
saceleración del crecimien-
to de los beneficios. Por eso,
cautela en el corto plazo. En
la misma línea, José Manza-
nares, del IEB, recuerda que
«estacionalmente, entramos
en la peor fase del año».

Espelosín vuelve a ser el
más pesimista. «Los índices
americanos están –dice– for-
mando un techo muy impor-
tante. Con un S&P 500 por
encima de los 1.417 puntos
adoptaríamos una estrategia
vendedora, porque creemos
que desde esos niveles el ín-
dice sufrirá una corrección
de entre un 10% y un 15%. Un
precio entre beneficio cerca
de las 14 veces es un nivel
más que razonable para la
Bolsa americana. Cuando
baje hasta niveles de los 1.280
ó 1.290 puntos no nos plan-
tearíamos volver a comprar».
A juicio de Josep Codina, ana-
lista de la revista ‘Inversión’

y de ‘Finanzas.com’, si en re-
cortes o consolidaciones no
se pierden los 1.300 puntos,
el objetivo se sitúa en los
1.525 y los 1.550 puntos. Ha
frenado su avance en uno de
los niveles objetivo previsto
en torno a los 1.425 puntos.
En el caso del Dow Jones, su-
perando los 13.500 puntos,
se abre el camino hacia los
14.250. Pero cuidado si pier-
de los 12.500.

¿Qué valores?
En todo caso, Espelosín con-
sidera que aún puede haber
valores atractivos en Wall
Street, sobre todo las de per-
fil más defensivo, como eléc-
tricas, ‘telecos’ o farmacéu-
ticas. A su juicio, habría que
reducir el peso de las compa-
ñías cíclicas en cartera. Man-
zanares continúa con su
apuesta por las tecnológicas.
«No tienen deuda, tienen ex-
ceso de caja, por su posicio-
namiento en emergentes y
por su competitividad», ex-
plica. Y Miguel Macho mez-
cla la opción defensiva con
la cíclica ya que «los sectores
que más atractivos nos pare-
cen son el de tecnología y el
de farmacia». Este último
porque espera que la Admi-
nistración Obama suavice la
regulación sobre el plan de
reforma del sector. Campu-
zano se inclina por los ban-
cos y, en general, por secto-
res de crecimiento, aunque
con precaución a corto pla-
zo. Para evitar sustos, Gonçal-
ves apuesta por compañías
de alta calidad, crecimiento
estable y atractiva y sosteni-
ble rentabilidad por dividen-
do.

Pese a las acusaciones, el tán-
dem Bernanke-Obama, el
presidente de la Reserva Fe-
deral norteamericana y el de
Estados Unidos, ha resulta-
do ser todo un éxito. La zona
euro recae en recesión mien-
tras que la primera economía
del mundo crece a un ritmo
anualizado del 3%. Ello ha he-
cho posible que los índices de
Wall Street hayan recupera-
do los niveles en los que se
encontraban en 2008 antes
de la quiebra de Lehman Bro-
thers y sus próximas referen-
cias sean los máximos histó-
ricos.

El S&P y el Dow Jones, tras
haber ganado un 11% y un 7%,
respectivamente, en 2012
muestran síntomas de can-
sancio, al tiempo que el pre-
sidente de la Reserva Federal
norteamericana, Ben Bernan-
ke, advierte, con otras pala-
bras, sobre el exceso de opti-
mismo que puede haber res-
pecto a la economía america-
na; la fuerte reducción de la
tasa de paro de los últimos
meses, que puede haber sido
sólo un espejismo. De hecho,
hay quienes, aún pocos, como
el analista Juan Ignacio Cres-
po, que advierten de una pró-
xima recesión en EE UU a par-
tir del verano o del otoño.

Otros, como José Luis Mar-
tínez Campuzano, estratega
de Citi en España, no tan pe-
simistas, avanzan un panora-
ma de crecimiento titubean-
te. «Tendremos alternancia
de periodos de pesimismo y
optimismo», asegura. Quizás
porque, como dice Alberto Es-
pelosín, de Ibercaja, «en EE
UU todo parece que está bien
pero todo está mal». Y ello,
por tres razones: el país no
está reduciendo el déficit pú-
blico para hacer posible un
crecimiento natural, los da-
tos económicos van a dejar de
sorprender al alza y, además,
China crecerá en torno a un
6% o un 7%, tasas demasiado
bajas para un coloso como ése.

