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RESUMEN

Este trabajo valora financieramente a Iberdrola y Repsol al cierre de 2024 y analiza como
los factores geopoliticos del periodo 2020-2024 influyeron en su desempefio financiero.
El sector energético es especialmente sensible a la geopolitica, y estos afios concentraron
una sucesion poco habitual de perturbaciones: la pandemia, la invasion rusa de Ucrania,
la crisis energética europea y la respuesta de los bancos centrales con fuertes subidas de
tipos. La valoracion se apoya en dos métodos complementarios, el descuento de flujos de
caja (DCF) y los multiplos comparables, mientras que el impacto geopolitico se estudia
de forma cualitativa a partir del indice GPR, el precio del Brent y los tipos de interés del
Banco Central Europeo. Los resultados muestran dos modelos de negocio que reaccionan
de forma opuesta ante el mismo entorno. Iberdrola, una eléctrica con una parte relevante
de ingresos regulados, crece de manera sostenida y cotiza con prima sobre su valor
intrinseco. Repsol, una petrolera integrada, dibuja una trayectoria ciclica ligada al precio
del crudo y cotiza con descuento. La diferencia en el coste de capital, con un WACC del
6,46 % frente al 7,03 %, resume esa distinta exposicion al riesgo. El trabajo concluye que,
en el sector energético, la geopolitica no actlia como un factor externo, sino como un

elemento que se incorpora directamente al valor de las empresas.

Palabras clave: valoracion de empresas, descuento de flujos de caja (DCF), multiplos

comparables, riesgo geopolitico, sector energético, IBEX 35.

ABSTRACT

This paper provides a financial valuation of Iberdrola and Repsol as of year-end 2024 and
examines how the geopolitical factors of the 2020-2024 period shaped their financial
performance. The energy sector is particularly sensitive to geopolitics, and these years
brought an unusual sequence of shocks: the pandemic, the Russian invasion of Ukraine,
the European energy crisis and the sharp interest rate hikes implemented by central banks.
The valuation relies on two complementary methods, discounted cash flow (DCF) and
comparable multiples, while the geopolitical impact is assessed qualitatively through the
GPR index, the price of Brent crude and the European Central Bank's interest rates. The
results reveal two business models that react in opposite ways to the same environment.

Iberdrola, a utility with a significant share of regulated income, grows steadily and trades



at a premium to its intrinsic value. Repsol, an integrated oil and gas company, follows a
cyclical path tied to crude prices and trades at a discount. The gap in the cost of capital, a
WACC of 6.46% against 7.03%, captures their different exposure to risk. The paper
concludes that, in the energy sector, geopolitics is not an external factor but an element

that feeds directly into the value of companies.

Keywords: company valuation, discounted cash flow (DCF), comparable multiples,

geopolitical risk, energy sector, IBEX 35.



1.  INTRODUCCION
1.1.Presentacion y contextualizacion del tema

La energia es probablemente el sector donde la economia y la politica se cruzan de forma
mas visible. El precio de un barril de petréleo o de un megavatio hora no depende solo de
la oferta y la demanda, sino también de decisiones que se toman lejos de los mercados
financieros: una guerra, un embargo, una sancion o un cambio regulatorio pueden mover
esas cifras en cuestion de horas. El periodo comprendido entre 2020 y 2024 ofrece un
buen ejemplo de ello. En apenas cinco afos, el sector energético atravesoé la caida de la
demanda provocada por la pandemia, la invasion rusa de Ucrania, una crisis energética
en Europa, un ciclo de inflacion elevada y la respuesta de los bancos centrales con fuertes

subidas de tipos.

En Espafia, dos empresas concentran buena parte del peso del sector energético cotizado:
Iberdrola y Repsol. Ambas forman parte del IBEX 35 y, segin se ha visto en el marco
tedrico, suman entre las dos mas del sesenta por ciento del subindice IBEX 35 Energia
(BME, 2025a). Sin embargo, son compafiias muy distintas. Iberdrola es una eléctrica
integrada que ha apostado por las redes reguladas y las energias renovables, con un perfil
de ingresos relativamente estable. Repsol, en cambio, es una empresa integrada de
petroleo y gas cuyos resultados dependen en gran medida del precio del crudo y de los
margenes de refino, dos variables especialmente sensibles al contexto geopolitico. Esta
diferencia de modelos de negocio convierte a las dos compafiias en un buen punto de

comparacion para estudiar como afecta la geopolitica al valor de una empresa energética.

Este trabajo parte de esa idea para hacer dos cosas. Por un lado, estimar cuanto valen
Iberdrola y Repsol aplicando los métodos de valoracion més habituales en finanzas
corporativas: el descuento de flujos de caja y los multiplos comparables. Por otro, analizar
de qué manera los factores geopoliticos del periodo 2020-2024 se han reflejado en sus
cuentas y en su valoracion. No se trata de construir un modelo econométrico complejo,
sino de conectar de forma razonada los grandes acontecimientos geopoliticos con la
evolucion de los indicadores financieros de ambas empresas, para entender mejor por qué

el mercado las valora de manera tan diferente.

1.2.0bjetivos



1.2.1. Objetivo general

El objetivo general de este trabajo es valorar financieramente a Iberdrola y Repsol al
cierre del ejercicio 2024 mediante modelos de valoracion empresarial, y analizar cobmo
los factores geopoliticos del periodo 2020-2024 han influido en su desempefio financiero

y en el valor estimado de cada compaiia.

1.2.2. Objetivos especificos

Para alcanzar esa finalidad, el trabajo se apoya en cuatro objetivos especificos:

Reconstruir la evolucion de los principales indicadores financieros de Iberdrola y Repsol
entre 2020 y 2024 (ingresos, EBITDA, beneficio neto, deuda neta y margenes), a partir

de sus cuentas anuales auditadas, para identificar los puntos de inflexion del periodo.

Estimar el valor de cada empresa mediante el modelo de descuento de flujos de caja
(DCF), justificando todas las variables empleadas en el calculo del coste de capital y del

valor terminal.

Contrastar esa valoracion con un analisis de multiplos comparables frente a un grupo de
empresas similares (peers) europeas, comprobando si los dos métodos llegan a

conclusiones parecidas.

Relacionar los principales acontecimientos geopoliticos del periodo con los resultados y
la valoracién de ambas compaiias, para determinar en qué medida el riesgo geopolitico

explica las diferencias observadas entre una utility regulada y una petrolera integrada.

1.3.Metodologia utilizada

El trabajo combina dos enfoques complementarios. El primero es de valoracion
financiera. Se aplica el método de descuento de flujos de caja libres, que estima el valor
de una empresa actualizando los flujos de caja que se espera que genere en el futuro
mediante una tasa de descuento (el coste medio ponderado del capital o WACC). Junto a
este método, se realiza una valoracion por multiplos comparables, que consiste en aplicar
a las magnitudes de la empresa los ratios a los que cotizan compafiias similares. Utilizar
los dos métodos a la vez permite contrastar los resultados y obtener un rango de valor mas

robusto que el que daria una sola técnica (Fernandez, 2007).



El segundo enfoque es de analisis del impacto geopolitico. En lugar de plantear un modelo
estadistico sofisticado, se opta por un analisis cualitativo y descriptivo apoyado en datos
cuantitativos. Se identifican los grandes hitos geopoliticos del periodo (pandemia, guerra
de Ucrania, crisis energética, sanciones € impuestos extraordinarios) y se observa como
coinciden con la evolucidon de variables como el precio del Brent, el indice de riesgo
geopolitico GPR de Caldara e Iacoviello (2022) o los tipos de interés del Banco Central
Europeo. A partir de ahi se examina como se trasladan esos movimientos a las cuentas de
Iberdrola y Repsol. Toda la valoracion se ancla a los datos auditados del cierre de 2024,

y los datos parciales de 2025 se utilizan inicamente como contraste.

1.4.Estado de la cuestion y justificacion del tema escogido

Larelacion entre riesgo geopolitico y mercados energéticos ha ganado peso en la literatura
econdmica reciente. Caldara e lacoviello (2022) propusieron el indice GPR para medir la
intensidad del riesgo geopolitico y mostraron que sus aumentos se asocian con caidas de
la inversion y de la actividad econdmica. A partir de ese indice, varios estudios han
analizado su impacto sobre los precios del petréleo y los mercados financieros.
Antonakakis et al. (2017) encontraron que los repuntes del riesgo geopolitico tienden a
reducir tanto los precios del crudo como los rendimientos bursatiles, mientras que Jiao et
al. (2023) describieron los mecanismos por los que esas tensiones se trasladan al mercado

del petréleo.

