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A N À L I S I B O R S À R I A

Logista

El primer operador logístic d’Espanya i Portugal
basa el seu negoci en la distribució de

col·leccionables i diaris i el repartiment de tabac

GAESCO BOLSA, SOCIETAT DE VALORS I BORSAL
ogista, que està participada
en un 57,52% per Altadis i en
un 7,62% per Espasa Calpe, és
el primer operador logístic i
de distribució integral
d’Espanya i Portugal, i un

dels principals d’Europa. En l’actualitat
manté una participació dins del capital
social d’Iberia del 6,70%. Logista va
néixer com a conseqüència de la
segregació de la divisió de distribució de
Tabacalera (avui Altadis) i la seva
posterior fusió amb Midesa, que va
aportar al grup el negoci de
col·leccionables, revistes i
diaris, mentre que la divisió
procedent de la companyia
Tabacalera Española hi
aportava el negoci de la
distribució del tabac i els seus
derivats. Aquestes són les dues
principals àrees de negoci.

➤ GRUP LÍDER
Dins del mercat espanyol té

una quota de mercat del 95%
en la distribució de productes
tabaquers, i del 93% en la
distribució de col·leccionables,
revistes i diaris. Actualment la
divisió de tabac manté
contractes amb 57 fabricants
de tabac de tot el món, i
treballa amb més de 1.150
marques de cigarretes, cigars
o picadures de tabac. A
Portugal, Logista realitza la
distribució majorista de tabac
a través de MIDSID,
companyia de la qual
controla el 85%. Als seus
clients els ofereix una
logística integral i porta a
terme la totalitat dels serveis i
funcions necessàries per fer
arribar els productes als més de 15.000
estancs existents a Espanya en un
màxim de 48 hores des que es realitza
una comanda.

Conjuntament amb la distribució de
productes relacionats amb el tabac,
Logista s’encarrega també de la
distribució de timbres de l’Estat i signes
de franqueig i d’altres documents com
les targetes postals, paper notarial i
targetes de transport. En l’actualitat les
vendes de productes relacionats amb el
tabac i de segells i documents

representen el 60% del total dels
ingressos per vendes. La segona activitat
de Logista és la distribució de productes
editorials. Aquesta divisió realitza la
distribució per a 110 editors nacionals,
als quals també ofereix una logística
integral.

➤ CAMP A POTENCIAR
Un altre àrea que Logista ha intentat

potenciar aquests darrers anys és la de
les noves tecnologies i el comerç
electrònic. Això ho porta a terme en

dues vessants diferents: de cara als
clients finals, business to consumer (B2C), i
de cara als distribuïdors intermedis,
business to business (B2B), oferint-los tots
els mitjans possibles per facilitar la
comunicació entre els dos, ja que la
logística és la base del comerç electrònic.

A finals de l’any 2001, Logista va
adquirir al Grupo Burgal, empresa del
sector logístic espanyol, ampliant així
els seus serveis amb els
d’empaquetament industrial,
missatgeria, logística del fred, i logística

dels sector farmacèutic. L’acord preveu
el manteniment de les tres marques
amb què el Grupo Burgal operava:
Integra2, especialitzada en
empaquetament industrial; Nacex, que
es dedica a la missatgeria urgent, i
Opelog, especialista en el transport de
material farmacèutic. Amb aquesta
adquisició Logista avança en la seva
estratègia de diversificació, a més
d’augmentar el pes de les activitats
logístiques diferents de les tradicionals.

Els resultats corresponents al primer
trimestre d’aquest any mostren com

Logista continua
incrementant els seus
beneficis de forma gradual.
Les vendes van augmentar un
24,5% respecte al mateix
període de l’any passat, fins
als 83,86 milions d’euros. El
resultat d’explotació va ser de
23,62 milions i el benefici net
va arribar als 15,97 milions,
xifra que representa un
increment del 11% respecte al
primer trimestre de l’any
2001. El marge operatiu
també s’ha mantingut a
nivells elevats, i el marge
EBITDA sobre les
econòmiques se situa per
sobre del 25%. Valorem molt
positivament l’esforç que està
realitzant Logista per
diversificar la procedència
dels ingressos intentant
disminuir el pes dels
ingressos procedents de la
distribució majorista de
tabac, que ha passat de
representar més del 50% a
situar-se per sota del 40%.
Això, a més de provocar la ja
esmentada diversificació

d’ingressos, permet al grup entrar en
segments on el creixement no és tan
limitat com en el del tabac.

