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Hay margen para asistir a mas revisiones a la baja

en las estimaciones de crecimiento de los BPA

[Hemera]/Thinkstock.

as estimaciones de crecimien-

to del beneficio por accién

(BPA) de 2011 para las cotiza-
das del EuroStoxx han pasado del 15
al 4% en los dltimos ocho meses. Las
estimaciones del consenso de mer-
cado para 2012 también se estdn re-
visando a la baja (del 15 al 10%) y
consideramos que tienen margen
para seguir revisandose con proba-
bilidades muy altas de alcanzar ci-
fras negativas.

Entre los meses de abril y junio,
coincidiendo con los mdximos en la
mayoria de indicadores adelantados
de actividad (ISM, PMI, IFO), tam-
bién establecieron méximos las esti-
maciones de crecimiento de
beneficios empresariales del con-
senso de mercado. Un 15% era lo que
se esperaba de crecimiento para los
beneficios societarios en 2011, 2012 y
2013, cifra que coincide con la me-
dia de crecimiento del ciclo de bene-

ficios en entornos expansivos (tal
como sugerian entonces los indica-
dores adelantados).

Entre los argumentos que
apoyan la continuidad a la baja
en las estimaciones del consenso
de mercado, estarian las
reducidas ratios de revisiones y
expectativas de crecimiento
econémico

Desde entonces, tanto encues-
tas de sentimiento como previsio-
nes de analistas se han ido
ajustando a la baja hasta llegar al
momento actual, en el que algunas
dreas econdémicas ya estdn en es-
tancamiento o recesién. Encontra-
mos multiples argumentos para
esperar una continuacién a la baja
en las estimaciones del consenso
de mercado, pero vamos a centrar-

nos en dos indicadores, el primero

coyuntural y el segundo estructu-

ral:
1. El indicador que nos adelanté6
el riesgo en beneficios: la ratio
de revisiones. El cociente entre
el nimero de revisiones al alza y
a la baja sigue debajo de uno (en
0,5) y, si bien se ha recuperado
en el ltimo mes, el anélisis em-
pirico apunta a caidas interanua-
les de los beneficios del orden del
15% cuando esa ratio se sitda en
niveles como los actuales. A nivel
sectorial, bancos, recursos natu-
rales y seguros son las dreas que
los analistas estdn revisando a la
baja en mayor medida.
2.El crecimiento medio del PIB
nominal durante los préximos
cinco afios dificilmente supera-
rd el 4% en el bloque desarrolla-
do dificultando una expansién
fuerte del ciclo de beneficios.
En las cotizadas del S&P 500,
observamos crecimientos de
BPA en 2003-2007 superiores al
20% en un entorno de creci-
mientos nominales del PIB del
5-6%.

El apoyo del bloque emergente
fue clave para esa expansién inu-
sual del ciclo de beneficios, que de-
beria crecer a ritmos del 6-10%,
cuando el PIB nominal se sitiia en
el 5-6%. Por debajo de este rango de
crecimiento nominal, el entorno
para el ciclo de beneficios se com-
plica sustancialmente y, a pesar de
que podria seguir encontrando apo-
yo en las regiones emergentes, con-
sideramos que este serd de menor
intensidad respecto al ciclo 2003-
2007 ::
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