
DOCUMENTO DE ESTRATEGIA GLOBAL

Generando rentabilidad a largo plazo: Nuestras previsiones a 10 años

Prevemos que la renta variable global ofrecerá rentabilidades sólidas a largo plazo a pesar de las
elevadas valoraciones. Nuestra previsión del 7,7% anual (en USD) se sitúa cerca de la mediana histórica,
respaldada por factores estructurales como el crecimiento nominal, la rentabilidad y la distribución de
dividendos a los accionistas.

Nuestro modelo utiliza un marco común para todas las regiones, adaptado a las particularidades
locales. Aplicamos una metodología modular donde la rentabilidad total equivale al crecimiento de las
ganancias más la variación de la valoración más la rentabilidad por dividendo, con supuestos derivados de
modelos descendentes que incorporan factores locales y la composición del índice.

El crecimiento de las ganancias sigue siendo el principal motor de rendimiento. Prevemos que las
ganancias globales —incluidas las recompras de acciones— crezcan a una tasa compuesta anual
aproximada del 6%. Los dividendos aportan el resto de la rentabilidad, mientras que esperamos que las
valoraciones disminuyan ligeramente desde sus máximos actuales.

Las perspectivas regionales ponen de manifiesto cierta dispersión:

Estados Unidos: +6,5%, impulsado enteramente por las ganancias y los modestos dividendos (mientras
que las recompras compensan el lastre de la valoración).
Europa: +7,1%, impulsada en parte por las ganancias y en parte por el retorno para el accionista.
Japón: +8,2%, impulsado por un crecimiento de las ganancias por acción del 6,0% y mejoras en los
pagos lideradas por políticas.
Asia excluyendo Japón: +10,3%, impulsado por un crecimiento de las ganancias por acción de
alrededor del 9% y una rentabilidad por dividendo del 2,7%, parcialmente compensado por una
depreciación de la valoración.
Mercados emergentes: +10,9%, impulsados por un fuerte crecimiento de las ganancias por acción en
China e India.

Diversificar más allá de EE. UU., con una mayor orientación hacia los mercados emergentes.
Prevemos que un mayor crecimiento del PIB nominal y reformas estructurales favorecerán a los mercados
emergentes, mientras que los beneficios a largo plazo de la IA deberían ser generalizados en lugar de
limitarse a la tecnología estadounidense.

El mercado de divisas es clave: una depreciación del USD podría impulsar la rentabilidad convertida
a USD y favorecer a las acciones fuera de EE. UU. Históricamente, la debilidad del dólar ha coincidido
con un mejor desempeño de las acciones fuera de EE. UU., lo que ofrece una oportunidad adicional para
las carteras diversificadas globalmente.

Previsión de rentabilidad a 10 años de la renta variable global

Presentamos previsiones de renta variable a largo plazo para complementar las proyecciones de
nuestros economistas. Si bien las fuerzas cíclicas influirán periódicamente en los mercados, los factores
que prevemos que predominarán en este horizonte son estructurales: la tendencia del crecimiento nominal,
la rentabilidad y el comportamiento de los márgenes, las valoraciones iniciales y el contexto político.

Prevemos que las acciones globales generen una rentabilidad total a 10 años del 7,1% anual en
moneda local, lo que se traduce en un 7,7% en USD (según la trayectoria en USD de nuestros
estrategas de divisas ) ( Gráfico 1 ).

Gráfico 1 : Prevemos que la renta variable mundial
genere una rentabilidad total a 10 años del 7,7% en
USD.

Gráfico 2 : Las rentabilidades recientes han sido
comparativamente altas en comparación con la
mediana histórica.
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Nuestro modelo para todas las regiones utiliza un marco común, adaptado a las particularidades
locales. Empleamos una metodología modular en la que la rentabilidad total equivale al crecimiento de las
ganancias más la variación de la valoración más la rentabilidad por dividendo. Tanto los múltiplos de
valoración razonable como el crecimiento de las ganancias a largo plazo se derivan mediante modelos
descendentes que incorporan factores locales específicos y la composición del índice.

Nuestro escenario base de rentabilidad total anualizada del 7,7 % (en USD) se sitúa en el percentil
35 de la distribución histórica de rentabilidades móviles a 10 años desde 1985. A modo de referencia,
la media a largo plazo ronda el 9,3 %, si bien los resultados han dependido del contexto económico (
Gráfico 2 ). Por ejemplo, la media desde el año 2000 también es del 7,7 %, y la era posterior a la crisis
financiera global se caracterizó por una dispersión excepcional, con un sólido desempeño del sector
tecnológico estadounidense, rentabilidades más débiles en Europa y Japón debido a un crecimiento lento y
riesgos de deflación, y una mayor volatilidad en los mercados emergentes.

En esta sección, agregamos nuestros casos base regionales en una perspectiva global única ( Gráfico 3 ),
preparando el terreno para los análisis regionales detallados que siguen:

Estados Unidos: Prevemos una rentabilidad anualizada del +6,5%, impulsada principalmente por el
crecimiento de las ganancias por acción, con valoraciones a la baja y dividendos que se mantienen
modestos.
Europa: Prevemos una rentabilidad anualizada del +7,1%, respaldada por contribuciones equilibradas
de las ganancias y las distribuciones a los accionistas, incluyendo una rentabilidad por dividendo de
alrededor del 3%.
Japón: Esperamos una rentabilidad anualizada del +8,2%, respaldada por un crecimiento de las
ganancias por acción del 6,0% (incluidas las recompras de acciones) y mejoras impulsadas por políticas
en dividendos y recompras de acciones.
Asia excluyendo Japón: Esperamos una rentabilidad anualizada del +10,3%, respaldada por un
crecimiento de las ganancias por acción de alrededor del 9% (en moneda local), una rentabilidad por
dividendo del 2,7% y parcialmente compensada por una depreciación de la valoración.
Mercados emergentes: Prevemos una rentabilidad anualizada del +10,9% impulsada por un sólido
crecimiento del beneficio por acción, especialmente en China e India. Asimismo, observamos una mejora
en la rentabilidad para el accionista respaldada por reformas políticas.

Las rentabilidades regionales mencionadas se expresan en moneda local. Nuestro equipo de divisas prevé
una depreciación del USD . Esto debería incrementar nuestra rentabilidad total global en aproximadamente
un 0,6 % anual. El momento es crucial: se espera que la depreciación se concentre en los primeros 12
meses, con una posterior tendencia alcista, lo que implica que las ganancias (o pérdidas) cambiarias
también podrían concentrarse en los primeros meses.

