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Tipos de interés y valoracién de las bolsas

Introduccién

La semana pasada fue relativamente tranquila para los mercado, aunque mas
medidtica por el anuncio del impeachment del partido demdcrata a Donald Trump.
También hubo ruido con el problema de falta de liquidez del mercado de repos
americano, donde la FED sigue inyectando liquidez diariamente. Parece ser que solo
es un problema de procesos y nada grave.

Sin embargo, el martes de esta semana se publicd un dato francamente malo sobre
la actividad manufacturera en Estados Unidos. El PMI manufacturero fue de 47,8
frente a la expectativa de 50. El nivel no sélo es malo per se, sino que es el peor dato
en 10 afios y nos indica que el sector industrial de EE.UU. también estd en
contraccion. Ademas, el componente de empleo de dato fue muy malo, 46,3, lo que
puede estar adelantando un menor ritmo de creacion de empleo. Esta relacion es
clave; hasta ahora, las economias desarrolladas estdan aguantando porque el
crecimiento del consumo estda compensando la debilidad industrial. Pero si el
empleo empieza a corregir, las cosas pueden ir a peor.

Tipos de interés y valoracién de las bolsas

En las siguientes lineas vamos a intentar discernir si un mundo con tipos de interés
mas bajos justifica valoraciones mas elevadas de las bolsas. Pretendemos explicar, de
manera accesible, la importancia de asumir o no que los tipos de interés seguiran
bajos durante mucho tiempo en la valoracién de acciones.

1. PMI Manufacturero, EEUU vs resto del mundo
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Descuento de flujos de caja como método de valoracién y su relacién con
la tasa de descuento

Uno de los métodos mas utilizados para valorar empresas es el descuento de flujos
de caja, otro es el descuento de dividendos; vamos a centrarnos en el primero. Es un
método que consiste en valorar una empresa por la capacidad de esta de generar
flujos de caja libres en el futuro. Para realizar la valoracion correctamente, esos
futuros flujos deberan ser actualizados a valor presente. EIl método mas habitual
consiste en proyectar un crecimiento estimado de los beneficios de la compafiia a
corto plazo y afadirle un valor residual consistente en extrapolar un crecimiento
mas bajo a perpetuidad. Posteriormente descontamos todos esos flujos a valor
actual utilizando una tasa de descuento. Por esa razén, a la hora de valorar una
empresa, tan importante es estimar correctamente los beneficios futuros, como la
tasa de descuento que utilicemos.

¢Qué es la tasa de descuento?

Es el coste que se aplica para determinar el valor actual de un pago futuro.

Ante la promesa de recibir dinero en el futuro, tenemos la incertidumbre de si la
vamos a recibir o no, ya que puede surgir algiin problema que impida que recibamos
ese dinero.

Por eso, cuanto mas lejano esta el dinero que vamos a recibir menos valdra en el
presente.

En resumen, la tasa de descuento recoge el valor temporal del dinero y una prima
de riesgo ligada al grado de incertidumbre.

¢Cémo calculamos la tasa de descuento o coste del capital?

Normalmente se utiliza como tasa de descuento el coste del capital, financiado a
través de varias fuentes: emitiendo acciones (fondos propios) o deuda (financiacion
bancaria y/o bonos).

Esa financiacion tiene distintos costes en funcion de la fuente. La tasa de descuento
o coste del capital es el coste medio ponderado al que una empresa se financia. Por
tanto, para calcular la tasa de descuento, deberemos conocer el coste de la deuda y
el coste de los fondos propios.

3. Lainflacién y los tipos han ido cayendo
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El coste de la deuda es facil de calcular, es el coste medio ponderado de la deuda
emitida por la empresa y la que le financian los bancos.

El coste de los fondos propios es mas elaborado; depende de la rentabilidad del
activo libre de riesgo mas la prima de riesgo asociada al activo en cuestion.

Lo que queremos destacar de todo lo anterior es que, a la hora de estimar el valor
de una empresa, es importantisima la tasa de descuento que apliquemos y que,
para calcularla, es fundamental que valor imputemos a la tasa libre de riesgo.
Cuanto menor sea, mayor sera el valor de la compaiiia.

Y aqui viene la clave de este articulo. Normalmente se utiliza la rentabilidad del
bono a 10 afios como tasa libre de riesgo. Hace unos afios, el bono espafiol
pagaba un 4%. Hoy su rentabilidad es cero. Si asumimos que los tipos van a seguir
muy bajos mucho tiempo, y reducimos la tasa libre de riesgo, la valoracion de las
compafiias deberia ser bastante mas elevada. No sélo por su atractivo relativo,
sino porgue con menores tipos, las empresas se financian mas barato.

