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1.1 ;¢Estamos ante un ciclo de
subidas de tipos de interés?

Los bancos centrales juegan un papel
Importante a la hora de garantizar la estabilidad
econdmica y financiera. Una de las principales
funciones de un banco central es ejecutar la
politica monetaria y ayudar a gestionar las
fluctuaciones econdémicas. Las medidas sobre
politicas monetarias que toman pueden tener
una gran relevancia, especialmente en épocas
de crisis o de mayor incertidumbre, como la que
hemos podido vivir recientemente como es el
caso de la Gran Crisis Financiera, la pandemia
de la COVID-19 o el escenario actual.

El mandato por excelencia de los Bancos
Centrales es la estabilidad de precios, con un
objetivo de inflacion cercano al 2% El
mantenimiento de cierto nivel de inflacién no es
en realidad un fin en si mismo, sino que se
considera que este umbral implica que la
economia esta funcionando con una actividad
econémica dinamica, tratando de mantener
lejos situaciones de estanflacién, es decir,
estancamiento con inflacién. Por eso, ademas de
la monitorizacion del nivel de precios, algunos
bancos centrales tienen otros objetivos, como es
el caso de la Reserva Federal de Estados Unidos
que tiene como proposito el crecimiento y el
empleo, pudiendo flexibilizar el objetivo de
inflaciéon de cara a favorecer la creacién de
puestos de trabajo y el crecimiento econémico.
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1.2 ;Cuales son sus
herramientas?

Los tipos de interés determinan el precio del
dinero. Es decir, es el precio que hay que
pagar por utilizar el dinero durante un
tiempo determinado.

Segun Carl Menger y Ludwig von Mises, la
fuerza impulsora detras de las tasas de
interés es la preferencia temporal de los
individuos, no el banco central. Como regla
general, la gente valora los productos basicos
actuales mas de lo que valoran los productos
basicos futuros.

Esto significa que los bienes presentes se
valoran con una prima respecto los bienes
futuros. Es decir, el nucleo de la
determinacioén de los tipos de interés son las
preferencias individuales temporales. Estas
preferencias determinan el tipo de interés
subyacente que refleja la tasa general de
ahorro y los niveles de consumo.

Pero los bancos centrales llevan a cabo su
politica monetaria ajustando la masa
monetaria, generalmente en operaciones de
mercado abierto. El objetivo de las
operaciones de mercado abierto es controlar
las tasas de interés a corto plazo, lo que a su
vez afecta las tasas de interés a largo plazo y
la actividad econdémica en general.
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Las decisiones que tome el banco central deben
tener una orientacion contraciclica, es decir, optara
por endurecer la politica monetaria subliendo la
tasa de referencia con la intencién de subir las
tasas de Interés restantes y reduciendo la base
monetaria, sl se contemplan altas tasas de
crecimiento que podrian poner en riesgo la
estabilidad de precios. Y una aplicacion similar,
aungue en sentido contrario, reduce los tipos de
Interés y amplia la base monetaria si el ciclo
econdmico se ralentiza o existe riesgo de deflacion.

El problema es que la expansion del crédito (es
decir, crear dinero de la "nada") distorsiona las
senales de las preferencias de los individuos y
facilita el endeudamiento sin ahorros reales. No
se ha estado buscando aumentos de precios
reduciendo la produccién de bienes, sino
aumentando el dinero en circulaciéon. A medida
que los bancos centrales inyectan dinero nuevo
en la economia, con el propdsito de estimular el
consumo, la oferta de fondos prestables se
expande y ofrecen tasas de interés mas bajas
para los prestatarios.

1.3 ¢Qué politicas se han
implementado?

Tras la crisis financiera mundial, los bancos
centrales de las economias avanzadas relajaron
sus politicas monetarias y redujeron los tipos de
Interés, hasta que las tasas de interés a corto
plazo se acercaron a cero, situando algunos
bancos centrales incluso las tasas de interés a
corto plazo por debajo de cero. Veamos los
ejemplos de laFED y el BCE.

