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| Nver sor es en bonos 0 acciones, sendas opuestas

La divergencia es muy fuerte, hasta tal punto que las sefiales que ambos mercados
envian a los inversores sobre el posible futuro que viene apuntan a dos realidades
irreconciliables

Dos de los mercados mas liquidos del mundo, el de bonos y el de acciones, han tomado sendas
radicalmente opuestas desde la eleccion del presidente Trump. La divergencia es muy fuerte, hasta tal
punto que las sefiales que ambos mercados envian a los inversores sobre el posible futuro que viene
apuntan a dos realidades irreconciliables.

Pero el futuro es por ahora una ecuacion de primer grado, y tiene desgraciadamente una Unica
solucion, muchas veces imprevisible, eso si. ¢ Cual sera el mercado que debera corregir su evolucién y
entonar un mea culpa? ¢El de bonos o el de acciones? La respuesta la tendremos en las préximas
semanas, pero hoy analizamos ya para ustedes el origen y la posible resoluciéon de esta asimetria del
mercado, que ineludiblemente debera resolverse en breve en uno u otro sentido.

Los antecedentes que les han traido hasta aqui

Verdaderamente, no es la intencién de este articulo comentarles el porqué de la bajada del mercado
de bonos y de la subida de la bolsa. A buen seguro que ya vienen leyendo ustedes todo tipo de
andlisis que justifican las tendencias de ambos mercados. Este andlisis pretende centrarse en describir
cudl es el escenario actual, cuales son las posibles salidas por las que puede optar el mercado, y
cudles las consecuencias potenciales de cada posibilidad que hay sobre la mesa.

Con afan meramente introductorio, aqui simplemente la resumiré que el mercado de acciones esta
cotizando al alza con expectativas de que un gobierno fuerte esté a punto de entrar en la Casa Blanca.
Pero, sobre todo, ya saben como de dependiente se ha vuelto el mercado de las medidas de estimulo.
Y es €s0 ni mas ni menos lo que las bolsas estan cotizando como una politica econémica segura por
parte de Trump: una politica de fiesta estimulos fiscales, que perseguiria reavivar el crecimiento.

Uno de los factores que cotizan los bonos es una potencial politica de estimulos fiscales

Por otro lado, lo que los mercados de bonos estan cotizando a la baja, es la posibilidad cierta de que
esa politica de estimulos fiscales de Trump, tan sélo acabe trayendo una mayor inflacion, y con ella un
incremento de los tipos de interés. Precisamente por este motivo, el délar sube en paralelo, porque
unos tipos mas altos atraerian entradas de flujos monetarios al pais, lo cual se traduce en una compra
de dolares en la mercados de divisas, ya que los inversores acudirian a los mercados de deuda
estadounidense en busca de ese jugoso incremento de rentabilidad.

Las acciones: como un cohete de Trumpropulsion

¢, Qué les vamos a contar que no sepan ya de la reciente evolucion de las Bolsas desde las polémicas
elecciones estadounideses? A un servidor no le ha cogido por sorpresa la eleccion del sefior Trump,
puesto que uno sospechaba que el voto oculto iba a ser muy importante por un asunto muy sencillo: en
las encuestas telefénicas con un robot automatico, el presidente Trump sacaba sensiblemente mayor
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ventaja frente a las encuestas con un teleoperador humano, seguin pueden leer en esta noticia, que
envié poco antes de la ajetreada noche electoral desde mi cuenta de Twitter. Lo hice con este tuit,
cuyo link esta aqui. Ello, probablemente, no podia significar otra cosa mas que que el decisivo voto
oculto hacia que el sefior Trump no saliese bien en la foto de las encuestas que se iban publicando.
Finalmente, a pesar de que ésta era realmente desconocida por entonces, lo hizo en una proporcion
que inclind decisivamente la balaza a favor del magnate.