Gráfico 3 : Los mercados emergentes y Asia ofrecerán los mayores rendimientos a nivel mundial.
Rentabilidad total anualizada a 10 años en moneda local - Previsión de Goldman Sachs

Fuente: Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Nuestro escenario base asume condiciones generalmente favorables, sin incorporar perturbaciones
extremas ni un optimismo desmedido. Excluimos grandes y persistentes disrupciones, como recesiones
profundas o crisis geopolíticas importantes, y no modelamos explícitamente el aumento de la productividad
o los ingresos derivados de la IA, aunque esto se deduce implícitamente, ya que utilizamos las previsiones
del PIB a largo plazo de nuestros economistas en nuestro modelo, las cuales incluyen cierto crecimiento
impulsado por la tecnología. En este contexto, planteamos dos escenarios alternativos para abarcar el
abanico de resultados plausibles. El escenario optimista implica rentabilidades anualizadas de alrededor del
10,5%, respaldadas por un crecimiento nominal más rápido, una expansión selectiva de márgenes donde
sea posible, primas de riesgo más ajustadas y una leve revalorización. Por el contrario, el escenario
pesimista apunta a rentabilidades anualizadas del 3,6%, reflejando un crecimiento inferior a la tendencia,
una compresión de márgenes hacia los niveles históricos, diferenciales más amplios y una depreciación,
junto con un entorno político menos favorable.

El gráfico 4 ilustra cómo se sitúa nuestra previsión base dentro de esta distribución de resultados.
La primera observación es que la previsión base para EE. UU. se encuentra en el punto medio del rango, lo
que refleja tanto los riesgos a la baja derivados de las elevadas valoraciones actuales y la concentración
del mercado, como el potencial del mercado de renta variable estadounidense para consolidar su papel
como centro mundial de innovación y crecimiento y lugar de cotización preferido para empresas de alta
calidad. Por el contrario, la previsión base para Asia ya se sitúa cerca del límite superior de la distribución,
lo que deja poco margen para nuevas ganancias incluso bajo supuestos optimistas. El escenario alcista
para MXAPJ es solo un punto porcentual superior a la previsión base, lo que, combinado con una mayor
volatilidad y una persistente incertidumbre (geo)política, subraya por qué los inversores suelen exigir una
prima de riesgo más alta para asignar capital a la región. Finalmente, Europa presenta un perfil de riesgo
equilibrado. En este caso, la distribución de resultados parece genuinamente bidireccional, con un potencial
significativo tanto para sorpresas positivas como negativas, dependiendo de la trayectoria del crecimiento,
la integración de políticas y el comportamiento empresarial.

Anexo 4 : Nuestro escenario base presupone condiciones generalmente favorables, sin incorporar
perturbaciones extremas ni un optimismo desmedido.
Rentabilidad local a 10 años en moneda local - Previsión de Goldman Sachs

Fuente: Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Los componentes básicos:

Ganancias: +6,2% anual. Los perfiles varían según la región, pero en general asumimos que el
crecimiento de los ingresos brutos sigue de cerca el PIB nominal mundial y que los márgenes de los
mercados desarrollados se mantienen estables desde sus ya elevados niveles ( Gráfico 5 ). Los riesgos
al alza se centran en ganancias de productividad relacionadas con la IA superiores a las previstas; los
riesgos a la baja incluyen la clásica reversión a la media en los márgenes a medida que las empresas se
enfrentan a las fricciones de la desglobalización, mayores tasas impositivas efectivas para financiar los
déficits públicos, mayores gastos de capital e intereses estructuralmente y una creciente participación de
los trabajadores.

Gráfico 5 : Prevemos una contribución de aproximadamente el 6% de las ganancias a la rentabilidad total
global en los próximos 10 años, en línea con la mediana a largo plazo del crecimiento de las ganancias por
acción (EPS) en 10 años.
Crecimiento de las ganancias por acción en USD

Fuente: Datastream, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Valoraciones: -1 punto porcentual anual. Las valoraciones parten de niveles elevados de
aproximadamente 19 veces las ganancias futuras ( Gráfico 6 ), y asumimos que disminuirán ligeramente
a lo largo de la década. En la práctica, esto implica que las ganancias superan el precio en alrededor de
un 10% acumulado durante el horizonte (aproximadamente un punto porcentual por año de lastre en la
valoración), una postura conservadora dado el múltiplo inicial.

Gráfico 6 : Las valoraciones globales se encuentran actualmente en un nivel elevado, aproximadamente 19
veces las ganancias futuras.
Relación precio-beneficio (P/E) a 12 meses. Regiones MSCI, STOXX 600 para Europa y S&P 500 para EE. UU. Datos
desde 2003.

Fuente: FactSet, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Para el accionista: rentabilidad por dividendo del 2%. Si bien las prácticas de reparto de dividendos
varían según la región, el componente de dividendos se ha mantenido históricamente estable en su
conjunto ( Gráficos 7 y 8 ) y sigue siendo un pilar fundamental de la rentabilidad de las acciones a largo
plazo.

Anexo 7 : Prevemos una rentabilidad por dividendo del 2% a nivel mundial
durante los próximos 10 años.

Anexo 8 : En los últimos 5 años, hemos observado una divergencia entre el
ratio de reparto de dividendos de EE. UU. y el global.

Fuente: Datastream, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs Fuente: Datastream, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Considerando todos los elementos, prevemos que la renta variable global ofrecerá una rentabilidad
total media a 10 años del 7,7% anual. Esta cifra es notablemente superior a la que implicaría un enfoque
clásico de ratio precio-beneficio ajustado cíclicamente (CAPE). Históricamente, el CAPE ha explicado
alrededor del 70% de las rentabilidades posteriores a 10 años (R²), lo que lo convierte en un predictor útil,
aunque incompleto. En la actualidad, el CAPE global se sitúa en aproximadamente 23x ( Gráfico 9 ),
ubicándose en el percentil 90 histórico. Basándonos únicamente en este indicador, la rentabilidad nominal
anualizada implícita durante la próxima década sería inferior al 5%.

Sin embargo, la valoración no lo explica todo. Si bien los múltiplos elevados suelen indicar menores
rentabilidades futuras, sostenemos que las valoraciones actuales se justifican parcialmente por márgenes
estructuralmente más altos y una mayor rentabilidad sobre el capital. Estos factores reflejan cambios en la
composición de los índices y mejoras constantes en la eficiencia, lo que mitiga el riesgo de rentabilidades
de un solo dígito que sugiere el CAPE por sí solo. En otras palabras, la valoración sigue siendo un
obstáculo, pero no determina las perspectivas.