La FED bajo a finales de 2008, con Ben Bernanke
como presidente, los tipos hasta el 0%, para
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Inyectar dinero en el sistema tras la caida de Lehman
Brothers. Fue el inicio de una década de dinero barato
que se prolongd hasta que en el mandato de Janet
Yellen comenzo el conocido “tapering” con subidas
progresivas de tipos de interés, que llevaron a situar lo
tipos en el 225% a finales de 2018. Posteriormente en
2019 la FED recort6 los tipos de interés por primera
vez en 11 anos ante la intensificacion de la
Incertidumbre geopolitica y la caida de las
expectativas de inflacion.

Por su parte, el BCE tardo algo mas en llevar el
precio del dinero a minimos. La crisis de deuda,
con el foco en los paises mediterraneos, hicieron
cambiar el rumbo de la politica monetaria. En
noviembre de 2011 Mario Draghi anuncié que
haria lo que fuera necesario (el famoso
“Whatever it takes”) para preservar el euro. Se
implementaron bajadas de tipos hasta situar el
tipo de referencia para sus operaciones de
refinanciacion en el 0%, la tasa de facilidad de
depdsito en el -050% y la de facilidad de
préstamo en el 025% manteniéndose sin
cambios desde septiembre de 2019.
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Coincidiendo con el aumento del riesgo de
deflacion, los bancos centrales emprendieron
politicas monetarias no convencionales, con el
objetivo de sequir reduciendo las tasas de
Interés a largo plazo y relajar las condiciones
monetarias, realizando una amplia variedad de
compras de activos que requieren la creaciéon de
nuevo dinero. La politica monetaria no
convencional ha sido una de las herramientas
mas utilizadas desde 2008, tanto para tratar de
restablecer el canal de transmision de la politica
monetaria convencional, como para evitar el
riesgo de deflacién e impulsar el crecimiento del
PIB. Sus principales vias de implementacién han
sido el incremento de la financiacion a las
entidades crediticias y el Quantitative Easing o
programas de compra de activos.

A raiz de la crisis del Coronavirus en 2020,
asistimos a una implementacion coordinada de
inyecciones desmesuradas de liquidez vy
niveles sin precedentes de programas de
compras de activos, para mantener los tipos de
interés lo mas bajo posibles y favorecer que los
gobiernos pudieran financiar sus enormes
planes de gasto publico.

El aumento de la oferta monetaria en 2020
supero cualquier incremento producido en el
siglo y medio del que hay datos. A finales de
2020 los activos en balance de los bancos
centrales del G-4, es decir, de la Reserva
Federal, el Banco Central Europeo, el Banco
de Japén vy el Banco de Inglaterra
representaban el 54,3% del producto interno
bruto total de sus paises, frente al 36% a
finales de 2019 y alrededor del 10% en 2008.
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Los Mayores Compradores

La FED, el BCE, BoJ y el BoE tienen en balance activos financieros
que suponen mas del 50% del PIB conjunto de sus economias
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Las compras de los bancos centrales han
ayudado a contener los rendimientos de los
bonos a nivel mundial, tanto que hemos estado
viviendo en un universo de rendimientos
negativos, sobre todo en la zona euro. De hecho,
la cantidad de bonos con rendimientos por
debajo de cero se ha llegado a situar por encima
de los 18 billones de doélares, lo que técnicamente
significa que se paga por prestar dinero.

Por debajo de cero
Bonos globales con rentabilidades negativas superan los 18bn$

— Indice Bloomberg Barclays Global,
Deuda con rendimiento negativo agregado
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Esta situacién ha cambiado sustancialmente, los
ultimos acontecimientos han agotado casi por
completo la deuda con rentabilidad negativa a
escala mundial, que ha caido a 29 billones de
dodlares a 22 de marzo de 2022, el punto mas bajo
desde mediados de 2015.

