tuvieron saldos
positivos salvo Inmobiliaria Colonial con -335.712, aunque este afio la cifra fue inferior a la del anterior.
Ademas, esto contribuyé a aumentar el promedio del sector a 165.019. Por supuesto, hay que
destacar que Aedas siguié siendo la que mas fondo tuvo con 901.711, aunque lo vio disminuido; algo
semejante a lo que ocurrié con Arima, que paso de un fondo en 2019 de 151.268 a uno de 129.748.
Todo lo contrario, a Inmobiliaria del Sur, que vio aumentado su fondo de maniobra de una cantidad
de 16.162, a una en 2020 de 38.696; al igual que les ocurrié a Cevasa y a Merlin, que vieron
aumentados sus fondos a 19.076 y 236.595, proporcionalmente.

Para finalizar con este apartado hay que comentar que, respecto al ratio de tesoreria en 2019, Arima
y Merlin fueron las Unicas empresas que fueron superiores a la unidad, con una cifra de 35,63 y 1,46,
respectivamente. De hecho, como pasé con el ratio de solvencia, dicha cifra de Arima distorsiona el
promedio del sector, debido a que casi ninguna de las otras empresas alcanza siquiera la cifra de 0,5.
Solo hay que mirar los datos de algunas de ellas: Aedas, Inmobiliaria Colonial e Inmobiliaria del Sur
con 0,35, 0,32 y 0,45, proporcionalmente. Al afio siguiente ocurre practicamente la misma
circunstancia, ya que el valor de Arima es muy elevado: 21,75, aunque inferior al de 2019. Si que es
verdad que Inmobiliaria del Sur (0,69), Colonial (0,42) y Merlin (2,13) han visto incrementadas sus
cifras del afo anterior; al contrario de lo que le ha ocurrido a Aedas, que la ha visto disminuida a 0,30;
y a Cevasa que la ha reducido a 0,68.
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Tabla 61: Ratios de Endeudamiento y Liquidez de las empresas del sector Inmobiliario, en el afio

2019
Ratio de | Ratio de Fondo de Ratio de Ratio de Ratio de
liqguidez | Tesoreria | Maniobra | FM/PC | FM/Activo | endeudamiento | solvencia apalancamiento
financiero
AEDAS 2,54 0,35 903.219 1,54 0,59 0,63 2,59

ARIMA (socimi) 35,66 35,63 151.268 34,66 0,40 0,26 4,82 1,26
INM COLONIAL (Socimi)ofei:] 0,32 -513.112 -0,61 -0,04 0,80 2,26 1,80
CEVASA 3,13 0,86 18.759 2,13 0,04 0,45 3,21 1,45

MERLIN 1,46 1,46 98.718 0,46 0,01 0,98 2,02 1,98
PROPERTIES
7,38 6,51 112.502 6,38 0,17 0,97 2,71 1,97

DESVIACION TIPICA 13,89 14,27 455.277 13,89 0,26 0,88 1,20 0,88

INMOBILIARIA DE y 1,10 0,45 16.162 0,10 0,04 2,70 1,37 3,70

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

Tabla 62: Ratios de Endeudamiento y Liquidez de las empresas del sector Inmobiliario, en el afo
2020

Ratio de Ratio de
solvencia  [|apalancamiento

901.711 0,69 2,44

1,36 0,69 38.696 0,36 0,09 2,46 1,41 3,46

ARIMA (socimi) 21,81 21,75 129.748 20,81 0,31 0,37 3,68 1,37
INM COLONIAL (Socimi) ey 0,42 -335.712 -0,48 -0,03 0,81 2,24 1,81
CEVASA 2,44 0,68 19.076 1,44 0,04 0,45 3,20 1,46

MERLIN 2,32 2,13 236.595 1,32 0,02 1,01 1,99 2,01
PROPERTIES
PROMEDIO 5,14 4,33 165.019 4,14 0,17 0,97 2,49 1,97

DESVIACI iPICA 8,20 8,56 409.163 8,20 0,23 0,77 0,83 0,77

Fuente. Elaboraciéon propia a partir de los datos obtenidos de BME.

A continuacion, se analizaran los ratios financieros para el sector inmobiliario que aparecen reflejados
en la tabla 63.

En un primer lugar, Aedas tuvo en 2019 una rentabilidad econémica de 2,07%, y una financiera de
3,36%; y al afio siguiente decayd hasta un ROA de 0,20% y un ROE de 0,34%. Dado que el afio pasado
cambié su ejercicio fiscal, siendo ahora de abril a marzo, y que los tres primeros meses de este hubo
confinamiento, no estuvo nada mal la rentabilidad obtenida. (E.P, 2021).

Si se pasa ahora a analizar a Arima, se observa en la tabla 48, que redujo levemente sus rentabilidades
de 2020: de un ROA de 4,07% a uno de 3,16%; y de un ROE de 5,13% a uno de 4,34%. Segun Europa
Press:” En 2020, la firma logré un beneficio neto de explotacién de 14,1 millones de euros, un 12,4%
menos, al tiempo que la deuda neta a cierre de afio fue de 25 millones de euros, un 69% de bajada en
la comparativa con los 81,3 millones de euros de 2019. Ademas, indicd que logré esquivar los efectos
del coronavirus en un aiflo marcado por la incertidumbre provocada por la pandemia”.
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En cuanto a Inmobiliaria Colonial sufrié un gran traspiés en las rentabilidades de 2020 viendo como
retrocedian respecto a las del afio anterior, dado que en 2019 obtuvo un ROA de 6,61% y un ROE de
11,88%, mientras que en el afio 2020 las cifras fueron: un ROA de 0,02% y un ROE 0,03%. La reduccidn
de las rentabilidades unido a la reduccién de sus beneficios tuvo que ver con elementos atipicos,
aunque mantuvo la tendencia de los ingresos de 2019 a pesar del COVID 19 (Valencia Plaza, 2021).

Por lo que respecta a la otra inmobiliaria, la del Sur tuvo un afio 2020 bastante positivo, y ademas fue
la Unica del sector que vio aumentadas sus rentabilidades de 2019 al 2020: de un ROA de 2,23% a un
ROA de 4,86%; y de un ROE de 8,25% a un ROE de 16,79%. Y fue positivo porque no solo el beneficio
se dispard un 138% respecto a 2019, sino que ademas la cifra de negocio se incrementd un 8,2%, y el
Ebitda ajustado fue en la misma linea, ya que tuvo un alza del 8% y alcanzé los 24,5 millones de euros
(Alberto Grimaldi, 2021).

En relacion con Cevasa vio reducidas sus rentabilidades de un afio a otro ya que tuvo en 2019: un ROA
de 4,41%, y un ROE de 6,41%; y en 2020 obtuvo un ROA de 1,83%, y un ROA de 2,66%. La empresa
redujo un 58% su beneficio respecto al ejercicio anterior, debido en gran medida al aumento de los
impagos, los cuales ascendieron a 984.000 euros. También se vio afectada por el deterioro del valor
de los activos, que solamente sumaron al ejercicio 185.000 (Eje Prime, 2021).

De modo idéntico le ocurrié a Merlin Properties, ya que tuvo en 2019: un ROA de 4,24%, y un ROE de
8,40%; y en 2020 obtuvo un ROA de 0,42%, y un ROA de 0,84%. La inmobiliaria gand 56 millones, un
90 % menos que en 2019, debido a las bonificaciones de renta covid aplicadas a sus inquilinos de
centros comerciales, locales de calle y hoteles. La pandemia segun la propia empresa tuvo un impacto
de 64 millones, y a pesar de ella tuvo un beneficio operativo de 262,4 millones, aunque espera que
este 2021 haya mas cierres por insolvencia. Merlin aguanto el envite del COVID gracias a la
diversificacion de activos (EFE, 2021).

En relacidn con el BPA, se observa que el valor promedio de 2019 es bajo, 1,01, aunque Merlin (1,20),
Colonial (1,63) y Arima (1,05) superan la unidad. Si el lector observa el promedio del 2020, comprobara
el descenso que se ha producido situandolo en 0,39. Es mas, ninguna de las tres anteriores empresas
tiene ahora un beneficio por accién superior a 0,5: Merlin (0,12), Colonial (0,01) y Arima (0,47). La
Unica empresa que tiene un BPA superior a 1 es Inmobiliaria del Sur (1,63), que ademas fue la Unica
gue vio incrementada sus rentabilidades.

Por lo que respecta al beneficio neto, ya comentado junto a las rentabilidades en algunos casos, se
puede ver que ninguna de las empresas tuvo pérdidas ni en 2019 ni en 2020. Si que es verdad que
mirando los promedios se aprecia el descenso producido de un afio a otro: de unos beneficios de
244.704 en 2019, a unos 17.555 en 2020. Si se fija el lector un poco mas, apreciard que hubo una
empresa que mejoro resultados notablemente del 2019 al 2020 que fue Inmobiliaria del Sur: pasando
de 8,8 millones en 2019, a 21 millones en 2020. Como se dijo con anterioridad, el Grupo Insur fue el
Unico que mejord rentabilidades y que ademas vio incrementada su BPA, al mismo tiempo que mejord
los beneficios.

El PVC de estas empresas, como se ve en el promedio del sector (0,81), nos indica que la mayoria de
ellas tienen un precio inferior a su valor contable, excepto Aedas (1,14) e Inmobiliaria del Sur (1,12).
Hay varias empresas que ni siquiera valen la mitad de su valor en libros como son los casos de: Cevasa
(0,47) y Merlin (0,64). De hecho, podrian ser oportunidades de compra, ya que se podrian interpretar
gue estan “baratas”.

Ademas, se comprueba que el PER de todas las compafiias es alto, aunque hay dos en concreto que
alteran la cifra promedio situada en 376,85. Dichas empresas son Aedas e Inmobiliaria Colonial que se
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pueden interpretar que estdn “baratas” con valores de 338,73 y de 1801,92, y da que pensar que se
espera un potencial de crecimiento y de beneficios elevados en este afio 2021 para ambas companiias.
Las demas también tienen PER alto porque Arima y Merlin tienen cifras de 19,54 y 76,55,
respectivamente. Otras como Insur o Cevasa lo tienen mds reducido, 6,67 y 17,71, proporcionalmente;
debido sobre todo a que durante este aio se espera que sus activos se revaloricen a la baja y que se
produzca un incremento en los impagos e insolvencias en: los alquileres de locales comerciales o
locales de calle y hoteles. Estos motivos pueden ser los que implican que tengan unas cifras mas
reducidas que el resto. Ademas, el sector de los inmuebles es un sector claramente ciclico, es decir,
cuando la situacidn es buena, las cosas le van muy bien a este sector; pero cuando las cosas no
funcionan, este sector decrece y es uno de los que mas lo acusa.

Para finalizar, la rentabilidad por dividendo no aporta mucha informacidn relevante ya que solo se
tienen datos de Insur que ofrecio a sus accionistas una rentabilidad por dividendo de 1,95%.

Tabla 63: Ratios Financieros de las empresas del sector Inmobiliario, en los afios 2019 y 2020

Rentabilidad Rentabilidad Beneficio Neto PVC PER BETA Rentabilidad
econémica(ROA) financiera (ROE) por
% (%) dividendo

2019 2020

2019 2020 2019 2020 2019 2020

AEDAS 2,07% 0,20% 3,36% 0,34% 0,68 0,07 31.572 3.158 1,14 338,73 0,61 =
ANWVIOLETIEVNHPANISESIOIY 2,23%  4,86% 8,25% 16,79% 0,53 1,26 8.844 21.080 1,12 6,67 0,88 1,95%

ARIMA (socimi) 4,07% 3,16% 5,13% 4,34% 1,05 0,47 15.389 13.091 0,85 19,54 0,75 =

INVReeIEeIN IR el 6,61% 0,02% 11,88% 0,03% 1,63 0,01 826.799 2.387 0,63 1801,92 0,97 =
CEVASA 4,41% 1,83% 6,41% 2,66% 0,95 0,4 21981 09.258 0,47 17,71 0 =
MERLIN 4,24% 0,42% 8,40% 0,84% 1,20 0,12 563.639 56.358 0,64 76,55 1,21 =

PROPERTIES

PROMEDIO 3,94% 1,75% 7,24% 4,17% 1,01 0,39 244704 17.555 0,81 376,85 0,74 1,95%

pl\Neo\BilEene 1,67% 1,94% 2,97% 6,39% 0,39 0,46 358.831 20.212 0,28 709,39 0,41 =

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de BME.