Anexo 9 : Nuestra previsión de rentabilidad total a 10 años del 7,7% es notablemente superior a lo que
implicaría un enfoque clásico de ratio precio-beneficio ajustado cíclicamente (CAPE).
Relación precio-beneficio (P/E) mundial de Shiller y rentabilidad total anualizada a 10 años del MSCI All Country World

Fuente: Datastream, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Cinco mensajes clave: (1) Prevemos que la renta variable global ofrecerá rentabilidades sólidas a largo
plazo a pesar de las elevadas valoraciones, con una previsión media de alrededor del 7,7% anual, cercana
a la mediana histórica. (2) El crecimiento de los beneficios sigue siendo el principal motor de la rentabilidad,
ya que esperamos que los beneficios globales —incluido el impacto de las recompras de acciones—
crezcan a una tasa compuesta anual de aproximadamente el 6%. (3) El resto de la rentabilidad provendrá
de los dividendos, dado que es probable que las valoraciones se moderen desde los máximos actuales. (4)
Las elevadas valoraciones en EE. UU. justifican la diversificación, con una mayor orientación hacia los
mercados emergentes, donde un mayor crecimiento nominal y la mejora de las estructuras de mercado
favorecen ligeramente a los mercados emergentes frente a los desarrollados. Esta perspectiva también
dependerá de cómo la inteligencia artificial transforme el panorama bursátil, y se espera que los beneficios
a largo plazo sean generalizados, en lugar de limitarse a la tecnología estadounidense. (5) El tipo de
cambio es importante: una depreciación del USD podría impulsar la rentabilidad expresada en USD y,
históricamente, ha coincidido con un mejor rendimiento de la renta variable fuera de EE. UU .

Previsión de rentabilidad a 10 años de la renta variable estadounidense

Pronosticamos una rentabilidad total anual promedio del S&P 500 del 6,5 % durante los próximos 10
años, con escenarios alcistas y bajistas que indican un rango del 3 % al 10 %. En relación con la
distribución de las rentabilidades a 10 años del S&P 500 desde 1900, esta rentabilidad base del 6,5 % se
ubicaría en el percentil 27. Ajustando por la tasa de inflación promedio estimada por nuestros economistas,
del 2,2 %, nuestro pronóstico indicaría una rentabilidad real del 4 %, ubicándose en el percentil 33 con
respecto al historial.

Anexo 10 : Prevemos una rentabilidad total nominal anualizada del 6,5% para el S&P 500 durante la
próxima década.

Fuente: Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Los pilares de nuestra previsión de rentabilidad del 6,5% se componen de un crecimiento
anualizado del 6% en las ganancias por acción, una caída anualizada del 1% en las valoraciones y
una rentabilidad media por dividendo del 1,4%. Si bien las valoraciones han sido el principal factor
determinante de la variación de la rentabilidad década tras década, las ganancias han sido el motor
principal de la rentabilidad en sí mismas. Por ejemplo, desde 1990, el crecimiento de las ganancias por
acción ha representado 8 puntos porcentuales de la rentabilidad nominal anualizada del 9% del precio del
S&P 500. Prevemos que las ganancias seguirán siendo el principal motor de la rentabilidad de la renta
variable durante los próximos 10 años.

Anexo 11 : Elementos básicos de nuestras previsiones y escenarios de rentabilidad a 10 años

Los números pueden no sumar debido al redondeo y a los términos de interacción entre los múltiplos de valoración y las ganancias.
Fuente: Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Nuestra previsión central de beneficios se basa en las previsiones de PIB e inflación de nuestros
economistas e incorpora un crecimiento de los ingresos empresariales prácticamente en línea con
el crecimiento del PIB nominal. Una leve depreciación del USD durante la próxima década también
debería impulsar ligeramente los ingresos. Nuestra previsión base de beneficios no contempla cambios
significativos en el margen de beneficio neto del S&P 500 durante la próxima década.

El margen de beneficio neto y la rentabilidad sobre recursos propios (ROE) del S&P 500 se sitúan
actualmente cerca de máximos históricos, y es improbable que muchos de los factores que
impulsaron la rentabilidad empresarial en las últimas décadas generen un aumento similar en el
futuro. Desde 1990, el margen de beneficio neto del S&P 500 ha pasado del 5% al 13% actual. De este
incremento de 820 puntos básicos, calculamos que 570 puntos básicos se deben a mayores márgenes
brutos, consecuencia en parte de la integración de las cadenas de suministro globales; y 290 puntos
básicos se deben a la caída de los tipos de interés y de los impuestos de sociedades, ninguno de los
cuales parece que vaya a disminuir de forma tan sustancial durante la próxima década.

Gráfico 12 : El margen de beneficio neto del S&P 500 se acerca a su máximo
histórico.

Gráfico 13 : Factores que impulsan la expansión de márgenes a largo plazo
del S&P 500

Fuente: Compustat, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs Fuente: Compustat, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Nuestra previsión de valoración se basa en un modelo macroeconómico que incorpora la
rentabilidad de los bonos del Tesoro a 10 años, la inflación y el ROE corporativo. El modelo es similar
a los que ya han analizado nuestros compañeros de mercados globales y asignación de activos , e incluye
las previsiones a largo plazo de GS sobre tipos de interés e inflación, incluyendo una rentabilidad nominal
de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 años del 4,5 % en 2035.

Como en nuestra previsión de beneficios, nuestro escenario base de valoración supone que la
rentabilidad empresarial se mantendrá prácticamente sin cambios durante la próxima década. En
nuestro modelo, esto respaldaría un PER estimado de 21x en 10 años, una disminución del 10% (1%
anualizado) respecto al múltiplo actual de 23x. Si bien las valoraciones actuales son muy elevadas en
comparación con los datos históricos, los múltiplos han mostrado una tendencia general al alza durante las
últimas décadas. Desde la perspectiva de nuestro modelo, esta tendencia se explica en gran medida por la
disminución de los tipos de interés y el aumento de la rentabilidad empresarial. De cara al futuro, sin un
aumento drástico de los tipos de interés o una fuerte caída de la rentabilidad empresarial, consideramos
probable que las valoraciones de las acciones estadounidenses se mantengan por encima de los
promedios históricos.

Gráfico 14 : La relación precio/beneficio del S&P 500 y la asignación de
acciones de los hogares son actualmente altas en comparación con el
historial.

Anexo 15 : El múltiplo precio/beneficio del S&P 500 se aproxima al valor
razonable modelado.

Fuente: Reserva Federal, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs Fuente: Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Nuestras previsiones de dividendos y recompras netas, incluidas en nuestras previsiones de
crecimiento del BPA, asumen ratios de reparto acordes con los promedios históricos. Modelamos un
ratio de reparto de recompras del 40 % y un ratio de reparto de dividendos del 30 %, en línea con los
repartos de los últimos 15 años. Este reparto de rentabilidad total para el accionista del 70 % para el S&P
500 sería consistente con el promedio desde 1950.

La extrema concentración actual del mercado de renta variable estadounidense aumenta la
incertidumbre en torno a las previsiones a largo plazo. La extraordinaria solidez de los beneficios y las
elevadas valoraciones de las mayores empresas estadounidenses han impulsado el crecimiento de los
beneficios, los múltiplos y la rentabilidad del mercado de renta variable estadounidense en su conjunto
durante los últimos años. Si estas empresas mantienen su dominio, es probable que la rentabilidad del
mercado de renta variable durante la próxima década supere la mayoría de las previsiones, como ya ha
ocurrido en la década anterior. Por el contrario, si la rentabilidad o las valoraciones de las mayores
empresas flaquean, a menos que surja una nueva generación de empresas líderes, es probable que la
rentabilidad del mercado en general se vea afectada, ya que las acciones más grandes de hoy en día
volverán a la realidad.

