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Tesis de Abante Pangea sobre contracción futura de PER que justica una severa corrección de la bolsa americana, 
la he querido reflejar de una forma sencilla en el gráfico donde se puede ver que estamos en niveles de PER Shiller
parecidos a la burbuja de 2000 pero con un efecto intervención en tipos de interés de la FED que ha generado una 
“burbuja de renta fija” con los corporate BAA Moodys en el 3,3% vs 8,5% en 2000 y sobre todo ahora con unas 
magnitudes macro que como pueden ver hacen de este PER actual un autentico “PER Burbuja No Sostenible”.
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OVINUS 5.0 son algunos valores en los que está invertido Abante Pangea y otros estarán a medida que vayan 
entrando por precio. Valores grandes con negocios solidos, que generan FCF, con mucho valor oculto, con pocas 
expectativas reflejadas en cotización y un precio muy atractivo vs valoración normalizada. Si tuviera que estar 
invertido si o si, por tipo de fondo, en RV creo que es una cartera de calidad a precios únicos que en relativo los 
próximos 5Y puede batir tanto a índices europeos como americanos, que creo que caerán de manera severa. 
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No sólo creo que estar corto de bolsa americana puede ser muy rentable y beneficiarse de esa potencial caída, 
sino también creo que hay que estar invertido largo en valores “value” que estén a precios baratos frente al exceso 
de la temática growth y evitar el riesgo “concentración” en pocos valores (FAANMG+T) que componen el grueso de 
la inversión global y pasiva donde han sido trasvasados los clientes de renta fija en el mundo TINA. Hay para mi 
una oportunidad clara de rotar hacia “value” ahora que la diferencia de PER grwoth-value es de 16 puntos. 
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La necesidad de financiar una globalización descompensada entere Kapital y Trabajo, unido a un mayor 
envejecimiento que pone en crisis de financiación el Estado de Bienestar de Occidente, ha hecho que tengamos 
que pasar desde hace muchos años a un estadio de crecimiento económico menor subvencionado con deuda que 
es comprada por los bancos centrales y que se ha convertido en impagable. Los efectos de la demografía y 
digitalización aún están empezando con lo que la “trampa de deuda” asegura una menor “g” y menor “PER”. 
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Un ejemplo de errores del pasado y retos al futuro, y que pone de manifiesto que la “deuda es la amputación del 
crecimiento”, es Italia que lleva conviviendo con una deuda por encima del 100% desde 1990 y que su historia 
dentro del “euro” es un viaje a ninguna parte sin crecimiento. En el otro lado está Alemania donde una menor 
deuda ha permitido tener crecimiento aunque tenga retos demográficos importantes. Italia con una deuda 
impagable y condenada a vivir subvencionada del BCE, y ahora con la tasa de nacimientos mas baja desde 1861.
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La suma del déficit publico y cuenta corriente deja en USA una foto que es la máxima realidad a la que nos 
enfrentamos y que pone de manifiesto la debilidad de la moneda en la que se financia gran parte del mundo pero 
es obvio que no hay relevo ya que la “zombificación” de Europa y Japón es superior. Por otro lado China está muy 
lejos de ser una economía con una divisa creíble y “fiat currency”, en un mercado de divisas que estuviera abierto. 
La necesidad de financiar ese déficit hace inviable salir de la trampa de “tipos 0%” y subvención bancos centrales. 
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A la espera de que el petróleo de una tregua por debajo de los 60$, la FED deben esperar para intentar normalizar o 
dar señales de reducir el balance de la FED (excesivo tal y como se ve en las operaciones repo overnight y que sólo 
alimenta la burbuja de activos), pero la realidad es que es un viaje a ninguna parte ya que el stock de deuda ya hace 
inviable que esta economía pueda soportar tipos por encima del 2/2,5% en el bono a 10Y sin causar una caída de la 
economía que haga necesario volver a hacer QE. 10Y bajará en largo plazo al 0,5/0%. “Corner de Deuda”.
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Ha sido un año negativo para el mercado de bonos y se ve una mayor volatilidad en los últimos años a medida que 
la yield de los bonos es mas baja y no corresponde con el crecimiento del PIB nominal sino con la intervención de 
los bancos centrales para que se pueda tener deuda a coste cero para financiar la economía. La yield del bono a 
10 años se va a ir encontrando con techos en la medida en que la deuda sigue creciendo, este año si el bono llega 
a la zona del 2/2,5% creo que es una excelente oportunidad de compra ya que bajará en LP hacia el 0/0,5%. 