A modo de resumen, el sector inmobiliario tiene niveles ligeramente altos de endeudamiento, y
niveles altos de solvencia. Ademas, posee niveles muy altos de liquidez y de tesoreria, aunque estas
dos variables se han reducido en 2020 respecto del 2019. Todas las empresas han mantenido en
ambos afos unos fondos de maniobra positivos, excepto Colonial que tuvo ambos afos fondos
negativos. En cuanto a las rentabilidades, todas ellas han sido positivas en ambos afios, aunque solo
Insur las ha incrementado en 2020; al igual que los beneficios, ya que ninguna empresa ha tenido
pérdidas y solo Insur ha aumentado los beneficios en 2020 respecto al 2019. También es cierto que,
mirando los PVC, casi ninguna empresa vale su precio en libros, aunque segun el PER de estas
empresas, hay un gran potencial de crecimiento y de rentabilidades, sobre todo en los casos de
Inmobiliaria Colonial y Aedas, o al menos asi lo esperan los inversores.
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4 ANALISIS COMPARATIVO DE LOS SECTORES

En este apartado se analizardn estadisticamente los resultados obtenidos en el apartado 3, mediante
el uso de los diagramas de cajas y bigotes, con el fin de comparar los diferentes sectores, y ver si
existen diferencias significativas entre ellos.

En el grafico 31 se puede ver 4 diagramas de cajas que se corresponden con cada uno de los trimestres
seleccionados anteriormente. A grandes rasgos se puede ver como el primer trimestre (febrero-abril)
fue el que mas golped a todos los sectores, y el cuarto trimestre fue donde mas se revalorizaron los
valores de las empresas.

En el primer trimestre, las cotizaciones de las acciones del subsector Hostur y del sector Financiero
fueron las que mas bajaron. También se puede ver la gran variabilidad que tuvieron las cotizaciones
de las acciones de los sectores de MIC y BIENCONRESTO. Por el contrario, las acciones del sector
Financiero y del sector Energético, fueron las que menos dispersién tuvieron las variaciones de sus
cotizaciones. También se observan en varios sectores puntos atipicos, como los que se encuentran el
sector MICy en el subsector de RESTOSERCON.

En cuanto al segundo trimestre del afio 2020, el sector que mas se revalorizé en bolsa fue el sector
energético. En la mayoria de los sectores, la variabilidad de las cotizaciones se sitda en torno al 0%,
aungue hay varios sectores que presentan gran dispersion de valores como el sector energético vy el
sector farmacéutico. Por el contrario, Hostur es el sector con un comportamiento mas homogéneo en
la variacion de las acciones, aunque también el que peores datos presenta con un descenso de las
cotizaciones alrededor del 20%. También se observan en varios sectores puntos atipicos como los que
se encuentran el sector MIC y en el subsector Hostur.

Por lo que respecta al tercer trimestre la situacion cambia, ya que Hostur es el sector con los valores
de variaciones de las acciones mas dispersos, como indica el tamafio de la caja que es la mas grande.
Aunque sigue siendo el sector con mayores descensos de las cotizaciones. También se observa que el
sector energético, el MIC y el sector farmacéutico tienen unos bigotes muy largos. Al igual que se
observa que el subsector RESTOSERCON tiene un valor atipico muy alto.

Finalmente, se puede ver el cuarto trimestre que corresponde a los meses que van desde noviembre
a enero. En este trimestre el sector que mas aumentaron las cotizaciones fue Hostur. Los dos sectores
con mayor dispersion de valores son de nuevo Hostur, el sector energético y el subsector
RESTOSERCON como demuestra que sus cajas sean mas grandes que las de los demds sectores. Al
contrario de estos dos sectores se sitlan el sector inmobiliario y el sector farmacéutico como los que
menos variabilidad presentan. Ademas, hay valores maximos bastante relevantes en varios sectores
como: energético, MIC y BIENCONRESTO. Al igual que Hostur y el sector tecnoldgico tienen un valor
minimo alejado del resto de valores. Ademas, se observa en el sector tecnoldgico un punto atipico
muy alejado de la caja.
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Grdfico 31: Diagramas de caja de las variacion de las cotizaciones de las acciones de las empresas
de cada sector y en cada trimestre
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Fuente. Elaboracién propia.

En el grafico 32 aparecen los diagramas de cajas de las variaciones de cotizaciones a los 2 (marzo-
mayo), 3 (marzo-junio), 4 (marzo-julio) y 6 meses (marzo-septiembre) siguientes a la declaracién de la
pandemia en el mes de marzo. En el primer diagrama correspondiente a los meses de marzo-mayo se
puede ver como las variaciones de las cotizaciones se situan en todos los sectores en torno al -20%,
siendo Hostur el que peores valores presenta, y con una Unica excepcion que fue el sector
farmacéutico donde las variaciones de las cotizaciones se mueven alrededor del 0%. También se
observa que el sector Energético y el sector Inmobiliario son los que menos dispersidon de valores
presentan; y que BIENCONRESTO junto con RESTOSERCON, son los dos sectores con las cajas mas
grandes, es decir, los de mayor variabilidad de las cotizaciones. Aunque también hay que decir que
hay varios valores anémalos, precisamente en este Ultimo sector, RESTOSERCON, y en el sector MIC.

En cuanto al segundo diagrama de cajas relativo a los meses de marzo-junio se aprecia que el sector
Energético y el sector Inmobiliario son los que menos dispersidn de valores presentan; en
contraposicion a Hostur, al subsector Farmacéutico y al subsector BIEENCONRESTO, los cuales son los
sectores con valores mas dispersos y que mayor variacidon presentan. En este caso, se aprecian varios
puntos andmalos situados en los sectores MIC, y en los subsectores farmacéutico y RESTOSERCON.

En el tercer diagrama (meses marzo a julio) hay un cambio ya que, en este caso, el sector inmobiliario
y el sector tecnoldgico tienen la caja mas grande, es decir, son los de mayor variacién. Y el sector
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financiero es el que presenta los datos mds agrupados y menos dispersos. Una vez mas se observan
puntos andmalos en el sector MIC, en el sector financiero y también en el subsector RESTOSERCON.

Y en el cuarto diagrama correspondiente a los meses de marzo a septiembre, se ve cémo el subsector
Hostur lidera el descenso de las cotizaciones, entre el 40 y el 60%, seguido del sector Financiero. Por
el contrario, el sector Farmacéutico y el subsector BIENCONRESTO son los que mejores datos tienen,
pero también los sectores que mayor dispersidon presentan. Ambos tienen la mayor diversidad de
puntuaciones como se aprecia visualmente. No hay que olvidar que aparecen puntos andmalos en el
sector Energético y en el sector MIC, asi como en el subsector RESTOSERCON.

Por ultimo, hay que afiadir que el sector MIC tiene bastantes puntos andmalos por encima del
diagrama de cajas y bigotes, en todas las representaciones. También hay que destacar que los
subsectores: Farmacéutico y BIENCONRESTO siguen una tendencia similar dado que pertenecen al
mismo sector, el sector de Bienes de Consumo. Ademas, se ve que los sectores que mas pérdida en
conjunto sufrieron fueron Hostur, junto al Financiero.

Grdfico 32: Diagramas de caja de la variacion de las cotizaciones de todos los sectores en los 2, 3, 4
y 6 meses posteriores al inicio de la pandemia
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Fuente. Elaboracién propia.

A continuacidn, se va a proceder al andlisis comparativo de los ratios de liquidez y de endeudamiento
de todos los sectores. Cabe destacar que para una mejor apreciacion de los siguientes graficos y con
la finalidad de ver mejor las diferencias entre los sectores, se va a obviar la representacion de los
puntos anémalos.

De modo idéntico que, en las variables anteriores, en el grafico 33 se observan dos diagramas de cajas
y bigotes respecto del ratio de liquidez en los aflos 2019 y 2020. En el afio 2019, se ve que el sector
inmobiliario y el sector financiero son los que mayor dispersién de valores presentaron. Ademas, se
ve que los dos sectores con mayor dispersidon son los que presentaron cifras de liquidez mas altas.
Como contrapartida Hostur, el sector tecnolégico y el sector MIC tuvieron las cajas mas pequenfias, que
indica que tuvieron una dispersidén muy pequefa.

En el afio 2020, el sector inmobiliario y el sector financiero sieguen siendo los sectores con mayor
volatilidad. Sin embargo, han visto reducidas sus cifras de liquidez respecto al aifio anterior. Y Hostur
y el sector tecnoldgico siguen siendo lo que menos dispersién presentan. Asi mismo el sector
farmacéutico tiene unos bigotes largos que indican sus limites superior e inferior, donde estarian sus
valores maximo y minimo, que no estan por encima o por debajo de dichos limites. Y un dato que
llama la atencién es que el promedio del ratio de liquidez del sector energético se sitla por encima de
la caja, debido a la liquidez tan elevada de Solaria.
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Los sectores que han aumentado la liquidez del 2019 al 2020 son: el sector Energético, el subsector
Farmacéutico, subsector Hostur, subsector RESTOSERCON vy el sector Tecnolégico. Por el contrario, los
sectores que han reducido dicho ratio han sido: el sector MIC, el subsector BIENCONRESTO y el sector
Inmobiliario.

Grdfico 33: Diagramas de caja de los ratios de liquidez de todos los sectores, en los afios 2019 y
2020
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Fuente. Elaboracién propia.

En el grafico 34 aparecen los diagramas de caja del ratio de tesoreria en los afios 2019 y 2020. En el
afio 2019, se ve que, de nuevo, el sector inmobiliario y el sector financiero son los que mayor
dispersidn de valores presentaron y mas altos. En cambio, Hostur y el sector tecnolégico tuvieron una
variabilidad muy pequefa por el tamafio tan reducido de sus cajas. También se puede ver los bigotes
tan largos por encima que tuvieron tanto el sector energético como el sector farmacéutico.

En el afio 2020, el sector inmobiliario y el sector financiero siguen siendo los sectores con mayor
volatilidad. Sin embargo, han visto reducidos sus ratios de tesoreria respecto al afio 2019. Y Hostur y
el sector tecnoldgico siguen siendo lo que menos dispersidén presentan. Se aprecia también que Hostur
y el sector tecnoldgico son los sectores que disponen de menor tesoreria. Respecto al sector
energético aqui ocurre lo mismo que con la liquidez, las cifras tan elevadas de Solaria elevan el
promedio por encima de la caja de bigotes. Hay que afiadir que el sector farmacéutico ha contraido
su caja respecto al aio 2019, reflejando unos valores mas similares entres todas sus empresas.
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En el grafico 34 queda patente que los sectores que han aumentado el ratio de tesoreria del 2019 al
2020 son: sector energético, subsector farmacéutico, subsector Hostur, subsector RESTOSERCON vy el
sector tecnolégico. Al otro extremo se sitlan los sectores: MIC e inmobiliario. No obstante, el
subsector BIENCONRESTO tuvo los dos afios el mismo ratio de tesoreria.

Grdfico 34: Diagramas de caja del ratio de tesoreria de todos los sectores, en los aiios 2019 y 2020
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Fuente. Elaboracion propia.

En el grafico 35 aparecen los diagramas de caja del ratio de endeudamiento. En el aifio 2019, se puede
ver la gran diferencia entre el sector financiero y el resto. El primero presentéd tanto un
endeudamiento como una dispersion de valores muy grande, frente a todos los demds que
presentaron unas cajas mas equilibradas. Asi mismo, se puede ver que los promedios en el sector
farmacéutico y en el sector tecnoldgico estuvieron fuera de la caja debido a los datos de
endeudamiento tan altos que tuvieron tanto Pharma Mar como Ezentis.