Als preus actuals Logista cotitza a uns
PER d’11,30 i 10,35 vegades per a aquest
any i per a l’any 2003. Tenint en compte
que aquests múltiples presenten un
important descompte, que Logista
ofereix als preus actuals una rendibilitat
per dividend superior al 3% i que, a més,
respecte al preu objectiu té un potencial
de revalorització superior al 50%,
arribem a la recomanació de compra.

T R I B U N A D E L A N O V A E C O N O M I A

Debacle Nasdaq
José García-Montalvo

Professor del departament d’economia i empresa. Universitat Pompeu Fabra

S
embla impossible en el context
econòmic de les últimes set-
manes referir-se a la nova eco-
nomia i no fer cap valoració

sobre la debacle del Nasdaq, índex
borsari que reflecteix la valoració d’un
gran nombre de les empreses que se
situen sota el paraigua de la denominació nova eco-
nomia.

La caiguda de l’índex tecnològic per excel·lència,
tot i que previsible des de la perspectiva de qualsevol
valoració sensata, està provocant una enorme preo-
cupació en els mercats financers i entre els inversors.
Tot el món recorda ara la cèlebre frase que Greens-
pan va pronunciar el 5 de desembre del 1996, quan
al referir-se a les valoracions borsàries d’aleshores, les
va justificar com a conseqüència d’una “exuberància
irracional”.

Els analistes borsaris ens recorden que la valoració
actual del Nasdaq s’aproxima als 856,6 punts d’a-
quell 5 de desembre. No obstant, cal pensar que en
aquell moment la bombolla ja s’havia desinflat, al-
menys parcialment. Agafem com a referència el 31
de desembre de l’any 1992, uns anys després del final
de la minicrisi dels primers anys 90.

El Nasdaq arribava als 360,18 punts. Suposem una

taxa de creixement del valor de les empreses del 8 per
cent anual, elevada per als estàndars històrics de les
accions als Estats Units. Un càlcul senzill ens diu que
el Nasdaq a finals del 2002 arribaria als 1.022,7
punts, aproximadament un 23,4 per sota de la valo-
ració mitjana de l’última setmana.

Fent el mateix càlcul per a l’índex Dow Jones, però
amb una taxa de revalorització de les accions menors
(el 6 per cent), com correspon a empreses en sectors
més madurs, el resultat és un nivell de 7.814,9 punts,
un 5,7 per cent menys que la valoració mitjana de
l’última setmana.

No obstant això, el problema de la punxada defi-
nitiva de la bombolla tecnològica està tenint conse-
qüències inesperades sobre un altre sector més tra-
dicional: l’immobiliari. Als Estats Units els consumi-
dors segueixen mantenint uns nivells de consum poc
comprensibles tenint en compte el seu elevat en-
deutament i l’efecte negatiu de la caiguda de la seva

riquesa com a conseqüència de la de-
bacle dels mercats financers.

La raó és que la revalorització de les
seves vivendes els fa sentir-se tan rics
com abans de la punxada de la bom-
bolla tecnològica. A Espanya també es
podria parlar de les bombolles besso-

nes: la punxada de la bombolla borsària ha portat els
inversors a tornar a la inversió més tradicional com
és la compra d’immobles. Una bombolla es punxa
mentre d’altres creixen com va passar a Espanya a
mitjans de l’any 2000.

L’experiència japonesa ens alerta sobre la successió
probable d’esdeveniments. Al Japó va punxar la
bombolla borsària el 1990 (el Nikkei va passar dels
38.915 punts de l’1 de gener als 23.848 punts del 31
de desembre d’aquest any), mentre que la bombolla
immobiliària se segueix engreixant fins al segon se-
mestre del 1991.

En aquest moment les dues bombolles van co-
mençar a desinflar-se simultàniament amb el resul-
tat que ja coneixem: el Nikkei volta actualment els
10.000 punts i el preu de la vivenda ha caigut un 60
per cent des de l’any 1991. Una mica de perspectiva
històrica sempre va bé, però en aquest cas potser és
massa tard.