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Las bases comparativas macro empiezan poco a poco a normalizar la realidad y la tasa de ahorro ha vuelto a 
niveles normales. La realidad de la macro es un escenario de menor demanda por una subida de precios que no 
son compensados con las subidas de salarios que está habiendo y se ve ya de forma clara una ralentización de 
demanda. Los niveles de déficit público elevados y la alta deuda hace inviable hacer un ajuste de los tipos de 
interés al alza y la clave es preguntarse no por el “tapering” sino por cuándo tendrá la FED que seguir haciendo QE.
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La inflación alimentaria se ha unido a la subida de los precios de la energía generando una tensión social que pone 
en jaque a los gobiernos y que en algunos sectores está provocando subida de salarios que está haciendo que los 
márgenes caigan de forma relevante. Las subvenciones, en algunos casos no necesarias en segmentos de 
población de clase media, está haciendo que en USA haya escasez de mano de obra que es otro elemento muy 
importante a la hora de tener que subir los salarios y al final tener cifras de IPC que harán caer la demanda. 
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Es muy importante los próximos meses que el precio del petróleo se estabilice en la zona de 70/80$ ya que esto 
hará que por bases comparativas la inflación a partir de Mayo baje hacia la zona del 4%. Es evidente que una caída 
del petróleo rápida puede tener un efecto mayor pero la clave es que el petróleo no suba por encima de 80$ ya que 
existen amplias probabilidades de que vaya hacia los 110$ lo que provocaría una inflación que por si sola 
generaría una recesión que haría que la FED se encontrara con el dilema de “imprimir” con IPC del 7%. 
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Como no podía ser de otra manera el consenso de los estrategas para el precios del SP500 se sitúa para 2022 en 
una revalorización entre el 5/10% para el 75% de los analistas y quizás la novedad este año es que hay un 26% que 
opina que puede hacer entre plano y una caída del 10%. De la lectura de todos los años se puede ver que este dato, 
obligado de publicar y respetable a todas luces, tiene poco que ver con lo que pasa en la realidad y es que durante 
el año estas estimaciones se suelen mover a medida que el mercado se mueve al o a la baja.  
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Como se puede ver la línea azul es la media del consenso de los estrategas y la línea roja es el SP500 real. Se 
puede apreciar como la mayor parte del tiempo los analistas van persiguiendo con sus precios objetivos lo que 
dicta el mercado. La media para este año es 4,950 de precio de cierre para 2022 lo que supone pagar un PER de 
21,1x que supone una prima de PER del 25% para un periodo en el que si o si habrá tapering y sino lo hay es 
porque hay recesión. Aplicando un PER16,5x de la época Tapering Trump + Rebaja Fiscal el target es 3,828. 
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La independencia, como todas las grandes palabras que denotan grandes actitudes, valores o ideologías, se 
manifiesta de muchas formas y dentro de las personas la interpretación de esas “palabras hiperbólicas” va 
cambiando a medida que las circunstancias exógenas o eventos personales van sucediendo. Les dejo estas 
palabras del CEO de una gran gestora como T. Row Price que se jubila e invita a los clientes a reducir riesgo y 
habla de la insostenibilidad de este periodo de especulación. Jubilación buen momento para hablar claro. 
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El modelo de predicción de retornos a 7 años de activos de GMO sigue marcando una rentabilidad anual negativa 
del 6,7% para los valores grande americanos y sólo ve rentabilidades positivas en bolsa emergente y 
especialmente en la parte “value”. Creo que como explico mas adelante nos enfrentamos a una década perdida de 
rentabilidad y por ello creo que después de este impresionante ciclo alcista, alimentado en parte por la liquidez de 
los bancos centrales, hay que reducir riesgo en los portfolios o cubrir con ventas call/compra puts. 
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Los modelos de valoración, aplicando niveles de PER de largo plazo y tomando los beneficios en términos reales, 
muestran niveles de sobrevaloración muy en línea con la burbuja de 2000, y aunque a favor de este ciclo se puede 
argumentar que los beneficios son más solidos, por el contrario este ciclo no hay alternativa de inversión en la 
renta fija aspecto que no sucedía en 2000 donde si no querías participar de la sobrevaloración del mercado podías 
comprar un bono al 6%. En contra de este ciclo también está la falta de regulación de las tech y pocos impuestos. 