El voto a Trump estaba socialmente censurado en muchos circulos, por lo que, ante un teleoperador
humano, el encuestado no se sentia codmodo reconociendo su voto a favor del republicano. Sin
embargo, ante un menud automatico, al encuestado le resultaba mucho mas facil reconocer con
sinceridad su verdadera decision. Aunque he de reconocerles aqui que lo que si le cogio por sorpresa
a un servidor fue la reaccion de los mercados bursétiles (que no la de los de bonos). La sorprendente
respuesta de los mercados de acciones de barras y estrellas ante la resolucion de la cita electoral ha
sido fuertemente al alza, aplaudiendo con vitores la futura llegada a la Casa Blanca del republicano.
De hecho, las cifras exactas de revalorizacion desde el electoral y pasado 8 de Noviembre hasta dia
de hoy arrojan una apabullante subida del Dow Jones de casi el 12%.

La reaccién de los mercados ante la victoria de Trump contradijo muchas expectativas

Esta clara tendencia al alza no esta nada mal para un plazo de apenas mes y medio de tiempo, en lo
gue ha supuesto la superacion de la revalorizacion mas que importante para el conjunto del afio de
muchos otros afios de la historia burséatil, que tenian muchas mejores noticias que descontar que una
llegada a la Casa Blanca que abre mas incégnitas que dudas despeja. No lo digo por otra cosa mas
gue por la incertidumbre que deberian haber supuesto en su momento para los mercados, al menos
inicialmente, las dispares propuestas econdmicas que Trump realiz6 a lo largo de su campafa. Pero la
realidad (y los mercados) son caprichosos, y el resultado no ha sido otro sino exactamente el contrario
a lo que un servidor y otros tantos analistas habriamos esperado de la victoria del republicano.

Pero en el mercado de bonos la realidad ha sido otra muy distinta

Y una vez entonado el mea culpa por no haber sabido prever una revalorizacién bursatil tras una
posible victoria de Trump, aunque si que la contemplaba como probable, permitanme ahora
recordarles que, sin embargo, si que les alerté en este post de lo que podria suponer un pinchazo de la
burbuja de bonos soberanos, que esta teniendo su epicentro mundial precisamente en el mercado de
bonos estadounidense. Este pinchazo ha llegado precisamente como consecuencia de la eleccién de
Trump. Es mas, desde que les escribi las lineas anteriores, la entonces incipiente tendencia no ha
hecho mas que acentuarse.

Les he de reconocer que este punto aun debe ser confirmado por un mercado de bonos en el que es
cierto que, siendo estrictos, aun tenemos que hablar de correccién. Pero tengan en cuenta que las
alarmas deben ustedes seguir teniéndolas encencidas, y subiendo el nivel de alerta en su escala
personal de riesgos, puesto que la correccidon va progresando y sondando nuevas profundidades.
Cada vez mas, parece que todo apunta al final de una burbujeante subida, que fue auspiciada por los
efectos de la politica de regadios de liquidez de la FED y otros bancos centrales, y sobre cuyas
consecuencias que ya les alertamos hace meses en este otro articulo.

Desde la noche electoral en el pais norteamericano, el precio del bono del Tesoro estadounidense ha



bajado en torno al 6%. Recuerden que, en el caso del mercado de bonos, precio y rentabilidad toman
signos opuestos, y que una bajada del precio como la que ha ocurrido, implica una subida de las
rentabilidades exigidas al emisor o a la parte que vende el bono en cuestién en los mercados
secudarios de deuda, y que busca una contrapartida. Este 6% puede no parecerles mucho, al suponer
exactamente la mitad de la revalorizacion del Dow Jones, pero deben ustedes tener en cuenta dos
cosas: primeramente, un 6% en menos de mes y medio es una correccion mas que importante; en
segundo lugar, y mas relevante todavia, dicha correccién supone confirmar una tendencia bajista
relevante en un mercado en el que llevamos meses, sino afios, sin ver un movimiento comparable.