Hay una base so6lida sobre como el riesgo geopolitico afecta a variables agregadas como
el precio del crudo o los indices bursatiles. Pero son pocos los trabajos que conecten ese
riesgo con la valoracion de empresas individuales, y menos atin los que comparen, dentro
de un mismo mercado, una eléctrica regulada con una petrolera integrada. La mayoria de
los estudios se centran en series de precios agregadas o carteras diversificadas, dejando
espacio para analisis mas aplicados a nivel de compafiia. Este trabajo busca contribuir con
un caso concreto: dos empresas espafiolas de gran tamafio, expuestas a los mismos
acontecimientos geopoliticos pero con modelos de negocio muy distintos en cuanto a su

sensibilidad a esos riesgos.

La eleccion del tema responde ademas a su actualidad y a su utilidad practica. El periodo
2020-2024 concentra una sucesion de choques poco habitual, lo que lo convierte en un

escenario casi de laboratorio para observar el efecto de la geopolitica sobre las finanzas



empresariales. Entender como se comportan en ese entorno una utility y una petrolera
tiene interés académico, pero también es relevante para inversores, analistas y para las

propias empresas a la hora de gestionar sus riesgos.

2. MARCO TEORICO

2.1.Sector energético en el IBEX 35: caracteristicas, subsectores y tendencias

El IBEX 35 es el indice bursatil de referencia de la bolsa espafiola. Lo calcula y gestiona

Sociedad de Bolsas, filial de Bolsas y Mercados Espafioles (BME), y retine a las 35

10



empresas con mayor liquidez del mercado. La lista de las diferentes compafiias que
forman el indice se revisa cada seis meses por el Comité Asesor Técnico, que pondera a
cada empresa segun su capitalizacion real en circulacion, es decir, las acciones
disponibles en el mercado para ser compradas y vendidas (BME Exchange, 2025b).
Dentro de los indices sectoriales del IBEX 35, el IBEX 35 Energia agrupa
especificamente a las compafiias del sector de “Petroleo y Energia” y funciona como

referencia para productos financieros e inversion tematica (BME, 2025a).

A 19 de diciembre de 2025, el IBEX 35 Energia estaba formado por ocho empresas con
las siguientes ponderaciones: Iberdrola (40,17 %), Repsol (21,24 %), Endesa (15,85 %),
Redeia (9,83 %), Naturgy (5,80 %), Enagas (4,18 %), Solaria (2,07 %) y Acciona Energia
(0,85 %) (BME, 2025a). Estos porcentajes reflejan claramente la importancia de Iberdrola
y Repsol dentro del sector, ya que entre las dos suman mas del 60% del subindice y son,
ademas, las dos compafiias energéticas espafiolas con mayor capitalizacion bursatil. En el
caso de Iberdrola, su valor en bolsa alcanzé los 88.643 millones de euros a 31 de
diciembre de 2024, un 14,3% superior a los 77.540 millones del cierre de 2023. Con estas
cifras, se sitla como la mayor utility de Europa por valor de mercado y con mds de

158.000 millones de euros en activos (Eulerpool, s. f.; Iberdrola, 2025a).

Més alla de su composicion bursatil, el sector energético espafiol tiene dos caracteristicas
estructurales que ayudan a entender mejor el contexto en el que operan Iberdrola y Repsol.
La primera es la elevada dependencia con el exterior: Espafia importa gran parte de la
energia que consume, lo que la hace especialmente sensible a los cambios en los mercados
internacionales. Segun el Balance Energético del MITECO, esa dependencia fue del
68,6% en 2023, una ligera mejora frente al 70,6% del afio anterior (MITECO, 2024a). La
segunda caracteristica es el crecimiento constante de las energias renovables dentro del
mix eléctrico. En 2024, la generacion renovable alcanz6 un récord de 148.999 GWh, lo
que supone el 56,8% de toda la electricidad producida en Espafia, un 10,3% mas que en
2023. La edlica lidero la produccion con un 23,2%, seguida por la nuclear (20%), la solar
fotovoltaica (17%), el ciclo combinado (13,6%) y la hidraulica (13,3%). Ademas, ese afo
se incorporaron nuevas instalaciones renovables con una potencia de 7,3 GW, la cifra mas

alta registrada hasta la fecha (Red Eléctrica de Espaiia, 2025).
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Esta transformacion del mix energético no es casual, sino que responde a una estrategia
clara impulsada por las instituciones publicas. La actualizacion del Plan Nacional
Integrado de Energia y Clima (PNIEC) 2023-2030 fija objetivos ambiciosos para los
proximos afios, entre ellos alcanzar un 81% de generacion eléctrica renovable, reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero un 32% respecto a 1990, y disminuir la
dependencia energética al 50%, todo ello con una inversion prevista de 308.000 millones
de euros (MITECO, 2024b). Este marco regulatorio lo supervisa la Comisiéon Nacional
de los Mercados y la Competencia (CNMC), el organismo encargado de garantizar el
buen funcionamiento de los mercados de electricidad, gas e hidrocarburos en Espafia
(CNMC, 2024). A todo esto se le suma el impulso europeo. Iniciativas como el Pacto
Verde (la hoja de ruta de la UE para lograr la neutralidad climatica en 2050), el paquete
Fit for 55 (que exige reducir las emisiones un 55% antes de 2030), y el plan REPowerEU
(creado para disminuir la dependencia del gas ruso tras la guerra de Ucrania) estan
acelerando la descarbonizacion, la electrificacion del consumo y el desarrollo del

hidrégeno renovable como fuente de energia limpia (Banco de Espafia, 2023; IEA, 2024).
2.2.Iberdrola: empresa eléctrica y de energias renovables

2.2.1. Modelo de negocio y posicionamiento estratégico

Iberdrola es una empresa energética integrada cuya actividad se apoya en tres negocios
principales: redes de transporte y distribucion eléctrica, generacion renovable y
comercializacion de electricidad y gas a clientes finales. En los tltimos afios, la compaiiia
ha ido dejando atras la produccion de electricidad basada en combustibles fosiles,
mediante el cierre o venta de sus centrales de carbon y gas, para asi centrarse de forma
clara en las energias limpias. Gracias a este cambio, Iberdrola se ha consolidado como
lider global en renovables y como la mayor utility de Europa por capitalizacion bursatil,
suministrando energia a cerca de 100 millones de personas en todo el mundo (Iberdrola,

2025a).

Geograficamente, la empresa estd presente en mas de veinte paises. Sus mercados
principales son Espafia, Reino Unido (donde opera a través de ScottishPower), Estados
Unidos (a través de Avangrid), Brasil (mediante Neoenergia), México y Australia.
También tiene presencia en Portugal, Francia, Alemania, Italia, Grecia y Polonia, entre

otros (Iberdrola, 2025a). En 2024, Iberdrola cerr6 el ano con 44.478 MW de capacidad
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renovable instalada en todo el mundo y volvié a liderar por segundo afio consecutivo el
mercado europeo de Power Purchase Agreements (PPA: acuerdos que permiten comprar
electricidad renovable a un precio fijo durante varios afios, dando estabilidad tanto al
productor como al comprador), con mas de 1.250 MW firmados (Iberdrola, 2025a). Por
otro lado, su Plan Estratégico 2025-2028 sittia el crecimiento de las redes como una de
sus principales prioridades. En 2024, se invirtieron 11.200 millones de euros en estas
infraestructuras, encargadas de transportar y distribuir la electricidad hasta hogares y
empresas, concentrando el 70% de esa inversion en Reino Unido y Estados Unidos, dos
mercados con marcos regulatorios estables y una sélida solvencia financiera (Iberdrola,

2025b).

Los resultados de 2024 muestran bien la solidez de este modelo. El beneficio neto alcanzé
los 5.612 millones de euros, un 17% mas que el afio anterior, y el EBITDA se situd
también en 16.848 millones (+17 %). La inversion total alcanzé un récord de casi 17.000
millones de euros, de los cuales 11.946 millones corresponden a inversion organica y unos
5.000 millones adicionales a las operaciones corporativas sobre Avangrid y Electricity
North West (distribuidora eléctrica en Reino Unido), un 50% mas que en 2023. Solo el
negocio de redes aportd6 un EBITDA de 6.423 millones, el 38,1% del total (Iberdrola,
2025a). En septiembre de 2025, durante su Capital Markets Day, Iberdrola present6 un
plan de inversion de 58.000 millones de euros hasta 2028, destinando dos terceras partes
al negocio de redes en Reino Unido y Estados Unidos, con el objetivo de que el 75 % del
EBITDA proceda de actividades menos expuestas a las fluctuaciones de los precios de la

energia en el mercado (Iberdrola, 2025b).

2.2.2. Riesgos clave asociados a su actividad

Iberdrola cuenta con un sistema formal de gestion de riesgos supervisado por un Comité
de Riesgos y por una Direccidon de Riesgos independiente, que clasifica sus principales
exposiciones en seis grandes categorias: riesgos de gobierno corporativo, riesgos de
mercado (como la volatilidad en los precios de la electricidad, los derechos de emision de
CO., los tipos de cambio o los tipos de interés), riesgos de crédito, riesgos de negocio
(relacionados con la demanda o las condiciones climatolégicas), riesgos regulatorios y

politicos (asociados a posibles cambios normativos que afecten a la retribucion de sus
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actividades o a la fiscalidad), y riesgos operacionales, tecnologicos, medioambientales,

sociales y legales (Iberdrola, 2025a).

