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La vieja maxima que reza «el dinero mueve el mundo» nunca ha
sido mas pertinente.

En el mundo de la inversion, el dinero se traduce en beneficios
corporativos y flujos de caja, parametros que los analistas han
utilizado durante afios para valorar las compafias.

Pero ¢qué ocurre cuando ese «dinero» se agota? Basicamente, esto es lo que hemos
observado en las ultimas semanas: las firmas de todo el mundo, grandes y pequefias, han
sufrido una crisis de liquidez, ya que el gasto de consumidores y empresas se ha interrumpido
subitamente. Si a esto afladimos la dificultad de predecir cémo los paises seguiran viéndose
afectados por el brote de Coronavirus y como se recuperaran de la pandemia, entonces solo
cabe prever mas incertidumbre. La valoracion de las compafiias se ha convertido en una tarea
mucho mas dificil.

En ausencia de una clara trayectoria de los flujos de caja y los beneficios corporativos, ya que
muchas compafiias han dejado de publicar sus previsiones futuras, la utilizacién de algunas de
las técnicas de valoraciébn mas convencionales, como el ratio de precio/beneficios (PER), resulta

complicada, ya que se desconoce el denominador comun. Asi pues, durante los recientes
episodios de volatilidad en el mercado, el analisis del valor contable nos ha parecido una util
herramienta para la valoracién bursatil, puesto que su naturaleza tiende a ser mas estética.

En esencia, el analisis del valor contable trata de determinar el valor realizable de los activos de
una compafia en caso de liquidacién, es decir, lo que les quedaria a los titulares de renta



variable segun el balance de la firma. Un ratio de precio/valor contable de 1 implicaria que el
mercado solo esta dispuesto a pagar el equivalente del valor contable de una compaiiia o, en
otras palabras, el mercado no cree que la firma pueda generar un significativo crecimiento
positivo de sus activos.

Utilizamos este método de valoracion en los mercados de renta variable a principios de marzo,
con el fin de determinar los niveles en los que las diferentes regiones resultarian lo
suficientemente atractivas como para incluirlas en nuestro presupuesto de riesgo. Conforme los
mercados tendian a la baja, Japon destac6 una y otra vez por unos precios que quedaban por
debajo de 1 vez los valores contables a mediados de marzo, niveles muy cercanos a los
minimos de las dos ultimas décadas o0 mas (grafico 1). La historia nos ensefia que las
rentabilidades prospectivas a 12 meses a partir de esos niveles son asimétricas con tendencia
alcista (grafico 2), de modo que reforzamos nuestra exposicion a renta variable japonesa.

Grafico 1: El ratio de precio/valor contable del TOPIX descendié por debajo de 1 vez

Graéfico 2: Distribucién de las subsiguientes rentabilidades a 1 afio desde un punto de partida de
P/VC de 0,9-1,1 veces
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Fuente de ambos gréaficos: Columbia Threadneedle y Bloomberg, a 31 de marzo de 2020.

No obstante, habida cuenta del entorno de elevada volatilidad (en maximos de la ultima
década), los niveles de valoracién clave se estan desbocando con mayor frecuencia y, dada la
rapida respuesta econdmica y humana frente al COVID-19, los fundamentales también estan
alterdndose rapidamente.

Rentabilidad elevada de Japon

La renta variable nipona logré superar en un espectacular 13% a su homdloga mundial en la
segunda quincena de marzo, lo que redujo en un escaso periodo de tiempo el atractivo de las
valoraciones. Aunque todavia se halla respaldado por la mejora estructural a largo plazo en

términos de gobierno corporativo, Japon constituye un mercado sumamente ciclico y con un
elevado apalancamiento operativo que estd muy expuesto a las «subitas interrupciones» de la
actividad mundial; el margen de maniobra en materia de estimulos también se considera mas
limitado que en otras regiones. Ademas, a diferencia de otras zonas geograficas, las
expectativas de beneficios todavia no han sufrido una drastica caida (segun datos de la semana
pasada), lo que nos parece poco realista.

Fieles a nuestro proceso de inversion, en el que las cambiantes valoraciones y/o fundamentales
pueden provocar un cambio en nuestra vision, hemos revisado a la baja nuestra recomendacion



con respecto a Japon, desde «Preferencia» hasta «Neutral», como reflejo de unas valoraciones
relativas préximas a sus maximos y unos fundamentales mas débiles en el actual panorama
mundial. Aunque mantenemos una preferencia general por la renta variable (junto con el crédito
de mayor calidad), consideramos prudente concentrar el riesgo en ambitos menos ciclicos que
estan mejor posicionados para capear la tormenta.

