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El indice S&P 500 ha repuntado mas de un 35% desde el minimo marcado en marzo. En vista
de los actuales datos econémicos que reflejan los estragos de la paralizacién econémica
provocada por la pandemia de coronavirus, algunos analistas consideran que este repunte
desafia toda légica. Asi pues, muchos observadores se estan preguntando si los mercados
van, y deberian ir, por delante de la economia. Puede que esté desvelando el final, pero la
respuesta a ambas preguntas es: jsi! La siguiente pregunta deberia ser: qué escenario
econdmico estan anticipando o descontando los mercados en los futuros flujos de efectivo?

Se acepta generalmente que los inversores descuentan, o tienen en cuenta, toda la
informacion disponible, incluidos los acontecimientos presentes o potenciales. Esto significa
que los precios de los titulos (de renta fija y variable) incorporan un significativo volumen de
expectativas sobre los beneficios empresariales, los impagos, la inflacion y las politicas
monetarias y fiscales. Una consecuencia del nivel ultrabajo de los tipos de interés y los
rendimientos de los bonos es que las expectativas a largo plazo influyen en los actuales
precios de los valores en una proporcién potencialmente mas elevada de lo que lo harian
tradicionalmente en un entorno de mayores tipos de interés.

Aunque resulta aritméticamente correcto que los actuales precios de los valores incorporen
ampliamente las expectativas sobre el futuro, también reflejan las opiniones sobre la actual
solidez de la liquidez y los balances corporativos, o la estabilidad del sistema financiero en
general. Admirar un edificio sin comprender la fortaleza de sus cimientos no tiene sentido.

Las valoraciones de las compafias que cotizan en las bolsas del mundo suelen ser multiplos
de los beneficios anuales previstos de esas firmas. El grafico 1 muestra el rango de los ratios
precio/beneficios (PER) que los inversores han estado dispuestos a abonar en varios



mercados a lo largo de varios afios. Puesto que el ratio PER nunca es igual a 1, los inversores
parecen dispuestos a considerar varios afos en el futuro.

Grafico 1: Valoraciones del mercado de renta variable, pasadas y presentes
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Fuente: I/B/E/S y Columbia Threadneedle Investments. La barra representa el rango del 10.° al 90.° percentil de los
multiplos de PER previstos a 12 meses en los 20 ultimos afios (a 31 de mayo de 2020) en cada uno de los indices
indicados. El punto representa el multiplo de PER previsto a 12 meses a 31 de mayo de 2020.

Cuando un importante acontecimiento ocurre de forma imprevista, los inversores suelen
actuar con rapidez e intentan incorporar la nueva informacién en los precios de los valores. La
hipotesis de la eficiencia del mercado supone que los inversores en su conjunto (el mercado)
constituyen un «mecanismo de descuento» muy eficiente. Si la eficiencia se define como la
rapida consideracion de toda la informacion nueva, publica y exacta, entonces comparto la
opinién de que los mercados son eficientes.

A titulo de ejemplo, cuando una compariia anuncia publicamente sus previsiones de
beneficios, el posible rango de interpretaciones por parte de los inversores es relativamente
reducido, de ahi que el ajuste de valoracion de los titulos en cuestion sea rapido y preciso. No
obstante, en una situacién mas compleja, como una pandemia a escala mundial o una crisis
financiera que afecte a todo el planeta, los inversores actian con celeridad, pero existe un
amplio rango de interpretaciones, tanto a corto plazo como a largo plazo. Las redes sociales
han contribuido al enorme aumento de la velocidad y la cantidad de opiniones y teorias que
circulan (aunque no sean necesariamente fehacientes). Por consiguiente, no parece tan claro
que la reaccién inicial del mercado refleje de manera precisa las posibles consecuencias.

La velocidad de la reaccion es evidente. El rapido repunte de la volatilidad, que coincide con la
aparicion de importantes acontecimientos imprevistos, se puede observar claramente en los
siguientes gréficos (grafico 2). Desde un punto de vista técnico, la volatilidad es una medida
estadistica de la dispersion de las rentabilidades de un titulo o un indice de mercado a lo largo
del tiempo. En términos practicos, se trata de un barémetro de la incertidumbre de los
inversores sobre las repercusiones inmediatas y a mas largo plazo.