Gráfico 16 : La concentración del mercado de valores estadounidense es extremadamente elevada.

Fuente: Compustat, CRSP, Kenneth R. French, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Desde una perspectiva macroeconómica, el principal riesgo al alza para nuestras previsiones de
crecimiento de beneficios proviene de la IA, ya sea porque la IA genera un crecimiento económico y
de ingresos superior al que actualmente reflejan las previsiones de PIB de nuestros economistas, o
porque las empresas logran utilizar la tecnología para expandir significativamente sus márgenes de
beneficio. Un aumento continuo del peso del sector tecnológico en el mercado de valores, cuyos márgenes
de beneficio duplican los del resto del S&P 500 (26% frente a 13%), también generaría un potencial alcista
aritmético para el margen de beneficio del índice agregado. En nuestro escenario más optimista, la
expansión continua del margen de beneficio, en línea con la tendencia de los últimos 35 años, impulsaría el
crecimiento promedio de las ganancias por acción (EPS) al 9%, en lugar del 6%.

Si el crecimiento de las ganancias y la rentabilidad superan nuestras previsiones centrales, es
probable que las valoraciones también lo hagan. Nuestro escenario optimista de ganancias sería
coherente con un PER modelado de 23x, si bien la historia demuestra que este múltiplo suele sobrepasar el
"valor razonable" y que los periodos de sobrevaloración pueden prolongarse durante años. Desde la
perspectiva de los flujos de capital, un aumento continuo de la asignación de activos financieros de los
hogares estadounidenses a renta variable también supondría un riesgo alcista a largo plazo para las
valoraciones de las acciones. Por el contrario, nuestro escenario pesimista de ganancias también sería
coherente con valoraciones más bajas y una menor asignación a renta variable.

Por el contrario, la compresión de márgenes es el principal factor de nuestro escenario pesimista,
en el que el crecimiento anualizado de las ganancias por acción (EPS) se sitúa en el 4%. Entre otros
factores, esto podría deberse a una reversión de la reciente rentabilidad excepcional y la ponderación de
mercado de las empresas tecnológicas estadounidenses más destacadas. En un escenario donde la
ponderación de mercado y la superioridad del margen de beneficio del sector de Tecnologías de la
Información volvieran a sus promedios entre 1970 y 2015, esto provocaría una disminución del margen de
beneficio agregado del S&P 500 hasta el 11%, desde el 13% actual.

La relación histórica univariante entre las valoraciones y las rentabilidades futuras apunta a
rentabilidades de un solo dígito, similares a las de nuestro escenario pesimista. Históricamente, las
valoraciones superiores a la media han señalado rentabilidades inferiores a la media, y prevemos que este
mismo resultado se repetirá durante la próxima década. En el pasado, con valoraciones cercanas a los
niveles actuales, las rentabilidades totales anualizadas nominales a 10 años de la renta variable
estadounidense han oscilado entre el 0 % y el 4 %.

Gráfico 17 : Históricamente, las valoraciones superiores a la media han
señalado rentabilidades inferiores a la media.

Gráfico 18 : La relación histórica entre valoraciones y rentabilidades indica
perspectivas de rentabilidad desfavorables en la actualidad.
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Fuente: Robert Shiller, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs Fuente: Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Existen varios desafíos al basarse únicamente en la relación entre las valoraciones históricas y las
rentabilidades a largo plazo posteriores. Uno de ellos es que las valoraciones actuales solo se han
experimentado en dos episodios anteriores: durante la burbuja de las puntocom y brevemente en 2021.
Este último episodio ocurrió demasiado recientemente como para saber cómo se desarrollará la próxima
década, aunque las rentabilidades del S&P 500 se han anualizado en torno al 10 % durante los cuatro años
transcurridos desde entonces. Si bien las elevadas valoraciones de finales de la década de 1990
precedieron a rentabilidades muy bajas a 10 años, existen muchas diferencias entre el mercado de
entonces y el actual, incluyendo tipos de interés actuales más bajos que indican una mayor prima de riesgo
de renta variable. Además, históricamente, la relación entre las valoraciones y las rentabilidades futuras ha
subestimado con frecuencia las rentabilidades reales.

Gráfico 19 : La prima de riesgo de las acciones hoy es mayor que a finales
de la década de 1990.

Gráfico 20 : La rentabilidad de la renta variable estadounidense a 10 años a
menudo ha superado la prevista únicamente por las valoraciones.

Fuente: Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs Fuente: Robert Shiller, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Previsión de rentabilidad a 10 años de la renta variable europea

Rentabilidad total anualizada: 7,1 % en EUR (o 7,5 % en USD) . Prevemos que la renta variable europea
ofrecerá una rentabilidad total anualizada del 7,1 % durante la próxima década, según nuestro modelo (
Gráfico 21 ). Esta previsión sitúa las perspectivas en el percentil 27 de la distribución histórica de
rentabilidades móviles a 10 años del índice desde 1990. A modo de referencia, la mediana histórica se sitúa
en el 9,1 %, si bien ha descendido hasta el 7,0 % tras la crisis financiera mundial.

Nuestro escenario base parte de condiciones generalmente favorables —excluyendo grandes
perturbaciones como recesiones o crisis geopolíticas— y, sin embargo, se mantiene equilibrado al no
incorporar el potencial adicional derivado de las mejoras de productividad impulsadas por la IA ni de
cambios en las políticas estructurales, incluida una mayor integración en la UE. Para abarcar el abanico de
resultados posibles, también modelamos escenarios alcistas y bajistas en torno a este escenario base, lo
que da como resultado rentabilidades anualizadas proyectadas del 10,1 % y el 4,1 %, respectivamente.

Gráfico 21 : Nuestro modelo de componentes básicos prevé que la renta variable europea ofrecerá una
rentabilidad total anualizada de alrededor del 7% durante la próxima década.
STOXX Europe 600 (EUR) cuando esté disponible

Fuente: Datastream, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

1. Crecimiento de las ganancias: +4,6 % CAGR

Nuestra estimación de crecimiento de ganancias a largo plazo se basa en dos pilares:

Crecimiento de las ventas en línea con el PIB nominal ponderado por ventas (PIB-VV).
Márgenes netos estables.

Las empresas europeas tienen una fuerte presencia internacional: el índice STOXX 600 obtiene solo el 40
% de sus ingresos de Europa, mientras que el 26 % proviene de Norteamérica, el 19 % de Asia-Pacífico y
el 15 % de otros mercados emergentes. Esta presencia global implica que el PIB europeo por sí solo no es
un indicador suficiente del crecimiento del índice; en su lugar, utilizamos un enfoque de PIB ponderado por
ventas, que refleja la verdadera composición de los ingresos.

Las previsiones de nuestros economistas apuntan a un crecimiento real del PIB social de alrededor del 2%
anual compuesto durante la próxima década, con una inflación media prevista del 2,1%, en línea con los
objetivos del banco central. Esta combinación genera un crecimiento nominal de las ventas del 4,1% anual.

