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Intm‘me E n ultima instancia, los movimientos de los mercados son el resultado del
mensual de enfrentamiento de dos fuerzas fundamentales: el papel y el dinero. El “pa-
; pel” son los titulos a la venta, el dinero es el que hay para comprarlos. Pero
esu‘ategla en las Ultimas décadas cada vez tiene mas peso un tercer factor: el dinero
que apuesta por que baje un activo y lo pide a crédito para poder venderlo,

lo cual aumenta el volumen de “papel” que sale al mercado.

correspondiente al Si solo hubiera papel y dinero al contado, los bonos norteamericanos,
al mes de que marcan la direccion al resto del mundo, ya estarian subiendo de precio.
octubre La mayoria de gestores e inversores institucionales quieren aprovechar la

oportunidad de asegurarse un alto tipo de interés. Pero en esta ocasion ese
dinero se encuentra con el dinero especulativo que apuesta por la caida en
el precio, apuesta que actualmente alcanza niveles histéricamente altos.

de 2023

El resultado de esta batalla marcara la direcciéon de todos los activos financieros en los
proximos meses. En el capitulo de portada de este cuaderno explicamos como y por qué.

Y hablando de deudas —los bonos son deudas del Estado y las empresas—, las de los
gobiernos occidentales no hacen mas que aumentar. Ya no hacen falta excusas ni dar expli-
caciones para “solucionar” cualquier problema con dinero obtenido a base de endeudar a
los contribuyentes. Y tendra consecuencias. Lo explicamos y damos instrucciones para estar
preparados, porque eso si que, si sigue asi, acabara generando una crisis importante.

También hablamos de lo que suele ocurrir en las bolsas cuando una pausa en la subida de
los tipos de interés se convierte en definitiva y como la famosa inversion de la curva de tipos
podria solucionarse de la manera menos esperada por el consenso.

En estos “Cuadernos” les damos ideas, en www.nextepfinance.com las tienen con nom-
bres y apellidos. Estrategias de inversion personalizadas por activos, sectores y paises, con
fondos de inversion y ETF concretos y el timing adecuado para comprarlos y venderlos (la le-
gislacion espafola establece que el asesoramiento personalizado deben realizarlo entidades
registradas en la CNMV, como Nextep Asesores Financieros EAF, registrada con el nimero 226).

El asesoramiento de Nextep se realiza sin necesidad de que tenga usted que cambiar
de banco o de intermediario financiero. Podemos disefar su cartera con fondos de su
entidad o, si lo desea, con lo mejor del mercado. Sin “tocar” en ningun momento su dinero,
porgue somos asesores y nos limitamos a decirle lo que hariamos si estuviéramos “en sus
zapatos”, no a gestionar su patrimonio.

Puede probar el asesoramiento independiente y especializado de Nextep desde solo 60 €
al trimestre (servicio béasico con cuota trimestral). Ademas seguira recibiendo estos cua-
dernos, porque estan incluidos en todos los servicios de Nextep. Y si prefiere delegar la ges-
tion de su cartera, tiene a su disposicion nuestro servicio de carteras gestionadas.

Esperando que este “Cuaderno” resulte de su agrado, reciba un saludo muy cordial,
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Resumen
Gestores e inversores institucionales estan
comprando honns, porque piensan fue es
una oportunidad inica para asegurar tilllls
de interés altos de cara al futuro.

Por su parte, los “hedge funds” mas
especulativos han disparado sus apuestas
contra el precio de los honos. A niveles
nunca vistos.

Nunca han estado tan altas las espadas en
una confrontacion financiera. E resultado
afectara a todos los actives y el veredicto
lo dictaran los datos de inflacion.

La proxima crisis global sera de deuda.
No sera a corto plazo, pero hay que ir
preparandose para cuando ocurra.

La inversion de la curva de tipos podria
corregirse no con una recesion, sino con
subida o mantenimiento de los tipos de largo
plazo y hajada de los de corto.
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La madre de todas las hatallas:

especuladores vs. gestores

Hay un gran libro de un todavia mas
gran escritor francés, Emile Zola,
gue trata de los mercados financieros. O
mas bien una historia de poder y dinero
donde “interviene” la bolsa de Paris.

