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El CIIF, Centro Internacional de Investigación Financiera, es un centro de carácter 
interdisciplinar con vocación internacional orientado a la investigación y docencia 
en finanzas. Nació a principios de 1992 como consecuencia de las inquietudes en 
investigación financiera de un grupo interdisciplinar de profesores del IESE, y se ha 
constituido como un núcleo de trabajo dentro de las actividades del IESE Business 
School.  

Tras más de diez años de funcionamiento, nuestros principales objetivos siguen 
siendo los siguientes:  

• Buscar respuestas a las cuestiones que se plantean los empresarios y directivos 
de empresas financieras y los responsables financieros de todo tipo de empresas 
en el desempeño de sus funciones. 

• Desarrollar nuevas herramientas para la dirección financiera. 

• Profundizar en el estudio de los cambios que se producen en el mercado y de 
sus efectos en la vertiente financiera de la actividad empresarial. 

Todas estas actividades se proyectan y desarrollan gracias al apoyo de nuestras 
empresas patrono, que además de representar un soporte económico fundamental, 
contribuyen a la definición de los proyectos de investigación, lo que garantiza su 
enfoque práctico.  

Dichas empresas, a las que volvemos a reiterar nuestro agradecimiento, son: Aena, 
A.T. Kearney, Caja Madrid, Fundación Ramón Areces, Grupo Endesa, Royal Bank of 
Scotland y Unión Fenosa. 

http://www.iese.edu/ciif/ 
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Resumen 
Este documento es una recolección de tres artículos publicados por los autores en la prensa  
económica nacional en los meses de enero y febrero de 2006 sobre el valor de las acciones de 
Endesa. 

El 6 de enero de 2006, cuando la cotización de Endesa era de 21,95 euros, publicamos en 
Expansión un artículo titulado “Endesa y sus accionistas”, en el que sosteníamos que una 
valoración conservadora de la acción de Endesa era 28 euros. En el artículo titulado “Una 
valoración de Endesa”, publicado por Gaceta de los Negocios el 18 de enero de 2006, detallamos 
cómo llegamos a dicha cifra. Tras la OPA de E.ON por 27,5 euros del 21 de febrero, el diario 
Expansión reprodujo el 22 de febrero el artículo del 6 de febrero, porque según el director del 
periódico, «apuntaba algunas de las grandes claves de la OPA». 

Tras la oferta de E.ON, publicamos el 28 de febrero de 2006, en Cinco Días, el artículo titulado 
“Las OPAs sobre Endesa”. 
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Este documento es una recolección de tres artículos publicados por los autores en la prensa 
económica nacional en los meses de enero y febrero de 2006 sobre el valor de las acciones de 
Endesa.  

En primer lugar se presenta el artículo publicado el 6 de enero de 2006 en Expansión, cuando la 
cotización de Endesa era de 21,95 euros, titulado “Endesa y sus accionistas”. En él sosteníamos 
que una valoración conservadora de la acción de Endesa era 28 euros1.  

En segundo lugar se reproduce el artículo publicado el 18 de enero de 2006 en La Gaceta de 
los Negocios, titulado “Una valoración de Endesa”. En él detallamos cómo llegamos a la cifra de 
28 euros.  

Finalmente, se presenta el artículo publicado el 28 de febrero de 2006 en Cinco Días, tras la 
oferta de E.ON, titulado “Las OPAs sobre Endesa”. 

El Anexo 1 contiene las principales hipótesis y magnitudes de la valoración. 

 

*  *  *  *  *  *  * 

Endesa y sus accionistas 
Desde el anuncio de la OPA de Gas Natural sobre Endesa, nos han preguntado en varias 
ocasiones qué opinábamos sobre la oferta y si era buena o no para los accionistas. Nuestra 
posición no era fácil. Como profesores de finanzas, nuestros interlocutores creían que debíamos 
tener una opinión clara sobre la oferta y sus implicaciones para los inversores. La oferta todavía 
no era (ni es) firme. Necesita la aprobación de las instituciones reguladoras y de la competencia.  
Así que, como profesores de finanzas y como amigos de accionistas, nos interesó saber qué 
implicaciones tenía todo esto para los accionistas.   
                                              