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SP500 lleva un ciclo alcista de 13 años con una subida anual del 16% lo que es un ciclo extraordinario que no creo 
que se pueda extrapolar y ha superado con creces un año medio de bolsa que se sitúa en rentabilidad medias del 
8%. Como pueden ver 2021 ha sido un año muy por encima de un año alcista que de media tiene una rentabilidad 
del 16,5%. Este ciclo en su segunda parte tiene un componente de expansión de PER artificial derivado del efecto 
de sobre expansión del balance de bancos centrales. No hay margen de seguridad próximos cinco años. 
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2021 ha sido un año que ha igualado el récord de 2014 de tener un nuevo máximo cada mes desde el año 1928, lo 
que pone de manifiesto lo excepcional de 2021 y en gran parte se debe a la enorme entrada de dinero vía gestión 
pasiva que ha batido todos los registros históricos y por otro lado por los niveles de recompra de acciones de las 
compañías que se ha situado por encima del trillón de dólares. Las condiciones monetarias han sido mantenidas a 
pesar de que los signos de exceso de liquidez y sobrevaloración de los mercado parecen claras. 
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Los niveles de “drawdown” medios del SPX desde 1980 en un año son del 14% y durante 2021 apenas se ha 
movido en un digito medio. Por otro lado, el rally de mercado está sumamente concentrado en unos pocos valores 
grandes y hay divergencias claras tal y como se ve en el Nasdaq 100, donde a pesar de estar en máximos el 
porcentaje de valores que han caído un 50% desde los máximos de 52 semanas se sitúa en niveles del 40% lo que 
es una medida donde sólo se ha estado el 13% de los días desde 2000. Fondo de mercado no es sano. 
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Un tercio de la rentabilidad de un índice tan global como el SP500, que se ha obtenido en 2021 (+27,7%), se explica 
por cuatro valores (Microsoft, Apple, Nvidia, Google y Tesla) lo que da idea del exceso de concentración y del 
potencial riesgo de caída de mercado ya que estos valores no están baratos y gran parte del precio de hoy se 
explica por las expectativas de beneficios del año 2025 pero no por las del año acabado, donde los multiplicadores 
son excesivamente elevados. No hay contemplado ningún riesgo a 2025 lo que es quizás un poco “sin sentido”.  
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La argumentación de que Europa está más barata que Estados Unidos sigue siendo válida ya que la diferencia de 
PER 12m F se sitúa en 5,8 puntos vs una  media de los últimos 15 años de 3,5 puntos pero lo que si se produce en 
términos de igualdad es la concentración de rentabilidad del índice en muy pocos valores y la polarización de 
valoración entre sectores. La rentabilidad del 20,3% del Eurostoxx en 2021 se explica en un 62% por seis valores, y 
los tres primeros valores explican el 45%, rompiendo registros de concentración del SP500. 
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Durante este ciclo de mercado monetario, se ha producido una salida acumulada de los fondos de gestiona activa 
de más de 1Tr $ y entradas en fondos de gestión pasiva indiciados de 2,2 Tr $. Esta polarización de los activos ha 
retro alimentado que los valores FAANMG+T pesaran cada vez más en índices y que en los gestores activos la 
diferencia de performance haya sido enorme. La entrada de dinero extranjero en bolsa USA es otro buen ejemplo 
de la indexación global de todos los inversores que ahora tiene el riesgo muy concentrado lo que es peligroso. 
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En el mundo de tipos cero, se está produciendo multitud de movimientos corporativos liderados en su mayor parte 
por los fondos de capital riesgo. Esto está teniendo un efecto curioso que pone de manifiesto las divergencias de 
valoración en algunos sectores donde se producen operaciones corporativas. Un buen ejemplo son las telecoms
donde los private equity lanzan ofertas a multiplicadores que si los ponemos en las que no quieren vender activos 
habría precios muy por encima de las cotizaciones. Renovables es otro ejemplo, miren Engie. 