En el libro se describe maravillosa-
mente el funcionamiento de dicha bolsa
en el siglo xix. Curiosamente, y dejando
aparte las diferencias

Actualmente asistimos a una pugna
similar en el mercado norteamericano
entre quienes piensan que tienen que
seguir subiendo los tipos de interés
de largo plazo, es decir, los de los bo-
nos con vencimiento a 10 afios 0 mas,
y quienes piensan que ya han tocado
techo (1). El resultado de esta batalla
tendré efectos que iran mucho mas alla

del propio mercado de

tecnoldgicas y de volu- I~
men de contratacion, se
parece bastante al fun-
cionamiento actual. Los
cotilleos y el parqué han
sido sustituidos por las
redes sociales y el mer-
cado electrénico, pero
en el fondo todo se pa-

. Asistimos a una pugna entre
quienes apuestan porque Si- Si- ganan quienes
gan subiendo los tipos de in-
terés y quienes invierten en
honos, porque piensan que
los tipos estan tocando techo.

bonos.

piensan que los tipos
a largo plazo tendrian
que estar, por ejemplo,
en el 6 %, el precio de
los bonos de largo pla-
zo tiene que caer bas-

rece mucho.

Hay un momento en el libro en el que
Zola dibuja la bolsa como un campo de
batalla, en el que luchan por un lado los
inversores bajistas —los vendedores—y
por otro los alcistas (los compradores).
Y la batalla se resuelve a favor de uno
0 de otro cuando el valor objeto de la
pugna finalmente sube o baja.

tante mas de lo que ha
caido desde que en 2022 la Fed decidio
romper la burbuja de los bonos. Como
puede verse en el grafico n.° 1, desde
1990 no habiamos tenido una pérdida
de valor de esta magnitud (1).
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Grafico n.° 1: Evolucion del precio de los bonos desde 1990
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En la parte de arriba vemos la evolucion
del indice agregado de bonos norteameri-
canos elaborado por Bloomberg. No veia-
MOoSs una correccién como la de 2022 —y
parte de 2023— desde los afios 90.

En la parte de abajo vemos que, como
consecuencia de dicha subida de los ti-
pos de interés, de media los bonos ameri-
canos se pagan ahora a 86 centavos por
cada ddlar de valor nominal. Esa es la
minusvalia que ha generado la subida de

4 victoralvagonzalez.com
y info@victoralvagonzalez.com
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tipos (1). Minusvalia que, por cierto, aho-
rramos a nuestros clientes en 2022, al re-
comendarles evitar totalmente la renta fija
de medio y largo plazo e incluso invertir
en fondos que se benefician de dicha su-
bida de tipos.

El caso es que el tipo de interés del
bono de 10 afios ya esta en 4,60 % y mu-
cha gente piensa que es una oportunidad
unica para asegurar un tipo de interés que
no se veia desde hace mas de 16 afnos,
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en el activo mas seguro y liquido del mun-
do. Loégicamente muchos gestores estan
comprando, porque, si finalmente la in-
flacion bajara en los préoximos afos por
ejemplo al 3 % —y no les quiero decir si
la Fed consiguiera que bajara al 2 %— es
una oportunidad Unica de garantizarse un
buen tipo de interés real (nominal menos
inflacion). Sila inflacion se situaraen el 3 %
—actualmente es del 3,5 % (medida por el
PCE)—, un bono que dé un 4,60 % garan-
tiza un tipo de interés/cupdn del 1,60 %
sobre la inflacion (4,60 % de interés - 3 %
de inflacion).

Pero ¢qué pasa si, por ejemplo, los ti-
pos de interés de dicho bono subieran
digamos que al 6 %? Pues que, aunque
cobraramos un buen cupdn tendriamos
una pérdida en forma de minusvalia si
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quisiéramos venderlo (1), porque nuestro
cupon es del 4,60 % v el tipo de interés en
el mercado de un bono de largo plazo se-
ria del 6 %. Eso lo que piensan quienes se
estan “poniendo cortos de bonos”, es de-
cir, estan vendiendo titulos que obtienen
a crédito, para llevarse la diferencia si el
valor de esos titulos baja.

En el grafico n.° 2 podemos apreciar
hasta qué punto estan enfrentadas las po-
siciones. A la izquierda, la evolucion de
las posiciones de los gestores e inverso-
res institucionales, que estan comprando
mas bonos que nunca. A la derecha, los
fondos de gestion alternativa y especula-
dores que apuestan contra los bonos. Bo-
nos a cinco afos en color rosa, a 10 anos
en color azul.

