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El dinero sigue 
tomando posiciones 
en Munich Re

DE COMPRAS POR EL MUNDO  

L os inversores de Vo-
dafone habrán tenido 
un sobresalto. Su filial 

sudafricana Vodacom 
anunció que sus ventas ca-
yeron un 1,3% en el cuarto 
trimestre. Como conse-
cuencia su acción bajó un 
7% y la de Vodafone tam-
bién se tambaleó. Esta noti-
cia plantea nuevas cuestio-
nes sobre la sostenibilidad 
del dividendo de esta últi-
ma. Vodafone espera que la 
compra por 19.000 millones 
de euros de los activos euro-
peos de cable de Liberty 
Global incremente el creci-
miento del flujo de caja libre 
lo suficiente para que el di-
videndo aumente a largo 
plazo. Se espera que la ope-
ración se complete a finales 
de este año. El consejero de-
legado, Nick Read, reiteró 
su promesa de mantener el 
dividendo al presentar los 
resultados en noviembre. 
Pero la acción de Vodafone, 
que está casi en su nivel más 
bajo de los últimos nueve 
años, ahora rinde por divi-
dendo más del 9%. El mer-
cado duda de la veracidad 
de esta promesa. 

África genera gran canti-
dad de flujo de caja para Vo-
dafone. Los márgenes del 
ebitda de Vodacom, de la 
que Vodafone posee el 60%, 
fueron del 38% el pasado 
año. La mayoría de los clien-
tes sudafricanos tienen con-
tratos mensuales de prepa-
go. Pero la economía em-
peoró el año pasado y si los 
clientes contratan menos 
datos eso afectaría a los 
márgenes. África generó el 
15% del ebitda del grupo el 
año pasado, solo por detrás 
de Italia. 

Vodafone prevé tener un 
flujo de caja libre de 5.400 
millones de euros en 2019. 
La venta prevista de torres 
de telefonía móvil cubriría 
los 4.000 millones de euros 
para el pago de dividendos. 
Pero aparte están las próxi-
mas inversiones en telefonía 
móvil y los analistas estiman 
que el flujo de caja libre será 
de 4.600 millones de euros. 

Aunque no parece que es-
te año Vodafone vaya a in-
cumplir su promesa del di-
videndo, no cabe esperar 
tampoco que éste vaya a au-
mentar demasiado. 

Airbus/Brexit:  
Un vuelo a ciegas  

E l sector de la aviación 
es como la política, 
pero en el aire. La in-

jerencia y las disputas han 
dominado gran parte de las 
últimas cinco décadas de 
Airbus. El jueves, el grupo 
volvió a lanzar advertencias 
sobre los riesgos de un Brexit 
sin acuerdo (ver pág. 12). ¿Se 
trata de Airbus haciendo po-
lítica?, o ¿realmente Reino 
Unido corre el riesgo de per-
der su posición al frente de la 
aviación global? La empresa 
pidió a los británicos que ig-
norasen los comentarios de 
los partidarios del Brexit que 
afirman que Airbus está de-
masiado arraigada en Reino 
Unido como para marchar-
se. Boris Johnson llegó a de-
cir “que le den a las empre-
sas” tras la anterior adver-
tencia de Airbus. Poco des-
pués, cesó como ministro de 
Asuntos Exteriores.  

Los posibles problemas 
serían sobre todo burocráti-
cos y aduaneros. Además, 
ante la importancia de la 
compleja cadena de sumi-
nistro europea, Bruselas po-
dría recibir una gran presión 
para llegar a un acuerdo téc-
nico. Los problemas del Bre-
xit por sí solos excluyen a 
Reino Unido como país en 
el que hacer nuevas inver-
siones. Desde la caída de la 
libra, es relativamente bara-
to. Además, su experiencia 
en el aire supone una venta-
ja competitiva. Aun así, los 
políticos deberían tomarse 
más en serio las adverten-
cias. Están en juego 14.000 
puestos de trabajo. 

Vodafone: Captura 
de pantalla

LEX COLUMN

Nick Read, consejero delegado 
de Vodafone.

AB InBev da señal de compra
Carmen Ramos. Valencia 
Los títulos de la mayor cerve-
cera del mundo, la belga 
Anheuser-Busch InBev, per-
dieron en 2018 un 38%. Desde 
93,1 euros bajaron hasta 57,7 
euros, sin apenas un respiro. 
La compra en 2016 de su 
competidor  SABMiller subió  
en exceso su deuda y unos 
gastos financieros elevados 
junto a una reducción de las 
ventas en Estados Unidos y 
Brasil le llevaron a disminuir 
su dividendo. Una decisión 
que suele defraudar a los in-
versores y, por tanto, pasa fac-
tura a las empresas.  

