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Expansién.com La temporada de presentacion de resultados triaestmas esperada
de los ultimos afos ya esta aqui. Los inversoreSacoen que estas cuentas arrojen luz
sobre el alcance de la crisis crediticia. Los atesi calculan que el crecimiento de los
beneficios de las compafias del S&P 500 quede &%an

Si las cuentas de las empresas que cotizan endmissiempre analizadas con lupa por
los inversores, las cifras del tercer trimestreste afo, que han empezado a publicarse
esta semana, seran escrudifiadas hasta el Ultimted&n esta cita crucial, el mercado
espera encontrar respuesta a una de las cuestigrsemquietantes que ha surgido con
la crisis de las hipotecas subprime (alto riesgoEgtados Unidos.

Interesa saber hasta qué punto estan afectadbalbrsces de las entidades financieras
de todo el mundo por el colapso de los activos wadns a las hipotecas basura

(titulizaciones, CDO...), y si los beneficios de Empresas se han visto salpicados por
toda esta tormenta.

Para empezar, se trata de ver el impacto de Is @rsditicia y la contraccion de la
liquidez hasta el ultimo dia de septiembre. Pap #do, y mas importante en opinion
de muchos expertos, ha llegado el momento de gusblapafias den cuenta de cuales
son sus expectativas a partir de ahora. La prasént de los resultados del tercer
trimestre se puede considerar, por lo tanto, coma@nan test sobre el alcance del
terremoto de las hipotecas basura en la econoumiia re

Algunas pistas

Lo cierto es que, aunque las cifras oficiales &a itonociendo basicamente en las
proximas cinco semanas, los inversores llevan fterhpciendo sus cabalas. Las
previsiones sobre beneficios son un instrumentoitlelbpara el manejo de las
estrategias en el mercado y, pese a que este tiinpeeda verse enmendadas mas de lo
comun por los resultados oficiales, las expectatastan ahi. Eso si, en algunos casos
revisadas a la baja como consecuencia del estaledia crisis crediticia (ver cuadro
adjunto).

No es la situacion que se espera para Espafae ddrabnsenso de los analistas que
reine FactSet apenas ha recortado las estimadersgunos de los bancos (Bankinter,
BBVA y Popular), Antena 3 e Indra.

Las perspectivas de beneficios que mas vigilarelgertos son las de las compafias
qgue integran en Standard&Poor’'s 500 (S&P 500), maicé estadounidense mas

representativo de la marcha de las bolsas intemales. ¢ Qué esperan los analistas?
En julio, el mercado descontaba un aumento deeldtados de las empresas del S&P



500 del 5,8% en el tercer trimestre, y ahora seutalun incremento del 3,2%, segln
José Luis Martinez Campuzano, estratega de Cispana.

Lo peor vendra previsiblemente de la mano del sduotanciero, de acuerdo con los
calculos de los profesionales, que estiman un deecdel beneficio del 0,9%, cuando
so6lo tres meses atras preveian un crecimiento, d#.5

También decepcionaran las cuentas de las compaéiesnsumo duradero, ya que se
espera un descenso del 4,3%, frente al aument®,8% previsto en julio; de las
empresas de energia, para las que se calcula iohea @& los resultados del 5,2%,
superior al 4,7% inicial; asi como las compafniatustriales, que veran crecer sus
beneficio (un 7,8%), pero por debajo de las expeemque se tenian antes de la crisis
crediticia (un 10,6%).

En el caso del Ibex, las previsiones de crecimiel@iobeneficio por accion para el
conjunto de 2007 eran del 10% a mediados de judiboyra se sitian en torno al 7%, de
acuerdo con el consenso de los analistas de FactSet

Las expectativas sobre resultados, por lo tantgregentan relativamente pobres, lo
gue podria jugar a favor de la bolsa, segun lapreéacion de algunos expertos. “Con
las nuevas estimaciones de consenso, no parecd difie las compafias puedan
batirlas. Bajo esta premisa, el mercado puede war aptimismo la temporada de
resultados, lo que permitiria que se mantengamilses de bolsa alcanzados en el
reciente rebote”, sostienen los analistas de Self'r

En el mismo sentido, los expertos de Banif afirgqaa “un comportamiento similar al
de los dos primeros trimestres del afio, con eleymioentaje de sorpresas positivas,
abonaria el terreno para nuevos recorridos alogstda renta variables en las préoximas
semanas”.

En todo caso, los profesionales defienden queepdnila vista un poco mas lejos, en
el cuarto trimestre, el horizonte de los resultaglogresariales se presenta algo mas
halagiefio. “El mercado espera un aumento de lafibers durante el cuarto trimestre
del 11,1%”, segun Martinez Campuzano.

Perspectivas

Si se considera el comportamiento positivo de badisante las Ultimas semanas, parece
gue los inversores se han decidido por mirar hadedante. Al menos, aparentemente.
Porque, como sefiala Pepa Montes, analista de Bamaotia Sofinloc, la subida de los
indices puede ser un poco engafiosa. En el caslbalel “hay bajadas muy fuertes,
especialmente entre los bancos medianos, que dmsfiazadas por la escalada de
Telefénica. Y en Dow Jones pasa algo parecido: zaygmero los bancos no”, apunta
Montes. Segun esta experta, con las cuentas def tieimestre se sabra un poco mas,
pero hasta final del afio no se veran las cosaasclarenemos por delante un trimestre
curioso”, aflade Montes.

“Poco a poco las compafias irdn retratandose gndigndo de lo que digan, podemos
asistir a un rally de fin de afio en las bolsasuma nueva correccion que podria dar



lugar definitivamente al cambio de ciclo con el qienen amenazando los mercados
desde hace meses”, dicen los expertos de Link @esur

Las respuestas a los interrogantes sobre el impdetda crisis crediticia en los
resultados de las compariias podria empezar a,llegalo tanto, en pocos dias, o irse
aplazando, sepultadas bajo nuevas dudas. El paaonanparece facil de aclarar. Segun
los expertos de Banco Urquijo, “para conocer laslageras consecuencias de la crisis
tendremos que esperar hasta posiblemente el primestre de 2008”.

En todo caso, esta firma considera que tendracsfect la economia real y, por lo tanto,
en las cuentas de las empresas. “Las entidadexi@nas se veran obligadas a tomar
decisiones sobre su negocio que derivaran en uryarnmastriccion crediticia y un
mayor coste de financiacion, cuestiones que redandegativamente en los beneficios
empresariales”, dicen en la firma.

La agenda mas vigilada

Banesto dio el miércoles el pistolotezo de salida aresentacién de los resultados
trimestrales en Espafia anunciando un crecimientobeeeficio del 13,3% hasta
septiembre, en linea con las previsiones de lokstag Los inversores vigilaran con
atencion las préximas citas. Estas son las confiamantre las compaiias del Ibex,
Euro Stoxx 50 y Dow Jones. Entre paréntesis, skijacel beneficio por accién
previsto por el consenso de los analistas que reackSet.