En el aflo 2020 en un primer momento, hay que destacar varias cosas: el aumento del endeudamiento
en las empresas pertenecientes a Hostur y de las empresas del sector financiero, y el descenso de
endeudamiento en el sector tecnoldgico, cuyo promedio ahora se sitla en la parte inferior de la caja.
Los dos primeros son los sectores que mayor variacion presentan, y es mas el bigote superior de
Hostur sobresale del gréfico.
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En segundo lugar, hay dos sectores que presentan una reduccién importante de su ratio de
endeudamiento: el sector MIC, y el sector farmacéutico. Aunque el sector MIC tiene unos bigotes muy
largos tanto por encima como por debajo de la caja. Y, por ultimo, el subsector BIENCONRESTO vy el
sector inmobiliario apenas tuvieron variacién de un afio para otro.

Grdfico 35: Diagramas de caja del ratio de endeudamiento de todos los sectores, en los afios 2019
y 2020
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Fuente. Elaboracion propia

Asi mismo, en el grafico 36 se observa los diagramas de caja del ratio de solvencia. En el aifo 2019 se
puede ver que hubo cuatro sectores con una gran variabilidad en sus valores: el sector farmacéutico,
el subsector BIENCONRESTO, el subsector RESTOSERCON vy el sector inmobiliario. Ademas, se observa
los bigotes tan largos que hubo en el sector farmacéutico y en el sector inmobiliario que se
corresponden con los diferentes ratios de solvencia de: Faes Farma, Pharma Mar, VERTICE 360 y de
Arima. Y hay que destacar también que el promedio del sector financiero estuvo bastante por encima
de su caja debido al valor tan alto de solvencia que tuvo la Corporacion Alba.

En cuanto al 2020, la situacién fue similar al afio anterior con los mismos cuatro sectores con una gran
dispersion de valores: el subsector farmacéutico, el subsector BIENCONRESTO, el subsector
RESTOSERCON vy el sector inmobiliario. Incluso en el caso del subsector farmacéutico esa versatilidad
de valores ha aumentado como indica el hecho de que la caja es mds grande que en 2019. El promedio
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del sector financiero sigue por encima de la caja como en 2019, al igual que el del sector energético
debido a los ratios tan elevados de la Corporacidn Alba y de Solaria.

También hay que comentar que todos los sectores han descendido dicho ratio del 2019 al 2020,
excepto el sector energético y el farmacéutico que lo han aumentado. Es mas, el sector energético
presenta el mayor incremento. A diferencia de este ultimo, se situan el subsector RESTOSERCON que
presenta el mayor descenso de solvencia, seguido del subsector BIENCONRESTO, y del sector
inmobiliario.

Grdfico 36: Diagramas de caja del ratio de solvencia de todos los sectores, en los afios 2019 y 2020
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Fuente. Elaboracion propia

De modo idéntico a los ratios de liquidez y endeudamiento, se presentan a continuacién los analisis
comparativos de los ratios financieros.

En relacidn con el grafico 37 en primer lugar, durante 2019 el subsector BIENCONRESTO, el subsector
RESTOSERCON vy el sector Tecnoldgico, fueron los sectores con mayor dispersién de valores como
gueda reflejado por los tamanfos de sus cajas. Se puede sefialar los tamanos de los bigotes inferiores
en los casos del sector energético y de RESTOSERCON que se corresponden con los valores de las
rentabilidades de Repsol y del grupo Prisa.

En 2020 se aprecia enseguida que la situacion da un vuelco por la gran diversidad de cajas y de sus
tamafios. El Unico sector cuyas rentabilidades son similares entre todas sus empresas es el sector
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financiero, seguido del sector Inmobiliario, cuya dispersién no es muy grande. También se puede
comprobar que el promedio del sector MIC se sitUa en la mitad inferior de la caja.

Al mismo tiempo se aprecia que, salvo el sector Energético y el sector Farmacéutico, todos los demas
sectores han reducido dichas rentabilidades en 2020, respecto al afo 2019. De hecho, el sector
farmacéutico es el que mejor rentabilidad obtuvo y mayor incremento presenté. A diferencia de este
ultimo, se sitdan el sector Hostur, el sector MIC, y el sector tecnoldgico como los sectores con peores
ROA, y en los que mayor descenso se produjo de la rentabilidad econédmica obtenida en 2019 a la

conseguida en 2020.

Grdfico 37: Diagramas de caja de la rentabilidad economica (ROA) de todos los sectores, en los

aios 2019y 2020
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Fuente. Elaboracion propia

Por lo que respecta a la rentabilidad financiera en el gréfico 38, en el ROE del afio 2019 se
puede ver que el tamafo de todas las cajas fue relativamente grande, aunque el subsector
RESTOSERCON vy el sector tecnoldgico presentaron las mayores volatilidades, inclusive con
unos bigotes largos en el caso del primero. Dichos bigotes se corresponden por la parte
inferior con Vocento. Si que llama la atencidon en el sector farmacéutico, el hecho de que el
promedio del sector se encontrara localizado muy por debajo de la caja y de los bigotes,
aunque tiene una explicacién muy sencilla y se debe a la estratosférica rentabilidad financiera
negativa que obtuvo Pharma Mar en 2019.
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En cuanto a 2020 ocurre lo mismo que con el ROA, con una gran dispersién de valores en todos
los sectores a excepcion del sector financiero y del sector inmobiliario. El subsector
RESTOSERCON presenta la mayor variabilidad por el tamafio de su caja, al que se le suman los
bigotes que sobresalen por encima y por debajo, que se corresponden con Prosegur y con el
grupo Prisa, respectivamente. No hay que olvidar que el promedio del subsector farmacéutico
y del sector tecnoldgico se encuentra por encima de sus respectivas cajas debido a las
rentabilidades financieras tan elevadas que obtuvieron Pharma Mar y Ezentis.

Por ultimo, se observa de igual manera que solo el sector energético y el subsector
farmacéutico incrementaron sus ROE del afio 2019 al afio 2020. Es mas, el incremento del
subsector farmacéutico fue bastante importante. Por el lado contrario, se encuentra el
subsector Hostur con una variacién negativa enorme que la llevd a tener una rentabilidad
financiera del -154,26%.

Grdfico 38: Diagramas de caja de la rentabilidad financiera (ROE) de todos los sectores, en los afios
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Fuente. Elaboracion propia

Por lo que respecta al BPA en el grafico 39 se observa que la mayoria de los sectores se situaron en
2019 en los mismos valores, a excepcidn del subsector Hostur que estaba muy por encima del resto.
También es cierto que Hostur tuvo la mayor dispersion de valores de todos los sectores, sin olvidar los
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bigotes destacables que sobresalen por la parte superior en diversos sectores como: MIC,
BIENCONRESTO y el sector financiero.

De la misma forma en 2020 la mayoria de los sectores se encuentran en valores similares, es mas las
cajas se han reducido en casi todos los sectores, lo que significa la poca dispersion de valores. Hostur
es el sector con mayor variabilidad, seguido de BIENCONRESTO, el cual posee los bigotes mas largos,
tanto por la parte superior como la parte inferior, de todos los sectores.

Los beneficios por accion del 2020 se redujeron respecto a los del 2019 en todos los sectores, salvo
en el farmacéutico y en el subsector RESTOSERCON. Ademas, la caida del BPA fue muy acusada en
Hostur, ya que el resto de los sectores tuvieron una variacion muchisimo mas atenuada.

Grdfico 39: Diagramas de caja del BPA de todos los sectores, en los afios 2019 y 2020
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Fuente. Elaboracion propia
Para concluir el analisis comparativo se analizan los beneficios, que aparecen en el grafico 40.

El beneficio neto en el afio 2019 tuvo diferencias importantes como se aprecia en un primer momento.
Los tamafios de las cajas fueron diversos, con el sector financiero, el subsector Hostur y el sector
energético fueron los que presentaron mayor dispersion de valores, y los sectores mas volatiles. Cabe
destacar que el promedio se encuentra fuera o casi fuera de la caja en el subsector RESTOSERCON vy
en el subsector Farmacéutico, respectivamente. Esto se debe a los beneficios obtenidos por Inditex y
Grifols.
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En cuanto al afio 2020, hay tres sectores que presentan gran dispersién de sus beneficios: sector
Energético, subsector Hostur y sector Financiero. Este ultimo tiene el promedio del sector fuera de la
caja, en la parte inferior. No hay que olvidar que el sector inmobiliario apenas tuvo variabilidad, como
indica el diminuto tamafio de su caja.

Mirando el grafico 40 se observa que solo el subsector Farmacéutico y el subsector RESTOSERCON
aumentaron sus beneficios del afio 2019 al 2020. Todos los demas sectores redujeron beneficios o
sufrieron pérdidas, como es el caso de Hostur y del sector financiero. Ademas, Hostur sufrié la mayor
caida de todos los sectores, como lo demuestran sus diferentes cajas del afio 2019 al afio 2020.

Grdfico 40: Diagramas de caja del Beneficio Neto de todos los sectores (en miles de millones), en
los afios 2019 y 2020
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Fuente. Elaboracion propia

Por lo que respecta al PER en el gréfico 41 se observa en un primer momento que tuvo diferencias
importantes entre los sectores. Los tamafio de las cajas fueron diversos, con el sector tecnolégico y
el sector inmobiliario como los que mayor dispersién de valores presentaron, y los sectores mas
volatiles. En el sector inmobiliario esta variabilidad es debida sobre todo a los valores elevados de
Aedas e Inmobiliaria Colonial. Cabe destacar que el promedio en el sector financiero se encuentra
muy alejado de la caja, debido al valor tan elevado del banco Sabadell, aunque si que es verdad que
en el resto de las empresas presenta poca dispersion. Y la caja del subsector Hostur no sale reflejada
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en el grafico dado que todos los valores del PER de sus empresas eran negativos, debido a que todas
ellas tuvieron pérdidas.

Grdfico 41: Diagramas de caja del PER de todos los sectores
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Fuente. Elaboracion propia
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5 CONCLUSIONES

El analisis grafico individual de cada sector y los diagramas de caja relativos a las variaciones de las
cotizaciones en todos los sectores, indican que las compaiiias analizadas sufrieron caidas importantes
con la aplicacién del estado de alarma. La mayoria de los sectores presentaron las mayores caidas en
sus cotizaciones durante los meses de febrero a abril, especialmente las compafiias turisticas del
subsector Hostur, y también las empresas del sector Financiero y las del sector Inmobiliario. Por el
contrario, las empresas que mejor han soportado la crisis sanitaria han sido las pertenecientes al
subsector Farmacéutico.

En cuanto a los balances de las empresas, un gran nimero de compaiiias han visto reducidos sus PN
del 2019 al 2020, especialmente en dos sectores: MIC, y Hostur. Y de todas las empresas, IAG es la
mads afectada, ya que pasé de un PN de 6.829.000 euros en 2019, a 1.316.000, en 2020. Por el
contrario, el Unico sector que amplid su PN fue el subsector Farmacéutico. También hay que recordar
que hubo varias empresas cuyo PN era negativo, lo que implica que no cuentan con financiacion
propia: Ezentis, Duro Felgueray Prisa.

Otro dato generalizado en todos los sectores es el aumento del ratio de endeudamiento del ejercicio
del 2019 al 2020. Las empresas del subsector Hostur han cuadruplicado el valor promedio de su ratio
de un afo para otro, debido al elevadisimo incremento de deuda sufrido por IAG, la cual tiene un ratio
de 22 en 2020. La excepcidn se encuentra en el subsector farmacéutico, que ha reducido el ratio de
endeudamiento en una cuantia considerable, como demuestra el hecho de que la mayoria de esas
companiias farmacéuticas lo han rebajado de 2019 a 2020 en la cifra de 1,95.

En relacién con los ratios de liquidez, tesoreria y solvencia se observan comportamientos dispares en
los afios del 2019 al 2020. El sector Energético y el subsector Farmacéutico han aumentado los tres
ratios. Por el contrario, el sector MIC ha reducido todos los ratios, el sector financiero ha reducido su
solvencia, y las compaiiias del sector inmobiliario. Y finalmente se tienen otros sectores que han
aumentado su liquidez y tesoreria, pero han visto reducida su solvencia, como son las empresas del
subsector Hostur, aunque este caso se debe a la influencia de Aena, porque las demas ven reducido
todos sus ratios; a las que se afiaden también las empresas de RESTOSERCON, al igual que las empresas
del sector Tecnolégico.

