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Todo lo que sube... ;baja? Perspectivas para la renta variable

Las bolsas internacionales han sido, sin lugar a duda, uno
de los mercados que mejor ha sorteado el shock de la
COVID-19. Durante la primera oleada de contagios, los
indices bursétiles registraron un desplome en el rango del
30%-40%. Desde entonces, el ritmo de recuperacion ha
sido, si bien con altibajos y a diferentes velocidades por
sector y por mercado, espectacular. En EE. UU., por ejem-
plo, la bolsa recuperd su nivel pre-COVID solo seis meses
después del estallido de la pandemia, mientras que, en el
agregado para Europa (Eurostoxx 50), este hito no se al-
canzo6 hasta un afo después. En ambos casos la recupera-
cion fue mucho mas rapida que en otras crisis’ y que en la
economia real (véase el primer grafico).?

Como resultado de esta rapida recuperacion, las valora-
ciones de los activos de renta variable, que, en algunas
regiones, al principio de la pandemia ya se encontraban
en niveles historicamente elevados, han ascendido toda-
via mdsy se han alejado de los niveles que algunos mode-
los consideran coherentes con los fundamentales. Como
referencia usamos el CAPE (de las siglas en inglés de cycli-
cally adjusted price-to-earnings), propuesto por el Premio
Nobel de Economia Robert J. Shiller, que divide la capitali-
zacion total de un indice bursatil entre el promedio de los
beneficios reportados por sus empresas integrantes en los
ultimos 10 aios. Un nivel elevado de CAPE, superior al
promedio histérico, nos indica que el precio pagado por la
accion, o el indice agregado, refleja otros factores distin-
tos a los resultados empresariales, como la expectativa de
un aumento de los beneficios en el futuro, que conlleva
supuestos sobre el tipo de interés con el que se descuen-
tan. Y, por tanto, pueden reflejar sobrevaloracion en los
mercados de valores.

Por paises, la bolsa estadounidense destaca con un CAPE
muy por encima del promedio histérico, en niveles que no
se habian registrado desde el periodo precedente a la bur-
buja de las puntocom en el afio 2000 (véase el sequndo
grafico). En Europa, el CAPE sugiere que la bolsa pudiera
estar ligeramente sobrevalorada en Francia e Italia, mien-
tras que se ubica por debajo del promedio histérico en
Alemania y Espafa.

Con el ciclo econémico ya bastante avanzado, y las pers-
pectivas de beneficios empresariales afectadas por la
posible persistencia en las presiones inflacionistas y el giro
de la politica monetaria, nos preguntamos: ;llegé el mo-
mento de la inesperada correccion bursatil?

1. En la crisis financiera global del 2007-2008, el S&P recuper6 el nivel pre-
crisis en 2012. En la crisis de deuda soberana en Europa en 2011-2012, el
Eurostoxx recuperd el nivel precrisis en dos afos.

2. En término de PIB, EE. UU. recuperd el nivel del 4T 2019 a mediados de
2021. En la eurozona, estimamos dicha recuperacion en este 1T 2022.
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Moderacién mas que correccion

Tomando como referencia el consenso de analistas de
Bloomberg no parece que dicha correccién ocurrird este
ano. Asi, para el S&P, el consenso proyecta un avance que
ronda entre el 5% y el 10% al cierre del afo. En Europa el
consenso también proyecta un incremento en torno al
12% para el Eurostoxx, lo que refleja expectativas positi-
vas en las cuentas de resultados empresariales.

Dichas previsiones se ubican por encima de estimaciones
de modelos mas convencionales, como los que intentan
predecir el valor objetivo del indice bursétil a partir de los
flujos esperados, expresados en valor presente neto.? Para
el S&P, por ejemplo, un modelo de este estilo apuntaria a

3. Para ello, se toman estimaciones de crecimiento del BPA en los proxi-
mos afos y se descuenta usando previsiones del tipo soberano a 10 afios
y la prima de riesgo bursatil implicita.
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un retorno inferior al 5%, tanto para 2022 como 2023, por
debajo del promedio histérico del 9%. El elevado nivel del
CAPE también seria consistente con un avance mas mo-
desto de la renta variable.