Grafico n.° 2 : Compras de gestores vs. ventas a crédito de fondos apalancados
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Si los que apuestan contra el precio
de los bonos tienen razon y los tipos de
interés de largo plazo siguen subiendo,
ocurriran varias cosas:

» El tipo fijo de los préstamos hipoteca-
rios de largo plazo, que es lo que mas
utilizan los norteamericanos al com-
prar una vivienda, que actualmente ya
esta en el 7,75 %, podria situarse en
el 10 %. Si al 7,75 % ya esta teniendo
un efecto importante sobre el merca-
do inmobiliario —y en consecuencia
sobre la economia—, al 10 % el dano
Sera muy superior.
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Resumiendo, si “ganan” los que
apuestan porgue sigan subiendo los ti-
pos de interés de los bonos, la recesion
estaria garantizada y un mercado bajis-
ta bursatil, también. Al menos temporal-
mente.

En cambio, si tuvieran razéon los ges-
tores y otros inversores institucionales
gue estan comprando para hacer cartera
y asegurarse estos tipos de interés para
los proximos afios, significaria todo lo
contrario, es decir, un escenario bastante
positivo para las bolsas y los bonos.

;Quién tiene ra-

» A partir precisa-
mente de untipo
del 4,50 % en el
bono americano
con vencimien-
to a 10 anos es

Si el tipo del hono americano a 10

anos siguiera subiendo, bajaria la

bolsa. Y seria alyo mas serio que
una correccion.

z6n? El juez serd la
inflacion. Si mantiene
la tendencia a la baja
que vemos en el grafi-
co n.° 3 (que haya te-
nido un repunte en el

como si creara

una via de agua de la bolsa hacia los
bonos. Algunos ahorradores e inver-
sores prefieren asegurarse el 4,50 %
y no sufrir los vaivenes bursétiles. Si
el tipo del bono americano a 10 afios
siguiera subiendo, bajaria la bolsa. Y
no seria una simple correccion.

» La inflacién se mantendria alta, por-
que no tiene ninguna logica que los
tipos del bono de 10 afos estén en
el 6 % si la inflacion bajara al 3 %.
Y mucho menos si baja al 2 %. Una
muy mala noticia para los mercados
y para la economia.

mg victoralvagonzalez.com
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ultimo mes no signifi-
ca que la tendencia no siga siendo ba-
jista), ganaran los gestores, los inverso-
res institucionales y todo aquel que haya
recomendado a sus clientes asegurarse
esos tipos de interés, que dentro de un
afilo o dos resultaran muy atractivos si
baja la inflacion.
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Grafico n.° 3: La inflacién en EE. UU. desde 2019 (medida por el PCE)
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Sobre todo habran tenido razon si sigue los tipos de interés o la pausa actual se
bajando la inflacion subyacente —grafico convierte en definitiva. O incluso que pu-
n.° 4—, que es la que mas mira la Reser- dieran bajar a finales del afno proximo o

va Federal y, por lo tanto, la que llevara a primeros de 2025.
tomar la decision de si la Fed sube mas

Grafico n.° 4: La inflacidn subyacente (que excluye energia y alimentos) en EE. UU. (PCE)
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Lo bueno de la inflacion es que, si se
vigilan y analizan correctamente los datos
adecuados, es relativamente predecible.
Otra cosa es cual pueda ser la reaccion
del mercado —ahora lleva meses bajan-
do y aun asi han subido los tipos de inte-
rés de los bonos—, pero a la larga, si se
predice bien la inflacion, se acierta con
los bonos, con independencia de movi-
mientos especulativos de corto plazo.

No nos resulté muy dificil darnos cuen-
ta de que se iba a disparar la inflacion
viendo como se lanzaba una lluvia de
millones sobre los consumidores para
compensar el efecto econémico de los
confinamientos, que dispard el dinero en
circulacion (la M2). Si a eso afiadiamos
los cuellos de botella en la cadena de
distribucion al reiniciarse la economia, la
inflacion estaba servida y garantizada.
De la misma forma se puede establecer
cuél puede ser la tendencia de evolucion
futura de la inflacion.

ma victoralvagonzalez.com
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Tampoco fue dificil darse cuenta de
que el tema de la inflaciéon iria a peor
como consecuencia de las sanciones a
Rusia, pues se estaba retirando del mer-
cado al mayor productor del mundo de
materias primas y tercero de petroleo.
Obviamente, si se reduce asi la oferta
justo cuando ademas esta aumentando
la demanda, se disparan los precios.

