¢BOLSA
EUROPEA
O AMERICANA?

“Desde el enfoque conservador que
parte del dividendo actual, la bolsa
europea ofrece una rentabilidad muy
superior a la de la americana. A los
precios actuales, y con el dividendo
distribuido con cargo al ejercicio 2016,

el Euro Stoxx 50 ofrece una rentabilidad
por dividendo del 3,4%, frente al 2%
ofrecido por el S&P 500. Si tomamos
como referencia los dividendos previstos
con cargo a 2017 0 2018 no varia
mucho, manteniéndose el diferencial
proximo al 1,5% de rentabilidad anual, en
favor de la bolsa europea”
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1 beneficio se contabiliza. El dividendo se cobra.

Por ello, ala hora de evaluar la rentabilidad que

nos puede ofrecer la bolsa, partir de la renta-

bilidad por dividendo suele ser la via que nos

ofrece un juicio mas seguro. Al fin y al cabo, la
rentabilidad a largo plazo que nos ofreceré la bolsa serd la
que resulte de percibir todos los dividendos que en su vida
futura, en principio indefinida, nos pagardn las comparifas
de las que somos accionistas. Desde el enfoque conservador
que parte del dividendo actual, la bolsa europea ofrece una
rentabilidad muy superior a la de la bolsa americana. A los
precios actuales, y con el dividendo distribuido con cargo al
ejercicio 2016, el Euro Stoxx 50 ofrece una rentabilidad por
dividendo del 3,4%, frente al 2,0% ofrecido por el S&P 500.
Si tomamos como referencia los dividendos previstos con
cargo al ejercicio 2017 o 2018 el panorama no varfa mucho,
manteniéndose el diferencial préximo al 1,5% de rentabilidad
anual, en favor de la bolsa europea.

Rentabilidad por dividendo 2016 2017E 2018E
Euro Stoxx 50 34 3,5 3,7%
S&P 500 2,0 2,1 2.2%
PER — — —
Euro Stoxx 50 18,1 14,9 13.5%
S&P 500 20,7% 18,1% 16,2

El pago de dividendos presenta grandes diferencias en fun-
cién del sector de actividad y el tamarfio de las comparifas, En
general los sectores maduros y las compaiifas grandes distri-
buyen como dividendo una proporcién més alta de subene-
ficio. Ello es asf porque sus necesidades de reinversién para
el crecimiento son menores. Por el contrario, las pequefas y
medianas empresas con grandes planes de expansidn, y las
que operan en sectores con gran potencial de crecimiento (y
necesidad de inversién) suelen retener una mayor parte de su
beneficio. El dividendo que no pagan hoy es el beneficio que
retienen para poder pagarnos un mayor dividendo mafiana.

La bolsa europea, y en especial el indice Euro Stoxx 50, tiene
una mayor proporcién de empresas grandes que operan en
mercados maduros que la bolsa americana representada por
un fndice més amplio, de 500 empresas, entre las que se inclu-
yen ademads, un mayor niimero de comparifas que operan en
sectores menos maduros, notoriamente, los relacionados con
tecnologfas de informacién y comunicacién, Las compafifas
del Euro Stoxx 50, en media, distribuyen una mayor propor-
cién de su beneficio que las del S&P 500. En un afio medio,
sobre un beneficio normalizado, su ‘pay-out’ suele situarse en
niveles préximos al 50%, frente a niveles inferiores al 40% que
son los habituales para la media de las comparifas americanas.
A ipualdad de multiplos sobre beneficios, pagando el mis-
mo PER, el mayor ‘pay-out’ de la bolsa europea justificaria
algo mas de medio punto porcentual de mayor rentabilidad
por dividendo. Si el diferencial es mayor, es debido a que el
precio que el mercado paga por sus beneficios, el PER, es
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también tradicionalmente menor al que paga por los de la
bolsa americana. Ello supone reconocer que la bolsa ame-
ricana presenta unas expectativas de crecimiento a largo
plazo mayores, o un perfil de riesgo menor.

“Las compaiiias del Euro Stoxx 50, en media, colocan
mayor proporcidn de su beneficio que las del S&P
500. Su ‘pay-out’ suele rozar el 50%, frente a niveles
inferiores al 40% para la media de las americanas”

1 ¢Estan caras las bolsas en términos histéricos?