En la practica, hay tres riesgos que destacan especialmente por su impacto directo sobre
el modelo de negocio. El primero es el riesgo regulatorio. Una parte cada vez mayor de
los ingresos de Iberdrola procede del negocio de redes, cuya retribuciéon no depende del
propio mercado sino de los reguladores de cada pais; como Ofgem en Reino Unido, FERC
en Estados Unidos, Aneel en Brasil o la CNMC en Espaia. Si alguno de estos organismos
decide reducir la rentabilidad permitida para estas infraestructuras, los ingresos de la
compaiiia se verian directamente afectados, sin que Iberdrola pueda evitarlo. El segundo
es el riesgo cambiario. Como alrededor de dos tercios del negocio se desarrolla fuera de
Espana, la empresa esta expuesta a las variaciones de divisas como la libra esterlina, el
dolar estadounidense o el real brasilefo, que pueden reducir el valor de sus beneficios al
convertirlos a euros. El tercero es el riesgo de ejecucion de proyectos renovables. Aqui se
incluyen posibles retrasos, sobrecostes, encarecimiento de la cadena de suministro, y
volatilidad en los precios de los PPA. Tras el ciclo inflacionista de 2022-2023, Iberdrola
ha optado por un enfoque mas selectivo, concentrando el 85% de sus proyectos renovables
en construccion en paises con calificacion crediticia «A» y reduciendo su exposicion a la
eolica marina, donde los costes han aumentado con fuerza en los ultimos anos (Iberdrola,

2025a).

Ademas, en 2024 también se materializaron riesgos fisicos asociados al cambio climatico,
como la DANA en Valencia y las tormentas en Estados Unidos, Reino Unido y Brasil.
Como respuesta, la compafiia cred el Plan Il-lumina, con una inversién de 100 millones
de euros, con el objetivo de reforzar y adaptar sus redes eléctricas frente a este tipo de

fendmenos meteorologicos extremos (Iberdrola, 2025a).

2.3.Repsol: empresa integrada de oil & gas

2.3.1. Modelo de negocio y posicionamiento estratégico

Repsol es una empresa energética integrada con presencia en mas de noventa paises y
organizada en cuatro areas de negocio: Exploracion y Produccion (Upstream), Industrial

(refino, petroquimica y trading), Cliente (movilidad, estaciones de servicio y venta de
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electricidad, gas y combustibles) y Generaciéon Baja en Carbono (Repsol, 2025a). La
compaiiia al estar presente en toda la cadena del petroleo y el gas, desde la extraccion
hasta la venta al consumidor final, tiene cierta estabilidad frente a las fluctuaciones del
mercado. Cuando el precio del crudo baja, el negocio de extraccion sufre, mientras que el
de refino tiende a beneficiarse porque la materia prima se vuelve mas barata, y viceversa.
Gracias a esta dindmica contraciclica, sus resultados globales tienden a ser menos

volatiles que los de una empresa centrada en un tnico negocio (Repsol, 2024).

En 2024, la produccion media de Upstream fue de 571.000 barriles equivalentes de
petréleo al dia, por encima del objetivo de 550.000 fijado en el Plan Estratégico. Este
negocio ha reducido progresivamente el nimero de paises en los que opera, pasando de
dieciocho a diez en los tltimos afos, con un foco claro en Estados Unidos (destinando el
53% de la inversion total en esta drea), Brasil (19%), Trinidad y Tobago (8%), Reino
Unido (5%) y Colombia (5%) (Repsol, 2025a). Por otro lado, el segmento Industrial
gestiona cinco complejos en Espafia (Cartagena, Bilbao, Tarragona, Puertollano y A
Corufia), uno en Portugal y otro en Pert, e inici6 en 2024 la produccion a gran escala de
combustibles 100% renovables en Cartagena. El segmento Cliente alcanzé los 2,5
millones de clientes de luz y gas en la Peninsula Ibérica, un 15% mads que el afio anterior.
Por su parte, la unidad de Generacion Baja en Carbono lleg6 a 5.876 MW de capacidad
renovable operativa con la puesta en marcha de Frye, una planta fotovoltaica de 632 MW

en Estados Unidos y la mayor instalacion solar de Repsol hasta ahora (Repsol, 2025a).

Sin embargo, las cifras financieras de 2024 reflejan un ejercicio adverso. El resultado neto
cay6 un 45% hasta 1.756 millones de euros, el EBITDA baj6 un 19% hasta 7.488 millones
y el margen de refino (es decir, la diferencia entre el coste de procesar el crudo y el precio
de venta de sus derivados) se desplom6 un 40,5% hasta los 6,6 $/barril (Repsol, 2025a).
Este deterioro se debe principalmente por tres factores: la normalizacion de los margenes
industriales tras los niveles excepcionalmente altos registrados en 2022-2023, el impacto
del Gravamen Temporal Energético (impuesto extraordinario aprobado por el Gobierno
sobre los beneficios de las grandes energéticas espafiolas) que supuso una pérdida de 450
millones de euros para Repsol, y la caida del precio del Brent hasta los 69,1 $/barril en

2025 (un 14,5% menos que el afio anterior) (Repsol, 2026).

2.3.2. Riesgos clave asociados a su actividad
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Repsol cuenta con un Sistema Integrado de Gestion de Riesgos basado en la norma ISO
31000 y en el modelo de tres lineas de defensa, que reparte la responsabilidad de control
entre los propios equipos de negocio, las funciones de supervision interna y la auditoria
independiente. Este sistema reconoce distintos grupos de riesgo que, en caso de
materializarse, podrian afectar directamente a la valoracion de la compaiia (Repsol,

2025a).

El primero, y mas importante, es el riesgo asociado al precio del crudo y del gas natural.
En su Informe de Gestion 2024, la propia empresa reconoce que «los precios del crudo
estan sujetos a factores exdgenos y por tanto a volatilidad, como consecuencia de
fluctuaciones en la oferta y demanda internacional, impactados por el entorno geopolitico,
la influencia de la OPEP, los cambios tecnologicos o los desastres naturales», y advierte
que una caida de los precios afecta negativamente «a la rentabilidad de la actividad
Upstream, a la valoracion de sus activos, a su capacidad de generacion de caja y a sus

planes de inversion» (Repsol, 2025a).

El segundo es el riesgo regulatorio, que ha ido ganando peso en los tltimos afios. Por un
lado, la fiscalidad energética se ha endurecido, como demuestra el ya mencionado
Gravamen Temporal Energético, que merm¢ los resultados de la compafiia en 2024. Por
otro, las exigencias climaticas europeas también presionan al negocio. El ya citado
paquete Fit for 55 condiciona, ademas, el ritmo de inversion de Repsol en refino y plantas

quimicas (Repsol, 2025a).

El tercero es el riesgo geopolitico, que resulta especialmente relevante para Repsol porque
opera en paises con entornos politicos complejos. En sus Cuentas Anuales 2024, la
empresa sefala que «parte de sus actividades se desarrollan en paises que presentan o
pueden presentar escenarios de inestabilidad social, politica o econémica que podrian dar
lugar a situaciones como el incremento de impuestos y royalties, el establecimiento de
limites a la produccion y volumenes para exportaciones, renegociaciones obligatorias o
anulacion de contratos, regulacion de precios, nacionalizacion...» (Repsol, 2025b). En
2024, la compaiiia tuvo que dotar provisiones (es decir, reservar fondos para cubrir
posibles pérdidas futuras) por riesgo de crédito asociado a su actividad en Venezuela.
También mantiene una presencia relevante en Libia y Argelia, donde la situacion politica

puede cambiar de forma imprevisible (Repsol, 2025b).

16



2.4.Geopolitica y sector energético: naturaleza del riesgo y mecanismos de

transmision

Una de las referencias mas utilizadas en la literatura econémica reciente para medir el
riesgo geopolitico es el trabajo de Caldara y lacoviello (2022). En su articulo «Measuring
Geopolitical Risk» publicado en American Economic Review, los autores desarrollan el
denominado GPR Index, un indicador que mide la frecuencia con la que diez periodicos
anglosajones mencionan eventos geopoliticos adversos como guerras, atentados o
tensiones entre Estados. Sus resultados muestran que cuando este indice sube, la inversion
y el empleo suelen caer y aumenta la probabilidad de que ocurran eventos econdémicos
negativos (Caldara & Iacoviello, 2022). El impacto tiende a ser mas fuerte en sectores

con mayor exposicion al riesgo global, como el energético.