Suponemos que los márgenes netos se mantendrán estables. Los márgenes netos europeos se sitúan
actualmente justo por debajo del 10%, en el percentil 80 histórico (desde mediados de la década de 1990).
Si bien los márgenes ya son elevados, los cambios estructurales —como una mayor ponderación en el
índice de empresas más eficientes y productivas— respaldan la previsión de una rentabilidad
sostenidamente mayor. Las expectativas del consenso son aún más optimistas y anticipan cierta expansión
de los márgenes, pero preferimos mantener una postura conservadora en nuestro escenario base.

Al añadir un margen conservador de 0,5 puntos porcentuales para las recompras de acciones (que refleja
el reciente repunte del rendimiento neto de las recompras hasta el 1,1 % en los últimos cinco años, frente a
una mediana de tan solo el 0,1 % desde el año 2000), obtenemos una previsión de crecimiento del BPA del
4,6 % de CAGR para el período 2025-2035 ( Gráfico 22 ). Esta cifra es inferior al crecimiento mediano de
los últimos 10 años desde 1990 (6,0 %), pero superior al crecimiento del BPA posterior a la crisis financiera
global (2,7 %).

Anexo 22 : Prevemos un crecimiento anual compuesto (CAGR) del 4,6% en las ganancias por acción (EPS)
para los próximos 10 años.
STOXX Europe 600 (EUR)

Fuente: Datastream, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

2. Valoración: PER a futuro a la baja de 14,6x a 13,9x

Modelamos la valoración utilizando cuatro insumos clave ( Anexo 24 ):

Crecimiento: PIB real ponderado por ventas de Europa intertrimestral anualizado, como se ha descrito
anteriormente.
Riesgo: El promedio de los diferenciales BTP-Bund y OAT-Bund, con pronósticos a largo plazo de
nuestro equipo de Tasas.
Inflación: La distancia con respecto al objetivo del 2%, según el IPC subyacente de EE. UU., con una
convergencia a largo plazo prevista por nuestros economistas.
Composición del índice: El peso relativo de las ganancias de los sectores de Crecimiento frente a los
de Valor, actualmente en línea con las normas históricas.

Bajo estos supuestos, nuestro modelo arroja un PER a futuro de 13,9x, ligeramente inferior al nivel actual
del mercado de 14,6x ( Gráfico 23 ). Esto debería reducir en 0,5 puntos porcentuales anuales nuestra
previsión de rentabilidad total durante los próximos 10 años.

Anexo 23 : Nuestro modelo europeo arroja un PER a 12 meses ligeramente
inferior al actual para el STOXX 600.

Anexo 24 : Nuestro modelo de valoración europeo consta de análisis de
sensibilidad a cuatro variables.

STOXX Europe 600 (EUR) cuando esté disponible Variación porcentual del PER a 12 meses del SXXP según un modelo de regresión
multilineal desde 1995

Fuente: FactSet, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs Fuente: Datastream, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

3. Rentabilidad para el accionista: 3,5% anual (3,0% de dividendo + 0,5% de recompra de acciones)

Los dividendos siguen siendo la piedra angular de la rentabilidad de la renta variable europea. Partimos de
la base de una rentabilidad por dividendo estable del 3%, en línea con la mediana a largo plazo desde el
año 2000. La distribución de las rentabilidades por dividendo en Europa es particularmente estrecha (
Gráficos 25 y 26 ), con los percentiles 10 y 90 en el 2,4% y el 3,6%, respectivamente.

Anexo 25 : Suponemos una rentabilidad por dividendo estable del 3%
durante los próximos 10 años.

Anexo 26 : Desde finales de la década de 1990, Europa ha tenido un ratio de
reparto de dividendos superior al de Estados Unidos.

STOXX Europa 600

Fuente: Datastream, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs Fuente: Datastream, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

La distribución de dividendos a los accionistas sigue siendo un factor clave para la rentabilidad a largo
plazo, y las recompras de acciones —si bien técnicamente solo se contabilizan una vez a través de su
impacto en el beneficio por acción al reducir el número de acciones— reflejan la misma intención
corporativa que los dividendos: devolver efectivo a los accionistas. Al combinar los dividendos, estimados
en torno al 3%, con las recompras de acciones, que representan aproximadamente el 0,5%, observamos
que en Europa estas distribuciones constituyen la mitad de la rentabilidad total prevista, de
aproximadamente el 7%, durante la próxima década.

Las recompras de acciones se están convirtiendo en un componente cada vez más importante de la
rentabilidad para el accionista. Si bien la rentabilidad neta mediana por recompra desde el año 2000 ha
sido de tan solo el 0,1%, el promedio de los últimos cinco años ha aumentado hasta el 1,1%. Para nuestro
pronóstico, adoptamos una postura conservadora y asumimos una rentabilidad por recompra del 0,5%. Los
dividendos y las recompras actúan como un nexo: si las recompras se mantienen elevadas, la rentabilidad
por dividendo podría disminuir ligeramente, y viceversa. Al mismo tiempo, prevemos que las empresas
destinarán más capital a iniciativas de crecimiento, como inversiones de capital, I+D y fusiones y
adquisiciones, lo que podría moderar la actividad de recompra a medio plazo.

En conjunto, prevemos una rentabilidad total para el accionista de alrededor del 3,5% anual. Esta
contribución estable y sustancial subraya la importancia de las políticas de reparto de dividendos como
componente estructural de la rentabilidad de la renta variable europea.

4. Base cambiaria: EUR/USD añade un 0,4% anual a la rentabilidad del USD.

Las rentabilidades se expresan en moneda local (EUR). Nuestros estrategas de divisas prevén que el par
EUR/USD pase de 1,15 (valor actual) a 1,21 en la próxima década, lo que implica una apreciación adicional
del 0,4 % anual. Esto se traduce en una rentabilidad total anualizada estimada del 7,5 % en USD para la
renta variable europea. Cabe destacar que el equipo de divisas prevé que el EUR/USD alcance 1,25 en los
próximos 12 meses, antes de iniciar una tendencia bajista hacia 1,21 en 2035. Esto significa que las
ganancias (y pérdidas) cambiarias podrían concentrarse al principio, con una posterior reversión.

5. Perspectivas, escenarios y riesgos clave

En nuestro caso base, pronosticamos un retorno anualizado total para las acciones europeas del
7,1% en términos de EUR (y aproximadamente del 7,5% en USD) , respaldado por una CAGR de EPS
del 4,6%, un rendimiento para el accionista del 3,5% y valoraciones estables ( Gráfico 27 ).

