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CRISIS BURSATIL: CAUSAS Y PERSPECTIVAS

Alfonso Garcia Mora y Myriam Nogales(*)

1. Introduccidn

La tendencia bajista de los mercados de ac-
ciones que se iniciara hace mas de 30 meses ha
provocado un cambio significativo tanto en las
decisiones de inversion de los agentes econé-
micos como en los modelos de valoracion utili-
zados para calcular el valor intrinseco de las ac-
ciones. En este articulo, tratamos de identificar
cudles han sido las causas fundamentales que
han propiciado la depreciacién bursatil mas
prolongada de las dltimas décadas, asi como el
impacto que ha tenido sobre los modelos de va-
loracion, concluyendo con nuestras perspecti-
vas para proximos trimestres.

En primer lugar, identificamos los factores
macroecondémicos que propiciaron la desacele-
racién y la posterior recesidén de la economia es-
tadounidense. A esta desaceleracién del ciclo
macroeconodmico y el consiguiente impacto en
las expectativas de beneficios, se unidé una si-
tuacién microeconémica caracterizada por el
elevado apalancamiento y las dudas generadas
acerca de las practicas contables seguidas por
las empresas, que es analizado en el siguiente
apartado. Por Ultimo, tratamos de analizar cual
puede ser el futuro de los mercados de renta va-
riable, aproximandonos para ello a los modelos
de valoracion relativa. Concluimos afirmando
que si bien es cierto que el mercado europeo se
encuentra infravalorado con respecto a sus fun-
damentos, asumiendo un escenario no rece-
sivo, la clave se encuentra en la situacion de los
indices estadounidenses —que presentan toda-
via una ligera sobrevaloracién—, y en la prima
de riesgo exigida por los inversores a los merca-
dos bursétiles, cuyo incremento se debe preci-
samente a los factores que han provocado las
cesiones de los Uitimos dos afnos.

2. Causas de la crisis bursatil

El boom tecnol6gico de finales de los no-

venta cambié la forma de entender el comporta-
miento de la renta variable. La entrada de
compaiifas sin beneficios pero con elevadas ex-
pectativas en los principales indices bursatiles,
y el aumento de pequefos inversores, que co-
menzaron a realizar inversiones en companias
de alto riesgo, provoco una burbuja que no sélo
se ha corregido totalmente, sino que ha situado
a los principales indices europeos en niveles de
1997. Incluso, como reflejo del cambio de esce-
nario, la sociedad gestora de la bolsa de Franc-
fort decidia recientemente cerrar los indices
Neuer Markt(1) (nuevas tecnologias).

A la inexistencia de precedentes a la hora de
valorar empresas dedicadas a nuevas tecnolo-
gias (cuya gran mayoria no obtenia beneficios),
se unieron los desincentivos por parte de analis-
tas y directivos de hacer estas valoraciones mas
realistas. Los primeros, marcados por un “pres-
tigio", reflejado en la cotizacién de la accién,
que supuestamente habia que mantener, y, los
segundos, por propio beneficio, como por
ejemplo mediante la utilizacién de remuneracio-
nes basadas en opciones sobre acciones.
Como consecuencia de ello, surgiria un doble
problema: el sesgo alcista introducido en las ex-
pectativas de los agentes, cuyas previsiones se
situaban muy por encima de niveles racional-
mente estimables, y la incertidumbre introdu-
cida en los beneficios empresariales, mediante
la utilizacidn de practicas contables de dudosa
validez.

Pero no toda la culpa de las cesiones se
puede achacar a la burbuja de las nuevas tec-
nologias. Si bien es cierto que las ganancias
situaron los multiplicadores en niveles que re-
sultaban imposibles de justificar con los fun-
damentos existentes, la situacién econdémica
respaldaba parte de este movimiento. En
efecto, si asumimos que los agentes econémi-
cos son menos adversos al riesgo cuando el
crecimiento econdmico es mayor, debido a que
su bienestar esté determinado por su consumo
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relativo (con respecto a niveles anteriores, mas
que por su nivel absoluto, como indican Camp-
bell y Cochrane (1999)), la prima de riesgo exi-
gida a los mercados de acciones frente al tipo
de interés libre de riesgo disminuye, con el con-
siguiente efecto sobre los precios (grafico 1).

