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Senales de alerta
El beneficio de los valores
y Su precio en Bolsa

chocan en el S&P 500

SANTIAGO BARON
MADRID

El precio de las acciones en
Wall Street y las ganancias
empresariales, dos variables
intrinsecas relacionadas,
han dejado de recorrer el
mismo camino. Segiin un
anélisis de Morgan Stanley
con datos del Departamen-
to de Comercio de Estados
Unidos, el S&P 500 mantiene
una recuperacion sostenida
mientras los beneficios de
las firmas se hunden.

Tanto ha crecido la dis-
paridad que la descorrela-
cion supera los niveles de
la Gran Crisis Financiera
de 2008. Natixis sefiala
que esto ejemplifica “lo ca-
ras que estan las Bolsas en
Estados Unidos”, asi como
“la desconexién entre dos
magnitudes que tienen que
ir de la mano”, por lo que
pide cautela.

La correlacién entre am-
bas variables, medida con
el PER, niimero de veces
que esta incluido el bene-
ficio por accién en el precio,
esta fuera de control tras
las dltima subidas. Brad
McMillan, jefe de inversion
de Commonwealth Finan-
cial Network, explica cue a
finales de 2019 el PER fue
de alrededor de 21 veces, el
nivel “mas alto por lo menos

delos tltimos 15 afos”. Aho-
ra se acerca a 25 veces, lo
que sugiere un sobreprecio
de alrededor del 10% en una
economia “sana y en creci-
miento”, sefiala.

Los expertos identifican
un factor detras de las su-
bidas. Ignacio Garcia, ges-
tor de patrimonios de A&G
Banca Privada, indica que
“la asombrosa recuperacion
en V de los indices nortea-
mericanos se debe prin-
cipalmente a las ingentes
inyecciones monetarias de
la Reserva Federal”. El ana-
lista de eToro Adam Vettese
profundiza en el papel del
Banco Central. “Muchos
inversores interpretan los
mensajes de la Fed como
que no dejara que el mer-
cado falle, asi que ;por qué
no mantener el dinero en
acciones?”

Enlos anos 70y 80, con
los tipos de interés en doble
digito, la PER marcaba un
solo digito. “Con el tiempo,
la expansion monetaria de
la Fed y los programas de
compras de activos baja-
ron los tipos, aumentando
el apetito por el riesgo entre
los inversores, lo que em-
pujé las valoraciones de
las acciones a un nivel mas
alto”, valora Mobeen Tahir,
de WisdomTree. “Ha sido un
proceso estable hasta este

Los precios y las ganancias de las empresas del S&P se desconectan
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afo, cuando el tamafio del
balance de la Fed y las va-
loraciones de las acciones
han aumentado considera-
blemente”, abunda.

Natixis advierte
de que las Bolsas
estan “muy caras”
en Estados Unidos
y pide cautela

Ahora bien, el precio de
una accién marca el valor
actual que asignan los inver-
sores alos flujos de efectivo
futuros mientras exista el
negocio. Pero en el contexto
deincertidumbre actual, con
negocios comprometidos y
empleados en paro, queda
la duda de cuantas empre-
sas existiran cuando pase
la crisis. Asimismo y como
telon de fondo, permanece
el soporte de los bancos
centrales. Garcia considera
que “una vez terminen las
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inyecciones hay varias op-
ciones: “O los beneficios au-
mentan a niveles pre-Covid
olos mercados se ajustaran
alas ratios normalizadas”
Tabhir recela de los pre-
cios actuales que impone
el mercado y se pregunta:
“.Se esta adelantando el
mercado a si mismo o estan
los precios de las acciones
pronosticando correcta-
mente lo que podria termi-
nar como una recuperacion
de la actividad econémica
masrapida de la esperada?”.

Laratio
precio/beneficio
estaenelnivelmas
altoen15aros

Los analistas
achacanel
descuadrealos
estimulos delaFed

Las ganancias
caenun16%enel
primer trimestre

Morgan Stanley com-
para en un informe los
beneficios trimestrales
netos de las firmas
norteamericanas con
la evolucién del indice
bursatil S&P 500. Las
ganancias cayeron en
el primer trimestre un
16%, el mayor declive
desde 2008, y estdn a
punto de ceder de nue-
vo en el segundo por

el paron de actividad
derivado del Covid-19.
Sin embargo, el S&P
500 harecuperado la
mayor parte de su caida
tras tocar maximos en
febrero.

Analistas como
Chris Bennett, director
de index investment
strategy en S&P Dow
Jones Indices, restan
importancia al descua-
dre: “La disminucién de
rendimientos, junto con
el estimulo fiscal y mo-
netario, han producido
una valoraci6n actual
Justificable para el mer-
cado”.

El Reino Unido toma la delantera
a Espana en finanzas sostenibles

A.B.
MADRID

El Reino Unido adelan-
ta a Espana en finanzas
sostenibles. De acuerdo
a un informe elaborado
por Finresp —el Centro de
Finanzas Responsables
v Sostenibles de Espana
que impulsan AEB, CECA,
Inverco, Unacc y Unespa-,
la Embajada britéanica en
Madrid y Afi, la mayor for-
taleza del sector financie-
ro britanico y la legislacion
ambiental en el pais dan

mayor espacio a iniciativas
como los bonos o los prés-
tamos sostenibles.

No obstante, el informe
apunta también a que las
iniciativas que han surgido
recientemente en Espana
tienden a un enfoque mas
amplio que abordala soste-
nibilidad dela economia en
su conjunto. Senala, ademas,
la variedad de oportunida-
des que han aflorado en
los tltimos afos en ambos
paises, basadas enla trans-
formacion de agentes exis-
tentes y en el surgimiento de

nuevo. Esto facilita al sector
empresarial una unidad de
accion.

Por ejemplo, en el Reino
Unido, el documento desta-
calaemision de Barclays en
2017 como primera institu-
cién financiera que vincula
una colocacién de deuda a
esta tipologia de bonos. Los
fondos estaban destinados
afinanciar préstamos hipo-
tecarios para propiedades
residenciales en Inglaterra
y Gales, que se estima que
se encuentran entre el 15%
de los edificios con mejor

rendimiento en términos
de intensidad de carbono.
En Espana apunta a
que el Gobierno anuncié
recientemente que quiere
ser un actor relevante en
este sector, con una emisiéon

La fortaleza de su
sistema financiero
y las leyes verdes
favorecen al
sector en Londres

estimada de alrededor de
5.000 millones a 20 afios en
la segunda mitad de 2020
en bonos vedes. También
pondera la experiencia de
ICO en esta area, donde de-
buté en 2015. Segun afirma,
la emision del banco publico
ha servido para comprender
los beneficios de la politica
financiera y sus implicacio-
nes para la promociéon de
una actividad econémica
sostenible. Esta entidad se
estreno el pasado mayo con
un bono social anti-Covid
por 500 millones de euros.

“El cambio climatico esta
rodeado todavia de muchas
incertidumbres y carece de
datos histéricos amodo de
guia, lo cual supone un de-
safio en materia de gestion
de riesgos para los agentes
financieros y genera una
gran inquietud entre las
empresas y los inversores.
Por eso es necesaria una
acciéon mas decidida de las
autoridades, pero también
de los distintos actores del
ambito de la sostenibilidad”,
sefiala José Maria Roldan,
presidente de la AEB.
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