En las primeras  semanas 
del año, Bloomberg daba a co-
nocer que el grupo cervecero 
estaba estudiando sacar a Bol-
sa sus actividades en Asia, pa-
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ra aligerar su deuda.  No se sa-
be mucho más, pero sus ac-
ciones están girando al alza y, 
tras superar su directriz bajis-
ta de medio plazo, lograron  

recuperar el soporte de los 
64,5 euros. Ayer subieron un 
1,73%, hasta 65,7 euros, y han 
dado señal de compra. El si-
guiente objetivo, en 68. 

P&G, a por los 100 
dólares por acción
AL ALZA/ El gigante de bienes de consumo, que ha elevado 
previsiones, acumula una subida del 18% en seis meses.

C. Ruiz de Gauna. Nueva York 
El grupo estadounidense de 
bienes de consumo Procter & 
Gamble (P&G) está cogiendo 
carrerilla en Bolsa. La compa-
ñía acumula una subida del 
18% en los últimos meses, pe-
riodo en el que el mercado ha 
sufrido fuertes turbulencias, y 
sus acciones ya cotizan por 
encima de los 93 dólares. 

En total, el fabricante de 
productos como los pañales 
Pampers, los pañuelos Klee-
nex, detergente Ariel y las 
maquinillas de afeitar Gilette 
se valora por encima de los 
230.000 millones de dólares 
(203.500 millones de euros) 
en Wall Street. 

La compañía se está benefi-
ciando de la rebaja de im-
puestos y de la bonanza eco-
nómica en Estados Unidos, 
que está impulsando el con-
sumo. Este escenario de cre-
cimiento permitió a Procter & 
Gamble subir los precios una 
media del 1%, lo que fortaleció 
la facturación y compensó la 
debilidad de algunos merca-
dos exteriores. 

Además, Procter & Gamble 
se ha unido al grupo de com-
pañías que ha revisado al alza 
las previsiones de resultados 
para 2019, cuando espera un 

crecimiento de las ventas en-
tre un 2% y un 4%, frente al 
rango inicial de entre un 2% y 
un 3%. 

En el primer semestre de su 
ejercicio fiscal, Procter & 
Gamble impulsó su beneficio 

un 19,5%, hasta situarlo cerca 
de los 6.400 millones de dóla-
res, con las ventas estancadas 
en algo más de 34.100 millo-
nes de  dólares por el impacto 
del cambio de divisas.  

La buena marcha de los re-
sultados y la previsión al alza 
de ingresos para 2019,  ejerci-
cio que cerrará en junio, im-
pulsaron casi un 5% las accio-
nes de P&G en la sesión del 
miércoles, hasta alcanzar el 
precio objetivo que le dan  los 
analistas.

David Taylor, consejero delegado de Procter & Gamble.
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Exane BNP 
Paribas confía 
en Daimler  
y Fiat y evita 
Michelin
Expansión. Madrid 
Agárrense que vienen curvas. 
Los analistas de Exane BNP 
Paribas advierten que hay que 
prepararse para una tempo-
rada de resultados empresa-
riales muy volátil para el sec-
tor de automóvil. Pero habrá 
oportunidades. 

Las empresas relacionadas 
con la fabricación de coches 
afrontan un futuro incierto, 
con la menor visibilidad en 
mucho tiempo. “Es más pro-
bable que las acciones sean 
recompensadas por ajustar 
sus expectativas en lugar de 
establecer unas previsiones 
más arriesgadas”, comentan.  

La selección de valores es 
crucial. Según Exane, Faure-
cia y Autoliv podrían reac-
cionar “sorprendentemente 
bien” a objetivos más realistas 
a largo plazo. En cuanto a  
Daimler y Fiat podrían  ser las 
excepciones y ofrecer sorpre-
sas positivas en los objetivos 
de cara al año 2019, según 
Bloomberg. Los analistas con-
sideran que las acciones de 
Daimler cotizan a precios 
atractivos para comprar. Fiat 
considera que es un valor a in-
corporar una vez que se co-
nozcan los resultados del cua-
tro trimestre.  

Por el contrario, la firma  
recomienda evitar los títulos 
de Michelin y Peugeot.

En el actual ejercicio 
fiscal, que cierra     
en junio, la compañía 
prevé crecer       
ahora hasta un 4%

C. Ramos. Valencia 
Ayer las acciones de la 
reaseguradora alemana 
subieron un 1,39%, hasta 197,3 
euros, máximo del día. Un 
avance que le permitió superar 
la férrea resistencia de los 195 
euros, que le plantaba cara 
desde octubre de 2017. A lo 
largo de 2018 sus resultados 
fueron muy estables y le 
permitieron anticipar que en el 
conjunto del año el beneficio se 
situaría entre 2.100 millones  
y 2.500 millones de euros. Aún 
no se ha dado a conocer, pero 
todo invita  a pensar que no 
habrá sorpresas. El valor está 
barato en términos de PER y 
esperamos que, tras consolidar 
el avance, siga subiendo y  
respetando  su directriz alcista. 
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