Detras de este comportamiento esta el
endurecimiento del discurso por parte de los
bancos centrales, provocando una oleada de
ventas en los mercados de bonos que han vuelto
a poner a la curva de tipos como gran
protagonista, ante la amenaza de que se invierta.
La inclinacién de la curva, que es esencialmente
el resultado de la diferencia entre los tipos de
Interés a corto y largo plazo, tiene especial
Importancia por la teoria de las expectativas.
Histéricamente, una curva de tipos invertida ha
sido un indicador principal de que la politica
monetaria ha entrado en territorio restrictivo y
que se acerca al menos una desaceleracion
econdmica. Actualmente las expectativas que
descuenta el mercado de subidas de tipos de
Interés han provocado el aplanamiento e incluso
inversibn de la curva estadounidense en
algunos plazos.

Inversion de diferenciales

La curva de rendimientos cae por debajo
de cero por primera vez desde 2006

- Diferencial bonos 5-30 afios

300
250
200
150
100

50

- . i .
2005 2010 2015 2020

Fuente: Bloomberg.

Una curva invertida no tiene por qué implicar
recesion y, aunque la implique, no sabemos
cuando llegard, lo que esta claro es que con los
bancos centrales cambiando el curso de sus
politicas monetarias, la demanda de renta fija
se ha desacelerado considerablemente, de
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hecho, en los mercados de crédito, las salidas
han sido las mas altas desde la crisis financiera
de 2008-20009.

Volviendo al mercado de valores, ;como se
relaciona las politicas monetarias con los
precios de las acciones? Con una oferta
monetaria estable, las ganancias del mercado de
valores reflejarian mayores niveles de ahorro y
productividad y, de hecho, serian indicativos de
crecimiento econémico. El problema principal
que vincula la expansién del crédito y el
mercado de valores es la mala asignacién de
recursos impulsada por una tasa de interés
artificialmente baja contribuyendo a aplastar la
volatilidad y alimentar el incremento de precios
en los activos cotizados.

1.4 ;Hacia donde nos dirigimos?

El pasado mes de marzo, la Reserva Federal de
EE. UU. anuncié su primera subida de tipos
desde 2018 e indicd que esperan otras seis
subidas de tipos este afio, hasta llegar a alcanzar
unas tasas cercanas al 2%, a las que se afiadirian
otras tres subidas en 2023.

Este movimiento por parte del principal banco
central del mundo se produce como respuesta a
la galopante inflacién que esta afectando a todas
las economias mundiales, debido
principalmente a las fuertes subidas en los
precios de la energia y, mas recientemente, al
fuerte repunte den los precios de los alimentos y
de los fertilizantes.

Mientras que el mandado de la Fed es el de
situar los niveles de inflacién en el entorno del
2%, el ultimo dato publicado en el mes de febrero
nos ha dejado una tasa cercana al 8%, sobre la
cual los banqueros centrales ya comienzan a
considerar seriamente la posibilidad de que esta
subida de precios no sea tan transitoria como
pronosticaban hace unos meses.
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En nuestra opinién, esta inflaciéon tiene poco de
transitoria, puesto que consideramos que viene
denivada de la actuacién de los propios bancos
centrales. Cuando un goblerno aumenta la
cantidad de papel moneda el resultado es que el
poder adquisitivo de la unidad monetaria comienza
adisminuir, y por lo tanto los precios aumentan.

Indice de precios al consumo USA

enel6b novlé sepl7 jull8 mayl9 mar20 ene2l nov2l

Fuente: Bloomberg.

La inflacién también provoca que aumenten las
desigualdades. Hay perdedores y ganadores.
Aquellos grupos que se benefician del
recientemente creado dinero gozan de una
ventaja temporal que les permite comprar a
precios reducidos. Los grupos que llegan mas
tarde a ese dinero (los mas alejados de los bancos
centrales y los gobiernos, es decir, la mayoria de
la gente) son los que salen perdiendo.

También tiene que hacernos reflexionar el
efecto que provoca la inflacién entre los
empresarios y los distintos agentes econdmicos.
El efecto para la mayoria del tejido productivo es
devastador. Imagina que tienes una empresa. ;A
qué precio vendes sl no sabes a qué precio vas a
comprar la materia prima? El calculo econémico
se nubla y la informacion que dan los precios se
distorsiona. A través de un efecto domind
apenas perceptible a corto plazo las relaciones
comerciales se van socavando y deteriorando.