Pero lo mas importante de todo este asunto, son las potenciales consecuencias de esta tendencia. Si
efectivamente se confirma como un pinchazo en toda regla, mas alla de una mera correccion, ello
puede significar que la tendencia va a continuar implacable, suponiendo que los yields exigidos a los
estados emisores pueden proseguir con su fuerte alza. Esto no tendria que suponer mayor problema, y
es algo que ha ocurrido en innumerables ocasiones a lo largo de la historia de los ciclos bursatiles y
del mercado de deuda. En la situacion actual, el problema en realidad es que este nuevo escenario
llega en una coyuntura en la que muchos estados desarrollados y muchos agentes econémicos estan
sobre-endeudados, tras la borrachera de deuda a la que nos han llevado los QEs.

Y ante las tendencias contrapuestas, ¢ Llevan razén los accionistas o los bonistas?

En primer lugar, hemos de decir que, como se suele denominar en los mercados anglosajones, el
bonista es considerado un "smarter investor" en comparacion con el accionista. Para los no versados
en inglés, les traduzco que este concepto simplemente indica que los inversores en bonos suelen ser
alumnos mas aventajados que los inversores en acciones a la hora de prever futuras tendencias
economicas.

Esto no tiene que ser a priori asi teniendo en cuenta casos particulares, puesto que, al fin y al cabo,
muchos inversores en deuda lo son también en participaciones accionariales. Pero lo realmente
significativo para que un servidor también dé crédito a esta consideracién de "smarter" es que hay una
mayor proporcion de profesionales (0 al menos manejando unos volimenes mas relevantes) en el
mercado de bonos que en el de acciones. Efectivamente, el capitalismo popular ha traido de la mano
gue casi cualquier persona con una minima capacidad de inversion ha acabado teniendo algun tipo de
titulo bursatil. Esto ha tenido lugar especialmente en una coyuntura de tipos ultra-bajos como la actual,
en la que la rentabilidad de la deuda y de los depdsitos esta bajo minimos (incluso bajo cero) de
acuerdo a los estandares historicos, incluso a pesar de la reciente correccion.

Aunque ser profesional de los mercados no implica en absoluto que se tenga una bola de cristal a la
hora de predecir tendencias futuras, hay que reconocer que el nivel de informacién y de formacion de
los profesionales, por desgracia, suele estar a afos luz de aquella de los pequefios inversores. Es por
ello por lo que no es de extrafiar que estos profesionales, con mas peso en el mercado de bonos, sean
capaces de acertar con mayor facilidad el futuro econémico que viene, o al menos sean capaces de
hacer unos analisis mas concienzudos y profundos. Es por ello por lo que desde estas péaginas les
aconsejamos que no desoigan lo que los mercados de bonos estan gritando a pleno pulmén. Tal vez
se acaben quedando afonicos, pero lo cierto es que sus gritos deberian al menos alertarn de que el
lobo (0 mas bien el oso) de los mercados puede estar asomado las orejas tras los arbustos.



Una cosa es cierta (y muy determinante): la economia estadounidense viene desde hace unos meses
encontrdndose practicamente en situacion de pleno empleo, como pueden leer en esta noticia de
Bloomberg. Ello implica que cualquier estimulo que tire de la actividad traer4 consigo un mero
incremento de precios, sin un incremento paralelo del crecimiento, puesto que sobre la capacidad
productiva pesaria como una losa las limitaciones a la hora de abastecer el mercado.

Esas limitaciones tendrian como uno de sus principales factores la ausencia de mano de obra
disponible, acrecentada ademdas si Trump pone trabas a los inmigrantes para incorporarse o
permanecer en el mercado laboral. Adicionalmente, hay que tener también en cuenta mas a largo
plazo los efectos del envejecimiento de la poblacién de USA, que también va drenando fuerza laboral
de un mercado gque no parece tener por ahora medios para sustituirlos.