Desde que en marzo de 2000 la renta varia-
ble alcanzase sus maximos histéricos, varios
factores han propiciado las cesiones: la desace-
leracién economica, que por primera vez en
muchas décadas afecta a las tres principales
economias del mundo, las dudas acerca de la
validez de los resultados empresariales, y de-
terminados factores exégenos que se han ido
repitiendo a lo largo de los Gltimos dos afios
(atentado del 11 de septiembre, crisis argentina,
brasilena, conflicto con Irak). Factores todos
ellos que han tenido como denominador comun
un incremento significativo de la aversién al
riesgo de los agentes.

a) Desaceleracion del ciclo econémico.

Desde el afio 1996 hasta 2000, la economia
estadounidense creci6 a un ritmo superior al 4
por 100 interanual. Si este crecimiento resultaba
extraordinaria e histéricamente elevado, mas
significativo aln fue la evolucién por compo-
nentes: la inversidon en bienes de equipo y soft-
ware crecio desde 1993 a 2000 a ritmos superio-
res al 10 por 100 interanual. No cabe duda de
gue gran parte de este crecimiento se debi¢ al
circulo virtuoso constituido por los elevados

GRAFICO 1

crecimientos de productividad que los nuevos
procesos productivos introducian. Como con-
secuencia de ello, el mercado laboral se situé
en niveles histéricos, en linea con la tasa natural
del desempleo (NAIRU), alimentando la sosteni-
bilidad del consumo privado. Ademas, y en con-
tra de lo sucedido en otros episodios, la elevada
productividad limitaba las presiones inflacionis-
tas (grafico 2).

Lo que en un principio supuso un circulo vir-
tuoso comenzo a mostrar sintomas de debilidad
a comienzos del afio 2000. El tensionamiento
de la politica monetaria en EE.UU., el incre-
mento del precio del petréleo y la imposibilidad
de mantener ritmos de crecimiento de la de-
manda en los niveles esperados, comenzaron a
lastrar la rentabilidad del capital invertido. Todo
ello en un escenario en el que la utilizacién de la
capacidad productiva se habia situado en nive-
les muy reducidos. Esta situacion se tradujo en
una desaceleracion de los ritmos de inversion,
ante la capacidad ociosa existente en aquella
economia, con el consiguiente impacto sobre la
produccién industrial y el mercado de trabajo,
comenzando de esta forma el clasico ciclo de
caida en los beneficios empresariales que afec-
taria tanto a la evolucién de la actividad produc-
tiva como a las cotizaciones de mercado de las
compafias.

A esta situacion caracterizada por un pe-
riodo en el que la "sobre inversion" cred una ca-
pacidad ociosa importante, se unieron dos fac-
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GRAFICO 2
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tores adicionales que confluian en las decisio-
nes de consumo e inversion de los agentes
economicos. Por un lado, las propias caidas
bursatiles crearon un circulo vicioso en las deci-
siones de inversidn. La aversion al riesgo de los
agentes aumentaba al hilo de las cesiones, pro-
duciendo un efecto cascada. A su vez, el im-
pacto sobre la riqueza de las familias comenzé a
tener su efecto en una economia en la que los
inversores minoristas habian multiplicado el
porcentaje de ahorro localizado en acciones
bursatiles(2). Por otro, la desaceleracién del ci-
clo comenzd a presionar el mercado laboral, po-
niendo en tela de juicio el riesgo de mantener ta-
sas de ahorro negativas en situaciones de ciclo
bajista. En definitiva, elementos que han ido las-
trando la confianza de los consumidores, deter-
minando tanto las decisiones de consumo de
las familias como la localizacién de los recursos
generados.

Sin embargo, no cabe ser excesivamente
agorero de cara al futuro. Si bien es cierto que
todavia existe un exceso de capacidad que se-
guira lastrando las decisiones de inversion, y
con ello los beneficios empresariales, la situa-
cién estructural de la economia estadounidense
es una de las mas favorables de las Gltimas dé-
cadas, lo que permite esperar una recuperacién
lenta de esta economia. Incluso podriamos con-
cluir que el pinchazo actual permitira un sanea-
miento de un ciclo que, si bien es cierto estaba
basado en un cambio estructural histérico (no
cabe concluir que los beneficios del cambio en
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los procesos de produccién han sido olvida-
dos), las expectativas puestas en las bondades
del mismo eran desorbitadas.

b) Factores microecondmicos: beneficios y
apalancamiento.