Análisis de escenarios:

Escenario favorable: Si Europa logra una mayor integración —mediante una unión de inversión y
ahorro más profunda, un aumento de la productividad impulsado por la IA o energía más barata— el
crecimiento del BPA podría acelerarse hasta una tasa de crecimiento anual compuesto (TCAC) del 6,6
%, respaldado por un mayor crecimiento nominal y una expansión del margen de aproximadamente 1
punto porcentual. Las valoraciones podrían revalorizarse hasta 15,4 veces, mientras que la rentabilidad
para el accionista aumentaría hasta el 4,0 %. Bajo estas hipótesis, la rentabilidad total superaría el 10 %
anual.
Escenario negativo: Si Europa vuelve a un periodo de crecimiento lento similar al de 2010-2019, el
crecimiento del beneficio por acción podría ralentizarse hasta una tasa de crecimiento anual compuesto
(TCAC) del 1,9%, reflejando una trayectoria volátil del PIB y una contracción de los márgenes de 150
puntos básicos, acercándose a los promedios históricos. Las valoraciones podrían descender hasta 13,4
veces y la rentabilidad para el accionista podría caer hasta el 3,0%. En este escenario, la rentabilidad
total se situaría en torno al 4% anual.

Gráfico 27 : La capacidad de mantener o aumentar los márgenes es un factor clave para la rentabilidad de
la próxima década.
Análisis de escenarios de rentabilidad a 10 años de la renta variable europea

*En este gráfico, las recompras de acciones se muestran dos veces a modo de ejemplo. Técnicamente, afectan a la rentabilidad
únicamente a través del beneficio por acción (BPA), que repercute directamente en el precio de las acciones. Sin embargo, dado
que las recompras suelen analizarse junto con los dividendos como parte de la distribución de dividendos a los accionistas, aquí las
mostramos por separado. En el cálculo final, las recompras se incluyen solo una vez —dentro de la rentabilidad del precio—,
mientras que los dividendos se suman a la rentabilidad del precio para obtener la rentabilidad total.
Fuente: Datastream, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Previsión de rentabilidad a 10 años de la renta variable asiática

Pronosticamos una rentabilidad total anualizada del 10,3% en moneda local durante los próximos 10
años para el índice MSCI Asia Pacífico ex-Japón (MXAPJ ) . Esto lo sitúa en el percentil 82  la
distribución histórica de rentabilidades móviles a 10 años del índice desde su creación en 1987. La media
histórica es del 7,5%, con una desviación estándar del 2,6%. Como se explica más adelante, nuestro
pronóstico presupone condiciones favorables en diversos ámbitos, como la IA y la reforma empresarial, y
excluye riesgos importantes como la recesión, cambios en las políticas nacionales o perturbaciones
geopolíticas. En consecuencia, para los escenarios alcistas y bajistas en torno a esta base, aplicamos
supuestos de +0,5 y -1,0 desviaciones estándar, lo que resulta en rentabilidades anualizadas
alcistas/bajistas del 11,6% (percentil 94  y del 7,7% (percentil 57  , respectivamente.

Para China , que representa el 29% del índice MXAPJ, pronosticamos una rentabilidad total anualizada del
10,4% durante los próximos 10 años, situándose en el percentil 70  las rentabilidades anualizadas
históricas a 10 años. Con supuestos similares de +0,5 desviaciones estándar y -1,0 desviaciones estándar,
las rentabilidades anualizadas al alza y a la baja son del 12,9% y el 5,4%, respectivamente.

Para Japón , prevemos una rentabilidad anualizada del 8,2% a 10 años , lo que la sitúa en el  79
de su distribución de rentabilidad. Las rentabilidades máximas y mínimas son del 10,8% y el 3,0%,
respectivamente, utilizando las mismas hipótesis de desviación estándar.

Gráfico 28 : Nuestras rentabilidades totales anualizadas a 10 años para los
mercados de renta variable asiáticos se sitúan en la parte alta de su
distribución histórica, impulsadas por los beneficios de la IA y la reforma
empresarial.

Gráfico 29 : Las acciones regionales asiáticas han promediado un
rendimiento total LOC de 7,5% a 10 años desde su creación, con una
desviación estándar del 2,6%.

Fuente: FactSet, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs Fuente: FactSet

Factores clave que impulsan nuestras previsiones de rentabilidad

1. Supuestos de ganancias

A largo plazo, las ganancias representan el componente más importante de la rentabilidad de las acciones.
Para las proyecciones de crecimiento a 10 años, partimos de nuestras previsiones de crecimiento de
ganancias (de arriba abajo) para los próximos dos años (una tasa de crecimiento anual compuesto regional
del 14%) y, a continuación, estimamos el crecimiento tendencial para los años 3 a 10 utilizando las betas
históricas de ganancias/PIB y las proyecciones del PIB de nuestros economistas hasta 2035. Esto da como
resultado una estimación base de crecimiento de las ganancias por acción (EPS) del 8,3%, en consonancia
con el promedio histórico de 10 años, basada en supuestos de PIB regional ponderados del 5,0% nominal /
3,3% real. Posteriormente, ajustamos esta estimación al alza en 40 puntos básicos, hasta el 8,7%, lo que
refleja: (a) el gasto de capital y la adopción impulsados por la IA (Corea, Taiwán, Japón, China); (b) las
reformas estructurales que mejoran la rentabilidad sobre el capital (ROE) (China, Corea, Japón); y (c) los
cambios en la composición sectorial hacia sectores de la nueva economía (tecnología, internet, bienes de
capital).

Las diferencias intrarregionales son significativas, lo que exige un enfoque detallado para la elaboración de
pronósticos a largo plazo. Es probable que India registre el mayor crecimiento, con una tasa de
crecimiento anual compuesto (TCAC) del 13%, impulsado por sólidos fundamentos económicos y
un entorno demográfico favorable. Taiwán y Corea (ambos con una TCAC del 10% en ganancias por
acción) probablemente experimentarán un crecimiento de las ganancias impulsado por la inversión en IA, la
reforma accionaria (principalmente en Corea) y sectores estratégicos como defensa, energía nuclear y
construcción naval (Corea). China tiene la capacidad de alcanzar un crecimiento del 12% en los próximos
tres años , impulsado por la inversión y adopción de IA, el aumento de su cuota de mercado externa (la
tendencia a la globalización) y la reducción de la involución (reducción del exceso de capacidad y la
consiguiente presión sobre los márgenes). El crecimiento de las ganancias podría entonces disminuir hasta
el 5% para 2035, con un promedio del 8% en 10 años. Los mercados más pequeños de la ASEAN, como
Filipinas e Indonesia, tienen la capacidad de alcanzar un crecimiento del 9%, respaldados por una sólida
demanda interna e industrias que, en algunos casos, están parcialmente protegidas de la presión
competitiva externa. Es probable que los mercados desarrollados como Australia, Hong Kong y Singapur,
así como Japón , registren un crecimiento de las ganancias del 6-7%, en gran medida en línea con los
promedios históricos y de los mercados desarrollados.