Elriesgo geopolitico puede influir en el desempefio financiero de las empresas energéticas
a través de distintos mecanismos de transmision. La literatura identifica al menos cuatro
canales principales (Jiao et al., 2023). El primero, y mas directo, es el precio del crudo y
gas natural: cuando hay conflicto en un pais productor o se pone en riesgo una ruta
maritima estratégica, los precios reaccionan al instante. Tras la invasion rusa de Ucrania,
el Brent pas6 de 783%/barril el 3 de enero de 2022 a superar los 100$ el 28 de febrero, y
lleg6 a alcanzar los 139,13$ el 7 de marzo de ese mismo aflo. Esto tuvo efectos directos
sobre los margenes de refino, los ingresos del Upstream y la inflacion general (EIA, 2022;
Funcas, 2022). Ademas, conviene también recordar que alrededor del 20% del suministro
mundial de petroleo y de gas natural licuado pasa por el Estrecho de Ormuz, por lo que
cualquier interrupcion en esa ruta tendria un impacto inmediato en los precios globales

(IEA, 2024).

El segundo canal es la seguridad de suministro, un aspecto especialmente relevante para
Europa por su alta dependencia energética con el exterior. Tras la guerra de Ucrania, el
Banco de Espafia sefialé que la crisis energética provocada por el conflicto dejo en
evidencia la vulnerabilidad del sistema energético europeo y obligd a la UE a reaccionar
con rapidez mediante el ya citado plan REPowerEU (Banco de Espaiia, 2023). El tercer
canal es el regulatorio y fiscal. Las crisis geopoliticas suelen desencadenar respuestas
politicas que cambian las condiciones para las empresas energéticas, como impuestos

extraordinarios (Gravamen Temporal Energético espafiol), limites en los precios de la
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energia o subsidios al consumo (Iberdrola, 2025a; Repsol, 2025a). El cuarto canal es el
de la inversion. Segiin Caldara y Iacoviello (2022) cuando el GPR sube, las empresas
suelen invertir menos, lo que encarece la financiacion de proyectos que requieren grandes
desembolsos (como refinerias, parques edlicos marinos o redes eléctricas) y aumenta las

tasas de descuento aplicadas en las valoraciones por descuento de flujos.

3. METODOLOGIA

3.1.Enfoque de la investigacion y fuentes de informacion
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Este trabajo adopta un enfoque aplicado y descriptivo. Es decir, no busca desarrollar una
teoria nueva, sino emplear herramientas de valoracioén ya consolidadas para analizar un
caso concreto y explicar lo que muestran los datos de dos empresas: Iberdrola y Repsol.
Para ello se combinan dos perspectivas que se complementan. Por un lado, una
perspectiva cuantitativa centrada en la valoracion financiera, basada en cifras y modelos
numéricos como el descuento de flujos de caja (DCF) o los multiplos de mercado. Por
otro, una perspectiva cualitativa que sirve para interpretar el contexto geopolitico
(guerras, sanciones, decisiones regulatorias o crisis energéticas) y entender como estos
acontecimientos han influido en cada compafiia. La intencién no es contrastar hipotesis
con técnicas estadisticas avanzadas, sino estimar cuanto valen ambas empresas y explicar
de forma razonada cémo el entorno geopolitico ha afectado a sus resultados. Dicho de
otra forma, se trata de observar como esos acontecimientos influyen en sus ingresos, sus

margenes y, al final, en su valor.

Toda la informacion utilizada procede de fuentes secundarias de acceso publico. Para los
datos financieros de ambas compafiias se han tomado sus informes de gestion, cuentas
anuales consolidadas y presentaciones de resultados depositadas en la Comision Nacional
del Mercado de Valores (Iberdrola, 2025a, 2025¢; Repsol, 2025a, 2025b, 2025c¢). Las
cifras empleadas en la valoracion corresponden a las cuentas auditadas al cierre de 2024,
mientras que los datos de 2025 se utilizan Gnicamente como referencia complementaria
cuando aparecen. Las partidas contables principales, como el resultado neto, la cifra de
negocios o el flujo de caja operativo, se obtienen directamente de los estados financieros
auditados. Otros indicadores, como el EBITDA, la deuda financiera neta o el beneficio
neto ajustado, son medidas alternativas de rendimiento que las propias empresas elaboran
a partir de esa misma informacion. En cuanto al contexto geopolitico y macroecondémico,
el trabajo se ha apoyado en datos de la U.S. Energy Information Administration (EIA,
2024), el Banco Central Europeo (BCE, 2024) y el indice GPR de Caldara e lacoviello
(2022).

El esfuerzo metodologico se concentra principalmente en el coste de capital, al ser la tasa
a la que se descuentan los flujos de caja y, por lo tanto, la variable que mas influye en la
valoracion. Aunque su célculo se desarrolla en el apartado siguiente, aqui se detalla el
origen de cada dato. El coste de los recursos propios (Ke) se estima mediante el modelo

CAPM, que combina la tasa libre de riesgo, aproximada por la rentabilidad del bono
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espafiol a diez anos (Tesoro Publico, 2024), la prima de riesgo de mercado para Espafia,
obtenida de la encuesta de Fernandez et al. (2024), y la beta de cada empresa. Esta tltima
se obtiene a partir de la beta sectorial desapalancada (unlevered) que publica Damodaran
(2025), correspondiente al sector Power para Iberdrola y Qil/Gas (Integrated) para
Repsol. Como esta beta refleja el riesgo del sector sin tener en cuenta su endeudamiento,
después se reapalanca en funcion de la estructura financiera de cada compaiiia, obteniendo
asi su beta apalancada (levered) especifica. Para ello se emplea como tipo impositivo el

tipo general del Impuesto sobre Sociedades del 25% (Agencia Tributaria, 2024).

El coste de la deuda, en cambio, se obtiene directamente de las cuentas de cada empresa,
a partir de la relacion entre sus gastos financieros y su nivel de deuda, lo que permite
reflejar su coste real de financiacion. Ambos costes se combinan después en el coste
medio ponderado del capital (WACC), segtin el peso de la deuda y de los recursos propios

en la estructura financiera de cada compaiiia.

3.2.Modelo de valoracion por descuento de flujos de caja (DCF)

El descuento de flujos de caja (DCF) es el método de valoracion intrinseca mas utilizado
en finanzas corporativas. Su objetivo es estimar el valor real de la empresa a partir de su
propia capacidad para generar caja y no del precio que le asigne el mercado en un
momento concreto. La idea es sencilla: el valor de una empresa se calcula sumando los
flujos de caja que se espera que genere en los proximos afos y ajustdndolos mediante una
tasa de descuento que recoge tanto el riesgo de esos flujos como el valor temporal del
dinero (Damodaran, 2012). A diferencia de los multiplos, que dependen de cémo el
mercado valora a otras compaiiias, el método DCF se basa en las caracteristicas propias
del negocio, lo que lo hace especialmente 1util para empresas con flujos de caja

relativamente previsibles.

Esta caracteristica encaja bien con el sector energético. Tanto una eléctrica con una parte
importante de ingresos regulados como una petrolera integrada generan flujos de caja
estables a lo largo del tiempo y realizan grandes inversiones a largo plazo. Ambas son
negocios con activos de larga vida 1til (redes, centrales, refinerias) y horizontes de
planificacion muy amplios. Esto se refleja en planes de inversion (CapEx) plurianuales y
en una visibilidad relativamente alta de sus resultados futuros. En este trabajo se utiliza

el modelo de flujos de caja libres para la empresa (FCFF), que mide la caja que genera el
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negocio y queda disponible para retribuir a accionistas y acreedores. Su expresion

simplificada es la siguiente:
FCFF = EBIT x (1 - t) + Amortizaciones - Inversiones (CapEx) - Variacion del capital circulante

La proyeccion se realiza para un horizonte de cinco afios (2025-2029), usando hipotesis
coherentes con la realidad de cada compafiia. Los ingresos evolucionan de forma distinta
segun el modelo de negocio. Por un lado, Iberdrola crece a tasas moderadas y sostenidas,
apoyada en la expansion de sus activos regulados y renovables. Por otro, Repsol refleja
la normalizacioén del ciclo del crudo y de los margenes de refino tras los resultados
excepcionalmente elevados registrados en los ultimos afios. Los margenes operativos se
proyectan hacia niveles sostenibles de medio plazo, evitando extrapolar situaciones
extraordinarias que podrian distorsionar el valor terminal (Koller, Goedhart y Wessels,
2020). El CapEx se estima en funcion de los planes de inversion de cada empresa y de las
necesidades de capital propias del sector, diferenciando entre inversiones destinadas al
mantenimiento del negocio y aquellas orientadas al crecimiento. La variacion del capital
circulante se asume proporcional al crecimiento esperado de la actividad. Con esta
combinacion de hipdtesis se obtiene un FCFF normalizado, que refleja la capacidad

estructural del negocio para generar caja una vez eliminados efectos extraordinarios.