1 Tras la OPA de E.ON por 27,5 euros del 21 de febrero, el diario Expansión reprodujo el 22 de febrero el artículo del 
6 de febrero porque según el director del periódico «apuntaba algunas de las grandes claves de la OPA».  
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Nuestra primera reacción fue mirar la opinión de los expertos en el sector y, en particular, de 
los analistas financieros de los bancos de inversión. Nuestra sorpresa fue mayúscula cuando 
descubrimos que casi todos ellos habían dejado de emitir recomendaciones sobre la acción de 
Endesa. La razón es que su opinión se había restringido porque sus empresas estaban 
asesorando a alguna de las partes involucradas en la OPA (Gas Natural, Endesa o Iberdrola).  La 
ironía no podía ser mayor: los bancos que controlan más del 95% de la actividad de banca de 
inversión del mundo no pueden emitir opinión sobre esta transacción. Cuando los inversores 
necesitan más análisis, es cuando menos análisis existe. 

El resultado para los accionistas ha sido claramente positivo a corto plazo. La acción de Endesa 
se ha apreciado sustancialmente, un 20,5%, desde el anuncio de la oferta el 2 de septiembre y la 
cotización actual es superior a la oferta de Gas Natural (valorando las acciones que promete Gas 
Natural a su precio actual de mercado). Esto implica que los inversores que han comprado 
recientemente, esperan que Gas Natural mejore su oferta o que creen que, aunque no prospere 
la OPA, la acción de Endesa vale más que la oferta de Gas Natural.  Pero la pregunta del millón 
para el inversor es qué pasará en los próximos meses.  

Empecemos reconociendo que la respuesta más sincera es:¡no sabemos! Pero pasado este no 
pequeño obstáculo, analizamos las expectativas de generación de valor de Endesa para los 
accionistas.   

Con anterioridad a la OPA, la rentabilidad por dividendos de Endesa era superior al 4% y, por 
tanto, superior a la rentabilidad de los bonos del Estado. Esto, en empresas con perspectivas de 
crecimiento y de dividendos estables, es síntoma habitual de infravaloración.  

Desde el anuncio de la OPA hemos descubierto también que existen elementos adicionales para 
mejorar nuestra información. En octubre, la dirección de Endesa hizo una presentación con un 
compromiso de gestión para el período 2005-2009. Esta presentación constituye por sí misma una 
buena noticia para el inversor: por primera vez la empresa ha ofrecido unas expectativas (y unos 
compromisos) de beneficios para los próximos años. Estos compromisos se pueden resumir en 
un crecimiento anual del beneficio superior al 12%, y dada una relación dividendo/beneficio 
constante, un incremento de la misma cantidad del dividendo ordinario a los accionistas.  

Cómo se generará este crecimiento del beneficio requiere un poco de álgebra y de conocimiento del 
sector. La lógica económica es sencilla: el aumento del beneficio se derivará de mejoras de eficiencia 
(parte importante es reducción de costes fijos en España y Portugal). Unas inversiones de 14.600 
millones de euros en el período 2005-2009 permitirán conseguir un Ebitda de 7.500 millones en 
2009. Los objetivos de este ambicioso plan se encontraban por encima de las expectativas del 
mercado financiero para Endesa previo a la OPA. La capacidad de Endesa para generar esas mejoras 
parece lógica, y podremos juzgar su implementación según se vaya ejecutando ese plan y se 
observen los resultados. Esto, siempre que el equipo directivo actual reciba la confianza de los 
accionistas para llevarlo a cabo. 

Pero además del compromiso de crecimiento del beneficio y del dividendo, la mencionada 
presentación contiene otras informaciones bastante interesantes para los accionistas. Endesa se 
compromete a realizar sustanciosas plusvalías latentes que tiene en algunos activos de su 
balance. Endesa planea vender entre los años 2006 y 2007 participaciones no estratégicas como 
Euskaltel y Red Eléctrica (200 millones de euros aproximadamente) y poner en valor parte de 
los más de 40 millones de metros cuadrados de suelo distribuidos por distintas provincias 
de España, que generarán unas plusvalías de unos 750 millones de euros. Estas plusvalías se 
sumarían al ya esperado dividendo excepcional, de un euro por acción, por las ganancias 
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generadas en la venta de Auna en 2005 y que se pagará en 2006 con cargo al ejercicio del 
2005. Sorprendentemente, este dividendo extraordinario ha generado mucha discusión en la 
prensa por su impacto en la oferta de Gas Natural, pero tiene un impacto claro para el 
accionista: es dinero en el bolsillo. Y, ya se sabe, más vale pájaro en mano que ciento volando. 