Por lo que respecta a las rentabilidades econémico y financiera, en dos sectores ambas han
aumentado del 2019 al 2020: el subsector farmacéutico, cuyas rentabilidades han aumentado
notablemente, y el sector energético con un incremento mas reducido. En el resto de los sectores se
producen importantes descensos, sobre todo en el subsector Hostur cuyas rentabilidades caen
abrumadoramente.

Los sectores que crecieron en beneficios netos en 2020 respecto al 2019 fueron: el subsector
farmacéutico que tuvo el mayor incremento y el sector energético que los aumentd levemente. El
resto de los sectores redujo su beneficio neto, especialmente el subsector Hostur que en 2019 fue el
segundo sector en beneficios y paso a tener grandes pérdidas en el 2020. También el sector financiero,
el sector tecnoldgico y el sector inmobiliario redujeron considerablemente sus beneficios.

De modo idéntico ocurre con el BPA, cuya Unica diferencia respecto a los beneficios es el sector
energético, ya que cae en dicho sector, asi como en MIC, ya que ambos sectores tienen un promedio
negativo; BIENCONRESTO; el subsector Hostur al que le ocurre lo mismo que con sus beneficios, con
un BPA de promedio negativo muy elevado; sector financiero; sector tecnoldgico con un BPA negativo
de promedio y el sector inmobiliario. Y los sectores que si que suben su BPA son: el subsector
farmacéutico y el subsector RESTOSERCON.
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Y en cuanto al PER se observa que las empresas farmacéuticas presentan cifras elevadas, muy por
encima del resto de sectores a excepcion de algunas empresas puntuales en otros sectores, como
Banco Sabadell o Inmobiliaria Colonial. No hay que olvidar que los valores del PER del sector turistico
eran negativos, dado que todas las empresas tuvieron pérdidas.

En resumen, se podria decir que hubo varios sectores que claramente resultaron muy golpeados con
la crisis sanitaria. El primero es sin lugar a duda el subsector Hostur, donde todas las empresas
sufrieron muchisimo y siguen haciéndolo, dentro del cual IAG ha sido la empresa mds castigada de
todas las analizadas. Otros sectores muy perjudicados por la pandemia fueron: MIC y el sector
financiero. No se puede olvidar mencionar en particular a empresas que también tuvieron un afio
complicado como: Repsol, Duro Felguera, banco Santander o Ezentis.

Como contrapartida a estos sectores anteriores, el sector que mejor reacciond a la Covid-19 fue el
subsector farmacéutico, el cual mejord los indicadores: aumentd sus ratios de liquidez y tesoreria,
redujo su endeudamiento, aumentaron sus beneficios ostensiblemente y se dispard su beneficio por
accioén. Y pertenecientes a este sector estan las empresas que salieron mas reforzadas del afio 2020:
Pharma Mar fue claramente la que mejor reacciond a la pandemia de todas las empresas mencionadas
en este TFM, debido posiblemente a sus ensayos para el tratamiento contra el Covid-19, y lo reflejan
sus datos analizados, aunque sus competidoras mas proximas también tuvieron un afio muy positivo.

120



6 BIBLIOGRAFIA

Agencia Reuters (2021) “Rovi espera incrementar sus ventas hasta un 30% en 2021 gracias a la
vacuna de Moderna” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/24/companias/1614154193 725794.html>
(Consulta: 6 de marzo de 2021)

Alba, C. (2021) “Banco Santander perdio 8.771 millones en 2020 y pagara 2,75 céntimos en
dividendo” en E/ Espafiol <https://www.elespanol.com/invertia/empresas/banca/20210203/banco-
santander-perdio-millones-pagara-centimos-dividendo/555945799 0.html> (Consulta: 18 de abril de
2021)

ALVAREZ, L., FUERTES, A., MOLINA, L. y MUNOZ DE LA PENA, E. (2021). Evolucidn de los mercados de
capitales internacionales durante la crisis sanitaria. Banco de Espaia.
<https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosA
naliticos/21/T2/descargar/Fich/be2102-art13.pdf> (Consulta: 18 de abril de 2021)

Amigo N. (2021) “Berkeley pierde 42,8 millones y avisa del riesgo de que se frustre la mina de
Salamanca” en Bolsamania <https://www.bolsamania.com/noticias/empresas/berkeley-pierde-428-
millones-riesgo-frustre-mina-salamanca--7657586.html>

Andrade Pinelo, A. M. (2012). Interprete los ratios de liquidez.
<https://repositorioacademico.upc.edu.pe/bitstream/handle/10757/604387/Art%c3%adcul0%202%
20Setiembre%202012%20Ratios%20de%20Liguidez.pdf?sequence=1&isAllowed=y> (Consulta: 14 de
marzo de 2021)

Arguedas, R. y Gonzalez, J. (2012). Inversidn y financiacién en la empresa. Ed Ramoén Areces.

Arias, A. S. (2020). PER ratio. Economipedia. <https://economipedia.com/definiciones/per-
ratio.html> (Consulta: 4 de febrero de 2021)

Barcelona (2021) “Inmobiliaria Colonial redujo un 99% su beneficio hasta los 2 millones” en Valencia
Plaza <https://valenciaplaza.com/resultados-inmobiliaria-colonial-2020> (Consulta: 11 de abril de
2021)

BBC News Mundo (2020). “Coronavirus y la economia: 3 diferencias clave entre la Gran Recesion de
2008 y la actual crisis causada por la pandemia” en BBC News
<https://www.bbc.com/mundo/noticias-52987816> (Consulta: 6 de mayo de 2021)

BBVA. ¢Qué es un préstamo puente y qué utilidad tiene? <https://www.bbva.es/finanzas-
vistazo/ef/prestamos/prestamo-puente.html> (Consulta: 6 de mayo de 2021)

BING, X., ROTH, M. y SANTABARBARA, D. (2019). Impacto global de una desaceleracién en China.
Banco de Espaia.
<https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosA
naliticos/19/T4/descargar/Fich/be1904-art37.pdf> (Consulta: 18 de abril de 2021)

Bolsamania (2021) “Corporacién Financiera Alba pierde 95 millones en 2020 por la crisis del Covid-
19” en Bolsamania <https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/corporacion-
financiera-alba-pierde-95-millones-2020-crisis-covid-19--7826372.html#:~:text=Miscel%C3%Alneo-
,Corporaci%C3%B3n%20Financiera%20Alba%20pierde%2095%20millones%20en,la%20crisis%20del

121


https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/24/companias/1614154193_725794.html
https://www.elespanol.com/invertia/empresas/banca/20210203/banco-santander-perdio-millones-pagara-centimos-dividendo/555945799_0.html
https://www.elespanol.com/invertia/empresas/banca/20210203/banco-santander-perdio-millones-pagara-centimos-dividendo/555945799_0.html
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/21/T2/descargar/Fich/be2102-art13.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/21/T2/descargar/Fich/be2102-art13.pdf
https://www.bolsamania.com/noticias/empresas/berkeley-pierde-428-millones-riesgo-frustre-mina-salamanca--7657586.html
https://www.bolsamania.com/noticias/empresas/berkeley-pierde-428-millones-riesgo-frustre-mina-salamanca--7657586.html
https://repositorioacademico.upc.edu.pe/bitstream/handle/10757/604387/Art%c3%adculo%202%20Setiembre%202012%20Ratios%20de%20Liquidez.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://repositorioacademico.upc.edu.pe/bitstream/handle/10757/604387/Art%c3%adculo%202%20Setiembre%202012%20Ratios%20de%20Liquidez.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://economipedia.com/definiciones/per-ratio.html
https://economipedia.com/definiciones/per-ratio.html
https://valenciaplaza.com/resultados-inmobiliaria-colonial-2020
https://www.bbc.com/mundo/noticias-52987816
https://www.bbva.es/finanzas-vistazo/ef/prestamos/prestamo-puente.html
https://www.bbva.es/finanzas-vistazo/ef/prestamos/prestamo-puente.html
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/19/T4/descargar/Fich/be1904-art37.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/19/T4/descargar/Fich/be1904-art37.pdf
https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/corporacion-financiera-alba-pierde-95-millones-2020-crisis-covid-19--7826372.html#:~:text=Miscel%C3%A1neo-,Corporaci%C3%B3n%20Financiera%20Alba%20pierde%2095%20millones%20en,la%20crisis%20del%20Covid%2D19&text=Corporaci%C3%B3n%20Financiera%20Alba%20registr%C3%B3%20p%C3%A9rdidas,que%20obtuvo%20un%20a%C3%B1o%20antes
https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/corporacion-financiera-alba-pierde-95-millones-2020-crisis-covid-19--7826372.html#:~:text=Miscel%C3%A1neo-,Corporaci%C3%B3n%20Financiera%20Alba%20pierde%2095%20millones%20en,la%20crisis%20del%20Covid%2D19&text=Corporaci%C3%B3n%20Financiera%20Alba%20registr%C3%B3%20p%C3%A9rdidas,que%20obtuvo%20un%20a%C3%B1o%20antes
https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/corporacion-financiera-alba-pierde-95-millones-2020-crisis-covid-19--7826372.html#:~:text=Miscel%C3%A1neo-,Corporaci%C3%B3n%20Financiera%20Alba%20pierde%2095%20millones%20en,la%20crisis%20del%20Covid%2D19&text=Corporaci%C3%B3n%20Financiera%20Alba%20registr%C3%B3%20p%C3%A9rdidas,que%20obtuvo%20un%20a%C3%B1o%20antes

%20Covid%2D19&text=Corporaci%C3%B3n%20Financiera%20Alba%20registr%sC3%B3%20p%C3%A9
rdidas,que%200btuvo%20un%20a%C3%B10o%20antes> (Consulta: 18 de abril de 2021)

Bolsas y Mercados Espafioles (2020). “Informe de mercado 2020. Resumen del afio”
<https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-Publicaciones/Informe-Mercado/Resumen2020>
(Consulta: 18 de abril de 2021)

Cano, F. (2021) “Vocento pierde 21 millones de euros en 2020 tras reducir un 13% sus ingresos por la
Covid” en El Esparfiol <https://www.elespanol.com/invertia/medios/20210226/vocento-pierde-
millones-euros-reducir-ingresos-covid/561944631 0.html > (Consulta: 6 de abril de 2021)

Casco, J. (2021) “Pharma Mar se desata y gana 137 millones de euros el afio del Covid-19” en
Economia Digital <https://www.economiadigital.es/galicia/empresas/pharma-mar-se-desata-y-
gana-137-millones-de-euros-el-ano-del-covid-19.html> (Consulta: 6 de marzo de 2021)

Cata Figuls, J. (2020) “Cellnex multiplica sus pérdidas por 15 en 2020, hasta 133 millones de euros”
en El Pais <https://elpais.com/economia/2020-08-13/cellnex-completa-la-ampliacion-de-capital-de-
4000-millones-con-una-fuerte-demanda.html> (Consulta: 6 de abril de 2021)

Cinco Dias (2021) “Acerinox gana 49 millones y deja atras los 'nimeros rojos" en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/26/companias/1614364831 538177.html>
(Consulta: 6 de marzo de 2021)

Cinco Dias (2021) “ACS gana 574 millones de euros en 2020 lastrada en 280 millones por la crisis de
Abertis” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/25/companias/1614252096 141560.html>
(Consulta: 11 de abril de 2021)

Cinco Dias (2021) “Alantra recorta un 28% su beneficio neto en 2020, hasta los 29 millones” en Cinco
Dias

<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/25/companias/1614250678 344723.html#:~:text=
Alantra%200obtuvo%20un%20beneficio%20neto,0%2C75%20euros%20por%20acci%C3%B3n>
(Consulta: 18 de abril de 2021)

Cinco Dias (2021) “Amrest perdio 184 millones en 2020 y facturé un 40% menos en Espafia” en Cinco
Dias <https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/25/companias/1614280226 590258.html>
(Consulta: 14 de marzo de 2021)

Cinco Dias (2021) “ArcelorMittal pierde 605 millones en 2020 y vuelve al dividendo” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/11/companias/1613031702 062324.html|>
(Consulta: 6 de marzo de 2021)