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En este mundo atrapado por la bruja de las “5D”, que acabará por tener un sistema fallido, creo que existe todavía 
una oportunidad de comprar oro aunque las nuevas generaciones están más en las criptomonedas. Para mi, sigue 
siendo una opción de valor clara que se puede transaccionar en cualquier lugar del mundo y que en el rango 
1,550/1,800$ se puede seguir acumulando ya que creo que en el momento que caigan los mercados y las crypto
fallen, podemos ver el oro iniciando un largo rally hacia los 6,000$ desde los 1,850$ actuales. 
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El ETF GDX que replica el NYSE Arca Gold Miners Index, y cuyos componentes son las grandes mineras de oro con 
los pesos que ven abajo, tiene una correlación muy importante con el precio del oro y es una buena forma de jugar 
la temática aunque con mayor volatilidad que oro físico. Les he dejado el modelo de correlación con la fórmula 
para que puedan hacer sus análisis de sensibilidad a los precios objetivos que ustedes tengan. Para Barrick Gold 
(y=0,017x-7,362) con lo que ahora que está a 18$ si creen en el oro hay que ir acumulando si oro cae. 
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Bitcoin se encuentra en una fase correctiva interesante ya que la perdida de los 40,000 $ sería una señal técnica 
muy negativa que haría testear el “super soporte” de los 30,000 $ cuya ruptura abriría las puertas del infierno para 
la crypto que podría bajar a los 10,000$. China ha sacado nuevas restricciones lo que ha tenido cierto impacto y 
más que puede tener. Como pueden ver Nayib Bukele, Presidente de El Salvador, se está quedando un poco sólo 
en su sueño de que su país sea el paraíso de las crypto tal y como se ve en los spread del país. Ojo al H-C-H. 

-28-



El mercado se enfrenta a grandes temas de aquí al 2,022, no sé el día ni la hora pero sigo manteniendo acorde con 
los modelos de valoración, ajustados al alza para no quedarme perma-bearish, que la zona de pivote del SP500 debe 
estar en la zona 3,700/3,200. No sé si el mercado hará la ronda final “melt-up” hacia la zona de los 5,000 puntos pero 
creo que los bancos centrales están en un callejón sin salida y tendrá sus consecuencias en mercado con una caída 
de expectativas y caída de múltiplos de valoración. Probablemente vengan años que serán “década perdida” 
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Pangea cree que existen compañías muy baratas en Europa (OVINUS 5.0) con free cash-flow real que cotizan a 
múltiplos FCF yield del 7% y que hay que comprarlas, y dado el entorno de deuda y débiles pilares económicos 
esta posición se cubre con el índice que está más caro, y lo caro son las expectativas de ventas y beneficios de las 
FAANMG+T. Como pueden ver abajo miren los incrementos de ventas y BPA que el mercado descuenta y vean el 
PER de 2021 y 2025, verán que ya está todo metido en el precio y que la expectativa puede no ser real.
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La subida de los mercado en la última parte del año 2021 ha venido marcada por amplias divergencias y el 100% 
de la subida del último trimestre del Nasdaq 100 ha venido dada por (Tesla, Nvidia, Apple y Microsoft). Hemos ido 
haciendo máximos de forma continúa pero el porcentaje de compañías en máximos se sitúa en niveles muy bajos 
lo que es un indicador de potencial riesgo a corto plazo donde se puede producir una corrección severa ya que los  
valores que han liderado las subidas se encuentran en niveles de sobrecompra notables. 
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El índice SOX de semiconductores ha tenido un comportamiento excepcional pero pueden ver que se encuentra 
fuera del segundo canal alcista de corto plazo en escala logarítmica y una caída del 20% del índice solo le 
devolvería a la parte alta del canal alcista principal. La mayor parte de los índices de tecnología muestran ya todas 
las expectativas positivas posibles y los niveles de valoración no dan ni un margen al fallo ya que son exigentes 
para la parte del ciclo en la que nos encontramos donde ya se ha producido la explosión de beneficios. 
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Modelo de SP500 sigue presentando sobrevaloración clara ya que exige una doble expansión de PER y BPA 
(beneficio por acción). Para 2022 el consenso estima un BPA de 226 puntos que es un +48,6% vs 2019, año de no 
pandemia. Comprar ahora en 4,766 puntos supone asumir que en 2,022 la parte de márgenes no va a empeorar y 
que los impuestos seguirán bajos. Tomando el PER mínimo medio que cada año desde 1996 hace el SP 500 
supondría para 2,022 aplicar 16,5x a 226 puntos lo que da 3,729 puntos vs 4,766 actuales. 
