h.
?m‘m hml'l'lL" B
i 1 Irg)

1FDICES
% {HDI ULTIHC D[F PTOS
[3EX S C lND]CE“ HACIOHALES
MADRID
IBEX 35
IBEX HEDIUK
IBEX SHALL C
LRTIBEX TOP
LATIBEX BRAS
IBEX TOP DIV
FTSE4G IBEX
1BEX DIlv
IBEX 35 IHV
1BEX 35 INP
HITERIIﬂClUHHL{h
DOW JOHES IH

FLUIDRA
LA SC
LINGOTZS
6 HIQUEL C
HATRA
’ HHTRHF
il

DAX

CAC 40 PARIS
FTSE 100 LOH
FTSE ITALIA
EUROTOFP 100
HASDAQ COWPOD
HIKKE]

HANG SENG
IPC

OO ONOOV—NALWO—WODEN=OONE N

IBOVESPA
IGPA CHILE

e IND GRAL BO
N DF 0 00 STOKX S50
£ > EURD STOXXSO

OLSA AL ALZA

“EN 2014 UNA COMPANTA GLOBAL —CON 1/3 DEL BENEFICIO GENERADO EN
EUROPA, 1/3 EN EE UU Y OTRO EN EL RESTO DEL MUNDO- CUYO BENEFICIO
A TIPO DE CAMBIO CONSTANTE CRECIERA UN 5% PERO TUVIERA DOS SEDES
SOCTALES, UNA EN EUROPA Y OTRA EN EE UU, HUBIERA REPORTADO UN
+0% EN EUROPA'Y UN +10% EN EE UU. EN 2015 SERA AL REVES”
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\ | avaloracién de una compafifa,
I | seaono cotizada, depende de
. "5 su capacidad de generar bene-
ks | ficios a largo plazo. Y tiene por
tanto dos determinantes: los beneficios
futuros y los tipos de interés. Los pri-
meros determinan qué flujos futuros
descontamos y los segundos a qué tasa.

La bolsa europea sube un 14% en los
dos primeros meses del afio, aunque estd
un 40% por debajo de sus niveles de 2008,
la estadounidense estd en maximo histé-
rico aunque sélo sube un 2 % en el afio.
;Cémo evolucionardn los beneficios?
;jHacia dénde van las tasas de rentabili-
dad que exigimos a la inversién bursatil?

:COMO IRAN LOS BENEFICI0S?
Los beneficios estdn sin duda crecien-
do. Los beneficios empresariales, a nivel
global, crecen en paralelo a la actividad
econdmica mundial. Con un crecimiento
econémico de entre el 3% y el 3,5%
(cerca del 3% en EE.UU., del 1,5% en
Europa y del 5% en Asia), las grandes
compaiifas globales tienen asegurado,
en conjunto, un aumento no inferior del
beneficio operativo y una evolucién
superior del beneficio neto (dado el des-
censo de gastos de intereses). Esperar
tasas de crecimiento de beneficio neto
de digito medio o alto a tipo a tipo de
cambio constante es mds que razonable.
Pero las cuentas no siempre son lo
que parecen. Ese +5% o +10% puede
bien tornarse en +15% o en +0% en fun-
cién del cristal con que se mire. Y no
por obra de artimafia contable alguna,
sino simplemente por el hecho de repor-
tar en una u otra moneda. En 2014 la
traduccién a délares o a euros del bene-
ficio obtenido globalmente dio lugar a
un fenémeno curioso. Una misma com-
pafiia global (con un tercio del benefi-
cio generado en Europa, un tercio en
EE.UU. y un tercio en el resto del
mundo), cuyo beneficio a tipo de cambio
constante creciera un 5% pero tuviera
dos sedes sociales, una en Europa y otra
en EE.UU., hubiera reportado en torno a
un +0% en Europa y un +10% en
EE.UU. Sélo por efecto de cafda del ddlar
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frente al euro. Mientras que lo inverso
Ppasé para una compaiifa del drea euro, si
traducimos a euros todo el beneficio
generado fuera del drea euro,

En 2015 se producird el fen6meno
contrario, dada la depreciacién que acu-
mula el euro (casi -20% hasta la fecha y
-15% si el euro se mantuviera en estos
niveles todo el afio). E1 5% de creci-
miento a tipo de cambio constante para
una compaiifa con un tercio de ventas
en cada 4rea terminard siendo mds de
un +10% en euros y un +0% en délares,

iCudnto pueden crecer los benefi-
cios en Europa en 20157 Independien-
temente de que las cifras anteriores sean
una mera aproximacion, parece claro
que veremos “revisiones al alza” de bene-
ficios en Europa, y a la baja en EE.UU.
Por este estricto efecto de tipo de cambio
en las comparifas globales, al que se
suman el impacto real positivo en las
compafifas exportadoras (las que con-
centran sus instalaciones productivas
en Europa, y cuyas ventas al exterior se
ven favorecidas en volumen dado el aba-
ratamiento del suro), y también por el
descenso del crudo, que puede suponer
un relevante aumento del consumo y
del PIB (mucho m4s acusado en Euro-
paque en EE.UU.).