2. Supuestos de valoración

Dados nuestros pronósticos de mayores rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 años,
una moderada disminución de las valoraciones de las acciones estadounidenses, una desaceleración del
crecimiento económico asiático y una apreciación de las divisas asiáticas frente al USD, nuestro modelo
macroeconómico indica que el múltiplo precio/beneficio (P/E) del índice MXAPJ podría volver a su
promedio de los últimos 10 años de 13,5x , lo que representa una disminución del 13 % (o del -1,2 %
anualizado) desde el elevado nivel actual de 15,3x (+1,4 desviaciones estándar). La valoración de China es
menos elevada, por lo que prevemos pocos cambios en los próximos 10 años. Japón podría experimentar
una compresión moderada del P/E del 1 % anual durante la próxima década, hasta 14,5x, ligeramente por
encima de su promedio a largo plazo, desde un punto de partida actual alto de 16,3x (+1,3 desviaciones
estándar).

3. Rentabilidad para el accionista

Es probable que la distribución de efectivo a los accionistas mediante dividendos y recompras de acciones
se convierta en una fuente de rentabilidad más importante durante los próximos 10 años, dado el creciente
interés de los reguladores y las empresas cotizadas en mejorar la rentabilidad y la rentabilidad para el
accionista. Proyectamos un aumento en los ratios de reparto de dividendos en los mercados
emergentes de Asia, del 38 % (muy por debajo de la media de los mercados desarrollados) al 44 % para
2035, lo que implica una rentabilidad por dividendo de aproximadamente el 2,7 % para la región. Se prevé
que la rentabilidad neta por recompra sea del +0,2 %, impulsada por los mercados desarrollados (Japón,
Australia, Hong Kong y Singapur) y las mejoras en Corea del Sur y China. La mayoría de los mercados
emergentes de Asia siguen mostrando una rentabilidad neta por recompra negativa (es decir, una emisión
neta negativa). Es probable que China, Corea del Sur y Japón lideren las mejoras tanto en dividendos
como en recompras, respaldadas por iniciativas políticas.

4. Cambio de divisa

Nuestros estrategas de divisas mantienen una perspectiva bajista sobre el USD y prevén que las monedas
asiáticas se aprecien durante la próxima década hasta alcanzar nuestra estimación de su valor razonable
fundamental. Un USD más débil resulta mayormente favorable para la renta variable asiática , no solo
por el efecto de conversión en la rentabilidad total en USD, sino también a través de los canales de
ganancias, valoración y flujos de cartera. Dada la incertidumbre sobre hasta qué punto las monedas
tenderán hacia su valor razonable y cómo este último podría cambiar, preferimos centrarnos en la
rentabilidad total en moneda local, teniendo en cuenta que la apreciación de la moneda podría añadir un
potencial de crecimiento anual del 2% al 3,5% a la rentabilidad total en USD de MXAPJ y Japón,
respectivamente.

Anexo 30 : Las ganancias son el principal factor determinante de nuestras previsiones de rentabilidad
anualizada a 10 años, complementadas por la mejora de la rentabilidad para el accionista.

Fuente: FactSet, MSCI, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Gráfico 31 : El crecimiento de las ganancias varía ampliamente en toda Asia, pero es probable que
promedie un 9% para MXAPJ durante la próxima década.

Fuente: FactSet, MSCI, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Previsión de rentabilidad a 10 años de la renta variable de mercados emergentes

MSCI EM: Rentabilidad total anualizada a 10 años (en moneda local): +10,9%, la más alta entre las
regiones clave. Prevemos una rentabilidad total anualizada del 10,9% en moneda local durante los
próximos 10 años para el índice MSCI EM (MXEF), la más alta entre las regiones clave (en comparación
con EE. UU., Europa, Japón y Asia Pacífico x Japón). Esto lo sitúa en el percentil 63  la distribución
histórica de rentabilidades móviles a 10 años del índice durante las últimas tres décadas. Como explicamos
con más detalle a continuación, nuestra metodología de previsión de rentabilidad de renta variable de
mercados emergentes es en gran medida coherente con la de nuestros colegas de estrategia para Asia,
dada la gran superposición de capitalización de mercado. Incorporamos las previsiones para los mercados
emergentes asiáticos y las combinamos con las previsiones para mercados emergentes no asiáticos en
Europa, Latinoamérica, Sudáfrica y Oriente Medio. Al incorporar las fluctuaciones cambiarias, prevemos
una rentabilidad total anual del 12,8% en dólares estadounidenses.

Gráfico 32 : Prevemos una rentabilidad total anualizada en moneda local del 10,9% durante los próximos
10 años para el índice MSCI EM (MXEF)...

Fuente: Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Anexo 33 : ... que se sitúa en el percentil 63 de la distribución histórica del índice de rentabilidades móviles
a 10 años durante las últimas tres décadas; Nuestros escenarios alcistas/bajistas apuntan a rentabilidades
totales locales anualizadas a 10 años del 8-13%.

Fuente: FactSet, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Las ganancias son el principal factor determinante de nuestra previsión de rentabilidad a largo
plazo para mercados emergentes: prevemos que las ganancias serán el factor dominante en nuestra
previsión de rentabilidad a largo plazo de la renta variable. Nuestro crecimiento anualizado esperado de las
ganancias por acción (EPS) del 8,7 % durante los próximos 10 años representa aproximadamente el 80 %
de nuestra rentabilidad total. Para las proyecciones de ganancias, estimamos previsiones de crecimiento de
EPS de arriba hacia abajo para los próximos dos años (17 %/13 % en el año fiscal 2026/27) y, a partir de
ahí, proyectamos los años más alejados basándonos en las betas históricas de las ganancias con respecto
al PIB nominal y las proyecciones del PIB de nuestros economistas hasta 2035. En promedio ponderado,
esto nos proporciona una hipótesis de crecimiento base de EPS del 8,1 % (en línea con el promedio de 10
años del 8 % y el promedio histórico a largo plazo del 9 % desde 2007) y una beta implícita de 1,2x con
respecto a la tasa de crecimiento anual compuesto (CAGR) del PIB nominal de los mercados emergentes.

Para reflejar mejor el panorama cambiante de la IA y las recientes reformas estructurales en mercados no
contemplados en los modelos históricos, ajustamos las cifras de ganancias base. Estos ajustes incluyen los
beneficios potenciales de la inversión en capital y la adopción de la IA (más rápida en el norte de Asia,
seguida de China, y con tasas de adopción más bajas en la mayoría de los mercados no asiáticos), las
reformas estructurales que podrían mejorar el ROE (especialmente en China y Corea) y las inversiones de
capital de los países del Consejo de Cooperación del Golfo (CCG) destinadas a la diversificación
económica en la región MENA, reduciendo la dependencia del petróleo, lo que podría impulsar el
crecimiento. Esto eleva nuestra previsión de crecimiento de las ganancias por acción (EPS) a 10 años en
aproximadamente 60 puntos básicos anuales, hasta el 8,7 %.