A partir del ultimo afio del periodo de proyeccion se calcula un valor terminal mediante
la féormula de Gordon, que refleja el valor de la empresa mas alla de ese horizonte bajo el
supuesto de un crecimiento constante (g) a perpetuidad. Tanto los flujos de caja
proyectados como el valor terminal se descuentan al WACC, y su suma da lugar al
Enterprise Value (EV):

EV_Z n _ FCFF, . VT
L= 7T a+wAaco)t T 1+ wAco)r

Restando la deuda financiera neta se obtiene el Equity Value:
Equity Value = EV - Deuda financiera neta

Y, dividiendo este resultado entre el nimero de acciones en circulacion, el valor por
accion:

Equity Value

Valor por accion = — - - —
n® de acciones en circulacion
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El WACC combina el coste de los recursos propios y el de la deuda segtin el peso que

tiene cada uno en la estructura de capital de la empresa:
WACC = (E/V) x Ke + (D/V) x Kd x (1 - t)

El coste de los recursos propios (Ke) se estima con el modelo CAPM, que lo calcula
sumando la tasa libre de riesgo y una prima por el riesgo que asume el accionista al invertir

en la empresa:
Ke = Rf + L x (Prima de riesgo de mercado)

La tasa libre de riesgo se fija en el 3,30%, coherente con la rentabilidad del bono espafiol
a diez afios durante 2024 (Tesoro Publico, 2024), y la prima de riesgo de mercado en el
6,0%, mediana obtenida para Espafa en la encuesta de Fernandez et al. (2024). Las betas
apalancadas (levered), que miden la sensibilidad de cada empresa a los movimientos del
mercado (es decir, su riesgo sistematico), se construyen a partir de las betas sectoriales
desapalancadas (unlevered) publicadas por Damodaran (2025). Para 2024 se toma 0,56
para el sector Power (Iberdrola) y 0,69 para Oil/Gas Integrated (Repsol). Después, estas
se reapalancan con la formula de Hamada, usando la ratio de deuda neta sobre
capitalizacion bursatil de cada compaiiia a 31 de diciembre de 2024 (Yahoo Finance,

2025) y un tipo del 25% (Agencia Tributaria, 2024):
BL=BU x [1+(1-1) x (D/E)]

El resultado es una beta apalancada de 0,82 para Iberdrola y de 0,88 para Repsol. La
diferencia entre ambas es logica: Iberdrola tiene una parte importante de ingresos
regulados que reducen su riesgo sistematico, mientras que Repsol depende del precio del
crudo y de los margenes de refino, lo que la hace més vulnerable a los movimientos del

mercado.

El coste de la deuda se obtiene a partir de los gastos por intereses y la deuda financiera
bruta recogida en las cuentas auditadas de 2024 (Iberdrola, 2025a; Repsol, 2025b). Con
estos datos, el WACC se situa en el 6,46% para Iberdrola y en el 7,03% para Repsol. Esta
diferencia indica que el mercado exige una mayor rentabilidad a Repsol debido al mayor
riesgo asociado a su actividad, especialmente por su exposicion a factores como la
evolucion del precio del crudo, y representa uno de los principales canales por los que el

riesgo geopolitico influye en la valoracion de una empresa.
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Tabla 1. Variables del calculo del WACC (caso base, cierre 2024)

Variable Iberdrola Repsol
Tasa libre de riesgo (Rf) 3,30 % 3,30 %
Prima de riesgo de mercado 6,00 % 6,00 %
Beta sectorial desapalancada (BU) 0,56 (Power) 0,69 (Oil/Gas Int.)
Ratio D/E (deuda neta) 0,6104 0,3702
Beta apalancada (BL) 0,8164 0,8816
Coste de los recursos propios (Ke) 8,20 % 8,59 %
Coste de l1a deuda antes de impuestos (Kd) 4,81 % 3,74 %
Tipo impositivo (t) 25 % 25 %
Peso de los recursos propios (E/V) 62,10 % 72,98 %
Peso de la deuda (D/V) 37,90 % 27,02 %
WACC 6,46 % 7,03 %

Fuente: elaboracion propia a partir de Tesoro Publico (2024), Fernandez et al. (2024), Damodaran
(2025), Agencia Tributaria (2024) y las cuentas anuales de Iberdrola (2025a) y Repsol (2025a, 2025b).
Véase Anexo I para el desarrollo completo.

3.3.Modelo de valoracion por multiplos comparables

La valoracion por multiplos es un método relativo: en lugar de calcular el valor intrinseco
de una empresa, estima cuanto vale comparandola con otras parecidas que ya cotizan en
el mercado. Para ello se toman ratios que relacionan el precio o el valor de empresa con
alguna magnitud financiera, se calcula la media o la mediana de esos ratios en un grupo
de compafiias comparables y se aplica el resultado a la empresa analizada. Es un método
rapido e intuitivo, que refleja el sentimiento real del mercado, aunque tiene el
inconveniente de que arrastra posibles sobrevaloraciones o infravaloraciones del propio

sector (Fernandez, 2007).

La clave del método estd en elegir bien el grupo de comparables. En este trabajo se han
seleccionado dos grupos distintos, acordes con el modelo de negocio de cada empresa.
Para Iberdrola se ha utilizado un grupo de grandes utilities europeas con un peso relevante
de redes y renovables: Enel, E.ON, Endesa, EDP, National Grid, RWE, SSE y Engie. Para
Repsol se ha empleado un grupo de petroleras integradas europeas: TotalEnergies, Eni,
BP, Shell, OMV y Equinor. En cuanto a los multiplos, se han priorizado los mas
habituales en cada sector. Para las utilities, el EV/EBITDA (que relaciona el valor de

empresa con el beneficio operativo bruto) y el PER (que relaciona el precio con el
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beneficio neto). Para las petroleras, ademas del EV/EBITDA y el PER, resulta muy
informativo el P/BV (precio sobre valor contable), porque en empresas intensivas en
activos refleja bien las expectativas del mercado sobre la rentabilidad futura. La Tabla 6

y la Tabla 10 recogen los multiplos concretos de cada grupo.

3.4.Analisis del impacto geopolitico en indicadores financieros

El anélisis del impacto geopolitico sigue una ldgica de comparacion temporal. Primero se
construye una cronologia de los principales acontecimientos geopoliticos del periodo
2020-2024 y se asocia cada uno con indicadores objetivos: el indice GPR de Caldara e
Iacoviello (2022), el precio del Brent (EIA, 2024), el precio del gas europeo, la inflacion
y los tipos de interés del BCE (2024). A continuacion, se contrasta esa cronologia con la
evolucion de los indicadores financieros de Iberdrola y Repsol, observando si los
momentos de mayor tension geopolitica coinciden con cambios en sus ingresos,

margenes, beneficios o valoracion.

Este enfoque, deliberadamente sencillo, permite identificar los canales de transmision que
ya se describieron en el marco tedrico (precio de las materias primas, seguridad de
suministro, regulacion y fiscalidad, e inversion) y comprobar cudl de las dos empresas
resulta mas sensible a cada uno. No se pretende establecer relaciones de causalidad
estadistica, sino mostrar de forma documentada la coincidencia temporal entre los
choques geopoliticos y el comportamiento financiero de ambas compaiiias, lo que resulta

suficiente para los objetivos de este trabajo.

3.5.Limitaciones del estudio

El trabajo tiene varias limitaciones que conviene reconocer. La primera tiene que ver con
el modelo de valoracion. EI DCF es muy sensible a las hipdtesis sobre el WACC y la tasa
de crecimiento a perpetuidad, y pequefias variaciones en estos pardmetros pueden
producir cambios importantes en el valor estimado. Los resultados deben leerse como un
rango razonable, no como una cifra exacta, de ahi que se acompainen de un andlisis de

sensibilidad.

La segunda afecta a los multiplos comparables. No existen dos empresas idénticas, e
Iberdrola y Repsol tienen caracteristicas propias (mezcla de negocios, exposicion

geografica, estructura financiera) que las diferencian de sus comparables, por lo que la
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comparacion es siempre aproximada. La tercera limitacion es el analisis geopolitico: al
ser cualitativo, identifica coincidencias temporales pero no permite cuantificar con
precision qué parte de la variacion de un indicador responde a la geopolitica y qué parte
a otros factores. El trabajo se apoya en informacion publica y se ancla al cierre de 2024,
por lo que no incorpora informacion privada ni acontecimientos posteriores, mas alla de

las referencias puntuales a 2025 utilizadas como contraste.

4. ANALISIS Y RESULTADOS

4.1.Contexto geopolitico 2020-2024 y su relacion con el sector energético

Antes de analizar las cuentas de cada empresa conviene contextualizar el entorno en el
que operan. El periodo 2020-2024 estuvo marcado por una sucesion casi continua de

perturbaciones. La Tabla 2 resume los principales acontecimientos geopoliticos y

25



energéticos de esta etapa y los presenta mediante cifras concretas, que sirven de referencia

para todo el analisis posterior.