Cinco Dias (2021) “Atresmedia gana casi 24 millones de euros en 2020, un 79,8% menos” en Cinco
Dias

<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/25/companias/1614248399 876520.html#:~:text=
Atresmedia%200btuvo%20un%20beneficio%20neto,10s%20118%20millones%20de%20euros.>
(Consulta: 6 de abril de 2021)

Cinco Dias (2021) “Berkeley se dispara un 18% tras conocerse su entrada en el Ibex Small Caps” en
Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/10/19/mercados/1603100572 644872.html>

122


https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/corporacion-financiera-alba-pierde-95-millones-2020-crisis-covid-19--7826372.html#:~:text=Miscel%C3%A1neo-,Corporaci%C3%B3n%20Financiera%20Alba%20pierde%2095%20millones%20en,la%20crisis%20del%20Covid%2D19&text=Corporaci%C3%B3n%20Financiera%20Alba%20registr%C3%B3%20p%C3%A9rdidas,que%20obtuvo%20un%20a%C3%B1o%20antes
https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/corporacion-financiera-alba-pierde-95-millones-2020-crisis-covid-19--7826372.html#:~:text=Miscel%C3%A1neo-,Corporaci%C3%B3n%20Financiera%20Alba%20pierde%2095%20millones%20en,la%20crisis%20del%20Covid%2D19&text=Corporaci%C3%B3n%20Financiera%20Alba%20registr%C3%B3%20p%C3%A9rdidas,que%20obtuvo%20un%20a%C3%B1o%20antes
https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-Publicaciones/Informe-Mercado/Resumen2020
https://www.elespanol.com/invertia/medios/20210226/vocento-pierde-millones-euros-reducir-ingresos-covid/561944631_0.html
https://www.elespanol.com/invertia/medios/20210226/vocento-pierde-millones-euros-reducir-ingresos-covid/561944631_0.html
https://www.economiadigital.es/galicia/empresas/pharma-mar-se-desata-y-gana-137-millones-de-euros-el-ano-del-covid-19.html
https://www.economiadigital.es/galicia/empresas/pharma-mar-se-desata-y-gana-137-millones-de-euros-el-ano-del-covid-19.html
https://elpais.com/economia/2020-08-13/cellnex-completa-la-ampliacion-de-capital-de-4000-millones-con-una-fuerte-demanda.html
https://elpais.com/economia/2020-08-13/cellnex-completa-la-ampliacion-de-capital-de-4000-millones-con-una-fuerte-demanda.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/26/companias/1614364831_538177.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/25/companias/1614252096_141560.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/25/companias/1614250678_344723.html#:~:text=Alantra%20obtuvo%20un%20beneficio%20neto,0%2C75%20euros%20por%20acci%C3%B3n
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/25/companias/1614250678_344723.html#:~:text=Alantra%20obtuvo%20un%20beneficio%20neto,0%2C75%20euros%20por%20acci%C3%B3n
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/25/companias/1614280226_590258.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/11/companias/1613031702_062324.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/25/companias/1614248399_876520.html#:~:text=Atresmedia%20obtuvo%20un%20beneficio%20neto,los%20118%20millones%20de%20euros
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/25/companias/1614248399_876520.html#:~:text=Atresmedia%20obtuvo%20un%20beneficio%20neto,los%20118%20millones%20de%20euros
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/10/19/mercados/1603100572_644872.html

Cinco Dias (2021) “Biosearch multiplica por cuatro su beneficio impulsado por el avance de
probidticos y extractos” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/11/04/companias/1604477825 525871.html>
(Consulta: 11 de abril de 2021)

Cinco Dias (2021) “CaixaBank bate previsiones al ganar 1.381 millones y se convierte en el banco con
mejor resultado en 2020” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/01/28/companias/1611845376 952562.html|>
(Consulta: 18 de abril de 2021)

Cinco Dias (2021) “Cellnex pagara 121 millones a 22 bancos para que ejecuten su ampliacidn de
capital” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/03/30/companias/1617126326 103378.html>
(Consulta: 6 de abril de 2021)

Cinco Dias (2021) “Duro Felguera perdié 171 millones en 2020” en Cinco Dias
<https://www.europapress.es/economia/construccion-y-vivienda-00342/noticia-facturacion-
construccion-cayo-137-2020-108000-millones-informa-20210225114011.htmlI> (Consulta: 6 de
marzo de 2021)

Cinco Dias (2021) “El beneficio de Catalana Occidente se desploma por el seguro de crédito” en
Cinco Dias

<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/25/companias/1614256050 589894.html>
(Consulta: 18 de abril de 2021)

Cinco Dias (2021) “Endesa esquiva la crisis del Covid: dispara su resultado en 2020 y reparte el 100%
del beneficio ordinario” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/23/companias/1614084501 711463.html>
(Consulta: 16 de febrero de 2021)

Cinco Dias (2021) “Espaia perdié 57 millones de turistas hasta octubre” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/12/02/economia/1606896837 619902.html|>
(Consulta: 14 de marzo de 2021)

Cinco Dias (2021) “Faes Farma amplia un 14,6% sus beneficios por el crecimiento de la actividad en
Espafia y el exterior” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/26/companias/1614337617 549200.html|>
(Consulta: 6 de marzo de 2021)

Cinco Dias (2021) “Grenergy gano un 38% mas en 2020 con la construccién de 17 proyectores
solares y edlicos” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/24/companias/1614151972 494649.html>
(Consulta: 24 de febrero de 2021)

Cinco Dias (2021) “Logista logra un beneficio de 45 millones en su primer trimestre fiscal, un 21,7%
mas” en Cinco Dias

<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/08/companias/1612773352 104527.html#:~:text=
Logista%20registr%C3%B3%20un%20beneficio%20neto,de%20pandemia%20y%20a%20pesar%20de
> (Consulta: 6 de abril de 2021)

Cinco Dias (2021) “Mediaset redujo un 15% el beneficio en 2020 pero lo dispard un 38% en el tltimo
trimestre” en Cinco Dias

123


https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/11/04/companias/1604477825_525871.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/01/28/companias/1611845376_952562.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/03/30/companias/1617126326_103378.html
https://www.europapress.es/economia/construccion-y-vivienda-00342/noticia-facturacion-construccion-cayo-137-2020-108000-millones-informa-20210225114011.html
https://www.europapress.es/economia/construccion-y-vivienda-00342/noticia-facturacion-construccion-cayo-137-2020-108000-millones-informa-20210225114011.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/25/companias/1614256050_589894.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/23/companias/1614084501_711463.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/12/02/economia/1606896837_619902.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/26/companias/1614337617_549200.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/24/companias/1614151972_494649.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/08/companias/1612773352_104527.html#:~:text=Logista%20registr%C3%B3%20un%20beneficio%20neto,de%20pandemia%20y%20a%20pesar%20de
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/08/companias/1612773352_104527.html#:~:text=Logista%20registr%C3%B3%20un%20beneficio%20neto,de%20pandemia%20y%20a%20pesar%20de

<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/24/companias/1614187669 675789.html>
(Consulta: 6 de abril de 2021)

Cinco Dias (2021) “Oryzon reduce un 7,7 % sus pérdidas en 2020” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/22/companias/1614024533 375181.html>
(Consulta: 6 de marzo de 2021)

Cinco Dias (2021) “PRISA registra un beneficio de 89,7 millones en 2020” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/24/companias/1614150249 423925.html#:~:text=
El%20resultado%20neto%20asciende%20a,la%20venta%20de%20Santillana%20Espa%C3%Bla&text
=El%20Grupo%20PRISA%20cierra%20el,millones%20registrados%20el%20ejercicio%20precedente>
(Consulta: 6 de abril de 2021)

Cinco Dias (2021) “Prosegur se embolsé 69 millones de euros en 2020, un 56,7% menos” en Cinco
Dias

<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/26/companias/1614324978 990202.html#:~:text=
Prosegur%200btuvo%20un%20beneficio%20neto,un%2048%2C4%25%20menos> (Consulta: 6 de
abril de 2021)

Cinco Dias (2021) “Repsol aumentara capital para implementar el dividendo flexible” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/12/11/companias/1607716628 111556.html>
(Consulta: 6 de marzo de 2021)

Cinco Dias (2021) “Sabadell gana dos millones tras provisionar 2.275 millones y renuncia al dividendo
de 2020” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/01/companias/1612159861 085152.html>
(Consulta: 18 de abril de 2021)

Cinco Dias (2021) “Vidrala repartira un dividendo de 1,20 euros por accién en 2021” en Cinco Dias
<https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/26/companias/1614337222 832483.html|>
(Consulta: 6 de marzo de 2021)

Corona Romero, E., Bejarano Vazquez, V., & Gonzalez Garcia, J. (2017). Andlisis de estados
financieros individuales y consolidados. UNED - Universidad Nacional de Educacién a Distancia.
<https://polibuscador.upv.es/permalink/34UPV_INST/1e0k7I3/cdi proquest ebookcentral EBC321
9466> (Consulta: 14 de marzo de 2021)

Cotizalia (2021) “ArcelorMittal sale de las pérdidas, nombra nuevo CEO y recupera el dividendo” en
El Confidencial <https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-11/arcelormittal-perdidas-
consejero-delegado-dividendo 2946027/> (Consulta: 6 de marzo de 2021)

Cotizalia (2021) “IAG pierde 6.923 millones en 2020, frente a 1.715 millones positivos en 2019” en E/
Confidencial <https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-26/iag-pierde-6-923-millones-en-
2020-frente-a-1-715-millones-positivos-en-2019 2968607/> (Consulta: 14 de marzo de 2021)

Cotizalia (2021) “Telefénica gané 1.600 millones en 2020 y recorta el dividendo un 25%” en El
Confidencial <https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-25/telefonica-gana-1-582-
millones-en-2020-un-38-5-mas-que-en-

2019 2966523/#:~:text=Telef%C3%B3nica%200btuvo%20en%202020%20un,Mercado%20de%20Val
ores%20(CNMV).> (Consulta: 8 de abril de 2021)

De Jaime Eslava, J. (2010). Las claves del andlisis econdmico-financiero de la empresa. Esic editorial.
<https://books.google.es/books?hl=es&Ir=&id=0410fgwMCDoC&o0i=fnd&pg=PA89&dg=an%C3%A1lis

124


https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/24/companias/1614187669_675789.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/22/companias/1614024533_375181.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/24/companias/1614150249_423925.html#:~:text=El%20resultado%20neto%20asciende%20a,la%20venta%20de%20Santillana%20Espa%C3%B1a&text=El%20Grupo%20PRISA%20cierra%20el,millones%20registrados%20el%20ejercicio%20precedente
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/24/companias/1614150249_423925.html#:~:text=El%20resultado%20neto%20asciende%20a,la%20venta%20de%20Santillana%20Espa%C3%B1a&text=El%20Grupo%20PRISA%20cierra%20el,millones%20registrados%20el%20ejercicio%20precedente
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/24/companias/1614150249_423925.html#:~:text=El%20resultado%20neto%20asciende%20a,la%20venta%20de%20Santillana%20Espa%C3%B1a&text=El%20Grupo%20PRISA%20cierra%20el,millones%20registrados%20el%20ejercicio%20precedente
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/26/companias/1614324978_990202.html#:~:text=Prosegur%20obtuvo%20un%20beneficio%20neto,un%2048%2C4%25%20menos
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/26/companias/1614324978_990202.html#:~:text=Prosegur%20obtuvo%20un%20beneficio%20neto,un%2048%2C4%25%20menos
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/12/11/companias/1607716628_111556.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/01/companias/1612159861_085152.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/26/companias/1614337222_832483.html
https://polibuscador.upv.es/permalink/34UPV_INST/1e0k7l3/cdi_proquest_ebookcentral_EBC3219466
https://polibuscador.upv.es/permalink/34UPV_INST/1e0k7l3/cdi_proquest_ebookcentral_EBC3219466
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-11/arcelormittal-perdidas-consejero-delegado-dividendo_2946027/
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-11/arcelormittal-perdidas-consejero-delegado-dividendo_2946027/
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-26/iag-pierde-6-923-millones-en-2020-frente-a-1-715-millones-positivos-en-2019_2968607/
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-26/iag-pierde-6-923-millones-en-2020-frente-a-1-715-millones-positivos-en-2019_2968607/
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-25/telefonica-gana-1-582-millones-en-2020-un-38-5-mas-que-en-2019_2966523/#:~:text=Telef%C3%B3nica%20obtuvo%20en%202020%20un,Mercado%20de%20Valores%20(CNMV)
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-25/telefonica-gana-1-582-millones-en-2020-un-38-5-mas-que-en-2019_2966523/#:~:text=Telef%C3%B3nica%20obtuvo%20en%202020%20un,Mercado%20de%20Valores%20(CNMV)
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-25/telefonica-gana-1-582-millones-en-2020-un-38-5-mas-que-en-2019_2966523/#:~:text=Telef%C3%B3nica%20obtuvo%20en%202020%20un,Mercado%20de%20Valores%20(CNMV)
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-25/telefonica-gana-1-582-millones-en-2020-un-38-5-mas-que-en-2019_2966523/#:~:text=Telef%C3%B3nica%20obtuvo%20en%202020%20un,Mercado%20de%20Valores%20(CNMV)
https://books.google.es/books?hl=es&lr=&id=04I0fgwMCDoC&oi=fnd&pg=PA89&dq=an%C3%A1lisis+economico+financiero&ots=K9ArbI_t6f&sig=eY8f2oHpZIx--iUbu7LURaJg88M%23v=onepage&q&f=false

isteconomico+financiero&ots=K9Arbl t6f&sig=eY8f20HpZIx--
iUbu7LURaJg88M#v=0onepage&q&f=false> (Consulta: 4 de marzo de 2021)