Las consecuencias de cada escenario

Como siempre, solo el tiempo serd capaz de dar la razén al que la tenga, pero un factor que deben
incluir en la ecuacion de sus decisiones de inversion y de gestion son las posibles consecuencias de
cada escenario. En caso de que los bonistas estén equivocados, la asimetria se acabara resolviendo
con el precio de los titulos de los tesoros girando al alza. Aunque esto supondria volver a hinchar una
burbuja de bonos soberanos que aln no ha acabado de estallar, lo cierto es que en el corto y medio
plazo significaria una (irresponsable) prologacion de unos dias de vino y rosas cuyo fin se posterga con
una nueva patada para adelante. Este inevitable fin en realidad deberia adelantarse lo mas posible,
anticipando y amortiguando cuanto se pueda la caida y todas sus derivadas. Este pinchazo controlado
de las burbujas de deuda soberanas seria lo mejor para todos, porque recuerden que el estado somos
todos. Y el que no lo crea, que espere y vea.

Por otro lado, la otra cara de la moneda es mas negra que la noche artica. Si son los mercados de
acciones los que estan equivocados, el panorama soélo parece deparar negros augurios. Es cierto que,
a dia de hoy, aun no se puede descartar totalmente el escenario final de pinchazo controlado de
burbuja de bonos que la citaba en el parrafo anterior, pero no es menos cierto que, por desgracia, lo
abrupto de la correccién, y también lo exabrupto de la subida precedente, no parecen apuntar en esta
direccion, asi como tampoco la descorrelacion actual con las Bolsas. Mas aun cuando esta espiral se
realimentaria en un contexto de unos estados sobre-endeudados, que verian como se pondria en tela
de juicio (no sin razén) su capacidad de financiacion, y, sobre todo, su capacidad de repago. Ambas
estan a dia de hoy intimamente ligadas en unos mercados primarios de deuda en los que, muchas
veces, se pide prestado tan solo para refinanciar y poder pagar las deudas ya pendientes.

Inevitablemente, de confirmarse un pinchazo abrupto del mercado de bonos, las potenciales
consecuencias que ello podria significar para el conjunto de las economias harian que las Bolsas se
desplomasen, al no poder seguir viviendo ajenas a esta realidad, en su hasta ahora implacable
tendencia alcista. Como resultado, acabarian bajando también ante las sombrias perspectivas que se
cernirian sobre el conjunto de los agentes econémicos.

Si llegados a este punto, no ven ustedes el peligro potencial, sélo puedo decirles que, sinceramente y
por el bien de todos, deseo enormemente estar equivocado y poder darles la razén dentro de unos
meses. El riesgo que corremos es ni mas ni menos que el de una cadena de defaults, en las que el
protagonista inicial y principal seria el propio estado. SoOlo recordarles que ya saben que la



consideracion de emisor mas solvente en un pais, que se concede siempre a un estado, no tiene por
qué significar que efectivamente lo sea. En la practica, muchos jugadores del sector saben que esto es
asi porque, si el estado corre riesgo de hacer default o lo acaba haciendo, su capacidad fiscalizadora y
regulatoria literalmente es total, y, en su afan recaudatorio para evitar su propio default o paliarlo,
puede acabar arrastrando al conjunto de la economia nacional.

Mientras tanto, sigue la fiesta en las Bolsas: una vez mas, se impone la practica de que, mientras
suene la masica, que no pare el baile. Eso si, en algin momento habréd que pagar la factura de haber
vivido de unas importantes expectativas que la realidad econdémica dificilmente puede confirmar, dada
la actual coyuntura econdmica y sus perspectivas, al menos no en la proporcion que el mercado esta
descontando tan alegre y pasionalmente. La resolucién a este enigma, como siempre, la tendremos en
los préximos meses, puesto que la divergencia parece ya demasiado abrupta y sostenida como para
considerar que se puede mantener durante mucho mas tiempo.

La noticia Inversores en bonos o acciones, ¢ Quién de los dos tiene la razén con la situaciéon actual?
fue publicada originalmente en EIl Blog Salmén por DerBlaueMond .
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