Para ser consistentes, debemos tener en cuenta que, como los tipos de interés
dependen en gran medida de la inflacion y del crecimiento econémico, un mundo
con tipos cronicamente bajos tedricamente deberia tener un crecimiento
economico y de los beneficios empresariales también cronicamente bajos....
justificando un equilibrio en las valoraciones. Sin embargo, tipos y beneficios
afectan de manera asimétrica a los diferentes sectores econdmicos. Las compafiias
mas estables tendrian un mayor efecto en sus valoraciones via menor tasa de
descuento, y las mas ciclicas, un mayor perjuicio por descontar menores
beneficios. En el fondo, es lo que estan descontando en estos momentos los
mercados.

No consideramos que nosotros debamos cambiar completamente la forma en que
valoramos las empresas por una u otra causa, pero si es nuestra responsabilidad
intentar entender lo que estad haciendo el mercado.

Eso nos ha llevado a ver un suelo mas cercano a los mercados en el caso de que se

produzca una correccidn, y a estar aun mas predispuesto para comprar si tenemos
una oportunidad.

5. Primas de riesgo de Espafia e Italia
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Ponderacion de las carteras respecto a los indices
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Nota importante

El presente documento ha sido elaborado por Alantra Wealth Management Gestion, SGIIC, S.A. (“Alantra Wealth Management
Gestidon”) con el fin Unico y exclusivo de recoger las opiniones y expectativas del equipo de profesionales de dicha sociedad sobre
la actualidad de los mercados financieros. Dichas opiniones y expectativas no constituyen, en ningin caso, recomendaciones en
materia de inversion ni una oferta para la adquisicion o suscripcién de instrumentos financieros.

El contenido del presente documento esta basado en informacion que se considera correcta y que ha sido obtenida de la
informacién publica disponible y de las propias estimaciones del equipo de profesionales de Alantra Wealth Management
Gestion. No obstante, ni Alantra Wealth Management Gestién ni ninguno de sus respectivos administradores, directivos y
empleados garantizan la integridad y exactitud del contenido del presente documento, el cual no debera interpretarse como que
refleja integramente el pasado, presente y futuro de las entidades que se mencionan en el mismo.

Las conclusiones del presente documento se fundamentan en condiciones econémicas y de mercado vigentes a fecha de hoy, las
cuales podrian experimentar alteraciones, lo que obligaria a revisar algunas de las hipdtesis asumidas en el mismo.

Alantra Wealth Management Gestion no ha realizado ni obtenido de un experto una verificacién independiente acerca de la
exactitud e integridad de la informacion que ha servido de base para la elaboracidon del presente documento, ni una confirmacion
de la razonabilidad de las hipotesis utilizadas para el mismo.

La informacién que se incluye en el presente documento se ha obtenido de fuentes consideradas fiables, y aunque se ha tenido
un cuidado razonable para garantizar que la informacion que incluye no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su
publicacion, no se garantiza que sea exacta y completa.

El presente documento lleva implicito la formulacién de juicios subjetivos. En particular, gran parte de los criterios utilizados se
basan, en todo o en parte, en estimaciones sobre los resultados futuros de las entidades mencionadas en el mismo, por lo que
dadas las incertidumbres inherentes a cualquier informacion concerniente al futuro, algunas de estas hipdtesis podrian no
materializarse tal y como se han definido.

Este documento no constituye, y no puede ser utilizado como una oferta para la inversion, suscripcién o adquisicion de
instrumentos financieros. Cualquier decisién de compra o venta sobre los valores emitidos por las entidades mencionadas en el
mismo, deberd adoptarse teniendo en cuenta la informacion publica existente sobre tales valores y, en su caso, atendiendo al
contenido del folleto o folletos registrados en los organismos supervisores correspondientes. Los receptores de este documento
deberan tener en cuenta que los valores o instrumentos a los que el mismo se refiere pueden no ser adecuados a sus objetivos
de inversion o a su posicion financiera, y que los resultados histéricos de las inversiones no garantizan resultados futuros.

En consecuencia con todo lo anterior, ni Alantra Wealth Management Gestion, ni ninguna empresa de su grupo, ni sus
respectivos socios, administradores, directivos y empleados, asumen responsabilidad alguna por los dafios o perjuicios que,
directa o indirectamente, pudieran derivarse de las decisiones que se adopten sobre la base del presente documento ni del uso
que sus destinatarios hagan de la misma.

Sus datos profesionales se encuentran albergados en un fichero automatizado en nuestras oficinas de Madrid, en la calle Fortuny
6, 12 Planta - 28010 Madrid. A menos que se especifique lo contrario, estos datos pueden ser utilizados por el Grupo Alantra con
el propdsito de remitirle comunicaciones comerciales. En caso de querer ejercer sus derechos de acceso, rectificacion,
cancelacién y oposicion, por favor, pongase en contacto con nosotros a través de la direccion de email lopdwm@alantra.com

En caso de que no desee recibir ninguna comunicacion por parte de Alantra Wealth Management, por favor notifiquenoslos a
través de la direccion del email lopdwm@alantra.com

Alantra Wealth Management Gestidn, S.G.1.I.C., S.A. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 20.284, Folio 85, Seccién

82, Hoja M-358562. Inscrita en el Registro Especial Administrativo de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 202. C.I.F. A-84050301.

www.alantrawealthmanagement.com
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