Una familia media europea se aho-
rrard 500 euros anuales en la factura de
gasolina, y los gastard en otros productos.
Esto puede suponer un relevante aumen-
to del consumo, de un minimo del 1%,
que traducido a PIB seria un 0,6% de
crecimiento adicional de PIB (el consu-
mo representa dos tercios del PIB).

Esto nos permite entender las répi-
das revisiones al alza de PIB que ya se
estdn realizando. En Espaiia fbamos por
el +1,5% y ya alcanzamos segiin algu-
nas previsiones un +2,7% para 2015.
Aproximadamente la mitad de la dife-
rencia proviene del efecto tipo de cam-
bio, y la otra mitad del impacto de un
crudo méds barato.

Y ¢ QUE HARA LA TASA DE DESCUENTO?
La tasa de descuento de los beneficios, la
rentabilidad que le exigimos a nuestro
capital a la hora de invertir, suele defi-
nirse como la suma de la tasa libre de
riesgo (tipo de interés que ofrece el bono
soberano de calidad a largo plazo) y la
prima de riesgo.

La tasa libre de riesgo estd en nive-
les excepcionalmente bajos: casi el 0,3%
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en Alemania, poco mds del 1,4% en
Espafia. Si asumiéramos que en el futu-
To estas tasas se van a mantener, las tasas
de rentabilidad exigibles a la inversién
en bolsa deberfan bajar radicalmente.
Normalmente se suele pedir a la inver-
sién en capital algo préximo al 10% (que
a grandes rasgos se corresponderfa, en
las 1iltimas tres décadas, con un 5% de
tasa libre de riesgo y un 5% de prima
de riesgo). Vamos a asumir que el 0,3%
0 el 1,4% a diez afios no son tasas nor-
males, que son representativas de una
situacién excepcional. Pensemos que,
efectivamente, poco a poco, la econo-

“El mercado de trabajo ya es liquido a nivel
global. No habra inflacién alta en décadas”.

mia retomard pulso, crecimiento, y nive-
les de inflacién préximos al 2%. Mayo-
res no serdn, porque el principal factor
que contribuye a la inflacién a largo
plazo es el salarial, y el mercado de tra-
bajo ya es liquido a nivel global. Todos
los jévenes en Iberoamérica y Africa
saben cémo se vive en Europa o EE UU.
No habrd inflacién alta en Occidente en

“Segtin la FED la valoracidn de la
bolsa americana debe ser la que
marca la equiparacion entre la TIR
a 10 afios y la inversa del PER. La
TIR actual justificaria un PER de
hasta 50 veces (17 actual)”

décadas, y por tanto los tipos seguirdn
bajos. Quizds no al 0% a corto y al 1% o
2% a largo, pero no mucho més del 2%
a corto (la inflacién méxima probable),
y no mucho mds del 3% o 4% a largo.
Tasa libre de riesgo subiendo, pues,
pero muy baja para estdndares histéri-
cos (en EE.UU. en los tiltimos 60 afios
la tasa libre de riesgo, el bono a 10 afios,
se situd en media en el 6,5%; ello fue la
combinacién de tres periodos: las déca-
das 1953-73 en que se situd en media en
el 6%, los afios 1973-93 en el 10%, y las
dos décadas siguientes en el 4,5%). Si
aplicamos la regla de la Fed segiin la cual
la valoracién de la bolsa americana debe
ser la que marca la equiparacién entre
la TIR del bono a 10 afios y la inversa
del PER, la TIR actual del bono ameri-
cano justificarfa un PER de hasta 50 veces
(17 actual); a la inversa, el PER actual se
justificarfa con una TIR de hasta el 6%.
Parece evidente que en la actualidad lo
més anormal es la baja TIR del bono,
pero en cualquier caso la discrepancia
entre bolsa y bono es todavia muy alta.

¢Y LAPRIMA DE RIESGO?

En Europa la percepcién de riesgo es
muy aiin superior a en EE.UU.: porque
ha faltado una autoridad unica (lo que
ha retrasado el rescate bancario, pro-
longado la crisis financiera y colapsado
el crédito), y porque a falta de esa auto-
ridad cada paso a golpe de consenso se
hace eterno y reaviva las dudas sobre la
viabilidad de la moneda tinica. Aunque
todo esto ha cambiado. La prueba defi-
nitiva sobre el euro ha sido la acepta-
cién por parte de un partido de izquier-
da radical en el pafs mds conflictivo,
Grecia, de los mandatos de la troika.
Banco central regulador y supervisor
tnico y polftica fiscal cada vez més uni-
ficada (hasta Francia ve sus presupuestos
visados por Bruselas) son la prueba de
que el euro estd para quedarse. Los ban-
cos son solventes, porque lo dice la auto-
ridad bancaria tdnica, y ello es un anti-
cipo de que volverd el crédito. Por tanto,
prima de riesgo llamada también a redu-
cirse. Beneficios crecientes por mayor
actividad econémica global (y més en
Europa por un petréleo bajo, un euro
bajo y unos bancos que volverén a pres-
tar) y tasa de descuento baja y bajando,
por los tipos bajos y la percepcién de
riesgo decreciente, son una excelente
combinacién para que la bolsa suba.