Ahora el papel del asesor financiero
y del estratega es hacer exactamente lo
mismo: analizar los factores que generan
inflacion y ver cuéles tienen mas probabi-
lidades de producirse en un sentido o en
otro y actuar en consecuencia.

Lo que no es buena idea es dejarse
llevar demasiado por los relatos, de un
lado o de otro. Cuando la gente ha toma-
do una posicion en el mercado sus opi-
niones estan totalmente sesgadas. Mejor
datos que relatos.
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variahle

I-a deuda publica norteamericana ha
alcanzado un nuevo maximo historico:
33 billones de dodlares (“trillones”, en ter-
minologia anglosajona). La pueden ver en
el grafico n.° 5 (linea azul oscuro). Y tam-
bién pueden observar como, lejos de ha-
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La proxima crisis vendra
por un exceso de deuda

cer algo al respecto, hace tiempo que, a
base de trucos y acuerdos, los politicos se
ponen de acuerdo para saltarse sistema-
ticamente su compromiso y van estable-
ciendo un techo de deuda superior (linea
en color azul claro).

Grafico n.° 5: Evolucion de la deuda piblica norteamericana

Chart 3: US government debt >$33tn...” higher-for-longer”
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Y Europa no le va a la zaga. Por un mo-
tivo o por otro, la deuda publica de la zona
euro no deja de aumentar.

Y no solo aumenta la deuda. Al aumen-
tar la inflacion también aumentan los tipos

Fuente: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg

via ISABELNET.COM

17 M9 21 '23 25 77

de interés de esa deuda. En EE. UU. ya
suponen 1 billébn de doélares al afo. Y con
tipos de interés mas altos que en la deé-
cada anterior —y mas deuda—, el coste
seguira aumentando.
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Seguramente fue necesario llevar a
cabo un confinamiento y el consiguiente
cierre de la economia global. O establecer
sanciones a Rusia (que también ha teni-
do un fuerte coste en forma de inflacion).
Pero tenemos que ser conscientes de que
las decisiones de esa magnitud tienen
consecuencias.

Los confinamientos se pagaron fabri-
cando dinero a un volumen nunca visto. Y
disparando la deuda publica. Fabricar di-
nero como si No hubiera
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Lejos de mejorar, el problema esta em-
peorando. Ahora los politicos han pasado
de utilizar el endeudamiento como recur-
SO ante situaciones excepcionales a utili-
zarlo como féormula habitual de trabajo. Ya
no hace falta un motivo para endeudarse.
Y nadie protesta.

Los llamamientos de algunos paises
a ir moderando el incremento de la deu-
da estan pensados sobre todo de cara a
la galeria. En la misma Alemania, tedrico
guardian de la serie-

un manana tiene conse- I_
cuencias inflacionistas.
También las tiene el ex-
ceso de gasto publico.

Y retirar del mercado
al mayor productor de

Si cuando se produzca la crisis

por exceso de deuda no ha me-

jorado la confianza en los han-

cos centrales, podria costarles

mucho mas detenerla que en
otras ocasiones.

dad presupuestaria, el
partido socialista, que
preside el gobierno,
clama por un gran plan
quinquenal de inver-
sion publica en digitali-
zacion y energia verde.

materias primas y ter-
cero de petroleo tuvo
COMO consecuencia que subiera el coste
de las materias primas y el petréleo.

El aumento del coste de la vida que es-
tamos viviendo no es fruto de la casuali-
dad.

Antes de continuar, permitannos insis-
tir en que no entramos en si estas deci-
siones estuvieron justificadas o no, o si
existian alternativas menos radicales o
simplemente diferentes. Las pongo como
ejemplos de que solucionar los problemas
a base de emitir deuda o fabricar dinero
tiene consecuencias y que, como inverso-
res, debemos de anticiparnos a ellas.

m victoralvagonzalez.com
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Dirigismo  econdmico
para hacer frente al de-
clive industrial aleman (en lugar de fomen-
tar y apoyar la innovacion y el empresa-
riado). Imaginense otros paises europeos
menos frugales.