A Paulo Gonçalves, de
Consulnor, le preocupa el giro
que tome la política fiscal ya

que, tras las elecciones de no-
viembre, el Gobierno deberá
poner en marcha un progra-
ma de ajuste que podría re-
presentar un esfuerzo fiscal
en términos de PIB de entre
el 2% y el 3% para el año 2013.
Sí, éste es un año electoral, lo
que suele ser sinónimo de al-
zas bursátiles. Aunque ahora
hay dudas. Según Miguel Ma-
cho, director de gestión y ren-
ta variable de Deutsche Bank
Private Wealth Management,
en principio, una victoria re-
publicana favorecería la re-
ducción del déficit, lo que se-
ría bien acogido por las bol-
sas, pese a que en un primer
momento pudiera provocar
volatilidad por el posible im-
pacto en el crecimiento.

Este experto adelanta que
podría darse el caso de que du-
rante el año los indicadores
no alcanzasen las expectati-
vas de manera puntual. En el
primer trimestre, el Índice de
Sorpresas de Datos Económi-
cos publicado por Citi está en
máximos de 2010 y ello po-

dría dar lugar a revisiones de-
masiado optimistas de las es-
timaciones que haga que la
realidad se quede corta.

Los analistas no parecen
muy pesimistas. Entonces,
¿a qué obedece la alarma de
Bernanke? Miguel Ángel Ro-
dríguez, de XTB, dice que bus-
ca estar prevenidos por si Eu-
ropa empeora, para que el dó-
lar no suba y no caiga el pre-
cio de los bonos. Pero, de to-
dos modos, Bernanke sigue
con ese as en la manga que, a
juicio de algunos, sólo debe-
ría utilizar si la Bolsa sufre un
desplome.

Por eso, cuidado con el dó-
lar, que le puede ‘robar’ par-
te de su rentabilidad.

Bolsa: ¿corrección?
Con este panorama, ¿qué le
espera a Wall Street? Cam-
puzano dice que sigue te-
niendo recorrido, aunque
para este ejercicio sea ya li-
mitado; entre un 3% y un 4%
adicional sobre los niveles ac-
tuales. Gonçalves considera
que, pese a lo que han corri-
do los índices, las valoracio-
nes siguen atractivas. De he-
cho, la Bolsa americana es
una de sus preferidas por la
mayor visibilidad de los be-
neficios empresariales y por
el carácter más defensivo de
sus acciones. Pero alerta de
la posibilidad de una conso-
lidación a corto plazo, ante
los frentes abiertos que hay,
como la crisis de deuda euro-
pea, la ralentización de la eco-
nomía y la consiguiente de-

Bolsa americana: ¿ofrece
aún buenas oportunidades?
Wall Street ha ido muy lejos y muy rápido. Ahora puede acercarse
una consolidación alentada por una ralentización económica

CRISTINA
VALLEJO

Próxima estación: los máximos históricos
Cotización del S&P 500, en puntos. Fuente: Inversión.
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Conocido el conte-
nido principal de
los Presupuestos,
conviene no con-

fundirnos ni perder de vis-
ta lo que sigue constitu-
yendo el principal proble-
ma de nuestra economía:
la falta de crédito, de re-
cursos financieros a los
que echar mano para desa-
rrollar un proyecto o, sim-
plemente, para mantener
una saneada empresa que
necesita liquidez.

El presidente de una
entidad financiera no du-
daba al señalarme la pasa-
da semana que la causa de
la recesión de la economía
española hay que buscarla
seis meses antes cuando el
Tesoro Público emitió Le-
tras a tres meses al 5,25%.
Tan magnífica oferta pro-
dujo una salida de depósi-
tos bancarios por parte de
la clientela, lo que obligó a
los bancos a equilibrar su
balance y reducir el dinero
previsto para la concesión
de préstamos. En medio
de un país pendiente de
las elecciones, el crédito
bancario cayó más de un
10% en el último trimestre
respecto al año anterior.
Fue un auténtico ‘credit
crunch’, concepto que des-
cribe una fuerte restric-
ción del crédito con grave
riesgo para el desarrollo de
la economía. El Banco
Central Europeo tardaría
todavía un mes y medio
en facilitar una generosa
liquidez a las entidades fi-
nancieras y para entonces
el daño ya estaba hecho.

Y ahora, casi seis meses
después, nunca antes, se
pagan las consecuencias de
esa economía sedienta de
liquidez y siempre pen-
diente de los avatares polí-
ticos.

RAFAEL RUBIO
DIRECTOR DE
‘INVERSIÓN’

SED DE
CRÉDITO

Tras haber ganado un
11% y un 7%
respectivamente, el
S&P y el Dow Jones
muestran síntomas
de cansancio

7DINERO Y
EMPLEO

Domingo 1.04.12
EL CORREO AHORRO E INVERSION
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