A esta desaceleracion del escenario macroe-
condmico y el consiguiente impacto en las ex-
pectativas de beneficios, se unié una situacion
microeconémica caracterizada por el elevado
apalancamiento y las dudas generadas acerca
de las practicas contables seguidas por las em-
presas. Las politicas agresivas que se adopta-
ron con la finalidad de incrementar los benefi-
cios y justificar cotizaciones superiores en mo-
mentos de bonanza, comenzaron a tener un
impacto perverso sobre la propia cotizacion.
Junto a ello, la estructura de relaciones entre los
diferentes agentes del sector comenzd a mos-
trar ciertos elementos de debilidad. En primer
lugar, en los bancos de inversion, la interrela-
cion entre el analista y la empresa analizada
sesgaba las recomendaciones realizadas por
aquéllos. En segundo lugar, la interrelacién ente
auditor y consultor introducia ciertas dudas
acerca de la confianza generada por los infor-
mes de auditoria, claves para las recomenda-
ciones de los analistas. En tercer lugar, las politi-
cas financieras de las empresas se encontraban
en gran medida sesgadas por los intereses de
los directivos. Por Ultimo, la regulacién estable-
cida por los érganos estadounidenses no pare-
cia introducir respuestas a estos problemas, al
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menos de forma inmediata. En definitiva, ele-
mentos que confluian y afectaban directamente
a la confianza de los inversores, incrementando
las primas de riesgo exigidas para invertir en los
mercados de renta variable.

Entre estos elementos, a pesar del impacto
que todos hayan podido tener en la evolucién
de la prima de riesgo, en nuestra opinién son la
evolucién de los beneficios empresariales tanto
alolargo del ciclo alcista como bajista, y las po-
liticas adoptadas para su mantenimiento, la
clave en la evolucién de los mercados de accio-
nes.

En marzo de 2000, las ratios de valoracién
mostraban registros histéricamente elevados,
que impedian, con crecimientos de beneficios
en linea con la evolucion histdrica, justificar ga-
nancias adicionales. Unicamente tasas de creci-
miento significativamente superiores permitian
anticipar nuevos incrementos en las cotizacio-
nes. A este "necesidad" se unia la propia rela-
cion principal-agente entre los analistas y los di-
rectivos de las companias, donde las previsio-
nes del mercado dirigian las estrategias
empresariales en lugar de la relacion contraria,
en un escenario en el que nadie queria defrau-
dar. Como argumentan Fuller y Jensen (2002),
las estimaciones realizadas por los analistas,
condicionadas por el optimismo generalizado
del mercado, presionaban en cierta medida a
los dirigentes de las compaiiias, que intentaban
cumplir las previsiones, en un comportamiento
irracional pero que, en aquellos momentos, in-
troducia ventajas tanto para los empresarios
como para los analistas. Para los primeros, en
un escenario de ganancias constantes de pro-
ductividad y optimismo acerca de la evolucién
del ciclo, las tasas de crecimiento se convirtie-
ron en normales. Junto a ello, los dirigentes ob-
tenian importantes incentivos (via opciones so-
bre acciones) para mantener los precios eleva-
dos. En el segundo caso, la propia fama de los
analistas y el riesgo a ir en contra de la tenden-
cia del mercado provocaban el efecto perverso
en sus recomendaciones. En definitiva, elemen-
tos todos ellos que potenciaron el manteni-
miento de tasas de crecimiento de los benefi-
cios en niveles desorbitados.

Precisamente, las dudosas practicas conta-
bles llevadas a cabo por las empresas introduje-
ron ciertas dudas en la validez de los beneficios
utilizados, surgiendo diferentes modelos alter-
nativos que trataban de eliminar dichos efectos.

Segln Bernstein (2002), entre 1989 y 2000 los
beneficios econémicos crecieron un 39 por 100,
mientras que los beneficios operativos (los utili-
zados comUnmente por el consenso del mer-
cado) lo hicieron en un 84 por 100(3).