Al otro lado del Atlantico, Biden se en-
camina hacia unas elecciones que tiene
muy complicadas. No le temblara la mano
a la hora de seguir emitiendo deuda.

No creemos que vayamos a tener una
crisis de deuda en el corto plazo. Todavia
hay confianza en los bancos centrales vy,
si ocurriera, seguramente tendrian todavia
fuerza para frenarla. Pero estoy seguro de
que si este proceso no se detiene, tendre-
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MOsS una crisis a medio o largo plazo. Por-
que todo tiene un limite, especialmente en
economia. Y si cuando se produzca esta
crisis no ha mejorado la confianza en los
bancos centrales, podria costarles mucho
mas que en otras ocasiones detenerla.

Afortunadamente, ahorradores e inver-
sores estan en condiciones de protegerse
si estan bien asesorados. Incluso de ren-
tabilizar el proceso.

Los politicos nos van a hacer pagar
un alto precio en forma de altos tipos de
interés. Puede que no tan altos como los
actuales, porque otra
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han convertido en medios de pago serios
y regulados (que NO significa dependien-
tes de los bancos centrales).

Ademas, cuando se produzca la crisis
de deuda, los inversores podran ganar di-
nero apostando a la incompetencia de los
politicos. Si la crisis lleva al hundimiento
del precio de los bonos, existen fondos
de inversion que ganan cuando suben los
tipos de interés. De hecho, los recomen-
damos el ano pasado para aprovechar la
ruptura de la burbuja de la renta fija.

También los hay para aprovechar la
previsible caida que se

consecuencia de esta |_
politica es un menor cre-  «

cimiento, y eso ayuda
a que baje la inflacion.
Pero mas altos que en
décadas anteriores. Y
eso se puede aprove-

Otra cuestion importante es
que el inversor tiene fue estar
trabajando no solo con un bhuen
asesor, sino también con una
buena plataforma de inversion.

producira en las bolsas.
Fondos que son acce-
sibles a cualquier per-
sonay patrimonio.

Otra cuestion impor-
tante es que el inversor

char prestando caro al

Estado, es decir, comprando bonos con
altos tipos de interés. Lo cual evidente-
mente también se puede hacer utilizando
fondos de inversion, que tienen mucho
mejor tratamiento fiscal que la compra di-
recta de bonos.

Luego, cuando finalmente se produzca
la crisis, habré activos que se beneficia-
ran de la situacion. Pueden ser el oro, el
franco suizo o una divisa digital, ya lo ve-
remos. Estas ultimas solo si para entonces
han dejado de ser fichas de casino y se

tiene que estar traba-
jando no solo con un buen asesor, sino
también con una buena plataforma de
inversion. Una entidad financiera que le
ofrezca una gran variedad de fondos de
inversion que le permita invertir en cual-
quier activo, pais o sector. Porque sabe-
mos cuéles pueden ser los activos refu-
gio era una crisis de este tipo, pero si el
inversor no tiene acceso a ese tipo de
productos, de nada sirve avisarle. A mas
fondos de inversion propios y de terceros
gue tenga el banco con el que trabaje el
cliente, mejor.

m victoralvagonzalez.com
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Llegados a este punto, estaran pensando
ustedes que todo esto esta muy bien, pero
gue no sirve de nada, porque no se puede
saber cuando se desencadenara la crisis.
Evidentemente no es facil, pero tampoco
es imposible. Lo hicimos con la ruptura de
la burbuja de la renta fija. Ademas, antes
de una crisis de deuda suelen producirse
sefales bastante llamativas. Lo de que “se
desencadena” es literal: es un proceso.

El mejor ejemplo lo tenemos en la crisis
del euro. Antes de em-
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libra del sistema monetario europeo. Un
buen asesor financiero tiene buenas he-
rramientas en la historia, especialmente si
ya ha vivido algunas crisis.

