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Lar emite un nuevo bono verde

R.A.Madrid

La Socimi Lar Espafia emite
un nuevo bono verde por 300
millones de euros, que ha sido
sobresuscrito en mas de cinco
veces y se suma al que ya ce-
116 la compafiia en julio de es-
te afio por 400 millones.

La emision cerrada ayer se
hizo con un vencimiento a
siete afnos y un interés a tipo
fijo del 1,84%. Con estas ope-
raciones la Socimi suma un

apalancamiento cercano a los
800 millones de euros, inclu-
yendo a estos dos bonos, una
linea de crédito corporativo,
también verde, del Banco Eu-
ropeo de Inversiones (BEI)
convencimiento a 2023.

Con las dos emisiones de
bonos el coste medio de la
deuda de Lar pasa del 2,2% al
1,8% vy su plazo de vencimien-
to medio se vera extendido
desde los 2,6 hasta los 6 afos.

Lar Espafia, especializada
en centros comerciales cerrd
el primer semestre con un va-
lor de activos de 1.411 millo-
nes, lo que supone una ligera
caida del 0,4% menos. Los ta-
sadores, que analizan los acti-
vos dos veces al afio —a cierre
del primer semestre y a final
del ejercicio— habian ajustado
a diciembre un 2% el valor de
la cartera y bajado un 2,9% en
larevision anterior.
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Lar lanza una emision
de 300 millones de euros
en bonos verdes

CINCO DiAS
MADRID

El mercado de capitales
continutia abierto de par en
par para las emisiones de
deuda, a la espera de nue-
vas senales de la Reserva
Federal de EE UU y el Banco
Central Europeo en su pro-
ceso de normalizacién de
politica monetaria. La so-
cimi Lar anuncié ayer una
colocacién de bonos verdes
por 300 millones de euros,
a un plazo de siete anos.
El diferencial de par-
tida fue de 210 puntos
basicos sobre el indice de
referencia midwsap, que
pudo rebajar a 175 puntos
basicos. La emisién cuenta
con un cupodn del 1,843%.
Como referencia mas in-

mediata, la compania de
diagndsticos clinicos Wer-
fen colocé la semana pasa-
da idéntica cantidad, 300
millones de euros, con un
diferencial de 65 puntos
basicos sobre midswap,
a un plazo de cinco anos.
La emisién de Lar esta
coordinada por Morgan
Stanley y esta previsto
cotice en el mercado de
Luxemburgo. La socimi se
suma a la oleada de emi-
siones de deuda verde y
pondra a prueba el apetito
de los inversores. Su emi-
sién llega apenas un par de
dias antes de la reunién de
este jueves del BCE, de la
que se esperan pistas so-
bre coémo preparar el final
del programa de compras
antipandemia.
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COMO PALIAR LA INFLACION CON RENTA VARIABLE

El dividendo bate en 4 puntos el alza de precios

En la dltima década la rentabilidad que han ofrecido los abonos de las compariias del Ibex 35 ha superado con creces los vaivenes
de la inflacién. Hasta hoy. De manera puntual, la escalada vertiginosa que protagoniza el IPC, en el 4%, se ha colocado por encima
del retorno de los valores del selectivo, de media en el 3,4%, que tendera a aumentar con el regreso de las retribuciones bancarias

POR LAURA DE LA QUINTANA

. Ha muerto el concepto de car-

tera 60/40 que ha mantenido

a flote al mundo de la gestiéon

de patrimonios los ultimos

afios? El inversor, mds conser-

vador que arriesgado por defi-

nicién, ha destinado tradicio-

nalmente un 60% de su cartera de inversiéon

alargo plazo a renta variable —parte que apor-

ta rentabilidades jugosas-y el 40% restante

arenta fija, la parte que da estabilidad...has-
ta hoy.

“Con una inflacién al 4% el ahorrador se
va a tener que convertir en inversor si no
quiere seguir perdiendo poder adquisitivo.
Es muy probable que en los préximos afios
tengamos una inflacién superior a la actual”,
afirman desde Invesco, una de las mayores
gestoras de fondos de inversiéon del mundo.

El camino para evitar que el patrimonio
invertido pierda peso en el contexto de un
coste de vida mas elevado pasa por invertir
enrenta variable, mas arriesgada, pero don-
de larentabilidad de los dividendos es capaz
de neutralizar el impacto de periodos infla-
cionistas. “En el &mbito de la renta variable,
en un estudio que evaluaba el periodo 1980-
2010 (que ha sido un periodo mas inflacio-
nista que la media), la inversion en acciones
espafiolas ofrecié una amplia proteccién con-
tra la inflacién, con hasta 10 puntos porcen-
tuales anuales de rentabilidad media por en-
cima del aumento de precios medido por el
IPC [Indice de Precios de Consumo]. Tam-
bién hay evidencia histérica de que las ren-
tabilidades de los dividendos de las compa-
fifas cotizadas crecen por encima de la infla-
cién”, afirma Domingo Garcia Coto, direc-
tor del Servicio de Estudios de BME. Con
datos del gestor de la bolsa nacional en 2021
la retribucién directa al accionista esta cre-
ciendo a ritmos del 10% hasta septiembre y,
ademas, “se esta fortaleciendo con la recom-
pra de acciones, que podria batir en 2021 el
récord de 6.700 millones de euros del afio
2019”, concluye Garcia Coto.