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El TAA (Termómetro Autónomo Alcista) lo cree para intentar “auto destruir” mi visión bajista de la bolsa americana y adopto una 
posición intelectual alcista para valorar la racionalidad del mercado. El modelo se basa en la pata de los beneficios en dar credibilidad 
al consenso de largo plazo y tomo el 2023, en la pata del PER tomo lo más alcista posible de esta “nueva era económica” que es 
tomar el PER +3y medio de los últimos cinco años antes de la pandemia (exuberancia monetaria + regalo fiscal Trump). Sin prima 
daría 3,571 punto vs 4,766 actuales. Si utilizará el PER +3y medio de los últimos 5 años (14,4x) antes de la pandemia y le metiera una 
prima del 20% el modelo daría 4,285. Y todo esto es tomando el BPA de 2,023 con lo que más crédulo de mercado no se puede ser. 
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En el modelo de Nasdaq 100 asumiendo como valido el BPA de 2,022 de 590 puntos que es +82% de crecimiento 
frente al año 2019 antes de pandemia y aplicando el PER mínimo medio desde el año 2001 que algún momento 
visita el índice tendríamos que aplicar 20,3x PER a 590 puntos lo que nos daría un objetivo de caída hasta el 
11,977 vs 16,320 actuales, siempre que el consenso de 2,022 sea real. No existe mucho margen de seguridad en el 
modelo y aún siendo conservador todo apunta a una caída superior al 20% que Pangea debe aprovechar.  
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En Nasdaq 100, TAA asume BPA de 2023 de 666, y que supone multiplicar por 2,05x el BPA de 325 puntos de 
2,019, y aplico una prima del 20% al PER +3y medio de los cinco años anteriores a la pandemia para poder auto 
destruir mi tesis bajista de la forma más agresiva y esto supone pagar un PER +3y 18,8x que aplicado a los 666 
puntos da un Nasdaq de 12,507 puntos vs 16,320 actuales (-23,4%). Como pueden ver a los precios actuales el 
mercado está pagando una prima del 56% sobre un PER alcista de antes de pandemia. “0%” margen seguridad
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La fiebre de las SPAC (Special Purpose Acquisition Company) parece que se ha reducido y el índice de estas 
compañías que salían a bolsa sin activos, sólo para captar dinero para luego comprar compañías, ha caído ya un 
35%. Estos vehículos son una buena manifestación del tipo de mercado, financiado por la liquidez y la expansión 
de multiplicadores, ya que estas SPAC no crean que compran activos a precios baratos con margen de seguridad. 
La liquidez de los bancos centrales ha permitido este tipo de instrumentos y habrá que ver que pasa con Tapering. 
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Este mes dentro del capitulo de “ángeles caídos” les traigo Peloton Interactive, aquella compañía que en la 
pandemia multiplico por 5x ya que todos íbamos a comprarnos esas bicis tan caras para hacer spìnning online e 
interactuar por una pantalla en redes sociales, etc. Bueno, la acción ya ha caído un 80% y es un buen ejemplo de 
ver que locura de expectativas se manejaban y la especulación. Ahora aún bajando un 80% cotiza a PER del año 
2026 de 22,5x si BPA pasa a 1,59$ desde perdidas de 2,7$ en 2022 y si las ventas más que doblan. Uff ¡¡¡
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Los resultados que Tesla está presentando no tienen un “pero” y son excelentes, batiendo expectativas. Esto es un 
ejemplo de “ejecución excelente” pero “precio de la acción no excelente” y toda la excelencia de la ejecución de las 
operaciones está más que reflejado en el precio, mientras que nada de lo negativo está descontado. Pueden ver 
que si las ventas multiplican por 3x en 2025 cotiza a EV/EBITDA de 34x en 2026 y EV/Sales de 9x. Les recomiendo 
que lean lo que dijo el CEO de Sun Microsystems después de la burbuja de 2,000 y vean los múltiplos de Tesla. 