No somos de los que anuncian crisis
todos los dias, a ver si suena la flauta y
nos apuntamos el tanto. La ultima vez que
anunciamos algo asi fue que explotaria
la burbuja de la renta fija, concretamen-
te el ano pasado, como bien saben los
clientes de Nextep. Y en anos anteriores
nunca habiamos entra-

pezar, ya se estaba pro-
duciendo un problema
gravisimo en las cajas
de ahorro espafiolas. Y
en el sector inmobiliario.
También se nota en las
divisas: se buscan las

Antes de una crisis de deuda
suelen producirse seiales lla-
mativas. Lo de que “se desen-
cadena” es literal. Simplemen-
te hay que entender de donde
viene y como se inicia.

do en ese tipo de histo-
rias, que tanto se utilizan
para llamar la atencion.

Pero que no genere-
mos miedo para hacer-
nos publicidad, tampo-

mas seguras y aumen-
ta su cotizacion. Y la de
los activos refugio. También tenemos otro
ejemplo histérico muy util: la salida de la

I.(l fque suemn 0 es la pri-
hacer las holsas mera ~ vez

que hablamos
tras una pausa

de esta cues-

en la suhida de thn, la diferen-
= cia es que ahora
t“ms ya estamos ahi:

muy probable-
mente, la pausa que se ha tomado la Fed
en su proceso de subida de los tipos de
interés se vaya convirtiendo en definitiva.

No queremos decir con esto que los ti-

m victoralvagonzalez.com
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co significa hacer como
es0s monos que se ta-
pan los oidos, la boca y los 0jos, si eres
consciente del problema.

pos vayan a bajar en un futuro préximo.
Seguramente pasaran meses hasta que
se empiece a hablar de ello, pero “pausa”
significa detenerse, no bajar.

Asi que nos ha parecido oportuno, en
medio de todo el ruido que hay ahora en
los mercados al respecto, tirar de esta-
disticas y ver qué es lo que ha ocurrido
histéricamente en las bolsas cuando la
Reserva Federal hizo una pausa que se
convirtié en el fin de un proceso de subida
de tipos. Lo vemos en el grafico n.° 6.
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Grafico n.° 6: Qué hace la Bolsa de EE. UU. tras una pausa en la subida de tipos

US Stocks Rise Through Last Fed Hike - Unless a Recession

_Mian S&P at End of Fed Hiking Cycle,
With Mo Recession Within a Year (From 1971)

__Hedian S&P at End of Fed Hiking Cycle,
With a Recession Within a Year (From 1971)
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Lo primero que vemos es que el resul-
tado depende mucho de si hay o no una
recesion con posterioridad al cierre del ci-
clo de subida de tipos. La Fed lleva ahora
dos reuniones sin subir los tipos de interés
y, COmMo es una vez al mes, estariamos en
el punto +64 del gréfi-

Pero si estuviéeramos ahora mismo en
el momento +64 se pareceria mas la evo-
lucion del mercado a la de la linea azul
claro, el peor escenario. Pero, por otra
parte, lo que si es un hecho a dia de hoy
es que no hay recesion en Norteamérica,
lo que nos situaria en

co. Historicamente, lo que hagan
las holsas con posterioridad
al cierre del ciclo de subida de
tipos depende mucho de si hay
0 no una recesion en los 12
meses siguientes a la pausa.

Conviene  recordar
que son datos medios
histéricos y no tienen
por qué repetirse. Y
no hay una norma: ha
habido épocas en las

el escenario de la linea
de color negro, el mas
pOsitivo.

La conclusion esta
clara: antes de utilizar
esta estadistica tene-
MOS que esperar a ver

que ha seguido una re-

cesion a una pausa y aun asi el mercado
ha subido, aliviado por una bajada de los
tipos de interés.

como evoluciona el
mercado y como evoluciona el PIB, para

tener todos los datos de la ecuacion.
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u n nuevo ejemplo de algo en lo que el
consenso ha sido unanime y, de nue-
vo, ha fallado estrepitosamente: la —su-
puesta— recesion en EE. UU. Solo unos
pPOCOS NOs atrevimos a ponerlo en duda.
En nuestro caso, porque si se estan inyec-
tando billones de doélares via gasto pu-
blico, es muy dificil que se produzca una
recesion. Pero el consenso lo tenia claro:
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Y si la inversion de la curva se resuelve
con subida de tipos a largo?

EE. UU. entraria en recesion en 2023. El
argumento principal era que se habia in-
vertido la curva de los tipos de interés.