La reaccidn institucional tampoco se hizo es-
perar. Los casos Enron, Worldcom, Global Cros-
sing o Nortel, pusieron de manifiesto la necesi-
dad de introducir modificaciones en la regula-
cién vigente para generar una mayor confianza
y credibilidad en los agentes econdmicos y evi-
tar nuevos casos de irregularidades contables.
Tanto la entrada en vigor del FASB 142 para ho-
mogeneizar los datos presentados por las com-
pahias, como el endurecimiento de las medidas
adoptadas contra los dirigentes empresariales
que realicen u oculten irregularidades en las
cuentas, pretenden paliar parte de este pro-
blema. Con la primera medida, se pretende ho-
mogeneizar y facilitar la comparacion de resul-
tados empresariales de los distintos sectores.
Anteriormente a su introduccién, se producian
importantes discrepancias, en tanto que las
companias tecnolégicas no llevaban a cabo la
correspondiente amortizacién del fondo de co-
mercio (o su publicacion), debido a su elevada
magnitud y el consiguiente efecto negativo en
sus resultados. Para homogeneizar la publica-
cion de resultados, el 6rgano estadounidense
encargado de regular el mercado bursatil, la
SEC (US Securities and Exchange Comision)
acordo que todas las compafiias deben presen-
tar sus resultados "pro—forma", es decir, sin te-
ner en cuenta la amortizacién del fondo de co-
mercio. En el segundo caso, la SEC obligd el
pasado 14 de agosto a los CEOs y CFOs de las
947 companias que facturan mas de 1.200 mi-
llones de ddlares a reafirmar las cuentas de sus
companias bajo juramento.

Pero mas alla de la validez o no de los be-
neficios utilizados por el consenso del mer-
cado, a las desorbitadas tasas de crecimiento
descontadas (y estimadas) se unian los es-
fuerzos de inversion que habian llevado a
cabo la mayor parte de las empresas y que si-
tuaron sus ratios de apalancamiento en nive-
les extraordinariamente elevados(4). Las subi-
das de tipos de interés y la desaceleracion del
ciclo (caracterizado por una UCP en minimos)
provocaron un crecimiento importante de los
costes financieros, afectando de forma nega-
tiva a los beneficios empresariales. En 2001 el
namero de bajadas de rating fue cuatro veces
superior a las revisiones al alza. De hecho,
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tras cinco trimestres consecutivos de disminu-
cién en la tasa de crecimiento, no fue hasta el
segundo trimestre de este ejercicio cuando
las empresas comenzaron a presentar tasas
de crecimiento interanuales positivas, aunque
inferiores al 2 por 100.

No obstante, las dudas para los préximos
meses siguen siendo elevadas (desde enero se
ha producido una disminucién de las expectati-
vas para 2002 desde el 18 por 100 al 2 por 100).
Por un lado, la debilidad de la demanda seguira
condicionando la evolucién de los, hasta ahora,
debilitados ingresos, situacién que seguira pre-
sionando los margenes empresariales a pesar
de las reducciones de costes llevadas a cabo.
En segundo lugar, la senda de precios de pro-
duccion en EE.UU. continla poniendo de mani-
fiesto la escasa capacidad para fijar precios que
estan teniendo las empresas en el contexto ac-
tual de debilidad de la demanda.

3. Perspectivas: una revision de los modelos
de valoracion relativa

A pesar de la tendencia alcista de los merca-
dos bursétiles y de las crecientes tasas de pro-
ductividad, el 3 de diciembre de 1996, los profe-
sores Campbell y Shiller testificaban ante la Re-
serva Federal, poniendo de manifiesto la
sobrevaloracién de los indices bursatiles y la
necesidad de que se produjera una reversién a
la media (Campbell y Shiller, 2001). Si durante el
boom tecnolégico se puso en duda la validez de
estos modelos tradicionales de valoracién(5), la
fuerte correccion exhibida desde marzo de 2000
ha vuelto a dar validez a unos modelos que po-
nian de manifiesto que, si bien es posible que se
produzca una inconsistencia temporal, las coti-
zaciones bursatiles dependen de las expectati-
vas de beneficios, los tipos de interés y la prima
de riesgo exigida por los inversores, siendo 16-
gico esperar una reversion a la media. Contem-
plamos tres modelos diferentes para analizar el
grado de sobre o infravaloracién de los merca-
dos de renta variable.