Dealogic: A trusted partner to top financial firms worldwide. (2019). Dealogic.Com.
<https://dealogic.com/> (Consulta: 16 de febrero de 2021)

Diaz, T. (2021) “Ence pierde 26,4 millones en el afio 2020 por la celulosa” en El Economista
<https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/11067204/02/21/Ence-pierde-264-
millones-en-el-ano-2020-por-la-celulosa.html> (Consulta: 18 de febrero de 2021)

Diaz, T. (2021) “Pandemia y crudo provocan que Repsol pierda 3.289 millones en 2020” en E/
Economista <https://www.eleconomista.es/empresas-
finanzas/noticias/11056832/02/21/Pandemia-y-crudo-provocan-que-Repsol-pierda-3289-millones-
en-2020.htmI> (Consulta: 18 de febrero de 2021)

Diaz, T. (2021) “Siemens Gamesa pierde 918 millones en su ejercicio fiscal 2020” en El Economista <
https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/10869075/11/20/Siemens-Gamesa-
pierde-918-millones-en-su-ejercicio-fiscal-2020.html> (Consulta: 18 de febrero de 2021)

E.J. (2021) “Adolfo Dominguez sufre una caida de ventas del 47% y anota pérdidas de 15 millones”
en El Espafiol <https://www.elespanol.com/invertia/empresas/distribucion/20210115/adolfo-
dominguez-mantiene-caida-ventas-pierde-millones/551445064 0.html> (Consulta: 6 de marzo de
2021)

E.P. (2021) “Aedas Homes gana 22,9 millones de euros en los nueve primeros meses de su ejercicio
fiscal” en El Confidencial <https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-04/aedas-homes-
gana-22-9-millones-de-euros-en-los-nueve-primeros-meses-de-su-ejercicio-fiscal 2935740/>
(Consulta: 11 de abril de 2021)

EFE (2021) “Amadeus pierde 505,3 millones en 2020 por la crisis del coronavirus” en El Confidencial
<https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-26/amadeus-pierde-505-3-millones-en-2020-
por-la-crisis-del-coronavirus 2968619/> (Consulta: 6 de abril de 2021)

EFE (2021) “Berkeley se dispara un 34,5 % en Bolsa tras un fallo favorable del Supremo” en
Expansion
<https://www.expansion.com/empresas/energia/2020/12/11/5fd3a898468aeb38438b460b.htm|>

EFE (2021) “Cellnex multiplica sus pérdidas por 15 en 2020, hasta 133 millones de euros” en E/
Confidencial <https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-26/cellnex-multiplica-sus-
perdidas-por-15-en-2020-hasta-133-millones-de-euros 2968711/> (Consulta: 6 de abril de 2021)

EFE (2021) “Merlin gand en 2020 un 90 % menos y se prepara para mas insolvencias en 2021” en
Agencia Efe < https://www.efe.com/efe/espana/economia/merlin-gano-en-2020-un-90-menos-y-se-
prepara-para-mas-insolvencias-2021/10003-4474491> (Consulta: 6 de abril de 2021)

EFECOM (2021) “Amper gand 1,25 millones en 2020, 16 veces menos que en 2019 pese a ingresar”
en Agencia Efe <https://www.efe.com/efe/espana/economia/amper-gano-1-25-millones-en-2020-
16-veces-menos-que-2019-pese-a-ingresar/10003-4474495> (Consulta: 6 de abril de 2021)

EJE PRIME (2021) “Cevasa gana un 58% menos en 2020 por la devaluacién de los activos” en Eje
Prime <https://www.ejeprime.com/empresa/cevasa-gana-un-58-menos-en-2020-por-la-
devaluacion-de-los-activos.html> (Consulta: 11 de abril de 2021)

125


https://books.google.es/books?hl=es&lr=&id=04I0fgwMCDoC&oi=fnd&pg=PA89&dq=an%C3%A1lisis+economico+financiero&ots=K9ArbI_t6f&sig=eY8f2oHpZIx--iUbu7LURaJg88M%23v=onepage&q&f=false
https://books.google.es/books?hl=es&lr=&id=04I0fgwMCDoC&oi=fnd&pg=PA89&dq=an%C3%A1lisis+economico+financiero&ots=K9ArbI_t6f&sig=eY8f2oHpZIx--iUbu7LURaJg88M%23v=onepage&q&f=false
https://dealogic.com/
https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/11067204/02/21/Ence-pierde-264-millones-en-el-ano-2020-por-la-celulosa.html
https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/11067204/02/21/Ence-pierde-264-millones-en-el-ano-2020-por-la-celulosa.html
https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/11056832/02/21/Pandemia-y-crudo-provocan-que-Repsol-pierda-3289-millones-en-2020.html
https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/11056832/02/21/Pandemia-y-crudo-provocan-que-Repsol-pierda-3289-millones-en-2020.html
https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/11056832/02/21/Pandemia-y-crudo-provocan-que-Repsol-pierda-3289-millones-en-2020.html
https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/10869075/11/20/Siemens-Gamesa-pierde-918-millones-en-su-ejercicio-fiscal-2020.html
https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/10869075/11/20/Siemens-Gamesa-pierde-918-millones-en-su-ejercicio-fiscal-2020.html
https://www.elespanol.com/invertia/empresas/distribucion/20210115/adolfo-dominguez-mantiene-caida-ventas-pierde-millones/551445064_0.html
https://www.elespanol.com/invertia/empresas/distribucion/20210115/adolfo-dominguez-mantiene-caida-ventas-pierde-millones/551445064_0.html
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-04/aedas-homes-gana-22-9-millones-de-euros-en-los-nueve-primeros-meses-de-su-ejercicio-fiscal_2935740/
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-04/aedas-homes-gana-22-9-millones-de-euros-en-los-nueve-primeros-meses-de-su-ejercicio-fiscal_2935740/
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-26/amadeus-pierde-505-3-millones-en-2020-por-la-crisis-del-coronavirus_2968619/
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-26/amadeus-pierde-505-3-millones-en-2020-por-la-crisis-del-coronavirus_2968619/
https://www.expansion.com/empresas/energia/2020/12/11/5fd3a898468aeb38438b460b.html
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-26/cellnex-multiplica-sus-perdidas-por-15-en-2020-hasta-133-millones-de-euros_2968711/
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-26/cellnex-multiplica-sus-perdidas-por-15-en-2020-hasta-133-millones-de-euros_2968711/
https://www.efe.com/efe/espana/economia/merlin-gano-en-2020-un-90-menos-y-se-prepara-para-mas-insolvencias-2021/10003-4474491
https://www.efe.com/efe/espana/economia/merlin-gano-en-2020-un-90-menos-y-se-prepara-para-mas-insolvencias-2021/10003-4474491
https://www.efe.com/efe/espana/economia/amper-gano-1-25-millones-en-2020-16-veces-menos-que-2019-pese-a-ingresar/10003-4474495
https://www.efe.com/efe/espana/economia/amper-gano-1-25-millones-en-2020-16-veces-menos-que-2019-pese-a-ingresar/10003-4474495
https://www.ejeprime.com/empresa/cevasa-gana-un-58-menos-en-2020-por-la-devaluacion-de-los-activos.html
https://www.ejeprime.com/empresa/cevasa-gana-un-58-menos-en-2020-por-la-devaluacion-de-los-activos.html

El Economista (2021) “Aena registra pérdidas por primera vez desde 2012 y reduce sus ingresos a
2.263 millones de euros” en El Economista <https://www.eleconomista.es/empresas-
finanzas/noticias/11067682/02/21/Aena-registra-perdidas-por-primera-vez-desde-2012-el-covid-
reduce-sus-ingresos-en-22629-millones-de-euros.html> (Consulta: 14 de marzo de 2021)

El impacto econdmico de COVID-19 (nuevo coronavirus). (2020, 16 marzo). Deloitte Ecuador.
<https://www2.deloitte.com/ec/es/pages/strategy/articles/el-impacto-economico-de-covid-19--
nuevo-coronavirus-.html> (Consulta: 6 de febrero de 2021)

El impacto econdmico del COVID-19. (2020, 24 marzo). Deloitte Spain.
<https://www?2.deloitte.com/es/es/pages/about-deloitte/articles/impacto-economico-del-
covid19.html> (Consulta: 6 de febrero de 2021)

El Pais (2021) “Indra pierde 65 millones en 2020 frente al beneficio de 121 de un afio antes” en E/
Pais <https://elpais.com/economia/2021-02-24/indra-perdio-65-millones-en-2020-frente-al-
beneficio-de-121-de-un-ano-antes.html> (Consulta: 6 de abril de 2021)

Enagds. (2021) Enagas <https://www.enagas.es/portal/site/enagas> (Consulta: 16 de febrero de
2021)

Endesa. (2021) Endesa <https://www.endesa.com/es> (Consulta: 4 de febrero de 2021)

EUROPA PRESS (2020) “Amadeus cierra la colocacién de 1.500 millones en convertibles y nuevas
acciones” en Expansion
<https://www.expansion.com/empresas/transporte/2020/04/02/5e8620ace5fdea043f8b45b7.html
> (Consulta: 6 de abril de 2021)

EUROPA PRESS (2021) “Arima Real Estate reduce un 15% su beneficio en 2020, al ganar 13,1
millones” en Bolsamania <https://www.bolsamania.com/noticias/empresas/economia--arima-real-
estate-reduce-un-15-su-beneficio-en-2020-al-ganar-131-millones--7824978.html|> (Consulta: 11 de
abril de 2021)

EUROPA PRESS (2021) “Dominion gana 12,5 millones en 2020, un 62% menos, pero supera sus
previsiones” en Europa Press <https://www.europapress.es/economia/noticia-dominion-gana-125-
millones-2020-62-menos-supera-previsiones-20210224084653.htm|> (Consulta: 6 de abril de 2021)

EUROPA PRESS (2021) “La facturacidn de la construccién cayd un 13,7% en 2020, hasta los 108.000
millones” en Europa Press <https://www.europapress.es/economia/construccion-y-vivienda-
00342/noticia-facturacion-construccion-cayo-137-2020-108000-millones-informa-
20210225114011.html> (Consulta: 6 de marzo de 2021)

EUROPA PRESS (2021) “Viscofan incrementa un 16% sus ganancias en 2020, a pesar de la pandemia,
hasta 122,5 millones” en Europa Press <https://www.europapress.es/economia/noticia-viscofan-
incrementa-16-ganancias-2020-pesar-pandemia-1225-millones-20210225193151.html> (Consulta: 6
de marzo de 2021)

Federal Reserve Board - Data. (2021). Federal Reserve Board.
<https://www.federalreserve.gov/data.htm> (Consulta: 18 de abril de 2021)

FINANCIAL TIMES LEXICON. Definition of capital markets <http://lexicon.ft.com/Term?term=capital-
markets> (Consulta: 6 de febrero de 2021)

Flores, J., y Flores, R. (2018). La ensefianza del diagrama de caja y bigotes para mejorar su
interpretacidn. Revista Bases de la Ciencia. e-ISSN 2588-0764, 3(1), 69-75.