Grafico 2: Los episodios de volatilidad surgen rapidamente, pero también desaparecen con
rapidez.
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Como mi compafiero Toby Nangle, Director Mundial de Asignacion de Activos, comenta: «En
la crisis actual, ¢en qué medida el descenso de los mercados de renta variable o la subida de
los rendimientos de los bonos corporativos guardaba relacion con un aumento fundado de las
expectativas de los inversores sobre el futuro (empeoramiento de las condiciones
econdmicas, deterioro de los parametros crediticios e incremento de las tasas de impago), y
en qué medida se vinculaba con la actual restriccion de liquidez en los mercados financieros
que los bancos centrales han tratado de contrarrestar? Los dos supuestos estan
interrelacionados y la direccion de la causalidad no puede establecerse faciimente. No
obstante, si las primas de riesgo se sitian en cotas elevadas porque descuentan un futuro
colapso de la actividad econdmica que provocara declaraciones de bancarrota masivas, los
precios de los titulos podrian ser caros. En cambio, si las primas de riesgo reflejan
sencillamente la «averia» del sistema financiero, entonces podrian existir oportunidades para
los inversores a medio plazo. En efecto, los bancos centrales no pueden impedir el riesgo de
impago, pero si pueden arreglar un sistema financiero averiado, ya que esto forma parte de
sus mandatos y tienen ilimitada municién a su disposicion».

Obsérvese la velocidad del aumento de la volatilidad y de su posterior descenso en el anterior
gréfico izquierdo. La rapida respuesta inicial parece reflejar el nivel de sorpresa y la
percepcion inicial de la magnitud del asunto conforme emerge. La caida mas lenta de la
volatilidad parece reflejar el tiempo que tarda en alcanzarse un consenso acerca del posible
desenlace.

Los indices del mercado de renta variable no reflejan plenamente el rango de actividades en
la economia global, pero, con el tiempo, esperamos que los mercados evolucionen por lo
general en la misma direccion que los datos econdmicos. Al fin y al cabo, las companias (y
sus ingresos) no existen en un vacio. Cuando las economias mundiales crecen, se venden
mas bienes y servicios, lo que impulsa los ingresos corporativos y genera las condiciones
necesarias para la apreciacion de las acciones y los bonos corporativos. En cambio, si la



economia presenta una tendencia bajista, cabe la posibilidad de que el mercado bursatil siga
el mismo camino.

No obstante, con arreglo al concepto de descuento, los mercados financieros pueden repuntar
cuando existe una expectativa de crecimiento econémico en el futuro, incluso si la situacion
vigente es nefasta. Los inversores experimentaron este fendmeno cuando el mercado bursatil se
desplomdé como consecuencia de la crisis financiera mundial en 2008, aunque comenzo a
recuperarse en 2009 antes que la economia.

Grafico 3: La relacion entre infeccion y actividad econdmica
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Fuente: Columbia Threadneedle Investments, junio de 2020.

Como hemos mencionado, los inversores suelen tener una capacidad de prevision imperfecta
cuando el rango de resultados futuros esté rodeado de incertidumbre. El grafico 3 desvela
nuestras proyecciones sobre la gran probabilidad de que la economia estadounidense se
recupere de la recesién econémica provocada por la COVID-19. Un elemento esencial del
grafico consiste en nuestras proyecciones, elaboradas por nuestro equipo de investigacion en
atencion sanitaria, sobre los avances sanitarios que permitiran la normalizacién de la actividad
econdmica en general. La linea roja ilustra cdmo creemos que el mercado bursatil
evolucionara en anticipacion de esas transformaciones econémicas y sanitarias. La cuestion
fundamental estriba en que el mercado se mueve con antelacion a los progresos econémicos
y sanitarios, y no en paralelo.

Los mercados financieros estan pronosticando, como deberia ser, el tamafio y la tasa de
crecimiento de las economias mundiales en 2021 y 2022, en lugar de hacer hincapié en los
funestos informes econdmicos actuales con caracter retrospectivo. Con el fin de desarrollar y
poner a prueba nuestra hipotesis de recuperacion, ademas de nuestras proyecciones
econdmicas generales, Columbia Threadneedle Investments centrara su analisis
macroeconomico en las perspectivas sobre otros factores especificos, entre los que se
incluyen la inflacidn y las preferencias de los consumidores. Si bien la demanda agregada
podria recuperarse, resulta vital comprender si se produciran cambios permanentes en los
patrones de consumo. Asimismo, unas previsiones relevantes también deben incluir un
profundo conocimiento de la actual capacidad financiera corporativa, asi como del futuro
crecimiento de los ingresos y los beneficios, y la solidez de las autoridades locales.

Una vez formulada nuestra hipotesis de recuperacion econdmica/sanitaria, podemos
compararla con el ritmo real de recuperacion econdmica y, en consecuencia, determinar las
expectativas implicitas que incorpora el mercado estadounidense de renta variable. Si
utilizamos el indice S&P 500 como indicador del mercado bursatil estadounidense, los
inversores parecen adquirir cada vez mas confianza en uno de los dos escenarios



econdmicos (recuperacion en forma de «V» o en forma de «U») y las principales proyecciones
sobre el sector de atencidn sanitaria conexas.

En Columbia Threadneedle, asignamos la mayor probabilidad a una recuperacioén estilizada
en forma de «U» de la economia estadounidense (grafico 4), aunque la probabilidad asignada
a una recuperacion mas lenta en forma de «L» también es significativa.