En primer lugar, analizamos la situacion del
PER (relacién entre precio y beneficios) con res-
pecto a la media de los ultimos afios, asu-
miendo un horizonte temporal suficientemente
amplio como para tener en cuenta diferentes ci-
clos econdmicoy, por tanto, bursétiles. La rever-
sién a la media de los modelos de valoracién ha
sido uno de los temas mas analizados en los Ul-

timos afos (Carlson, Pelz y Wohar, 2002), de-
bido al impacto que la transformacién de la
actividad productiva y, en definitiva, de la com-
posicién de los indices pueda provocar, ha-
ciendo poco relevante la media histérica. Para
paliar el sesgo que este factor pudiera introducir
en la valoracion, contemplamos el mismo anali-
sis con respecto a la media mévil, en lugar de la
media simple. La finalidad es recoger un posible
cambio estructural acaecido en los Gltimos afios
(cambio de composicién de los indices bursati-
les, con un aumento significativo del peso de
sectores TMT), otorgando un mayor peso al pe-
riodo temporal mas cercano a la actualidad
(graficos 3 y 4).

Actualmente, el indice estadounidense se
encuentra por encima de la media, si bien el eu-
ropeo ya ha corregido la sobrevaloracién de fi-
nales de los noventa, por lo que cabe esperar
una aumento del PER en préximos meses.

Légicamente, el ajuste del PER actual a su
media histdrica en Europa ex UK podria produ-
cirse bien por un incremento del precio o por
una caida adicional de los beneficios espera-
dos. De hecho Unicamente una situacién de re-
cesion y consiguiente caida de los beneficios en
porcentajes superiores al 25 por 100 permitiria
una reversion a la media sin incremento en el
precio. En nuestra opinién, existe un escaso re-
corrido para que se produzcan nuevas correc-
ciones en el denominador (actualmente se es-
tima un crecimiento del 4 por 100 en 2002). No
obstante, cabe destacar que a pesar de la bon-
dad de estos modelos en la valoraciéon a me-
dio-largo plazo, histéricamente hemos asistido
a largos periodos de desviacién respecto a los
niveles de equilibrio, tanto al alza como a la
baja.

Sin embargo, la utilizacién del PER en su de-
finicibn mas sencilla no permite contemplar el
efecto causado por uno de los principales ele-
mentos definitorios de las valoraciones bursati-
les: la prima de riesgo. Para ello, partimos del
modelo de Gordon con crecimiento de dividen-
dos constante, estableciendo como determi-
nantes del precio el beneficio durante el ejerci-
cio en curso (EPS,), el payout, el coste de capi-
tal (r) y el crecimiento de los beneficios (g).

p - DPS =EPSD x Payout x (1 + g)’

(r-g) (r-g)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 170
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2002

95




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

GRAFICO 3
EVOLUCION DEL PER EUROPA EX UK
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de tal forma que,

Payoutx(1+g)

r-9)
P: Precio.

PER =

DPS: Dividendo por accién.
EPS,: Beneficio por accion.

Payout. Porcentaje de beneficios repartido
en dividendos (DPS/EPS).

r. Coste del capital. Siendo r = Rf + f
(Rmdo-Rf).

g: Tasa de crecimiento constante de los divi-
dendos.

Por lo que, asumiendo un payout del 100 por
100, reflejando g como el crecimiento historico
y estimando r a partir del CAPM (la beta se cal-
cula sobre el indice mundial), podemos estable-
cer unarelacion directa entre el PER, la prima de
riesgo y el crecimiento implicito de los benefi-
cios. Si asumimos que el crecimiento de los be-
neficios a largo plazo no varia de forma signifi-
cativa (es igual al crecimiento potencial mas la
inflacién tendencial), la prima de riego permitiria
analizar la aversion al riesgo de los agentes.

Es precisamente este factor el que, a nuestro

GRAFICO 4
EVOLUCION DEL PER EN EE.UU.
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juicio, esté determinando actualmente la evolu-
cidn del mercado. La existencia de importantes
focos de riesgo exdgenos en el mercado (crisis
en Brasil, inestabilidad geopolitica en Irak), asi
como las dudas acerca de la recuperacion del
ciclo y los problemas contables, han incremen-
tado de forma importante la prima de riesgo exi-
gida por los agentes econdmicos. Si bien es
cierto que podriamos asistir a nuevas modifica-
ciones en las estimaciones de crecimiento de
beneficios, que no cabe duda justificarian cesio-
nes adicionales, no parece ser éste el factor de-
terminante de la situacién actual.