En cuanto a las principales subregiones de mercados emergentes de MSCI, es probable que India registre
el mayor crecimiento de las ganancias por acción (EPS) con una tasa de crecimiento anual compuesta
(CAGR) del 12,6 % durante la próxima década (gracias a un fuerte crecimiento estructural y vientos
demográficos favorables), seguida de Sudáfrica con un 10,1 %, Asia del Norte con un 10,0 % (impulsado
por la tecnología), mientras que es probable que Europa emergente (6,9 %) y MENA (6,2 %) registren el
menor crecimiento debido al débil crecimiento económico de la zona euro, la falta de un impulso de la IA a
las ganancias corporativas y los vientos en contra de los precios del petróleo estructuralmente más bajos
(en comparación con la década anterior) en el caso de MENA.

Gráfico 34 : Dentro de las subregiones de mercados emergentes, es probable que India registre el mayor
crecimiento de ganancias, seguida de Sudáfrica y el norte de Asia, mientras que Europa emergente y
MENA probablemente registren el menor crecimiento de ganancias por acción durante la próxima década.

Fuente: FactSet, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Reducción moderada de la valoración basada en nuestras previsiones macroeconómicas de
referencia: Para estimar el múltiplo de «valor razonable», utilizamos nuestro modelo macro de PER para
mercados emergentes excluyendo China y lo combinamos con nuestras expectativas para China. Nuestro
modelo macro de PER incorpora el crecimiento económico de los mercados emergentes y los diferenciales
de crecimiento entre estos y EE. UU., los tipos de interés a 10 años de los mercados emergentes, la
trayectoria del dólar estadounidense, los precios de las materias primas (una combinación de precios del
petróleo, el oro y el cobre) y las valoraciones de la renta variable estadounidense (como indicador del
apetito por el riesgo global). Según nuestros supuestos macroeconómicos de referencia, las menores
valoraciones de la renta variable estadounidense, la moderación del crecimiento de los mercados
emergentes y la reducción de los diferenciales de crecimiento entre estos y EE. UU. sugieren un múltiplo
menor hasta 2035, parcialmente compensado por un dólar más débil, tipos de interés más bajos en los
mercados emergentes y una previsión de precios más altos para las materias primas no petroleras (lo que
beneficia a las acciones expuestas al oro en Sudáfrica y a los mercados latinoamericanos expuestos al
cobre, como Perú y Chile). Esto apunta a un PER razonable de 12,8x para 2035 (12,7x para los mercados
emergentes excluyendo China y 13x para China). Si bien nuestro PER de salida de "valor justo" es
aproximadamente 1 punto superior al promedio/mediana de 20 años de 11,6x/11,7x, esto implica una
depreciación del PER del 9% desde el punto de partida alto actual de 14,1x y un impacto de depreciación
de la valoración anualizada del -1%.

Anexo 35 : Nuestro modelo macroeconómico MSCI EM ex-China P/E apunta a una depreciación gradual
basada en nuestras previsiones macroeconómicas de referencia.
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Fuente: FactSet, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Mejora de la rentabilidad para el accionista impulsada por reformas políticas: Prevemos una
rentabilidad por dividendo anualizada media de aproximadamente el 2,9 % durante los próximos 10 años
en el índice MSCI EM, lo que supone una mejora con respecto a la rentabilidad prevista del 2,5 % este año
hasta cerca del 3,2 % en 2035. Nuestras hipótesis reflejan un aumento moderado de los ratios de reparto
de dividendos (principalmente en Asia, donde los responsables políticos están incentivando a las empresas
a pagar dividendos más altos como parte de iniciativas más amplias de reforma del gobierno corporativo).
Nuestro modelo implica que el ratio de reparto de dividendos del MSCI EM en su conjunto mejorará del 38
% previsto este año al 43 % en 2035, aunque seguirá estando por debajo de la media de los mercados
desarrollados en la mayoría de los casos. Esperamos una leve mejora en la rentabilidad de las recompras
de acciones en los mercados emergentes, del 0,1 % actual al 0,2 %, impulsada en gran medida por las
reformas políticas en Corea del Sur y China.

El tipo de cambio, que históricamente ha lastrado la rentabilidad de los mercados emergentes, se
convertirá en un probable impulsor en la próxima década : Nuestros estrategas de divisas consideran
que el dólar estadounidense está sobrevalorado en un 15% y prevén una apreciación de muchas monedas
de mercados emergentes durante la próxima década. Según sus previsiones a largo plazo , publicadas
recientemente , esperamos una apreciación media ponderada del tipo de cambio de aproximadamente el
1,7% para el índice MSCI EM. Esta apreciación media ponderada en los mercados emergentes es
ligeramente inferior a la de Asia y China, dado que ya hemos observado importantes fluctuaciones
cambiarias en Europa emergente y Latinoamérica, y la mayor parte de la región MENA tiene su moneda
vinculada al dólar estadounidense. Aun así, sigue contribuyendo significativamente a la rentabilidad del
índice del dólar, ya que históricamente el tipo de cambio ha lastrado el rendimiento del dólar (en torno al
1%) en las últimas dos décadas para el MSCI EM. Por lo tanto, un impulso del tipo de cambio de casi el 2%
en la próxima década supondría un incremento positivo de 3 puntos porcentuales en la rentabilidad total del
dólar para el MSCI EM en comparación con el historial.

Rentabilidad base sólida, pero mayor riesgo a la baja que al alza : Considerando todos los factores
clave descritos anteriormente, prevemos una rentabilidad total del 10,9 % para el MSCI EM en moneda
local y del 12,8 % en USD. En cuanto a los niveles del índice MSCI EM (cotizados en USD), nuestras
previsiones anuales indican que el MSCI EM podría alcanzar los 3270 puntos a finales de 2035. Dado que
ya hemos incorporado los beneficios potenciales de la adopción de IA/inversión de capital y las reformas
corporativas en nuestras expectativas, consideramos que los riesgos a la baja para nuestro escenario base
son mayores, debido a perturbaciones macroeconómicas externas e internas (riesgos de
crecimiento/recesión, cambios en las políticas de la Reserva Federal y locales, y nuevas tensiones
geopolíticas), que los riesgos al alza derivados de reformas más rápidas o del impulso de la IA. Por ello,
incorporamos supuestos de +0,5 desviaciones estándar y -1,0 desviaciones estándar en torno a nuestra
rentabilidad total base local, similares a las previsiones para Asia. Estos datos apuntan a rendimientos
anualizados al alza/a la baja del 12,5% (percentil 78  y del 7,6% (percentil 40  , respectivamente.

Apéndice

Anexo 36 : Objetivos de nivel de precios - moneda local, salvo que se indique lo contrario

Fuente: Datastream, Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Gráfico 37 : Rentabilidad total anualizada a 10 años en USD - Previsión de Goldman Sachs

Fuente: Investigación de Inversiones Globales de Goldman Sachs

Los inversores deben considerar este informe como un factor más a la hora de tomar su decisión de
inversión. Para obtener la certificación Reg AC y otra información importante, consulte el Apéndice de
Divulgación o visite www.gs.com/research/hedge.html .
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