Parece por tanto razonable pensar que los
responsables de disefiar la politica monetaria
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busquen las herramientas necesarias para paliar
este fuerte aumento generalizado de precios que
estamos viviendo, sin embargo, debemos ser
consclentes de lo que ello puede implicar.

Los efectos secundarios de un periodo de
politicas monetarias mas restrictivas por parte
de los bancos centrales pueden @ ser
potencialmente daninos para la economia, si
bien se trata de algo dificil de predecir.

De forma tedrica, las politicas monetarias
restrictivas suponen un freno al crecimiento
econémico. Si resulta mas dificil acceder a
nuevos préstamos debido a la subida del precio
del dinero, entonces las familias consumiran
menos y las empresas invertiran menos, para
compensar un pago de intereses mas elevado.
Como consecuencia, descendera el volumen de
la demanda agregada y con ella la produccion y
el empleo. Ante la falta de demanda, los precios
se estancaran e incluso podran bajar.

“En nuestra opinion, esta inflacion
tiene poco de transitoria, puesto
que consideramos que viene
derivada de la actuacion de los
propios bancos centrales”

Por lo tanto, los bancos centrales se encuentran
en una encrucijada entre su mandato de
conservar la estabilidad de precios, y su mandato
de potenciar el crecimiento econémico.

Nosotros no sabemos las decisiones que
tomaran y por tanto sus posibles consecuencias,
s1 bien hemos de poner en contexto la situacion
y pensar Sl tenemos unas carteras bien
construidas para defendernos de los posibles
escenarios que puedan producirse.
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1.5 En Cobas...

Lo primero que debemos indicar es que nuestro
proceso inversor es totalmente bottom-up, es
decir, analizamos compafiia a comparniia,
negocio a negoclo, sin darle mucho peso a la
macroeconomia, tan dificil de predecir.

Dicho esto, si conviene reflexionar sobre la
situaciéon y plantearse si la cartera esta
preparada para protegerse de un escenario de
inflaciéon y de un probable escenario de pohtlcas

monetarias restrictivas o, al menos, mas
restrictivas que las recientes.
En un entorno inflacionario, lo mas

recomendable es ser propietarios de activos
reales, que puedan mantener su poder
adquisitivo y nosotros elegimos las acciones.

En un contexto de inflacibn vy tipos
previsiblemente al alza, los flujos de caja futuros
pierden valor frente a los flujos de caja
presentes, aumentando el atractivo de las
companias de valor frente a las de crecimiento.

Histéricamente y, por norma general, en
periodos inflacionarios las acciones ‘value’ han
tenido un buen comportamiento.

Consideramos que nuestras carteras estan
preparadas para hacer frente a este escenario de

inflacién, asi como aun potencial escenario de
estanflacion  (estancamiento econdémico e
inflacién) que se podria llegar a producir si las
decisiones de politica monetaria restrictivas
llevan a las principales economias a entrar en
recesion. Aunque pueda parecer exagerado, no
debemos olvidar que, tras los cuatro ultimos
principales periodos de inflacion alta y sostenida,
siguieron  periodos de recesion econdmica:
después de la crisis financiera del afio 2008 y a
comienzos de las décadas de 1990, 1980y 1970.

La proteccién de nuestras carteras se concentra
en tres grandes grupos:

En primer lugar, compafiias relacionadas con el
sector de las materias primas y la energia, que
tienen una cobertura natural frente a la
inflacién, puesto que su precio tiene a ajustarse
automaticamente con el incremento de precios,
al tratarse de mercados muy eficientes.

En segundo lugar, las companias con capacidad
para trasladar la inflacién a sus clientes, ya sea
porque gozan de ventajas competitivas, o bien
estan protegidos por contratos.

Finalmente, los negocios defensivos, que
deberian comportarse bien casi en cualquier tipo
de escenario econémico.

Relacion entre la Inflacién y el Value por década desde los afios 1920 a los 2010
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