Se llama curva de tipos a una linea irre-
gular que se inicia a la izquierda —tipos
de corto plazo—, y que luego va aumen-
tando para tipos superiores. Mas o0 menos
como la linea naranja del gréaficon.® 7

Grafico n.° 7: Curvas de tipos de interés USA invertidas y ejemplo de vuelta a la normalidad
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Al ser una curva que representa crédito
—Ios bonos son un crédito que dan los in-
versores al Estado o a las empresas—, el
tipo de interés debe ser mas alto a mayor
sea el plazo para la devolucion (amortiza-
cion).
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Pongamos un ejemplo: si prestamos
dinero a un amigo, parece l6gico pensar
que tenemos mejor visibilidad respecto
a la devolucion a seis meses vista que a
10 afos. Tenemos una idea mucho mas
clara de doénde estara nuestro amigo
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—econdmicamente hablando— dentro de
seis meses que dentro de 10 afios (que
a lo mejor para entonces ya no sabemos
ni donde esta fisicamente). Asi que exigi-
MOS unos intereses mas bajos si el plazo
de devoluciéon es mas corto. Y lo mismo
ocurre con las empresas y los estados.
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—0 ibamos— a una recesion. Y en honor
a la verdad hay que decir que ocurre en
muchas ocasiones.

No entraremos a explicarles el motivo
de por qué la inversiéon de la curva sefa-
la recesion, para asi centrarnos en lo im-

El caso es que hace | Si prestamos dinero, acep-

tamos un interés mas hajo si

el plazo de devolucion es mas

corto. Pues lo mismo ocurre Si

se prestamos al Estado (honos
del Estado).

tiempo que la curva de
tipos USA se invirtio, es
decir, el Estado paga mas
por pedir dinero presta-
do a muy corto plazo que
por crédito a largo plazo.

portante (que es lo que
viene a continuacion),
asi que tendran que
hacer un ejercicio de
confianza en nuestros
conocimientos 'y en
que este es un axioma
del mercado.

Hace por ejemplo un afo
(Iinea azul claro) el Estado tenia que pa-
gar unos intereses cercanos al 4 % para
que le prestaran dinero a corto plazo, pero
en cambio si lo pedia con la promesa de
devolverlo dentro de 10 anos pagaba me-
nos de la mitad.

Este desequilibrio ha ido a méas y ac-
tualmente (linea azul oscuro) paga mu-
cho mas por obtener dinero a corto plazo
(5,5 %) mientras que a 10 aflos paga un
4,60 % (no nos fijemos demasiado en los
plazos hiperlargos, porgue ahi funcionan
otras cuestiones y ademas no es donde
suele invertir el inversor medio)

La “culpa” de que pase esto es de la
Reserva Federal y su subida de tipos, vy
que, cuando es tan agresiva como la que
ha llevado a cabo, para muchos econo-
mistas es signo inequivoco de que vamos

El caso es que la curva pocas veces en
la historia ha estado tan invertida como a
lo largo del ultimo trimestre. Pero Estados
Unidos sigue creciendo y creando em-
pleo.

En Nextep teniamos varias explicacio-
nes sobre por qué estaba invertida la cur-
va pero en esta ocasion no estaba sefia-
lando hacia una recesion. Y obviamente
ninguna de nuestras teorias coincidia con
la del consenso (recesion inminente).

La primera ya la hemos mencionado: el
nivel de gasto publico al que se ha lanza-
do la administracion Biden, unido al “di-
nero helicoptero” que lanzod sobre hogares
y empresas para compensar los efectos
econdomicos del confinamiento, claramen-
te excesivo, han sido un colchén mas que
suficiente para evitar la recesion.
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La segunda es que en realidad la cur-
va tampoco ha fallado tanto como indica-
dor adelantado. Tengamos en cuenta que
venimos de un rebote postpandemia muy
fuerte, asi que el hecho de que pasemos
de crecer al 5,9 % en el rebote al 2,1 %
actual muestra que, efectivamente, se ha
producido una fuerte des-

Cuadernos
del mercado\ 8 O\

octubre
2023

harfa falta que baje algo mas la inflacion
subyacente y que la Fed y el mercado de
bonos se tranquilicen.

Si ocurriera lo anterior tendriamos una
curva de tipos parecida a la linea naranja
del grafico n.° 7. Esto le vendria muy bien
a los bonos de corto y medio

-
aceleracion. No ha llegado

a recesion simplemente por
que venimos de muy arriba.