126


https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/11067682/02/21/Aena-registra-perdidas-por-primera-vez-desde-2012-el-covid-reduce-sus-ingresos-en-22629-millones-de-euros.html
https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/11067682/02/21/Aena-registra-perdidas-por-primera-vez-desde-2012-el-covid-reduce-sus-ingresos-en-22629-millones-de-euros.html
https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/11067682/02/21/Aena-registra-perdidas-por-primera-vez-desde-2012-el-covid-reduce-sus-ingresos-en-22629-millones-de-euros.html
https://www2.deloitte.com/ec/es/pages/strategy/articles/el-impacto-economico-de-covid-19--nuevo-coronavirus-.html
https://www2.deloitte.com/ec/es/pages/strategy/articles/el-impacto-economico-de-covid-19--nuevo-coronavirus-.html
https://www2.deloitte.com/es/es/pages/about-deloitte/articles/impacto-economico-del-covid19.html
https://www2.deloitte.com/es/es/pages/about-deloitte/articles/impacto-economico-del-covid19.html
https://elpais.com/economia/2021-02-24/indra-perdio-65-millones-en-2020-frente-al-beneficio-de-121-de-un-ano-antes.html
https://elpais.com/economia/2021-02-24/indra-perdio-65-millones-en-2020-frente-al-beneficio-de-121-de-un-ano-antes.html
https://www.enagas.es/portal/site/enagas
https://www.endesa.com/es
https://www.expansion.com/empresas/transporte/2020/04/02/5e8620ace5fdea043f8b45b7.html
https://www.expansion.com/empresas/transporte/2020/04/02/5e8620ace5fdea043f8b45b7.html
https://www.bolsamania.com/noticias/empresas/economia--arima-real-estate-reduce-un-15-su-beneficio-en-2020-al-ganar-131-millones--7824978.html
https://www.bolsamania.com/noticias/empresas/economia--arima-real-estate-reduce-un-15-su-beneficio-en-2020-al-ganar-131-millones--7824978.html
https://www.europapress.es/economia/noticia-dominion-gana-125-millones-2020-62-menos-supera-previsiones-20210224084653.html
https://www.europapress.es/economia/noticia-dominion-gana-125-millones-2020-62-menos-supera-previsiones-20210224084653.html
https://www.europapress.es/economia/construccion-y-vivienda-00342/noticia-facturacion-construccion-cayo-137-2020-108000-millones-informa-20210225114011.html
https://www.europapress.es/economia/construccion-y-vivienda-00342/noticia-facturacion-construccion-cayo-137-2020-108000-millones-informa-20210225114011.html
https://www.europapress.es/economia/construccion-y-vivienda-00342/noticia-facturacion-construccion-cayo-137-2020-108000-millones-informa-20210225114011.html
https://www.europapress.es/economia/noticia-viscofan-incrementa-16-ganancias-2020-pesar-pandemia-1225-millones-20210225193151.html
https://www.europapress.es/economia/noticia-viscofan-incrementa-16-ganancias-2020-pesar-pandemia-1225-millones-20210225193151.html
https://www.federalreserve.gov/data.htm
http://lexicon.ft.com/Term?term=capital-markets%3e%20
http://lexicon.ft.com/Term?term=capital-markets%3e%20

<https://revistas.utm.edu.ec/index.php/Basedelaciencia/article/view/1107/1102> (Consulta: 14 de
marzo de 2021)

Fondo Monetario Internacional - Pdgina Principal. (2021). IMF. <https://www.imf.org/es/Home>
(Consulta: 18 de enero de 2021)

Fondo Monetario Internacional (FMI). 2021. “Capitulo 1. Perspectivas y Politicas Mundiales”
<https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEQ/2021/April/Spanish/ch1.ashx> (Consulta: 18
de abril de 2021)

GHIRELLI, C., GIL, M., HURTADO, S. y URTASUN, A. (2021). Relacion entre las medidas de contencion
de la pandemia, la movilidad y la actividad econdmica. Banco de Espafia.
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOc
asionales/21/Fich/d02109.pdf

Gonzalez Pascual, J. (2016). Andlisis de la empresa a través de su informacion econémico-financiera.
Difusora Larousse - Ediciones Pirdamide.
<https://polibuscador.upv.es/permalink/34UPV INST/1e0k713/cdi proquest ebookcentral EBC490
8894> (Consulta: 14 de marzo de 2021)

Gonzalez, M., Mesones, J. (2021) “El turismo pierde 120.000 millones y baja su peso en el PIB del
12% al 4%” en El Economista <https://www.eleconomista.es/empresas-
finanzas/noticias/11101955/03/21/El-turismo-pierde-120000-millones-y-baja-su-peso-en-el-PIB-del-
12-al-4.html> (Consulta: 14 de marzo de 2021)

Grimaldi, A. (2021) “Grupo Insur dispara un 138,6% su beneficio neto en 2020 tras ganar 21,1
millones de euros” en Diario de Sevilla <https://www.diariodesevilla.es/economia/Insur-dispara-
beneficio-ganar-21-millones-2020 0 1550846937.html> (Consulta: 11 de abril de 2021)

Hernandez I. (2021) “Euskaltel aumenta un 28% su beneficio neto en 2020 y logra récord de clientes
e ingresos” en Bolsamania < https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/euskaltel-
aumenta-28--beneficio-2020-record-clientes-ingresos--7824991.html>

Hosteltur (2021) “Melid registré 425 M € de pérdidas, atenuadas por su plan de contingencia” en
Hosteltur <https://www.hosteltur.com/142567 melia-registro-425-m-de-perdidas-atenuadas-por-
su-plan-de-contingencia.html> (Consulta: 14 de marzo de 2021)

Hosteltur (2021) “NH Hotel Group cerré 2020 con pérdidas de 371 M €” en Hosteltur
<https://www.hosteltur.com/142537 nh-hotel-group-cerro-2020-con-perdidas-de-371-m.html|>
(Consulta: 14 de marzo de 2021)

J Lapetra, R. (2021) “El Estado firma su primer 'pelotazo’ con el rescate a IAG: un 160% en 5 meses”
en La Informacion <https://www.lainformacion.com/mercados-y-bolsas/cotizacion-iag-estado-sepi-
pelotazo-rescate-160-en-5-meses/2831046/> (Consulta: 16 de marzo de 2021)

Lafraya, C. (2021) “Enagds gand 444 millones en el 2020 al no tener que provisionar por la covid” en
La Vanguardia <https://www.lavanguardia.com/economia/20210223/6258224/enagas-gano-444-
millones-2020-5-1-provisiones-covid.html> (Consulta: 18 de febrero de 2021)

Lépez Alonso, E. (2021) “Edreams capea la pandemia con pérdidas a la espera de la recuperacion
turistica” en Cinco Dias <https://www.elperiodico.com/es/economia/20210225/edreams-capea-
pandemia-perdidas-espera-11543401> (Consulta: 14 de marzo de 2021)

127


https://revistas.utm.edu.ec/index.php/Basedelaciencia/article/view/1107/1102
https://www.imf.org/es/Home
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEO/2021/April/Spanish/ch1.ashx
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/21/Fich/do2109.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/21/Fich/do2109.pdf
https://polibuscador.upv.es/permalink/34UPV_INST/1e0k7l3/cdi_proquest_ebookcentral_EBC4908894
https://polibuscador.upv.es/permalink/34UPV_INST/1e0k7l3/cdi_proquest_ebookcentral_EBC4908894
https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/11101955/03/21/El-turismo-pierde-120000-millones-y-baja-su-peso-en-el-PIB-del-12-al-4.html
https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/11101955/03/21/El-turismo-pierde-120000-millones-y-baja-su-peso-en-el-PIB-del-12-al-4.html
https://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/11101955/03/21/El-turismo-pierde-120000-millones-y-baja-su-peso-en-el-PIB-del-12-al-4.html
https://www.diariodesevilla.es/economia/Insur-dispara-beneficio-ganar-21-millones-2020_0_1550846937.html
https://www.diariodesevilla.es/economia/Insur-dispara-beneficio-ganar-21-millones-2020_0_1550846937.html
https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/euskaltel-aumenta-28--beneficio-2020-record-clientes-ingresos--7824991.html
https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/euskaltel-aumenta-28--beneficio-2020-record-clientes-ingresos--7824991.html
https://www.hosteltur.com/142567_melia-registro-425-m-de-perdidas-atenuadas-por-su-plan-de-contingencia.html
https://www.hosteltur.com/142567_melia-registro-425-m-de-perdidas-atenuadas-por-su-plan-de-contingencia.html
https://www.hosteltur.com/142537_nh-hotel-group-cerro-2020-con-perdidas-de-371-m.html
https://www.lainformacion.com/mercados-y-bolsas/cotizacion-iag-estado-sepi-pelotazo-rescate-160-en-5-meses/2831046/
https://www.lainformacion.com/mercados-y-bolsas/cotizacion-iag-estado-sepi-pelotazo-rescate-160-en-5-meses/2831046/
https://www.lavanguardia.com/economia/20210223/6258224/enagas-gano-444-millones-2020-5-1-provisiones-covid.html
https://www.lavanguardia.com/economia/20210223/6258224/enagas-gano-444-millones-2020-5-1-provisiones-covid.html
https://www.elperiodico.com/es/economia/20210225/edreams-capea-pandemia-perdidas-espera-11543401
https://www.elperiodico.com/es/economia/20210225/edreams-capea-pandemia-perdidas-espera-11543401

Mari Vidal, S., Mateos Ronco, A. M., & Polo Garrido, F. (2013). ANALISIS ECONOMICO - FINANCIERO:
SUPUESTOS PRACTICOS. Editorial Universitat Politécnica de Valéncia.
<https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/70696/TOC 4013 02 01.pdf?sequence=5&isAllowe
d=y> (Consulta: 4 de marzo de 2021)

Martinez Belda, V. (2019). Andlisis comparativo de las empresas del sector de tecnologia y
telecomunicaciones, en el mercado continuo y en el mercado alternativo bursdtil. Universitat
Politécnica de Valéncia.
<https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/124799/Mart%c3%adnez%20-
%20An%c3%allisis%20comparativo%20de%20las%20empresas%20del%20sector%20de%20Tecnolo
g%c3%ada%20y%20Telecomunicaciones%2c%20en....pdf?sequence=5&isAllowed=y> (Consulta:
febrero de 2021)

Massons i Rabassa, J. (2003). Finanzas : andlisis y estrategia financiera (7% ed.). Hispano Europea.
<http://librosen-pdf.blogspot.com/2014/09/finanzas.html> (Consulta: 14 de marzo de 2021)

Minnaard, C., Condesse, V., Minnaard, V., & Rabino, M. C. (2005). Los graficos de caja: un recurso
innovador. <http://repositorio.unlz.edu.ar:8080/handle/123456789/296> (Consulta: 14 de marzo de
2021)

Morales, V. V. (2021, 2 marzo). Apalancamiento financiero. Economipedia.
<https://economipedia.com/definiciones/apalancamiento-financiero.html> (Consulta: 16 de febrero
de 2021)

Mota, P (2021) “Amrest baja ventas un 38,5% y reduce sus locales un 3,2% en Espafia durante 2020”
en Alimarket <https://www.alimarket.es/restauracion/noticia/328191/amrest-baja-ventas-un-38-5--
y-reduce-sus-locales-un-3-2--en-espana-durante-2020> (Consulta: 14 de marzo de 2021)

Nazir, M., y Afza, T. (2009). Impact of aggressive working capital management policy on firms'
profitability. IUP Journal of Applied Finance, 15(8), 19-30. (Consulta: de febrero 2021)