El modelo de Gordon, en su versién econo-
métrica, nos permite establecer la desviacion
existente entre el PER actual al que cotiza un de-
terminado indice bursétil y el PER estimado (ra-
tio con la que deberia cotizar) en funcion de los
fundamentos existentes. Estimacion que reali-
zamos a partir de la siguiente ecuacion:

PER=0., +0.,CtoBPA,,, +a ,TIR10a +
+a. ;beta + o inflacion

Siendo,
PER: Ratio entre precio y beneficios.
TIR10a: Rentabilidad del bono a 10 afios.

Beta: Beta del indice frente al indice de mer-
cado mundial.
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Inflacién: Inflacién general.

CtoBPA: Crecimiento del beneficio por ac-
cién en los préximos dos afios.

Los resultados de Ia regresion aplicada al
mercado europeo(6) ponen de manifiesto el de-
sajuste existente actualmente entre el PER al
que deberia estar cotizando el indice y al que
realmente cotiza (35 por 100 de infravalora-
cién). Este resultado es especialmente rele-
vante si tenemos en cuenta que el coeficiente
de determinacién es del 85 por 100, habiéndose
producido desviaciones con respecto a lo esti-
mado (mas una desviacién tipica) Gnicamente
en dos ocasiones: durante la sobrevaloracién
de finales de 1999 y principios de 2000 y en la
crisis de otofio de 1998.

De igual forma, si utilizamos el modelo de la
Reserva Federal o Earning Yield/Bond Yield(7),
que compara el atractivo de los mercados de
acciones con respecto a los bonos, utilizando
para ello la rentabilidad relativa de ambos mer-
cados, el resultado muestra una clara infravalo-
racién no ya sélo del mercado europeo sino
también del estadounidense, reflejando la ele-
vada relajacion de los tipos de interés a 10 afos
gue se ha producido en las dos economias (gra-
ficos 5y 6).

Por (ltimo, tradicionalmente, la rentabilidad

GRAFICO 5
EARNING YIELD/BOND YIELD EN EUROPA
EX UK

Actual: 1,60/ Media: 0,9
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por dividendo (dividendo dividido por precio) ha
sido otra de las ratios comUnmente utilizada por
los analistas en la valoracion relativa de los mer-
cados. Sin embargo, el peso cada vez mayor de
los sectores de crecimiento y la dependencia
que esta ratio tiene de las politicas financieras
corporativas(8), han provocado una utilizacién
cada vez menor frente al PER. No obstante, en
situaciones como la actual, vuelve a cobrar im-
portancia. La elevadisima incertidumbre exis-
tente acerca de la utilizacion de los beneficios
presentados por las compaiias nos lleva a recu-
rrir a la rentabilidad por dividendo como medida
més “real" de la situacién del mercado de accio-
nes. De hecho, la rentabilidad por dividendo, en
términos histéricos ha permitido predecir con
un pequefno margen de error la evoluciéon a
largo plazo de los indices(9).

Como puede apreciarse en los gréficos 7 y 8,
la situacién del mercado europeo también es
positiva en términos de rentabilidad por divi-
dendo, mientras que en el caso del mercado es-
tadounidense el nivel actual se encuentra signi-
ficativamente por debajo de su media histérica.

4. Conclusiones

Que los niveles en los que cotizan actual-
mente los indices bursétiles europeos son histé-
ricamente bajos es una afirmacién dificilmente

GRAFICO 6
EARNING YIELD/BOND YIELD EN EE.UU.
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121

1,0

_Mvm mwn w

0,6 1

0,4+

0,2 -

0,0 +——
Sep.-83
Sep.-85

T T T i

T T T T
Sep.-87  Sep.-91 Sep.-85  Sep.-99
Sep.-89  Sep.-93  Sep.-97  Sep.-01

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 170
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2002

97




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

GRAFICO 7
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO EN EUROPA
EXUK
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rebatible. Las cesiones desde marzo de 2002
han sido superiores al 50 por 100 en la mayoria
de indices bursétiles, tanto europeos como es-
tadounidenses o japoneses. Sin embargo, gran
parte de estas cesiones cabe justificarlas en la
elevadisima sobrevaloraciéon que durante mu-
chos afnos han mantenido los mercados de ac-
ciones, alentados por diferentes motivos: cam-
bios estructurales en las economias, modifica-
ciones en las pautas de consumo de los
inversores, etc. Sin embargo, la desaceleracién
del ciclo econdémico y el elevado apalanca-
miento de las empresas redujeron de forma ma-
nifiesta las decisiones de inversion, afectando
de esta forma a las expectativas de flujos de
caja futuro y, por tanto, a las cotizaciones bursa-
tiles. No menos relevante resulta la aparicién de
importantes casos de irregularidades conta-
bles, que incrementaron de forma manifiesta las
primas de riesgo exigidas por los inversores.