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En el capitulo de “burbujas” les traigo Fortinet (55 B$ mkt cap) que se dedica a desarrollo de software, y temas de 
ciberseguridad. Si las ventas pasan de 3,340 M$ en 2021 a 6,337 M$ en 2025 y el BPA pasa de 3,91$ en 2021 a 
7,44$ en 2025, que no seré yo el que lo ponga en duda, la acción estaría cotizando hoy a PER 2025 de 47x si todas 
estas expectativas se cumplen. Esto es muy exigente sin ningún margen de seguridad y ejemplo de precios que 
cotizan con todo el peso en las expectativas y no con peso en beneficios a múltiplos baratos del “ahora”. 
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Otro ejemplo podría ser Celsius Holdings, compañía que produce bebidas energéticas con un marketing fabuloso. 
El consenso espera que las ventas pasen de 299 M$ en 2021 a 1,519 M en 2025 y que el BPA pase de 0,14$ a 
1,70$, con todo ello cotizaría a PER 2025 de 43,9x con lo que ustedes verán su margen de seguridad cuando 
tienes la opción de comprar Danone hoy a PER 2025 de 13,4x o comprar AbInBev a PER 2025 de 11,8x, marcas 
sólidas y con beneficios reales del “ahora”. Oportunidad del “value” frente a “especulación expectativas” es única. 
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La recuperación de beneficios en Europa es muy alta por la tecnología y lujo, con lo que las futuras revisiones 
serán volátiles. En cualquier caso, aún dando por valido el BPA de 2022 de 280 puntos y aplicando el PER mínimo 
ajustado (quitar de la serie el año pandemia con PER 35,6x) de 13,6x vs 14,8x que sale la media no ajustada, 
resultaría un nivel de Eurostoxx 50 de 3,808 puntos vs 4,298 actuales. Todo esto es asumiendo que admito una 
expectativa de BPA que es exigente y que creo que es elevada ya que no cuenta el efecto Demanda-IPC. 
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Aunque podría ser justificable en Eurostoxx 50 un rally adicional final dada la relevancia técnica de la ruptura de 
los 4,400 puntos y podríamos ver el índice intentar 4,650/4,800, hay que ser prudente con las estimaciones de 
BPA, en PER hay mas holgura en Europa, ya que como pueden ver abajo debe haber sectores nuevos que tomen el 
relevo de las estimaciones de crecimientos de beneficios y por otro lado los valores líderes donde se ha “super 
concentrado” la subida del índice están algo estresados en valoración. Oportunidad de rotación dentro del índice. 
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ASML, cuya revalorización en 2021, explica el 25% de la subida del Eurostoxx 50 cotiza a PER 2025 de 27x y 
EV/EBITDA de 23x asumiendo que las ventas siguen creciendo a un fuerte ritmo y que se sigue produciendo una 
expansión del margen EBITDA desde el  37,4% de 2021 hasta el 42% estimado de 2025. Todo esto puede pasar 
pero lo que es obvio es que no queda margen de seguridad para ningún error en las estimaciones y que cualquier 
fallo podría provocar caídas hacia la zona de los 550 euros siendo un valor que ahora pesa un 9,6% en Europa. 
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Un ejemplo de la polarización de las valoraciones no sólo USA vs Europa, sino dentro de Europa se puede ver 
abajo y apreciar la oportunidad de rotación sectorial que existe. Hay opciones de valor muy relevantes a precios 
muy asequibles en valores grandes que se han visto muy afectados y no han estado de moda desde la pandemia. 
Como pueden ver LVMH ha subido un 278% en los últimos cinco años vs una caída del 44% de AbInBev (ABI) 
penalizada por la deuda y el “lockdown” de la pandemia. En relativo ABI mucho valor a largo plazo. Alto FCF. 
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…y viendo el modelo de valoración de LVMH a largo plazo podemos ver que a los precios actuales de 727e, cotiza 
a un PER 24,5x del año 2024 siempre que el BPA crezca a un 10% anual después de un 2021 de leyenda. LVMH 
debe cotizar con multiplicadores altos por su calidad y ROE pero aplicando la tabla histórica de PER y poniendo el 
PER mínimo medio por el que en algún momento del año pasa el valor, para 2024 aplicando 17,3x PER a 29,6 de 
BPA daría 512e vs 727e actuales con lo que aquí hay un exceso de riesgo en el PER.  