Nieves Hurtado, A., & Dominguez Sanchez, F. C. (2009). Probabilidad y estadistica para ingenieria un
enfoque moderno (No. 519 N5.). México: McGraw Hill.
<https://dspace.scz.ucb.edu.bo/dspace/bitstream/123456789/18696/1/10843.pdf> (Consulta: 14 de
marzo de 2021)

0.G. (2021) “Mapfre reduce su beneficio un 14% hasta los 526,5 M y recorta el dividendo” en E/
Confidencial <https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-11/mapfre-gana-526-5-millones-
en-2020-un-13-6-menos-por-la-pandemia 2945767/> (Consulta: 11 de abril de 2021)

Obregdn, N. (2021) “Solarpack, segundo peor valor del Mercado Continuo” en Estrategias de
Inversidon <https://www.estrategiasdeinversion.com/actualidad/noticias/bolsa-espana/solarpack-
segundo-peor-valor-del-mercado-continuo-n-469037> (Consulta: 3 de marzo de 2021)

OPEP (2020) Boletin 8-9/20.
<https://www.opec.org/opec_web/static files project/media/downloads/publications/OB08 0920
20.pdf> (Consulta: 18 de febrero de 2021)

OTR/PRESS (2021) “Bankinter gana 317,1 millones en 2020, un 42,4% menos tras provisiones por
242,5 millones ante la pandemia” en Publico < https://www.publico.es/economia/resultados-
bankinter-gana-317-1-millones-2020-42-4-provisiones-242-5-millones-covid.html> (Consulta: 18 de
abril de 2021)

128


https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/70696/TOC_4013_02_01.pdf?sequence=5&isAllowed=y
https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/70696/TOC_4013_02_01.pdf?sequence=5&isAllowed=y
https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/124799/Mart%c3%adnez%20-%20An%c3%a1lisis%20comparativo%20de%20las%20empresas%20del%20sector%20de%20Tecnolog%c3%ada%20y%20Telecomunicaciones%2c%20en....pdf?sequence=5&isAllowed=y
https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/124799/Mart%c3%adnez%20-%20An%c3%a1lisis%20comparativo%20de%20las%20empresas%20del%20sector%20de%20Tecnolog%c3%ada%20y%20Telecomunicaciones%2c%20en....pdf?sequence=5&isAllowed=y
https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/124799/Mart%c3%adnez%20-%20An%c3%a1lisis%20comparativo%20de%20las%20empresas%20del%20sector%20de%20Tecnolog%c3%ada%20y%20Telecomunicaciones%2c%20en....pdf?sequence=5&isAllowed=y
http://librosen-pdf.blogspot.com/2014/09/finanzas.html
http://repositorio.unlz.edu.ar:8080/handle/123456789/296
https://economipedia.com/definiciones/apalancamiento-financiero.html
https://www.alimarket.es/restauracion/noticia/328191/amrest-baja-ventas-un-38-5--y-reduce-sus-locales-un-3-2--en-espana-durante-2020
https://www.alimarket.es/restauracion/noticia/328191/amrest-baja-ventas-un-38-5--y-reduce-sus-locales-un-3-2--en-espana-durante-2020
https://dspace.scz.ucb.edu.bo/dspace/bitstream/123456789/18696/1/10843.pdf
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-11/mapfre-gana-526-5-millones-en-2020-un-13-6-menos-por-la-pandemia_2945767/
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-11/mapfre-gana-526-5-millones-en-2020-un-13-6-menos-por-la-pandemia_2945767/
https://www.estrategiasdeinversion.com/actualidad/noticias/bolsa-espana/solarpack-segundo-peor-valor-del-mercado-continuo-n-469037
https://www.estrategiasdeinversion.com/actualidad/noticias/bolsa-espana/solarpack-segundo-peor-valor-del-mercado-continuo-n-469037
https://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/OB08_092020.pdf
https://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/OB08_092020.pdf
https://www.publico.es/economia/resultados-bankinter-gana-317-1-millones-2020-42-4-provisiones-242-5-millones-covid.html
https://www.publico.es/economia/resultados-bankinter-gana-317-1-millones-2020-42-4-provisiones-242-5-millones-covid.html

Padachi, K. (2006). Trends in Working Capital Management and its Impact on Firms’Performance: An
Analysis of Mauritian Small Manufacturing Firms. International Review of Business Research Papers,
2(2), 45 -58. (Consulta: febrero de 2021)

Pérez, A. L., Lopez, S. F., Pazos, D. R., & Bonilla, F. L. (2018). Andlisis en la relacién entre el fondo de
maniobra y la rentabilidad: caso del sector oleicola espafiol. Revista Nacional de

Administracion, 9(1), 7-25. <https://revistas.uned.ac.cr/index.php/rna/article/view/2102/2466>
(Consulta: 14 de marzo de 2021)

Perspectivas de la economia mundial - Abril de 2021. (2021, 23 marzo). IMF.
<https://www.imf.org/es/Publications/WEQO/Issues/2021/03/23/world-economic-outlook-april-
2021>

Perspectivas de la economia mundial FMI 2012 <https://www.imf.org/es/Home> (Consulta: 6 de
mayo de 2021)

Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, de la Ley de Sociedades de Capital. (2010) Boletin
Oficial del Estado, 161, Pag. 94. <https://www.boe.es/buscar/pdf/2010/BOE-A-2010-10544-

consolidado.pdf>

Rezaei, M., y Pourali, M. R. (2015). The Relationship between Working Capital Management
Components and Profitability: Evidence from Iran. European Online Journal of Natural and Social
Sciences, 4(1), 342. (Consulta: febrero de 2021)

Rodriguez Regueiro, L. M. (2012). Analisis econémico y financiero de las empresas cotizadas
pertenecientes al sector de las energias renovables.
<https://digibuo.uniovi.es/dspace/bitstream/handle/10651/4200/TFM Luis%20M%20Rodr%c3%adg
uez%20Regueiro.pdf?sequence=6&isAllowed=y> (Consulta: 14 de marzo de 2021)

Salvador, R. (2021) “La biotec Oryzon Genomics amplia capital en 20 millones” en Cinco Dias
https://www.lavanguardia.com/economia/20200626/481953205521/biotec-oryzon-genomics-
amplia-capital-20-millones.html|> (Consulta: 6 de marzo de 2021)

Santolaria, C. J. S. (2002). Guia de los principales ratios. Acciones e investigaciones sociales, (14), 137-
152. <https://doi.org/10.26754/0js _ais/ais.200214216> (Consulta: 14 de marzo de 2021)

Serrasqueiro, J. N. (2015). Working capital management impact on profitability: empirical study
based on Portuguese firms (Doctoral dissertation). (Consulta: febrero de 2021)

Shin, H. H., y Soenen, L. (1998). Efficiency of working capital management and corporate
profitability. Financial practice and education, 8, 37-45. (Consulta: febrero de 2021)

Sumario informe Euroconstruct - ITeC. (2021). ITeC - Instituto de Tecnologia de la Construccion.
<https://itec.es/servicios/estudios-mercado/euroconstruct-sumario-ultimo-informe/> (Consulta: 16
de marzo de 2021)

Utrera, E. (2021) “El 'hedge' ZP Master dobla su participacidn en Solaria en plena caida” en
Expansion <https://www.expansion.com/mercados/2021/03/03/603f4656e5fdeae7058b461b.html>
(Consulta: 3 de marzo de 2021)

Vidal C. (2021) “Cellnex pierde 133 millones en 2020, pero mejora su Ebitda un 72%, hasta 1.182
millones” en Bolsamania <https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/cellnex-
pierde-133-millones-2020-mejora-ebitda-72-1182-millones--7825649.html>

129


https://revistas.uned.ac.cr/index.php/rna/article/view/2102/2466
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2021/03/23/world-economic-outlook-april-2021
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2021/03/23/world-economic-outlook-april-2021
https://www.imf.org/es/Home
https://www.boe.es/buscar/pdf/2010/BOE-A-2010-10544-consolidado.pdf
https://www.boe.es/buscar/pdf/2010/BOE-A-2010-10544-consolidado.pdf
https://digibuo.uniovi.es/dspace/bitstream/handle/10651/4200/TFM_Luis%20M%20Rodr%c3%adguez%20Regueiro.pdf?sequence=6&isAllowed=y
https://digibuo.uniovi.es/dspace/bitstream/handle/10651/4200/TFM_Luis%20M%20Rodr%c3%adguez%20Regueiro.pdf?sequence=6&isAllowed=y
https://www.lavanguardia.com/economia/20200626/481953205521/biotec-oryzon-genomics-amplia-capital-20-millones.html
https://www.lavanguardia.com/economia/20200626/481953205521/biotec-oryzon-genomics-amplia-capital-20-millones.html
https://doi.org/10.26754/ojs_ais/ais.200214216
https://itec.es/servicios/estudios-mercado/euroconstruct-sumario-ultimo-informe/
https://www.expansion.com/mercados/2021/03/03/603f4656e5fdeae7058b461b.html
https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/cellnex-pierde-133-millones-2020-mejora-ebitda-72-1182-millones--7825649.html
https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/cellnex-pierde-133-millones-2020-mejora-ebitda-72-1182-millones--7825649.html

Vidal, C. (2021) “BBVA gana 1.305 millones en 2020 (-63%), tras un beneficio de 1.320 millones en el
trimestre” en Bolsamania <https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/bbva-gana-
1305-millones-2020-63-menos--7796418.htm|> (Consulta: 18 de abril de 2021)

Vishnani, S., & Shah, B. K. (2007). Impact of working capital management policies on corporate

performance—An empirical study. Global business review, 8(2), 267-281.

<https://www.researchgate.net/profile/Sushma-

Vishnani/publication/247766900 Impact of Working Capital Management Policies on Corporate
Performance-An_Empirical Study/links/58be9ef392851c971449f3b6/Impact-of-Working-Capital-

Management-Policies-on-Corporate-Performance-An-Empirical-Study.pdf> (Consulta: 14 de marzo

de 2021)

Yebra, D. (2021) “El sector de los viajes y el turismo aln acusa la falta de visibilidad en la previsién de
ingresos” en El Economista <https://www.eleconomista.es/mercados-
cotizaciones/noticias/11074650/02/21/El-sector-de-los-viajes-y-el-turismo-aun-acusa-la-falta-de-
visibilidad-en-la-prevision-de-ingresos.html> (Consulta: 14 de marzo de 2021)

130


https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/bbva-gana-1305-millones-2020-63-menos--7796418.html
https://www.bolsamania.com/noticias/resultados-anuncios/bbva-gana-1305-millones-2020-63-menos--7796418.html
https://www.researchgate.net/profile/Sushma-Vishnani/publication/247766900_Impact_of_Working_Capital_Management_Policies_on_Corporate_Performance-An_Empirical_Study/links/58be9ef392851c971449f3b6/Impact-of-Working-Capital-Management-Policies-on-Corporate-Performance-An-Empirical-Study.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Sushma-Vishnani/publication/247766900_Impact_of_Working_Capital_Management_Policies_on_Corporate_Performance-An_Empirical_Study/links/58be9ef392851c971449f3b6/Impact-of-Working-Capital-Management-Policies-on-Corporate-Performance-An-Empirical-Study.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Sushma-Vishnani/publication/247766900_Impact_of_Working_Capital_Management_Policies_on_Corporate_Performance-An_Empirical_Study/links/58be9ef392851c971449f3b6/Impact-of-Working-Capital-Management-Policies-on-Corporate-Performance-An-Empirical-Study.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Sushma-Vishnani/publication/247766900_Impact_of_Working_Capital_Management_Policies_on_Corporate_Performance-An_Empirical_Study/links/58be9ef392851c971449f3b6/Impact-of-Working-Capital-Management-Policies-on-Corporate-Performance-An-Empirical-Study.pdf
https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/11074650/02/21/El-sector-de-los-viajes-y-el-turismo-aun-acusa-la-falta-de-visibilidad-en-la-prevision-de-ingresos.html
https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/11074650/02/21/El-sector-de-los-viajes-y-el-turismo-aun-acusa-la-falta-de-visibilidad-en-la-prevision-de-ingresos.html
https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/11074650/02/21/El-sector-de-los-viajes-y-el-turismo-aun-acusa-la-falta-de-visibilidad-en-la-prevision-de-ingresos.html