Finalmente queda una
tercera cuestion, la mas im-
portante para el futuro y para
los inversores: ;cOmMo se va
a corregir la inversion de la
curva si no va a haber una
recesion?. Porque seguir, si-

La curva no fallé como
indicador adelantado.
Avisd de fuerte des-
aceleracion (EE. UU.
estaba creciendo al
9,9 %), fueron los ana-
listas los que lo inter-
pretaron como aviso
de recesion.

plazo, porque al bajar los ti-
pos de dichos bonos en el
mercado se produciria una
importante plusvalia. Que se
sumaria a los cupones que
pagan los bonos (1).

La clave esta en lo que
haga la inflacién subyacen-
te, que es la que mas preo-
cupa a la Reserva Federal.

gue invertida.

Ahora el consenso nos va a querer
matar de nuevo por salirnos del rebafio
(como cuando negabamos la posible re-
cesion), pero 4y si resulta que la forma en
la que la curva vuelve a una situacion nor-
mal es que bajen los tipos de interés de
corto y medio plazo y suban los de largo o
simplemente se mantengan donde estan?
¢ Sin que haya recesion? Por ejemplo, que
dentro de unos meses los tipos de corto
plazo puedan estar en el entorno del 3 %
al 4 % y los de largo (10 afos) se manten-
gan en el 4,50 %. Eso es perfectamente
posible sin que haya una recesiéon. Solo
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Si sigue bajando, asistiria-
mos a una pausa definitiva en la subida
de tipos, que después se convertiria en
expectativa de posible bajada, aunque
sea leve.

Y tendriamos una curva de tipos per-
fectamente ortodoxa, sin necesidad de
entrar en recesion. No seré ni la primera
ni la ultima vez que la economia nortea-
mericana crezca, aunque sea moderada-
mente, con tipos de interés como estos.
Y si finalmente EE. UU. entra en recesion,
bajarian todavia mas, asi que la estrategia
seria incluso mas valida que en el caso
del aterrizaje suave.
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Apendice ) ,
Notas y glosario de términos

En este informe me limito a dar mi opinién sobre los mercados y comento, de forma
genérica, como hago mis inversiones, sin considerar mas perfil de inversion que el mio
propio, el cual no tiene por qué coincidir con el del lector.

Este es, por lo tanto, un servicio puramente informativo y una opinion exclusivamente
personal, que trata de aportar ideas e informacion y no sustituye en ningun caso a un ase-
soramiento perfilado, personalizado y donde se haya analizado previamente y con detalle
el perfil del inversor.

Para realizar estas tareas ponemos a su disposicion el servicio de asesoramiento in-
dependiente y personalizado de Nextep Finance, en www.nextepfinance.com, donde le
recomendaremos una cartera totalmente a la medida, con fondos de su o sus entidades
financieras habituales o seleccionando lo mejor del mercado y con un servicio de segui-
miento donde le avisaremos de todos los cambios que deba realizar. Ademas, le daremos
todo tipo de ideas de inversion, informacion sobre noticias que afecten a los mercados y
acceso a webinars de estrategia y de formacion. Y todo por un precio realmente atractivo:
desde 60 € al trimestre (servicio basico con cuota trimestral).

Notas
(1) La relacion entre los tipos de interés y el precio de los bonos:

» Supongamos que compro un bono que ofrece un cupon del 4 % anual. Supongamos
a continuacion que, como consecuencia de la bajada de tipos en el mercado, un bono
similar ofrece seis meses después un tipo de interés del 2 %. Obviamente yo no voy a
vender mi bono —que ofrece un 4 %— por el mismo precio que se vende en el mercado el
que ofrece un 2 %. Lo venderé por un importe superior que equilibre los cupones. Al bajar
el tipo de interés del mercado el precio de mi bono ha subido.

Asi funciona el mercado: el precio de un bono sube cuando el tipo de interés de bonos
similares cae en el mercado. Y viceversa: si suben los tipos de interés de los bonos en el
mercado por ejemplo al 6 % y yo tengo uno similar que solo paga un 2 % porque lo compré
cuando los tipos estaban muy bajos, no puedo pretender venderlo al mismo precio que
cuando lo compré. Tendré que asumir que paga un interés mucho menor que el que paga
el mercado y por lo tanto tengo que venderlo mas barato de lo que lo compreé.
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