No obstante, hay que destacar que este tipo de modelos
ha tendido a subestimar la rentabilidad de las bolsas en los
ultimos afios. Del mismo modo que el consenso de analis-
tas de Bloomberg, pensamos que lo mas probable es que
este patrdn se repita este aio por distintos motivos.

En primer lugar, debido a que prevemos que el PIB global
mantendra un ritmo de expansion sélido en 2022, supe-
rior, en la mayoria de los paises, al crecimiento potencial.
En gran medida atribuimos este escenario a la fortaleza de
la demanda, que se ha visto apoyada por la buena evolu-
Cion en la creacion de empleo, la acumulaciéon de ahorros
y la adaptabilidad que han mostrado los agentes a los
recurrentes cambios de la pandemia.

Por otra parte, a pesar de los altibajos en las ultimas sema-
nas, los inversores iniciaron el aflo con un apetito por el
riesgo similar al observado en promedio en 2021, en un
contexto de tipos de interés reales en negativo, un factor
que deberia apoyar la renta variable. De esta forma, la
volatilidad implicita en los mercados de renta variable se
ha mantenido relativamente contenida, incluso durante el
periodo de estrés financiero de finales de 2021.

Por ultimo, a pesar de la retirada de algunos de los estimu-
los, la politica monetaria mantendra un sesgo acomodati-
cio; los bancos centrales seguiran activos en los mercados
con compras de bonos al tiempo que los tipos de interés
oficial se mantendran en niveles muy bajos desde el pun-
to de vista historico. Con respecto a la politica fiscal, su
sesgo restrictivo en 2022 acusa la expiracion de gran parte
de los beneficios aprobados a lo largo de la pandemia en
2020-2021, y no tanto medidas de consolidacién fiscal,
como posibles subidas de impuestos.

En su conjunto, pensamos que estos factores permitiran
un avance positivo en los principales indices bursatiles
este afo, si bien a ritmos probablemente inferiores a los
registrados durante 2021, quizds mas en linea con la ten-
dencia histérica. A nivel sectorial, se espera que los mas
ciclicos (como la energia o el sector financiero) registren
los mejores rendimientos este afo, un patrén que podria
beneficiar mas a los indices europeos (frente a los esta-
dounidenses).

{Qué puede salir mal?

La evolucion de la pandemia sigue siendo uno de los prin-
cipales factores de riesgo en las perspectivas de la renta
variable para este aio. No solo por lo que podria significar
un nuevo deterioro en la curva de contagios para la recu-
peracién de la demanda sino también por su posible
impacto en la oferta y, por lo tanto, en la inflacion, el otro
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gran riesgo para este ano. Y es que la persistencia en los
cuellos de botella y en las presiones inflacionistas podria
acelerar el proceso de retirada de estimulos monetarios
por parte de los bancos centrales y, en dltima instancia,
podria tensionar en las condiciones financieras.

Sobre este riesgo, no obstante, resulta importante sefalar
que, con la distribucién de las vacunas, el efecto negativo
de cada oleada de COVID en la economia real y en los mer-
cados financieros ha ido disminuyendo, a medida que los
consumidores y las empresas se han adaptado a operar
con el virus. Asimismo, los gobiernos también han mos-
trado una mayor resistencia a introducir restricciones muy
estrictas al movimiento. Por otra parte, las empresas han
podido trasladar, al menos hasta ahora, parte del incre-
mento de costes a los precios, sin incidir en los margenes.
De hecho, de acuerdo con el consenso de analistas, se
espera que las empresas del S&P podran incrementar lige-
ramente sus margenes este afo.

Por ultimo, los gestores de politica econdémica se han
mostrado muy reticentes a permitir caidas sostenidas en
las bolsas o ajustes muy severos en las condiciones credi-
ticias para intentar evitar un escenario en el que la crisis
sanitaria desencadene una crisis financiera. Y es que, a
pesar de la retirada, los bancos centrales han dejado
abierta la posibilidad de reintroducir los estimulos, si fue-
se necesario, y de esta forma atenuar los posibles dafios
de un nuevo shock negativo o cisne negro.

Antonio Montilla
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