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Las curvas (de tipos) se

mueven

os tipos de interés a largo plazo,

en especial en Estados Unidos, han

repuntado de forma relativamente
intensa (para los estdndares a los que es-
tamos acostumbrados en los tltimos afios)
en las primeras seis semanas de 2021, al-
canzando la referencia a 1o afios niveles
superiores a 1,25%, muy lejos de los 0,75%
de finales de octubre pasado. En el caso
de la deuda alemana a largo plazo y para
el mismo periodo, el repunte es muy infe-
rior, 1égico si asumimos que la recupera-
cién serd menos intensa y rdpida en el
area euro, aunque también significativo
(de -0,65% al actual -0,35%).

El gradual control de la tercera ola de
contagios y los avances en el proceso de va-
cunacién, junto con una nueva ronda de
fuerte estimulo fiscal en aquella economia,
contribuyen a asentar la expectativa de re-
cuperacién econémica a medio plazo. Se
une a este trio de factores la creciente ex-
pectativa de que asistiremos a una deriva
al alza en la inflacién, en principio limita-
da a los meses del final de primavera e inicio
de verano, causada por la acumulacién de
efectos base y ciertos cuellos de botella en la
oferta. Nuestras previsiones apuntan a que
el IPC general en EEUU podria alcanzar
niveles del 3% en préximos meses, para
posteriormente moderar hacia la cercania
del 2%. Similar perfil, aunque en niveles
inferiores, experimentaria la inflacién en
el 4rea euro.

En paralelo a las alzas en los tipos a
largo, la temporada de presentacién de re-
sultados empresariales correspondientes
al tltimo trimestre de 2020 se ha saldado
con un resultado mejor del que marcaba
el consenso de analistas. Las expectativas

actuales sitdan el crecimiento de beneficios
para el S&P 500 en 2021 y 2022 en torno al
25% y 15% respectivamente, siendo estas ci-
fras del 40% y 20% para el EuroStoxx.

La recuperacién de los tipos de inte-
rés a largo plazo y de las expectativas de
crecimiento de beneficios empresariales
son dos sefiales ciclicas potentes que contri-
buyen a apoyar el comportamiento de bolsa
y deuda corporativa. En las seis primeras
semanas del ejercicio, la rentabilidad de las
bolsa europea y estadounidense supera el 4%
y el tipo de interés de la deuda high yield
ha caido hacia la cercania de minimos de los
dltimos afios.

Hasta la fecha, el alza de tipos de in-
terés libres de riesgo se ha producido sélo
en los tramos largos y por el componente
de compensacién por la inflacién futura,
manteniéndose el tipo de interés real en mi-
nimos (cercanos al -1% en Estados Unidos y
por debajo del -1,4% para Alemania). El mo-
vimiento coincide también con un aumento
de las expectativas de evolucién de los tipos
de intervencidén de la Fed, en el horizonte
de los préximos 3-4 afios. De apenas descon-
tar un alza de 25 puntos bésicos para los Fed
Funds en tres afios en octubre pasado, nos
situamos hoy en cerca de 70 puntos bésicos
de subida acumulada en ese horizonte. En
un entorno de recuperacién ciclica como
la que se espera en Estados Unidos (nues-
tras previsiones apuntan a un crecimiento
del PIB superior al 7% este afio, seguido de
un registro cercano al 5% en 2022), es 16gi-
co que el mercado descuente un proceso de
normalizacién de tipos a medio plazo y exija
una mayor compensacién ante el riesgo de
que la inflacién futura sea superior a la des-
contada hace unos meses. La medida de com-
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pensacién de inflacién exigida por el mercado de deuda del
Tesoro de los EEUU a 10 afios se sittia en el entorno del 2,25%,
no muy lejos ya de su nivel promedio de la tltima década.

En todo caso y llegados a este punto, la comunidad
inversora comienza a mostrar preocupacién por una
eventual continuidad del intenso repunte de tipos de
interés, que genere friccién con las cotizaciones actuales
de la renta variable y el precio de la deuda corporativa de
emisores de calidad crediticia especulativa. Preocupa, sobre
todo, la posibilidad de que la Reserva Federal adelante en el
tiempo el momento en el cual comience a retirar estimulos,
ya sea subiendo tipos de interés o actuando sobre el tamafio
de su balance. El fantasma del episodio de fuerte alza en
los tipos de interés de mercado de 2013, conocido como
taper tantrum, que deriv en correcciones importantes en
bolsas, diferenciales crediticios y castigo a los activos de pai-
ses emergentes, se pasea por la mente de mas de un analista
en estas ultimas semanas. En aquel momento, los tipos de
interés a 10 afios de la deuda EEUU repuntaron 140 puntos
basicos en apenas cuatro meses.

Las probabilidades de que se produzca un episodio simi-
lar son, en nuestra opinién, reducidas. Sin haber llegado a
cerrar la brecha de produccién es complicado asistir a un
alza persistente de la inflacién hacia niveles cercanos o li-

geramente superiores a los objetivos de los bancos centrales.
Mas alld, un escenario de cambio estructural en las fuerzas
que han deprimido la inflacién en las Gltimas dos décadas
nos sigue pareciendo un escenario «de cola». Asumimos
como tesis central que La Fed, y sobre todo el BCE, serdn muy
poco sensibles a un alza coyuntural de la inflacién durante
la primavera de 2021, y mantendrdn su posicién actual de
politica monetaria, muy acomodaticia. Serd en todo caso
en 2022-23 y en funcién de la intensidad de salida del
ciclo, cuando las probabilidades de un cambio de signo
en la politica monetaria se eleven de forma substancial.

En todo caso, no se puede descartar que el mercado
siga exigiendo mayor compensacién por inflacién a me-
dio y largo plazo, elevando el nivel de llegada de tipos a
corto y adelantando el momento en que la Fed cambie su
actual mensaje de politica monetaria. Conviene, por tanto,
estar preparados. Un andlisis histérico de sensibilidad de
las cotizaciones de la renta variable a movimientos de los
tipos de interés, reales y nominales, muestra que un repunte
abrupto y répido de rentabilidades (superior a dos desviacio-
nes tipicas en TIR) podria derivar en cesiones relativamen-
te intensas en la renta variable. Las curvas se mueven. Y es
nuestro deber dotar de alimento analitico a los inversores
para adaptar sus estrategias ante episodios con potencial de
alterar el equilibrio actual ::

Evolucién de los tipos de interés a 10 afios en las curvas
de deuda del Tesoro EEUU y de deuda piblica alemana

EEUU Alemania (derecha)
1,40 - - -0,25
1,30 - - -0,30
1,20 - r -0,35
1,10 - -0,40
1,00 - - -0,45
0,90 - - -0,50
0,80 - r -0,55
0,70 - - -0,60
0,60 - - -0,65
0,50 . . . . . . -0,70
a-20 $-20 0-20 n-20 d-20 e-21 f-21
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