De 2010 en adelante, el dividendo del Ibex
ha ofrecido en promedio una rentabilidad
380 puntos bdsicos superior a la inflacién
media del periodo. En la tltima década, la
rentabilidad del indice ha rozado un maxi-
mo en el 10% en el afio 2012, momento en el
que lainflacién estaba en el 2%. Y esto es al-
go que, de manera momentdanea, no se esta
produciendo hoy en dia.

El dividendo pierde frente al IPC
El problema de que la inflacién se haya dis-
parado desde el mes de enero —cuando esta-
ba en tasas interanuales del 0%- es que ala
bolsa no le ha dado tiempo de cambiar el pa-
so para adaptarse.

Esto ha provocado que el retorno que dan
los dividendos en Espafia caiga por debajo
del coste de la vida, algo nada habitual, aun-
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que se trata de una situacién ocasional.
Con datos de Bloomberg, la diferencia en-
tre la rentabilidad por dividendo del Ibex 35
frente a la inflacién espafiola es la mayor de
la historia desde el afio 2006, con el retorno
al accionista 0,49 puntos porcentuales por
debajo de un IPC en Espafia en el 4%, a cie-
rre de septiembre. Y la prevision para el mes

elEconomista

de octubre —atin por terminar- es que esca-
le hasta el 44%-, y amplie esta desventaja.
De ahi que haya subido en los tiltimos dias
la prevision de cdmo cerraran los precios en
Espafia en diciembre.

Se espera que el coste de la cesta de la com-
pra crezca un 2,5% este ejercicio, son 10 pun-
tos béasicos mas de lo que se estimaba a co-

mienzos de semana, en vista de que el pre-
cio de laluz -y de las materias primas, como
la gasolina, que es de las partidas que mds
afectan al bolsillo de las familias— seguiran
en niveles elevados.

La inflacién, ahora desatada en medio mun-
do —en EEUU se encuentra en tasas intera-
nuales del 54%-, cerrara el afio algo mas con-
tenida que en los niveles actuales. Existe un
consenso generalizado de que el alza de los
precios hallegado para quedarse por un tiem-
po prolongado. Las previsiones hablan de in-
flaciones del 2,3% a cierre de afio y del 1,8%
en 2022 para la zona euro. La cuestién es que
no se vivia una situacién similar desde el afio
2012 (en plena crisis del sur de Europa, que
luego remataria Mario Draghi bajando los ti-
pos al 0% en marzo de 2016). Aquel afio fue
cuando se produjo la mayor ventaja del di-
videndo sobre la inflacién, con un gap de ocho
puntos porcentuales, debido a un desajuste
entre los pagos de las compaiiias y la crisis
financiera que protagonizaron los paises del
sur de Europa.

Por su parte, EEUU vivird inflaciones muy

NUEVE VALORES DEL IBEX
CUENTAN CON
DIVIDENDOS QUE RENTAN
MAS DEL 7% CON CARGO
AL RESULTADO DE 2021

EEUU PROTAGONIZARA
INFLACIONES DEL 3,3%
EN 2022, QUE ES EL DOBLE
DEL RETORNO ESPERADO
PARA LOS PAGOS DEL S&P

superiores. El consenso que recoge Bloom-
berg habla de cotas del 4,4% a cierre de este
ejercicio y del 3,3% en 2022, esto es casi el
doble que en Europa.

Qué esperar de las compaiiias
Las estimaciones de Bloomberg calculan un
retorno medio de la retribucién en efectivo
del Tbex préxima al 4% en 2022, donde no
se incluye las —tan de moda- recompras de
acciones. Esa rentabilidad es del 3% en el Eu-
roStoxx 50 y del 1,4% para el S&P 500, que
serd la mitad de la inflacién previstaen EEUUL
En el panorama nacional, hay nueve valo-
res que ofrecen una retorno superior al 7%.
En la ctspide de la piramide figura Atresme-
dia. Los analistas prevén que retome el pago
que cancel6 con la pandemia con cargo a 2021
y que ofrecerian un 10,4%. Le sigue Enagas,
con un 9%, Metrovacesa y Mapfre, proximas
al 8%, y ACS (paga en scrip pero amortiza las
acciones), Lar Espafia, Endesa, Telefénicay
Logista, por encima del 7%.
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