Tabla 2. Cronologia geopolitica y energética 2020-2024

Aiio Acontecimiento principal Indicador asociado

2020 Pandemia de COVID-19 y colapso = Brent medio 41,8 $/bbl; minimos en torno a 16-20
de la demanda $/bbl en abril

2021 Reactivacion economica y tension Brent medio 70,9 $/bbl; subida del gas europeo
en el gas

2022 Invasion rusa de Ucrania y crisis GPR 167,3 (mar.); Brent 139,13 $/bbl (7 mar.); TTF
energética 339 €/MWh (ago.)

2023 Normalizacion parcial y subidas Brent medio 82,6 $/bbl; facilidad de depdsito BCE
del BCE 4,00 %
Estabilizacion de precios y Brent medio 80,8 $/bbl; facilidad de deposito BCE

2024 : .
primeros recortes 3,00 % (dic.)

Fuente: elaboracion propia a partir de Caldara e lacoviello (2022), EIA (2024) y BCE (2024).

El afio 2020 estuvo marcado por la pandemia. El confinamiento global redujo la demanda
de combustibles y provocé una fuerte caida del precio del crudo. El Brent lleg6 a situarse
en torno a los 20 dolares por barril a finales de marzo y se mantuvo en niveles bajos
durante buena parte de abril de 2020, mientras que el WTI estadounidense, tipo de
petroleo de referencia en Estados Unidos, registrd incluso precios negativos en su
vencimiento de mayo (EIA, 2024). Para una petrolera como Repsol, esto se tradujo en
pérdidas. Sin embargo, para una eléctrica con ingresos regulados como Iberdrola, el

impacto fue mucho menor.

El punto de inflexion se produjo en febrero de 2022 con la invasion rusa de Ucrania. El
indice GPR de Caldara e lacoviello (2022) alcanz6 167,3 en marzo de ese mismo afio, su
nivel mas alto de la ultima década, frente a los 69,2 registrados tres meses antes. El Brent,
que empezaba el afio en torno a los 78 ddlares, superod los 100 a finales de febrero y llego
a un maximo de 139,13 ddlares por barril el 7 de marzo (EIA, 2024). Al mismo tiempo,
el precio del gas europeo de referencia (el TTF) se dispard hasta los 339 euros por
megavatio hora en agosto de 2022. Europa, muy dependiente del gas ruso, se vio obligada
a reaccionar con el plan REPowerEU para reducir esa dependencia (Comision Europea,

2022).

Aquel choque energético también tuvo efectos directos sobre las empresas. Uno de los

principales fue la inflacion. En Espafia, el IPC general aument6 un 10,8% interanual en
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julio de 2022 (INE, 2022). Otro fue la reaccién del Banco Central Europeo. Entre julio de
2022y septiembre de 2023, la facilidad de deposito pasé del -0,50% al 4,00%, en la subida
de tipos mas rapida de su historia (BCE, 2024). Unos tipos mas altos encarecen la
financiacion de los grandes proyectos de inversion y elevan las tasas de descuento
utilizadas en las valoraciones, algo especialmente relevante para empresas intensivas en
capital como las energéticas. A todo esto se sumo una respuesta fiscal del Gobierno
espanol, que aprobd el Gravamen Temporal Energético mediante la Ley 38/2022, un
impuesto extraordinario del 1,2% sobre la cifra de negocios de los grandes operadores del

sector (Jefatura del Estado, 2022).

En 2023 y 2024 la situacion se fue normalizando. El Brent se estabiliz6 en torno a los 80
dolares por barril (EIA, 2024) y el BCE inicid en 2024 un ciclo de bajadas de tipos que
situ6 la facilidad de deposito en el 3,00% al cierre del afio. Aun asi, el sector quedd
marcado por lo ocurrido en los afios anteriores. La seguridad de suministro, la fiscalidad
energética y el avance hacia las energias renovables pasaron a tener un papel central en

las decisiones de las empresas.
4.2.Analisis y valoracion de Iberdrola (2020-2024)
4.2.1. Evolucion de indicadores financieros clave

La trayectoria financiera de Iberdrola durante el periodo es la de un crecimiento sostenido
y sorprendentemente estable, teniendo en cuenta el contexto. La Tabla 3 recoge sus

principales magnitudes entre 2020 y 2024.

Tabla 3. Iberdrola: indicadores financieros 2020-2024 (millones de euros)

Magnitud 2020 2021 2022 2023 2024
Importe neto cifra de negocios 33.145 39.114 53.949 49.335 44.739
EBITDA 10.010 12.006 13.228 14.417 16.848
Beneficio neto 3.611 3.885 4.339 4.803 5.612
Deuda financiera neta 35.142 39.119 43.749 47.832 51.672
Inversion bruta 9.246 9.940 10.730 11.382 11.946

Fuente: elaboracion propia a partir de Iberdrola (2025a, 2025¢). La deuda neta corresponde a la

métrica ajustada utilizada por las agencias de calificacion.

El dato mas destacado es la solidez del EBITDA, que aumenté de 10.010 millones de
euros en 2020 a 16.848 millones en 2024. Esto supone un crecimiento del 68% en cuatro

anos (Iberdrola, 2025a). A diferencia de lo que se vera en Repsol, este avance fue continuo
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y sin retrocesos, incluso en los afios de mayor inestabilidad geopolitica. La razon estd en
su modelo de negocio. Una parte cada vez mayor de sus ingresos procede del negocio de
redes, cuya retribucion esta fijada por los reguladores y no depende directamente del
mercado. Esto permite a la compafiia reducir su exposicion a la volatilidad de los precios
de la energia. El beneficio neto sigui6 una evolucion similar y llegd a los 5.612 millones

de euros en 2024, un 17% mas que el afo anterior.

La tinica excepcion aparente estd en la cifra de negocios, que si muestra el efecto del ciclo
energético: aumento con fuerza hasta alcanzar su maximo en 2022, coincidiendo con la
subida de los precios de la energia, y después se moderd en 2023 y 2024. Pero conviene
no confundir ingresos con rentabilidad. Que el EBITDA siguiera creciendo mientras los
ingresos bajaban demuestra que el valor de Iberdrola no depende tanto de unos precios
altos de la energia, sino de su base de activos regulados. Otro punto relevante es la deuda
neta, que se situd en 51.672 millones de euros en 2024. Este aumento no responde a
problemas de financiacion, sino al fuerte esfuerzo inversor de la compafia: 11.946
millones de inversion orgéanica y cerca de 5.000 millones adicionales en las operaciones
sobre Avangrid y Electricity North West. En total, Iberdrola invirti6 cerca de 17.000
millones ese afio, principalmente en redes en Estados Unidos y Reino Unido. Aun asi,
mantuvo la calificacion de grado de inversion, con un ratio de fondos generados sobre

deuda del 22,9% (Iberdrola, 2025a).

4.2.2. Valoracion por DCF y multiplos comparables

Con el WACC ya justificado en la Tabla 1 en el apartado de metodologia, con un resultado
del 6,46%, se proyectan los flujos de caja libres de Iberdrola para el periodo 2025-2029.
Se parte de un flujo de caja libre, conocido también como Free Cash Flow (FCF),
normalizado de unos 4.500 millones de euros, coherente con la capacidad de generacion
de caja de la compaiiia una vez que el ciclo de inversion récord empieza a moderarse. Se
asume un crecimiento anual del 5% durante el horizonte definido y una tasa de
crecimiento a perpetuidad del 2,0%, alineada con el objetivo de inflacion a largo plazo y

con el crecimiento sostenido de su base regulada. La Tabla 4 muestra el resultado:

Tabla 4. Iberdrola: proyeccion de flujos de caja y valoracion por DCF (millones de euros)

Concepto 2025 2026 2027 2028 2029
Flujo de caja libre (FCFF) 4.725 4.961 5.209 5.470 5.743
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Concepto 2025 2026 2027 2028 2029

Valor actual del FCFF 4.438 4.378 4.318 4.258 4.200

Fuente: elaboracion propia. WACC = 6,46 %, g a perpetuidad = 2,0 %.
Véase Anexo I para el desarrollo completo.

Los flujos descontados del periodo definido suman 21.592 millones de euros. El valor
terminal, calculado con la férmula de Gordon a partir del flujo de 2029, asciende a
131.402 millones, con un valor actual de 96.097 millones. La suma de ambos da un
Enterprise Value de 117.689 millones de euros. Restando la deuda financiera neta de
51.672 millones, el Equity Value queda en 66.017 millones, lo que supone 10,37 euros
por accion. Frente a una cotizacion de 13,30 euros al cierre de 2024 (Iberdrola, 2025a), el
mercado valora la accion con una prima del 28,2% sobre el valor intrinseco estimado por

el DCF.