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Por el contrario, en la cervecera líder mundial ABI, el mercado tiene descontado todo negativo a día de hoy, como 
si nunca fuéramos a pasar a una “endemia” desde la “pandemia”, aspecto que creo que Omicrón nos ha dado luz 
para el final de esta pesadilla, ni tampoco el mercado quiere ver una normalización del BPA hacia la zona de 4,5e 
en 2025. Si aplicamos también el PER mínimo medio al 2025, aplicaríamos 14,7x a 4,67e BPA y daría 68,6e 
mínimo de precio vs 55,48 hoy y aplicando el PER medio de 18,8x saldría 88e vs 55,48e hoy. Mucho valor oculto. 
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Los políticos llevan cierto empacho con las energías verdes y la sostenibilidad, y no tienen muy claro que decir 
ahora que el precio de la luz está disparado. En esos ejercicios de pérdida de memoria y reconstrucción de la 
realidad, ahora piden que las nucleares y gas entren en la calificación de sostenibles. Lo que hay que tener claro 
es que los tiempos de los políticos para ser reelegidos o batir al oponente y los tiempos de una transición 
energética razonable son muy distintos y para ser “verdes” necesitamos todavía tiempo y valorar pros y contras. 
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Subida de combustibles fósiles se debe a parón de las inversiones por discurso precipitado agresivo más aún 
cuando emergentes necesitan para avanzar en los bienes de capital procesos productivos que no se pueden poner 
en marcha con los pocos julios de potencia que dan viento y sol. Se necesita una transición más lenta con capex
racional. Emergentes no goza de privilegio de financiar “transición” con tipos al “0%” y ahora el private equity
especula con “yield” renovables. Miren el personal que se necesita para compararse con gas/carbón, curioso. 
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ANEXO ESTRUCTURAL



La existencia y duración temporal de la situación de política monetaria actual, basada en tipos ZIRP “cero-
negativos” y expansión del balance de los bancos centrales, dependerá de cómo los Gobiernos afronten las 
relaciones con la bruja de las cinco “D” que amenaza el crecimiento de Occidente y su “negación” supone 
cimentar la economía en débiles pilares que pueden poner en duda sistemas monetarios actuales. 

-51-



La globalización ha abierto la brecha entre Kapital y Trabajo provocando este mundo actual de tipos cero 
necesario para financiar el Estado de Bienestar que se ha saldado con una desigualdad importante entre Wall 
Street y Main Street haciendo entrar en juego los populismos. Los retos a largo plazo quizás son los más 
complejos a los que la economía mundial se ha enfrentado pero pasan inevitablemente por un menor crecimiento 
económico por la trampa de deuda y una mayor compensación del Kapital hacia la sociedad. 
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Precio del Mundo en un entorno actual da para tener muchas posturas en cuanto a la “g”, al 
posicionamiento de las FAANG+T, a la expansión o contracción del PER, a la evolución de la 
geopolítica y al fin y al cabo al posicionamiento en los mandatos de gestión activa donde el volumen 
de variables nuevas es cada vez mayor y sobre todo las emocionales al tener este mundo ZIRP. 
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El mundo post 2001-2007 de “alquimia monetaria” que subvenciona economías “zombie” en globalización 
deflacionaria de salarios, ha generado ganadores y perdedores claros. He querido reflejar la revalorización 
porcentual del K (kapital), T (trabajo) y E (estado), los tres actores de la economía. La polarización y la 
concentración es clara hacia K y E que ha descubierto una nueva medicina. Si tan obvio era lo de la MMT porque 
no se  utilizó en 1,980 o 2,000, y porque no se utiliza masivamente para T a lo Tcherneva con trabajo garantizado.



Abante Pangea sigue invertido en valores de calidad con alta infravaloración por fundamentales donde los beneficios y cash-
flow son reales de hoy, y una serie de valores como Pharol, CIR y Buenaventura que dependen de eventos propios con alto 
potencial. El banquillo es de calidad y creo que la generación de alpha en 2021 puede ser importante, no sólo por la cartera 
de contado invertida al 40/60% sino también por la posición corta en los índices americanos del 40/60% que dará resultados 
positivos. Equipo contrario parece fiero, pero ya han jugado al limite de sus posibilidades. Valor relativo de Pangea es alto. 
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