Una valoración por descuento de flujos que considere creíbles las principales previsiones de la 
empresa de aquí al año 2009 alcanza los 28 euros por acción con una rentabilidad exigida a 
la acción del 8% (hipótesis conservadora al ser Endesa una empresa regulada) y un crecimiento 
residual del 3% (en línea con la inflación esperada). Esta última hipótesis es muy conservadora 
si se tiene en cuenta que el aumento medio anual del dividendo de Endesa en los últimos diez 
años ha sido del 11%. 

Independientemente del resultado de la OPA, y de las implicaciones que ésta pueda tener sobre 
la competencia en el sector, y sobre la garantía y calidad en el servicio, sobre lo que nuestras 
autoridades reguladores tienen la obligación de decidir, los accionistas cuentan con una 
apreciación de su acción desde su inicio de un 20%. Además, la expectativa de dividendos 
mayores por la realización de plusvalías ocultas que se pagarán a los accionistas, y una 
expectativa de mejora en el negocio y de la transparencia sobre la que evaluar la gestión a 
futuro, son buenas noticias para los accionistas de Endesa. 

*  *  *  *  *  *  * 

Una valoración de Endesa 
Desde el anuncio de la OPA de Gas Natural sobre Endesa, muchos alumnos y amigos me han 
preguntado mi opinión sobre esta operación y sobre el precio ofrecido. Por otro lado, muchos 
analistas financieros de bancos de inversión han dejado de emitir recomendaciones sobre la acción 
de Endesa porque están asesorando a alguna de las partes involucradas en la OPA (Gas Natural, 
Endesa o Iberdrola). Cuando los inversores necesitan más análisis, es cuando menos análisis existe. 

La acción de Endesa se ha revalorizado más de un 20% desde el anuncio de la oferta (2 de 
septiembre), y la cotización actual es superior a la oferta de Gas Natural. Qué pasará en las 
próximas semanas depende en buena medida del caso que preste el Gobierno al informe del 
Tribunal de Defensa de la Competencia. Lo único que puedo hacer yo para contestar a alumnos 
y a amigos es valorar la acción de Endesa. 

La valoración de una empresa es un ejercicio de sentido común que requiere unos pocos 
conocimientos técnicos. Las etapas fundamentales para realizar esta valoración por descuento 
de flujos han sido: 1) análisis histórico y estratégico de la empresa y del sector (análisis 
financiero, estratégico y competitivo); 2) proyecciones de los flujos futuros que se derivan de 
las previsiones estratégicas y competitivas; 3) determinación de la rentabilidad exigida de los 
recursos; 4) actualización de los flujos futuros, y 5) interpretación de resultados. 

Para proyectar los flujos futuros es interesante leer la presentación (con un compromiso de gestión 
para el período 2005-2009) que realizó la dirección de Endesa en octubre. En esta presentación, la 
empresa ofrece unas expectativas (y unos compromisos) de beneficios para los próximos años. Los 
compromisos más relevantes para el inversor se pueden resumir en un crecimiento anual del 
beneficio y del dividendo superior al 12% y en un Ebitda de 7.500 millones de euros en 2009. 
Además, la mencionada presentación indica que Endesa planea vender en los años 2006 y 2007 
participaciones no estratégicas como Euskaltel y Red Eléctrica (200 millones de euros de plusvalía 
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aproximadamente) y acometer un plan de puesta en valor de activos inmobiliarios (venta de 
algunos de los más de 40 millones de metros cuadrados de suelo distribuido por distintas provincias 
de España) que generará en los próximos años plusvalías de más de 750 millones de euros. Estas 
plusvalías se sumarían al ya esperado dividendo excepcional, de un euro por acción, por las 
ganancias generadas en la venta de Auna en 2005 y que se pagará en 2006. 