El valor terminal representa el 81,7% del valor total, algo habitual en utilities con flujos
estables y tasas de descuento bajas, aunque obliga a interpretar el resultado con prudencia.
Por eso es clave el analisis de sensibilidad de la Tabla 5, que muestra como cambia el

valor por accion segiin el WACC y el crecimiento a perpetuidad (g) utilizados.

Tabla 5. Iberdrola: analisis de sensibilidad del valor por accion (euros)

WACC\ g 1,5 % 1,8 % 2,0 % 2,2 % 2,5 %
5,75 % 11,64 12,93 13,90 14,99 16,87
6,25 % 9,54 10,54 11,29 12,11 13,51
6,46 % 8,78 9,70 10,37 11,11 12,36
6,75 % 7,83 8,64 9,23 9,87 10,95
7,25 % 6,43 7,08 7,56 8,07 8,93

Fuente: elaboracion propia. La fila y columna centrales corresponden al caso base.

La tabla muestra hasta qué punto el modelo es sensible a los parametros utilizados. Con
un WACC del 5,75 % o un crecimiento perpetuo del 2,5 %, el valor estimado superaria
la cotizacion de mercado. En cambio, con un WACC del 7,25 %, quedaria claramente por
debajo. Esto refleja una idea importante: en una utility el valor depende sobre todo de la
tasa de descuento, que a su vez esta marcada por los tipos de interés. Y precisamente
durante este periodo, los tipos aumentaron por la crisis energética derivada de la guerra

de Ucrania.
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La valoracion por multiplos ofrece una segunda perspectiva. Aplicando el EV/EBITDA
medio del grupo comparable (7,0x) al EBITDA de Iberdrola de 16.848 millones, se
obtiene un valor por accién de 10,41 euros. Aplicando el PER medio (12,1x), el valor
resultante es de 10,67 euros por accion. La Tabla 6 recoge los multiplos del grupo

comparable:

Tabla 6. Iberdrola: multiplos del grupo comparable (utilities europeas, 2024)

Empresa EV/EBITDA PER P/BV
Enel 6,5x 10,5x 1,6x
E.ON 7,5x 12,0x 1,9x
Endesa 6,8x 12,0x 2,0x
EDP 7,3x 14,0x 1,3x
National Grid 9,0x 14,0x 1,4x
RWE 5,0x 12,0x 0,9x
SSE 8,5x 13,0x 1,5x
Engie 5,5x 9,0x 1,1x
Media del grupo 7,0x 12,1x 1,5x
Iberdrola 8,1x 15,1x 1,9x

Fuente: elaboracion propia a partir de informes corporativos y datos sectoriales de Damodaran (2025).
Valores aproximados.

Lo mas relevante de la Tabla 6 no es tanto el valor obtenido, sino la informacion que
aporta sobre la percepcion del mercado. Iberdrola cotiza a multiplos mas altos que sus
comparables (8,1x EV/EBITDA frente a 7,0x; 15,1x PER frente a 12,1x), lo que refleja
que el mercado paga una prima por ella. Esto explica por qué tanto la valoracion por
multiplos como el DCF quedan por debajo de la cotizacion real: los inversores valoran la
estabilidad de sus ingresos regulados y su posicion de liderazgo en renovables, y estan

dispuestos a pagar mas.

4.3.Analisis y valoracion de Repsol (2020-2024)

4.3.1. Evolucion de indicadores financieros clave

Si la trayectoria de Iberdrola es de crecimiento sostenido, la de Repsol dibuja una uve

clara, directamente ligada al precio del crudo. La Tabla 7 lo resume:

Tabla 7. Repsol: indicadores financieros 2020-2024 (millones de euros)
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Magnitud 2020 2021 2022 2023 2024
EBITDA 2.730 8.170 13.813 9.254 7.488
Resultado neto —3.289 2.499 4.251 3.168 1.756
Resultado neto ajustado 600 2.454 6.774 5.011 3.327
Deuda neta 6.778 5.762 2.256 2.096 5.008
Brent medio ($/bbl) 41,8 70,9 101,3 82,6 80,8
Margen de refino ($/bbl) n/d n/d n/d 11,1 6,6

Fuente: elaboracion propia a partir de Repsol (2025a, 2025b) y EIA (2024). El indicador de margen de
refino es una métrica propia de la compaiiia.

En 2020, la caida de la demanda por la pandemia y los deterioros contables llevaron a
Repsol a registrar pérdidas de 3.289 millones de euros (Repsol, 2025a). La recuperacion
llegd de la mano del crudo: con el Brent subiendo de 41,8 dolares en 2020 a 101,3 en
2022, el beneficio neto pasé de pérdidas a un maximo de 4.251 millones en 2022, y el
resultado neto ajustado alcanzod los 6.774 millones ese mismo afio. La correlacion entre
los resultados de Repsol y el precio del petrdleo, impulsado a su vez por la guerra de

Ucrania, es dificil de ignorar.

Tras el maximo de 2022, los resultados se moderaron: el beneficio neto cay6 hasta 1.756
millones en 2024, un 45 % menos que el ano anterior. Tres factores explican este
deterioro, los tres con un componente geopolitico o regulatorio. El margen de refino se
desplom¢ de 11,1 dolares por barril en 2023 a 6,6 en 2024. El precio del crudo también
bajo ligeramente. Y el Gravamen Temporal Energético resté 450 millones al resultado de
2024 (Repsol, 2025a). En cierto modo, parte del beneficio extraordinario que la
geopolitica generd en 2022 termind compensandose después por la via fiscal, como

consecuencia indirecta de esa misma crisis.

4.3.2. Valoracion por DCF y multiplos comparables

El WACC de Repsol es del 7,03%, superior al de Iberdrola, como recogia la Tabla 1. La
mayor beta y el mayor coste de la deuda reflejan el riesgo de su negocio. La proyeccion
parte de un flujo de caja libre normalizado de 1.408 millones de euros, que representa una
situacion de mitad de ciclo, con una senda ligeramente descendente que recoge la presion
de la transicion energética, y una tasa de crecimiento a perpetuidad del 0,5%. La Tabla 8

muestra la proyeccion:

Tabla 8. Repsol: proyeccion de flujos de caja y valoracion por DCF (millones de euros)
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Concepto 2025 2026 2027 2028 2029
Flujo de caja libre (FCFF) 1.478 1.436 1.408 1.380 1.366

Valor actual del FCFF 1.381 1.254 1.148 1.052 973

Fuente: elaboracion propia. WACC = 7,03 %, g a perpetuidad = 0,5 %.
Véase Anexo I para el desarrollo completo.

Los flujos descontados del periodo explicito suman 5.808 millones de euros y el valor
actual del valor terminal asciende a 14.979 millones, lo que da un Enterprise Value de
20.786 millones. Restando la deuda neta de 5.008 millones, el Equity Value queda en
15.778 millones, equivalentes a 13,63 euros por accion, frente a una cotizacion de 11,69
euros al cierre de 2024 (Repsol, 2025a). El DCF sitta el valor intrinseco un 16,6% por
encima del precio de mercado, lo que apunta a una posible infravaloracion. El valor
terminal representa el 72,1% del total, menos que en Iberdrola, porque el menor

crecimiento perpetuo reduce su peso relativo.

El andlisis de sensibilidad de la Tabla 9 es especialmente relevante aqui, dado que el
negocio de Repsol es ciclico y el flujo normalizado depende del punto del ciclo del crudo

que se tome como referencia.

Tabla 9. Repsol: analisis de sensibilidad del valor por accion (euros)

WACC\ g 0,0 % 0,5 % 1,0 % 1,5 % 2,0 %
6,00 % 15,53 16,94 18,64 20,72 23,32
6,50 % 14,01 15,19 16,58 18,25 20,29
7,03 % 12,65 13,63 14,78 16,13 17,75
7,50 % 11,59 12,43 13,40 14,54 15,88
8,00 % 10,61 11,33 12,15 13,11 14,22

Fuente: elaboracion propia. La fila y columna centrales corresponden al caso base.

Los multiplos confirman el contraste con Iberdrola. La Tabla 10 recoge los del grupo de
petroleras comparables. Los niveles son llamativamente bajos: EV/EBITDA medio de
3,0x, PER de 7,7x y P/BV de 1,1x, muy por debajo de los de las utilities. Repsol cotiza

incluso por debajo de la media de su sector en valor contable, con un P/BV de 0,53x.

Tabla 10. Repsol: multiplos del grupo comparable (petroleras integradas europeas, 2024)
Empresa EV/EBITDA PER P/BV
TotalEnergies 3,4x 7,5% 1,1x
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Empresa EV/EBITDA PER P/BV

Eni 2,8x 10,5x 0,9x
BP 3,2x 7,0x 1,3x
Shell 4,0x 8,0x 1,1x
OMV 2,5x 6,0x 0,7x
Equinor 2,2x 7,0x 1,6x
Media del grupo 3,0x 7,7x 1,1x
Repsol 2,6x 7,8x 0,53x

Fuente: elaboracion propia a partir de informes corporativos, Bankinter (2025) y datos sectoriales de
Damodaran (2025). Valores aproximados.