La bolsa europea suele cotizar a un PER mds bajoy a
una rentabilidad por dividendo més alta que la americana. Lo
explica en buena medida su composicién sectorial (muchos
mds bancos y compaiifas de servicios ptiblicos en Europa,
muchas més tecnolégicas y empresas de gran consumo en
Estados Unidos), aunque cuando el diferencial se amplia
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de forma notable con respecto a una media histérica hay
que atribuirlo a otros factores, notoriamente una distinta
percepcién general de riesgo, que en la Eurozona, desde la
crisis financiera, responde a las dudas sobre el futuro del euro.
De hecho, si comparamos los multiplos de cotizacién de las
grandes multinacionales globales de consumo, tecnologia o
industria, europeas y norteamericanas, no apreciamos grandes
diferencias entre unas y otras. Por el contrario las comparifas
del sector financiero y de los sectores regulados (eléctricas, tele-
comunicaciones) de la zona euro cotizan a miiltiplos mucho
mds penalizadores que los de sus homélogas americanas.

Pero, més all4 de que el beneficio y el dividendo europeo coti-
cen por debajo del americano, alos precios actuales, y con res-
pecto a su historia ;cotizan més caras o mas baratas las bolsas?
La respuesta varfa segiin qué consideremos como historia
comparable. Si tomamos perfodos muy largos, de muchas
décadas, como hacen los que intentan defender, desde hace
ya por los menos tres o cuatro afios, que la bolsa americana
estd muy cara, podrfamos decir que el PER del S&P 500, de
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unas 18 veces sobre el beneficio previsto para 2017, se sitia
por encima de la media histérica, que estarfa en niveles de
entre 15y 16 veces en los tiltimos 50 afios. Quienes hacen dicha
comparacién, sin embargo, suelen olvidar que, en media, la
rentabilidad del bono a 10 afios del Tesoro americano, cuando
uno toma como referencia las cinco ltimas décadas, estaria
muy por encima del 6% ( frente al 2,5% actual). Y que el PER
medio de 15 o 16 veces se obtiene gracias, en buena medida, a
un largo perfodo de muiltiplos PER préximos o inferiores a 10
veces que se mantuvieron en las décadas de los 70 y 80 del siglo
pasado, en escenarios de inflacién y tipos de interés cercanos
o superiores al doble digito.

tom-up’. Es decir, decide si es accionista de esta empresa
o de aquella, y evaltia si el precio que le piden por serlo se
corresponde con las expectativas de beneficio futuro y el
riesgo asumido, en cada compafifa. Hacer juicios sobre “si
una bolsa estd cara o barata” a partir de agregados de precios
y beneficios, es una simplificacién muy arriesgada. De entra-
da, hay empresas que no ganan dinero, o incluso lo pierden
y en cantidades relevantes. Cuando uno aplica un PER al
conjunto del beneficio generado por las empresas incluidas
en un indice, implicitamente est4 dando valor negativo a
muchas compaiifas (cuando su precio minimo nunca serd
inferior a cero), y restando en consecuencia valor al {ndice.
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Si restringimos la historia a la iltima década, con un escena-
rio de tipos e inflacién mds equiparables a los actuales y una
composicién de los indices mds similar (con mayor peso de
empresas tecnoldgicas), podemos ver que la rentabilidad por
dividendo que ofrecen las bolsas a los precios actuales no difie-
re tanto de lo que podemos considerar habitual. Si tomamos
como referencia el PER las oscilaciones son ya mucho més
marcadas, aunque hay que tener bien presente que los tiltimos
afios, un buen niimero de sectores (en especial los relacio-
nados con el sector financiero, y el energético), ha obtenido
resultados excepcionalmente negativos (en muchos casos,
cuantiosas pérdidas), que desnaturalizan los miiltiplos medios.

En resumen, si asumiéramos un escenario de tipos a largo
plazo similares alos actuales, la bolsa americana estaria lige-
ramente barata yla europea, muy barata. Solo a partir de unos
tipos de interés de los bonos soberanos a 10 afios claramente
superiores al 4% en Estados Unidos y al 5% en la zona euro
podriamos empezar a ver caros los mercados de renta varia-
ble. No son esos escenarios, en especial en la zona euro, que
veamos verosimiles. Desde luego no a corto y medio plazo

Los riesgos de los milltiplos sobre indices bursitiles
El inversor responsable y profesional no compra fndi-
ces, compra acciones, No invierte ‘top-down, invierte ‘bot-

“Con unos tipos a largo plazo similares a los
actuales, la bolsa americana estaria ligeramente
barata y la europea, muy barata. Solo a partir de
unos tipos para los bonos soberanos a 10 afios
claramente superiores al 4% en EEUU y al 5% en

la zona euro podriamos empezar a ver caros los
mercados de renta variable. No son escenarios, en
especial en la zona euro, que veamos verosimiles"”