Mi valoración de la acción de Endesa es superior a los 28 euros por acción. Una valoración por 
descuento de flujos que considere creíbles las principales previsiones de la empresa hasta el año 
2009 alcanza los 28 euros por acción con una rentabilidad exigida a la acción del 8% (hipótesis 
conservadora al ser Endesa una empresa regulada) y un crecimiento residual del 3%. 
El dividendo por acción pagado por Endesa en 2005 fue de 0,74 euros. El dividendo ordinario de 
2006 será 0,83 euros (un 12% más). Pero, además, Endesa pagará un dividendo extraordinario 
de 1,2 euros en 2006 (más de 2 euros en total) y de aproximadamente 0,9 euros en 2007-2009. La 
valoración de 28 euros por acción se obtiene calculando el valor actual de los dividendos 
mencionados, suponiendo que el dividendo ordinario crecerá un 12% los próximos cinco años y 
luego crecerá menos, hasta alcanzar un crecimiento a perpetuidad del 3%. 

Esta valoración es muy simple, ¿pero podrá Endesa pagar los dividendos prometidos? Para esto 
hay que analizar más en profundidad el sector y la empresa. Lo he hecho (para esto se requiere 
el análisis estratégico y competitivo y una proyección de balances, cuentas de resultados y 
flujos) y mi previsión es afirmativa.  

¿Es el 8% una tasa adecuada? A mi juicio es una tasa más bien conservadora. Aunque las betas 
calculadas con datos históricos no sirven para mucho, la beta (apalancada) calculada respecto al 
IBEX 35 con datos de los últimos sesenta meses ha oscilado en los últimos cuatro años entre 
0,45 y 1,17, siendo su valor medio 0,74. La misma beta calculada respecto al Eurostoxx 50 ha 
oscilado en los últimos cuatro años entre 0,37 y 1,01, siendo su valor medio 0,37. El 8% que 
he utilizado procede de utilizar una beta desapalancada de 1 que, dado el endeudamiento actual 
y previsto, se transforma en una beta apalancada media de 1,19, superior a ninguna de las 
calculadas. Por esto, y porque Endesa es una empresa regulada en gran medida, es por lo que 
un 8% es una tasa más bien conservadora. El riesgo de Endesa por sus inversiones en América 
del Sur es menor de lo que suele creerse debido a la regulación y a la propiedad porcentual de 
Endesa de dichas empresas (y de sus flujos). 

La valoración por descuento de flujos (también se ha realizado descontando las previsiones de 
Free Cash Flow, de Capital Cash flow, de beneficio económico y de EVA, y por el Adjusted 
Present Value, obteniendo en todos los casos el mismo valor) supone que, a pesar de la 
previsión de dividendos, el endeudamiento de Endesa se reducirá en el futuro de manera que 
dentro de diez años la deuda financiera será inferior al valor contable de los fondos propios. 

¿Cómo puede ser que esta valoración sea superior a la cotización actual en bolsa? En primer 
lugar, hay que decir que la probabilidad de que una valoración coincida con el valor en bolsa es 
aproximadamente cero. En segundo lugar, ya hace tiempo que el refranero dice que “sólo el necio 
confunde el valor con el precio”. En tercer lugar, con anterioridad a la OPA, la rentabilidad por 
dividendos de Endesa era superior al 4% y, por tanto, superior a la rentabilidad de los bonos del 
Estado. Esto, en empresas con perspectivas de crecimiento y de dividendos estables, es síntoma 
habitual de infravaloración. Recomendamos al lector que analice la subida del 100% de 
cotización que experimentó Red Eléctrica en febrero de 2000 tras haber proporcionado durante 
varios meses una rentabilidad por dividendos superior a la rentabilidad de los bonos del Estado. 

*  *  *  *  *  *  * 
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Las OPAs sobre Endesa 
El anuncio de la OPA de Gas Natural sobre las acciones de Endesa puso “en juego” a esta última. 
El hecho de que la oferta de Gas Natural (aproximadamente 21 euros, que resultan de sumar los 
7,34 euros en efectivo más el valor de 0,569 acciones de Gas Natural) fuera muy inferior al valor 
de las acciones de Endesa, ha propiciado la aparición de más ofertas. La oferta de E.ON sobre las 
acciones de Endesa (27,5 euros por acción, en metálico) ha sido la primera, y seguramente no será 
la última, porque el valor de las acciones de Endesa para varios compradores es superior a 
27,5 euros por acción. Algunos inversores también piensan esto, porque tras el anuncio de E.ON 
se compraron en el mercado acciones de Endesa a más de 28 euros. 