Grafico 4: Probabilidades y escenarios de crecimiento econdmico estilizados en Estados
Unidos
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No obstante, albergamos menos optimismo con respecto a Europa, donde asignamos la
mayor probabilidad a una recuperacion en forma de «L» (grafico 5).

Grafico 5: Probabilidades y escenarios de crecimiento estilizados en Europa
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Habida cuenta de estas proyecciones probabilisticas relativamente modestas sobre la
trayectoria de la recuperacion econémica en Estados Unidos y Europa, Ed Al Hussainy,



Director de Analisis Macroecondmico, prevé que solo se registraran modestos aumentos en
los tipos de interés y los rendimientos de los bonos en ambas regiones.

Con independencia de la trayectoria de la recuperacion econdmica y de los mercados
financieros tras la COVID-19, no debemos olvidar que, antes del estallido de la pandemia, las
economias desarrolladas se hallaban inmersas en una tendencia a largo plazo de crecimiento
relativamente reducido provocada por varios afios de desfavorables condiciones demograficas,
elevados niveles de la deuda, etc. La pandemia podria repercutir en algunas tendencias
vinculadas al gasto en consumo, la globalizacién empresarial, los mayores niveles de
endeudamiento y las iniciativas de politica publica, si bien parece poco probable que se traduzca
en una aceleracion de la demanda agregada si partimos de la tendencia de las ultimas décadas.

Si combinamos las perspectivas econémicas a largo plazo con un punto de partida
relativamente elevado para las valoraciones de renta variable, sobre la base del ratio PER
corregido por ciclicidad (CAPE), una medida creada por John Campbell y Robert Shiller,
entonces las rentabilidades de mercado previstas podrian ser modestas en términos
histéricos. En el grafico 6 se observa que el CAPE ascendia a 27,6 a principios de mayo.
Partiendo de este valor, las rentabilidades previstas a 10 afios del S&P 500 han sido, por lo
general, inferiores al 10% y negativas en algunos casos. En el horizonte de los 10 proximos
anos, prevemos unas rentabilidades medias del 4%-6%, dentro de un rango del -2%-8%.

Gréafico 6: Ratio precio/beneficios corregido por ciclicidad (CAPE) y rentabilidades totales
previstas a 10 afios
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Fuente: Columbia Threadneedle Investments; Robert Shiller/Yale University.

Sin embargo, las valoraciones del mercado en general pueden resultar engafosas. Segun
Empirical Research, «las grandes empresas de crecimiento, las 75 firmas de gran
capitalizacion con las mejores credenciales de crecimiento en general, cotizan ahora a casi
cinco veces el PER histérico del mercado sobre una base equiponderada, una valoraciéon que
no se veia desde diciembre de 1999. Durante la pandemia, estas compafiias han registrado
un comportamiento extraordinario, con rentabilidades de dos digitos por encima del mercado
durante la caida y también durante el repunte». Por lo tanto, las percepciones sobre la
valoracion y la rentabilidad del mercado podrian estar sesgadas por la admiracion que



muestran los inversores por las compafias con unas perspectivas de crecimiento visibles en
un mundo avido de crecimiento, en lugar de por un notorio optimismo con respecto a la
recuperacion de la COVID-19. En consecuencia, en una recuperacion en forma de «U», las
distorsiones creadas por este sesgo podrian generar mayores oportunidades para la seleccion
de valores fuera de estos pocos valores de gran capitalizacion.

El grafico 7 muestra que los inversores presentan opiniones divergentes sobre el futuro de los
diferentes sectores. A todas luces, los inversores han formado sus propias opiniones sobre
como la recuperacion econdmica de la paralizacion inducida por la pandemia incidira en la
recuperacion de los beneficios de los diferentes sectores, que clasifican en los diferentes
escenarios con forma de «U», «V» o «L». Cuando se desglosa de este modo, los inversores
parecen actuar de forma mas racional que algunos observadores que se centran en lo que las
medias del mercado estan indicando.

Grafico 7: La recuperacion implicita del S&P 500 por sector (en funcién de las estimaciones de
los BPA)
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Fuente: Bloomberg Consensus, analisis de Columbia Threadneedle Investments

Los inversores podrian pecar de optimistas cuando determinan qué sectores experimentaran
una recuperacion mas rapida, pero parece que existe tanta oportunidad para reajustar las
expectativas dentro del mercado como necesidad de que las medias del mercado caigan de
forma sustancial.

Conclusién

El futuro es caprichoso, motivo por el que resulta muy complicado formular previsiones y, en
cierto modo, por el que existen los mercados financieros en primer lugar. Deberiamos esperar
que los mercados intenten anticipar futuros acontecimientos complejos, y que experimenten
una volatilidad adicional conforme esas expectativas cambian en funcion de los
acontecimientos. Un mercado que no intenta descontar el futuro es un mercado irracional.
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