En nuestra opinién, es precisamente la
prima de riesgo el factor que permite explicar
las fuertes cesiones bursétiles en el mercado
europeo y espafol. Si bien es cierto que en el
caso estadounidense el PER actual todavia es
elevado con respecto a la media de los Gltimos
25 afos, no lo es sitenemos en cuenta modelos
que incorporan la situacién global del mercado
(introduciendo por tanto la rentabilidad de los ti-
pos de interés a 10 afios). Por tanto, parece sen-
sato pensar en una recuperacién paulatina de
los mercados bursétiles a lo largo de los proxi-

GRAFICO 8
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO EN EE.UU.
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mos meses, si bien, a corto plazo, el conflicto
con Irak y la situacion brasilefia seguiran condi-
cionado la evolucién del mercado. Unicamente
una profundizacién de la recesidn econdmica,
con el consiguiente impacto en los beneficios, y
la aparicion de nuevos choques exdgenos, o al
menos no previstos, permitirian justificar depre-
ciaciones adicionales a largo plazo.

NOTAS

(*) Analistas Financieros Internacionales.

(1) El indice alcanzé los 9.259 puntos el 10 de marzo de
2000 vs. 320 el 2 de octubre de 2002.

(2) No obstante, el efecto directo de las cesiones bursétiles
sobre el consumo sigue siendo un debate abierto. A pesar del
hincapié hecho por la Reserva Federal y el BCE en sus comuni-
cados, Case, Quigley y Shiller (2001) examinan la relacién entre
la riqueza financiera, inmobiliaria y el consumo privado en 14
paises durante los Ultimos 25 afios, concluyendo gue son las va-
riaciones en la riqueza inmobiliaria el factor que mas afecta al
consumo de las familias, siendo débil el efecto de los mercados
de acciones.

(3) El beneficio econdmico recoge la distribucién de divi-
dendos a los accionistas méas la variacion neta del valor contable
real (Nordhaus, 2002).

(4) En el caso del sector telecomunicaciones en el Area
Euro, las licencias de tercera generacién (UMTS) provocaron un
incremento de los niveles de endeudamiento soportado por las
empresas muy significativo. La ratio deuda sobre Ebitda alcanzd
ratios superiores a cinco.
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(5) Los mayores precios que estan dispuestos a pagar los
agentes econdmicos ante una expectativa de crecimiento futuro
elevada, junto con el efecto que una mayor popularizacién de
los mercados bursétiles pueda tener en los precios, fueron algu-
nas de las ideas que respaldaban la poca validez que las ratios
de valoracién tradicionales pueden tener en la valoracion de es-
tos mercados. Junto a ello, una caida constante de la inflacion
también puede justificar mayores precios, debido al impacto
que la tendencia de los precios puede tener sobre las curvas de
tipos de interés. De igual forma, conviene recordar el efecto cau-
sado por el impacto de la mejora del ciclo econdmico en la aver-
sién al riesgo de los agentes y la consiguiente prima de riesgo
exigida por éstos a los mercados de renta variable.

(6) La regresidn se realiza con datos del MSCI Europe ex
UK desde enero 1990 hasta octubre 2002, siendo la R? = 0,85

(7) En el caso de la renta variable utilizamos el Earning Yield,
o inversa del PER, mientras que en el mercado de bonos (Bond
Yield) introducimos la TIR del bono a diez afos.

(8) Por ejemplo, durante los tltimos afos se ha producido
un incremento significativo de la recompra de acciones frente al
pago de dividendos, que favorece a los accionistas, tanto a los
que decidan vender como a aquellos que no lo hagan, en cuyo
caso los dividendos futuros se dividiran por un nimero menor
de acciones.

(9) En el estudio realizado por Campbell y Shiller (2001), la
rentabilidad por dividendo tiene un elevado componente predic-
tivo acerca de la variacion del precio de un indice. La R? de la re-
gresion realizada con datos del mercado estadounidense desde
1871 hasta 2000 es de 0,63. Si bien es cierto que esta ratio tiene

un escaso poder predictivo en el corto plazo, siendo 10 afios el
horizonte contemplado por los autores como significativo.
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