En estos tiempos algo anémalos, el dinero no mueve el mundo, el personal sanitario, si. Ahora
bien, los mercados siguen abiertos y las distorsiones siguen apareciendo conforme el mercado
trata de reflejar en los precios los efectos de esta sUbita paralizacion sin precedentes del
habitual flujo del dinero.
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Informacion importante. Exclusivamente para uso interno por parte de inversores profesionales y/o cualificados
(no debe entregarse a clientes particulares ni emplearse con ellos). Todos los datos de este articulo proceden de
Bloomberg y Columbia Threadneedle Investments, y son correctos a 31 de marzo de 2020. Las rentabilidades pasadas
no son indicativas de los resultados futuros. Su capital esta sujeto a riesgos. El valor de las inversiones y de los ingresos
no esté garantizado y puede tanto aumentar como disminuir; dicho valor puede verse afectado por las fluctuaciones de
los tipos de cambio. Esto significa que un inversor podria no recuperar el importe invertido. El presente documento tiene
caracter meramente informativo y no debe considerarse como una oferta o una invitacién para realizar una oferta de
compra o venta de cualquier titulo u otro instrumento financiero, ni para prestar asesoramiento o servicios de inversion.
Cuando se realicen referencias a directrices y caracteristicas de la cartera, estas obedecen a la discrecion del gestor de
carteras, y pueden variar con el tiempo o en funcién de las condiciones del mercado predominantes. Los parametros de
inversion reales seran acordados y expuestos en el folleto o contrato formal de gestién de inversién. Téngase en cuenta
que es posible que no se alcancen los objetivos de rentabilidad. El analisis incluido en este documento ha sido
elaborado por Columbia Threadneedle Investments para sus propias actividades de gestién de inversiones, puede haber
servido de base para la toma de decisiones antes de su publicacion y su disponibilidad tiene caracter accesorio. Todas
las opiniones formuladas en el presente documento son validas en la fecha de publicacién, pueden sufrir cambios sin
previo aviso y no deben ser consideradas como asesoramiento de inversion. La informacion obtenida de fuentes
externas se estima fidedigna, si bien su precisién o integridad no pueden garantizarse. Todas las opiniones vertidas se
formulan en la fecha de publicacion, aunque pueden sufrir cambios sin previo aviso. La informacién obtenida de fuentes
externas se estima fidedigna, si bien su precision o integridad no pueden garantizarse. Este documento incluye
declaraciones sobre perspectivas futuras, incluidas previsiones de las condiciones financieras y econémicas futuras. Ni
Columbia Threadneedle Investments ni sus consejeros, directivos o empleados ofrecen garantia alguna de que dichas
declaraciones sobre perspectivas futuras vayan a resultar acertadas. La referencia a acciones o bonos especificos no
debe interpretarse como recomendacion de negociacion. Este documento y su contenido tienen un caracter exclusivo y
confidencial. La informacion facilitada en este documento esta Unicamente destinada al uso de quienes lo reciban. No
podré ser reproducida en forma alguna, ni facilitada a tercero alguno, sin el consentimiento expreso por escrito de
Columbia Threadneedle Investments. Este documento es propiedad de Columbia Threadneedle Investments y debera
ser devuelto cuando asi se solicite. Este documento no constituye asesoramiento sobre inversiones de tipo juridico,
fiscal o contable. Se recomienda a los inversores que consulten a sus propios asesores profesionales sobre cuestiones
relacionadas con las inversiones o de tipo juridico, fiscal o contable por lo que respecta a la inversion con Columbia
Threadneedle Investments. Este material lo distribuye Columbia Threadneedle Investments (ME) Limited, sociedad
regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai (DFSA). Para distribuidores: Este documento ha sido
concebido para ofrecer a los distribuidores informacién sobre los productos y servicios del Grupo y no esta destinado a
su posterior divulgacion. Para clientes institucionales: La informacién contenida en este documento no constituye
asesoramiento financiero alguno, y esta dirigida exclusivamente a personas con el conocimiento adecuado en materia
de inversion, que satisfagan los criterios normativos para ser considerados Clientes Profesionales o Contrapartes de
Mercado; ninguna otra persona debera actuar sobre la base de esta informacion.
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