En ciertos sectores, como los relacionados con internet,
comercio electrénico, muy relevante, que obtienen un bene-
ficio muy reducido, o ni tan siguiera lo obtienen, aunque
se prevé por su posicién de mercado, por el avance en sus
servicios y productos, que algtin dia no muy lejano lo podrdn
obtener y sea cuantioso. Si hay un nimero significativo de
empresas que pueden multiplicar por varias veces su bene-
ficio en un corto plazo, incluir implicitamente su valor en
un indice por ‘métodos top-down’ o, lo que es lo mismo, por
muiltiplos medios, desvirtiia las conclusiones sobre sf el fndi-
ce estd barato o caro.
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BOLSA AMERICANA Capitalizacién PER | Rentabilidad se hace en el indice S&P 500, es ligeramente superior al del
20 MAYORES EMPRESAS | bursatil (000Mn$) | 2016 | por divid. Indice (22,8 frente a 20,7), aunque si excluyéramos del andlisis
Apple 754 17 1,6% todas aquellas compaiifas relacionadas con software o inter-
Alphabet (Google) 578 30 0,0% net (Alphabet-Google, Microsoft, Amazon, y Facebook) y a las
Microsoft 508 32 2.4% dos grandes petroleras (Exxon, Chevron) que obtuvieron, en
un contexto excepcionalmente bajo de precios de petrdleo,
Amazon 428 182 0,0% . ; & :
un beneficio muy alejado del de un afio normal ¥ que coti-
Berkshire Hathaway 412 L 0.0% zan a miiltiplos superiores a 30 veces, verfamos cémo las 14
Facebook 408 43 0,0% restantes, grandes compafifas de la industria, los bienes de
Exxon Mobil 344 35 3,6% consumo, el sector bancario o farmacéutico, cotizan en media
Johnson & Johnson 339 20 2,6% aun multiplo de 17,8 veces sobre el beneficio del dltimo afio,
JP Morgan Chase 308 14 23% y ofrecen una rentabilidad por dividendo del 2,4%, unos miil-
Wells Fargo 977 14 2.8% tiplos claramente inferiores a los del indice en su conjunto.
General Eiacie g & 2% Valoracidn top-down y bottom-up en automocién
ATEL s i A% Hoy Tesla supera en capitalizacién bursatil a Ford y
Bank of America 245 16 1,3% précticamente alcanza a General Motors, 51.000 millones de
Procter and Gamble 228 24 3,0% délares es el valor bursétil de General Motors, 45.000 millo-
Wal Mart Stores 216 17 2,9% nes el de Ford, 49.000 millones el de Tesla. General Motors
Visa 207 29 0,7% vendi6 10 millones de coches por 166.000 millones de ddla-
Chevron 207 99 4,0% res; Ford vendi6 6,7 millones de coches por 152.000 millones
Plizer 203 18 3.8% dn? délares, Tesla vendié 70.090 coche'..s por 7.000 Izullones de
- = délares. General Motors gané 9.400 millones de délares, Ford
Yerizon 19 1 Pk gand 4.600 millones, Tesla perdié 700 millones. Un andlisis
Coca Cola 183 22 3.5% ‘top-down’ nos dirfa, sumando todos los datos, que las compa-
Media ponderada = 22,8 2,0% fifas americanas de automocién valfan en bolsa 145,000 millo-
Media pond, PER<30 — 17,8 2,4% nes, y que obtuvieron un beneficio conjunto de 13.300 millones,
S&P 500 — 20,7 2,0% j Asi, el sector de automocidén norteamericano cotizaria a un
En negritas as compafifas con PER superior a 30 veces miiltiplo de 10,9 veces beneficio, un multiplo superior al de los
grandes fabricantes europeos (los que cotizan més altos, los
Alfinal, para saber si una bolsa est4 cara o barata no valen fabricantes premium Daimler y BMW, lo hacen a un PER infe-
atajos. Hay que hacer los niimeros compaiifa por compaiifa, rior a 9 veces). Un anélisis ‘bottom up’ nos dice que General
Sirva como ejemplo el cuadro adjunto, donde se detallan lag Motors cotiza a un mdltiplo muy bajo, (PER 5,4), que Ford
20 principales empresas norteamericanas por capitalizacién cotiza parecido a BMW o Daimler (PER 9,8), ¥ que hay una
bursatil (entre las 20 representan casi un 30% del valor del legién de entusiastas que confian ciegamente en el gurti Elon
S&P 500), con sus miltiplos PER (respecto al beneficio de Musk, presidente de Tesla, que vendiendo 20 veces menos que
2016, ya conocido) y su rentabilidad por dividendo. El multi- sus competidores, y perdiendo cientos de millones en lugar de
plo PER medio, ponderado por capitalizacién bursatil como ganar miles, vale lo mismo que ellos en bolsa.., B
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