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| os mercados se muestran distraidos

En resumen

= | aeconomiay las finanzas no pueden considerarse disciplinas cientificas stricto sensu porque
llevan a las personas a confundir la causa con el efecto.

= | acuestion desilostipos de interés han tocado techo o se encuentran cerca de hacerlo no
reviste tanta importancia para los mercados como muchos consideran, sino que supone una
distraccion.

= Enefecto, las noticias a menudo constituyen distracciones. No estoy dando a entender que no
sean una informacién importante o valiosa, pero representan pequefias teselas dentro de un
mosaico mucho mayor.

Las finanzas no son una ciencia.

No obstante, tanto las finanzas como la economia tienen la consideracién de «ciencias blandas».
Ello obedece a que, a diferencia de lo que sucede con las ciencias fisicas, carecen de leyes
inmutables. El agua se congela a una temperatura de cero grados centigrados y hierve al alcanzar
los 100 °C. Se trata de una ley de la fisica que reviste un caracter absoluto.

Las economias y los mercados financieros estan formados por personas que toman decisiones.
En ocasiones, dichas decisiones son racionales, pero a menudo no lo son. La ausencia de reglas
y leyes suele dar lugar a falacias narrativas y errores de atribucién, dado que las personas confian
en observacionesy patrones para determinar la causay el efecto, lo que en ocasiones les lleva a
confundir «correlacién» con «coincidencia». Por desgracia, ello suele tener como consecuencia
que sufran pérdidas financieras, tras lo que buscan a quién o a qué culpar.

Un mercado endiabladamente engaioso

Se han realizado ingentes esfuerzos y han corrido rios de tinta con un mismo objetivo: determinar
el momento en el que los tipos oficiales de los bancos centrales tocaran techo. La opinion de
consenso actual es que nos encontramos cerca de que alcancen su cota maxima.

Aungue la cuestion de si los tipos oficiales se encuentran o no cerca de alcanzar su punto maximo
pueda parecer importante, no es el caso. En realidad, supone unadistraccion.

El mercado se asemeja a una bestia del averno que lucha con ahinco para engafiar a los inversores
afin de llevarlos a cometer errores. Se afana en distraerlos de lo que realmente importay, durante
siglos, lo ha logrado y ha separado a las personas de sus ahorros.

Sila Reserva Federal estadounidense efectla una subida de otros 25 0 50 puntos basicos o lleva
a cabo un recorte de 50 0 75 puntos basicos mas adentrado el aflo —como implica el mercado
de bonos del Tesoro con vencimiento a corto plazo—, laeconomiay los fundamentales de

las empresas se veran perjudicados. El repunte de los costes de capital durante el ultimo afio

ha sido el mas rapido en cuatro décadas. Habida cuenta de que la mayoria de la economia
estadounidense opera a tipo fijo, estamos ahora a la espera de conocer los efectos de ello.
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Grafico 1: las bancarrotas, camino de superar el repunte del periodo de la COVID-19
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Fuente: Bloomberg, a 1 de mayo de 2023. Numero de presentaciones de bancarrotas calculadas para cada afo natural. *Las presentaciones
de bancarrotas de 2023 abarcan desde el 1 de enero de 2023 hasta el 1 de mayo de 2023 y se expresan en términos anualizados (cifra sin
anualizar = 74 presentaciones de bancarrotas). Las compaiiias incluidas en el computo son aquellas que exhiben unos pasivos superiores

a 50 millones de USD.

Uno de los indicadores a este respecto son las presentaciones de bancarrotas. En lo que llevamos de 2023, el nimero de
presentaciones de este tipo por parte de empresas cuyos pasivos superan los 50 millones de ddlares asciende a 74. Una
vez anualizada esta cifra, como he hecho en el grafico que figura a continuacion, observamos que supera la registrada
durante el afio 2020, que estuvo marcado por los confinamientos con motivo de la COVID-19y durante el cual el
producto interior bruto de EE. UU. perdié practicamente una quinta parte de su valor.

La mayoria de las empresas se endeudan por motivos fiscales, para incrementar los beneficios y a fin de diversificar las
fuentes de capital, entre otras razones de diversa indole. El quid de la cuestién radica en hasta qué punto se endeudan.
Acabamos de terminar un periodo en el que los costes de capital quedaron suprimidos de forma artificial, lo que llevé a las
empresas a asumir unos niveles de endeudamiento histéricos. En la actualidad, dichos costes se han disparado frente a
los niveles que presentaban antesy lastraran de forma significativa la rentabilidad futura de muchas empresas, y ya hemos
visto sus efectos negativos sobre algunas compafiias que han presentado sus resultados en este ciclo de beneficios.

Visiéon de conjunto

El mercado ha descontado una disminucion del tipo de los fondos federales en compases posteriores del presente afio.
No obstante, ello no incidira en el niUmero de presentaciones de bancarrotas ni en la obtencion de unas rentabilidades
sobre el capital inferiores. A ello se le suma que la partida de costes mas importante de la mayoria de las empresas es la
relativa ala mano de obra, que contintia escaseando y nada indica que vaya a dejar de hacerlo, en vista de que las tasas de
desempleo llevan varias décadas en niveles reducidos en Estados Unidos y la zona euro.

El hecho de que los tipos oficiales alcancen maximos y otras noticias positivas o negativas a menudo constituyen
distracciones. No estoy dando a entender que no sean una informacion importante o valiosa, pero representan pequefas
teselas dentro de un mosaico mucho mayor. El elemento de mayor relevancia para los activos financieros son los flujos de
caja futuros, es decir, los beneficios. Considero que el mercado estd abocado a sufrir una decepcion, al menos en el caso
delas accionesy los bonos de empresas que pudieron inflar los margenes gracias a unos tipos en cotas reducidas y a una
mano de obra barata, lo que, en mi opinion, desencadenara una revolucion de varios afios de duracion para las carteras
gestionadas activamente a medida que un entorno operativo futuro de mayor complejidad separe a los ganadores de los
perdedores. 4
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Se ruega tener en cuenta que en Europa y Asia-Pacifico, este documento esta destinado exclusivamente para su distribucion a profesionales de la inversion y clientes institucionales.

Nota para los lectores del Reino Unido y Suiza: Publicado en el Reino Unido y Suiza por MFS International (U.K.) Limited («MIL UK»), sociedad de responsabilidad limitada inscrita en Inglaterray Gales
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institucionales y tiene su domicilio social como sociedad limitada en 4 Rue Albert Borschette, Luxemburgo L-1246. Tel.: 352 2826 12800. Este material no debe ser transmitido o distribuido a personas que no
sean inversores profesionales (seguin lo autoricen las normativas locales) y no debe considerarse fiable ni distribuirse a personas cuando dicha consideracion o distribucion contravengan la normativa local.
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circunstancias tales como los productos, los servicios, el periodo de inversion y las condiciones del mercado, el importe total y los métodos de calculo no pueden revelarse por adelantado. Todas las inversiones
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