La estrategia seguida por Gas Natural (buscar una empresa infravalorada por el mercado y 
ofrecer una cantidad sensiblemente inferior al valor) es la más provechosa para sus accionistas, 
pero tiene el riesgo de que aparezcan otras ofertas con precio superior. 

Con mi colega José Manuel Campa, publicamos a primeros de enero un artículo en el que 
afirmábamos que el valor de la acción de Endesa era superior a 28 euros por acción. Las 
acciones de Endesa han estado a lo largo de 2005 claramente infravaloradas por el mercado. Un 
reflejo de la infravaloración es que la rentabilidad por dividendos de Endesa era superior al 4% 
y, por tanto, superior a la rentabilidad de los bonos del Estado. Esto, en empresas con 
perspectivas de crecimiento y de dividendos estables, es síntoma habitual de infravaloración. 
Recomendamos al lector que analice la subida del 100% de cotización que experimentó Red 
Eléctrica en febrero de 2000 tras haber proporcionado durante varios meses una rentabilidad 
por dividendos superior a la rentabilidad de los bonos del Estado. 

La valoración de una empresa es un ejercicio de sentido común que requiere unos pocos 
conocimientos técnicos. Las etapas fundamentales para realizar una valoración por descuento 
de flujos han sido: 1) análisis histórico y estratégico de la empresa y del sector (análisis 
financiero, estratégico y competitivo); 2) proyecciones de los flujos futuros que se derivan de 
las previsiones estratégicas y competitivas; 3) determinación de la rentabilidad exigida de los 
recursos; 4) actualización de los flujos futuros, y 5) interpretación de resultados. 

Una valoración de la acción de Endesa por descuento de flujos que considere creíbles las 
principales previsiones de la empresa hasta el año 2009 alcanza los 28 euros por acción con una 
rentabilidad exigida a la acción del 8% (hipótesis conservadora al ser Endesa una empresa 
regulada) y un crecimiento residual del 3%. El 8% utilizado como tasa de descuento es una tasa 
muy conservadora, porque procede de utilizar una beta desapalancada de 1 que se transforma en 
una beta apalancada media de 1,19, muy elevada para una empresa eléctrica regulada. 

Algunos alumnos nos preguntan si sería más conveniente que la empresa compradora de Endesa 
tenga su domicilio social en España. Para los accionistas, lo más conveniente es que compre 
quien esté dispuesto a pagar más. No parece probable que un accionista que venda valore de 
modo distinto un euro según su procedencia geográfica. Para los consumidores, lo más 
conveniente es que compre quien sea más eficiente gestionando la empresa. Si el comprador fuera 
una empresa constructora o de otro sector, cabría cuestionarse su eficiencia en la gestión de una 
eléctrica, pero no si es otra empresa eléctrica. Para los empleados, lo más conveniente es que 
compre quien respete más puestos de trabajo. Para el Estado, lo más conveniente es que compre 
quien sea más eficiente, genere más beneficios y pague más impuestos. No se me ocurre ninguna 
razón por la que el domicilio social de la empresa compradora tenga que tenerse en cuenta. Sí que 
cabría tenerlo en cuenta si Endesa fuera una empresa de fabricación de coches o de consultoría, 
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porque la empresa compradora podría trasladar fabricación y empleo. Pero mientras la electricidad 
no se pueda distribuir vía satélite o por correo, una empresa eléctrica tiene sus activos y el empleo 
atados a los domicilios y empresas que suministra, a las líneas que utiliza para la distribución y a 
las centrales generadoras, que no se pueden construir en otros países. El aprovisionamiento de gas y 
petróleo en caso de una crisis internacional, depende de la influencia del gobierno español y no de 
quien sea el propietario de las acciones de Endesa o Iberdrola. 

Estamos viviendo una historia muy interesante y que todavía no ha terminado. ¿Pronóstico? No 
me haga mucho caso el lector (porque no tengo acciones de Endesa), pero creo que los 
accionistas acabarán recibiendo más de 27,5 euros por acción. 
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