Aplicando el EV/EBITDA medio del grupo al EBITDA de Repsol, el valor por accion
ronda los 14 euros, muy cerca del DCF (13,63 euros) y por encima de la cotizacion. Los
dos métodos apuntan en la misma direccion: el mercado podria estar valorando a Repsol
por debajo de sus fundamentales. E1 P/BV de 0,53x refuerza esa lectura: el mercado valora
la compaiiia por debajo del valor contable de sus activos, lo que refleja el descuento que
el mercado aplica por el riesgo de transicion energética y la incertidumbre regulatoria y
geopolitica. La pregunta es si ese castigo esta justificado o si, como sugieren el DCF y

los multiplos, el mercado esta siendo demasiado pesimista.
4.4.Analisis comparativo e impacto geopolitico: Iberdrola vs. Repsol

Los dos casos cuentan una historia coherente sobre como la geopolitica afecta de forma
muy distinta a dos empresas del mismo sector y del mismo pais. La Tabla 11 resume los

resultados de la valoracion.

Tabla 11. Sintesis comparativa de la valoracion (cierre 2024)

Concepto Iberdrola Repsol
WACC 6,46 % 7,03 %
Valor por accion (DCF, caso base) 10,37 € 13,63 €
Valor por accion (multiplos, EV/EBITDA) 10,41 € 14 €
Cotizacion a cierre de 2024 13,30 € 11,69 €
EV/EBITDA propio 8,1x 2,6x
P/BYV propio 1,9x 0,53x

Fuente: elaboracion propia.

La diferencia mas visible es el WACC: el mercado exige a Repsol algo més de medio

punto porcentual adicional respecto a Iberdrola. Esa brecha es la traduccion financiera del
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riesgo geopolitico. Repsol opera en paises con entornos politicos complejos, depende del
precio del crudo y estd mas expuesta a impuestos extraordinarios y a la incertidumbre de
la transicion energética. Todo eso se traduce en una beta mas alta y una tasa de descuento

mayor que reduce el valor presente de sus flujos.

El impacto geopolitico se refleja también en la volatilidad de los resultados. El EBITDA
de Iberdrola creci¢ de forma ininterrumpida durante todo el periodo, mientras que el de
Repsol dibujo una uve pegada al Brent: pérdidas en 2020, maximos en 2022 y
normalizacidn posterior. Los canales de transmision descritos en el marco teorico se ven
con claridad en Repsol: el precio de la materia prima, la regulacion y la fiscalidad (el
gravamen de 450 millones) y la inversion condicionada por los tipos de interés. En
Iberdrola esos mismos canales apenas dejan huella, porque el escudo de los ingresos

regulados absorbe buena parte del impacto.

Esto explica las dos situaciones opuestas que muestra la valoracion. Iberdrola cotiza con
prima sobre sus comparables y por encima de su valor DCF, porque los inversores valoran
la previsibilidad de sus flujos. Repsol, en cambio, cotiza con descuento, con un P/BV de
0,53x que refleja la penalizacion del mercado por la volatilidad de sus resultados y la
incertidumbre sobre el futuro del petroleo. Ese descuento abre un debate: puede estar
infravalorada si el mercado es demasiado pesimista sobre la transicion, o correctamente
valorada si esos activos pierden valor con el tiempo. La respuesta depende de cémo

evolucione el contexto geopolitico y energético en los préximos anos.

Los datos parciales de 2025 confirman estas dindmicas y sirven de contraste. Repsol cerrd
el afio con una deuda neta de 5.877 millones y resultados presionados por la debilidad del
Brent y los margenes de refino (Repsol, 2026), lo que confirma su sensibilidad al ciclo.
Iberdrola mantuvo su senda de crecimiento y present6 un plan inversor de 58.000 millones
hasta 2028 (Iberdrola, 2025b). El afio 2025 no cambia las conclusiones del andlisis, las
refuerza: la utility regulada sigue siendo resistente y la petrolera integrada, sensible al

entorno geopolitico.

5. CONCLUSIONES
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Este trabajo tenia dos objetivos: valorar Iberdrola y Repsol al cierre de 2024 y analizar
como los factores geopoliticos del periodo 2020-2024 influyeron en su desempeio

financiero. Los resultados permiten extraer varias conclusiones.

La primera es que los dos modelos de negocio respondieron de forma opuesta al mismo
entorno. Iberdrola crecid de manera sostenida durante todo el periodo, con un EBITDA
que aumento6 un 68 % entre 2020 y 2024 sin retrocesos. Repsol, en cambio, dibujo una
uve clara, pegada al precio del crudo. Donde la utility regulada se mostro resistente, la

petrolera integrada result6 ciclica.

La segunda conclusion tiene que ver con la valoracion. El DCF situ6 a Iberdrola en 10,37
euros por accion, por debajo de su cotizacion de 13,30 euros, y a Repsol en 13,63 euros,
por encima de su precio de mercado de 11,69 euros. El mercado paga una prima cercana
al 28 % por Iberdrola y cotiza a Repsol con un descuento proximo al 14 %. Los multiplos
apuntan en la misma direccion: Iberdrola cotiza con prima frente a sus comparables y
Repsol con descuento, llegando a valer en bolsa menos que el valor contable de sus
activos. Que ambos métodos coincidan refuerza la lectura. El mercado no se limita a
descontar flujos: incorpora una valoracion del riesgo, premiando la previsibilidad de
Iberdrola y penalizando la incertidumbre de Repsol mas alld de lo que sus flujos

normalizados justificarian.

La tercera conclusion responde a la pregunta central del trabajo: existe una relacion clara
entre el contexto geopolitico y las variables financieras de estas empresas, pero su
intensidad depende del modelo de negocio. En Repsol, el riesgo geopolitico se traslada
directamente a través del precio del crudo, los margenes de refino, la fiscalidad
extraordinaria y el coste de capital. En Iberdrola, ese mismo riesgo queda amortiguado
por los ingresos regulados y se manifiesta sobre todo de forma indirecta, a través de los
tipos de interés. La diferencia de algo més de medio punto en el WACC (7,03 % frente a
6,46 %) condensa esa distinta exposicion: cincuenta y siete puntos basicos aplicados sobre
flujos a perpetuidad explican una parte sustancial de la diferencia de valoracion entre una

y otra.

Mas allé de las cifras, el analisis deja varias ensefianzas practicas. Para un inversor, elegir
entre una utility regulada y una petrolera integrada no es solo una apuesta sobre el precio

de la energia, sino sobre cuanto riesgo geopolitico se estd dispuesto a asumir. Iberdrola
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ofrece estabilidad a cambio de pagar una prima; Repsol ofrece exposicion al ciclo y un
descuento que puede leerse como oportunidad o como advertencia, segin la vision que se
tenga sobre la transicion energética. Desde el punto de vista metodologico, los multiplos
deben manejarse con cautela en sectores tan condicionados por el ciclo y la regulacion.
Un EV/EBITDA calculado sobre un beneficio de pico, como el de Repsol en 2022,
transmite una imagen engafiosamente barata; un P/BV inferior a la unidad puede reflejar
tanto una infravaloracion real como una anticipacion del mercado al deterioro futuro de
activos expuestos a la descarbonizacion. Los multiplos solo resultan fiables cuando se
contrastan con un método intrinseco como el DCF y se leen a la luz del ciclo. Para las
propias empresas, el periodo analizado confirma el valor estratégico de los ingresos

regulados como escudo frente a la incertidumbre geopolitica.

El trabajo presenta las limitaciones ya sefialadas: la sensibilidad del DCF a sus hipdtesis,
el caracter aproximado de los multiplos y la naturaleza cualitativa del analisis geopolitico,
que identifica coincidencias temporales pero no cuantifica la causalidad. Estas
limitaciones abren vias para futuras investigaciones: ampliar la muestra a mas empresas
energéticas europeas, incorporar un modelo cuantitativo que mida la relacion entre el
indice GPR y la valoracion de las compaiiias, o extender el anélisis a afios posteriores
para comprobar si las dindmicas observadas se mantienen. El contraste entre Iberdrola y
Repsol durante un periodo tan convulso deja una idea clara: en el sector energético, la
geopolitica no es un factor externo, sino un elemento que se incorpora directamente al

valor de las empresas.
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Anexo 1. Modelo de valoracion DCF

El archivo Excel adjunto recoge el modelo de valoracion por descuento de flujos de caja
(DCF) para Iberdrola y Repsol, elaborado como soporte cuantitativo de este trabajo. De
elaboracion propia, esta disponible en el siguiente enlace:
https://docs.google.com/spreadsheets/d/17sgaorbzZWmAOnVnc979-B-R6JMSbAY S-
/edit?usp=sharing&ouid=10329715650333853 1058 &rtpof=true&sd=true
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