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¡El rey está desnudo! 

© Madrid, 2022-2023. Capitalia Familiar, EAF, S.L. Todos los derechos reservados.

Los datos publicados esta semana confirmaron que la inflación continúa siendo un problema grave tanto en Europa como en Estados Unidos. La inflación 
subyacente —de carácter más estructural— se mantiene enquistada muy por encima del objetivo oficial del 2%, concretamente: en el 5.4% para la Eurozona (en 
términos del agregado subyacente del IPC) y en el 4.6% para los Estados Unidos (en términos del agregado subyacente del deflactor del consumo privado).

De poco han servido hasta la fecha las subidas agresivas de sus tipos de interés, llevadas a cabo por los bancos centrales en el último año: desde marzo de 2022 la 
Reserva Federal ha subido su tipo de interés de referencia en 5 puntos porcentuales, y en 4 puntos porcentuales el Banco Central Europeo, desde julio del año pasado. 
Esta acusada restricción monetaria se está traduciendo y se traducirá en un fuerte aumento de los costes de financiación para empresas y familias a lo largo de los 
próximos meses, lastrando el crecimiento tanto de la inversión como del consumo de cara a los próximos trimestres.

Inflación y tipos de interés elevados, con crecimiento económico a la baja no es precisamente un escenario macroeconómico favorable ni para las bolsas ni para los 
mercados de renta fija, especialmente si los bancos centrales se mantienen comprometidos y decididos a adoptar cuantas medidas adicionales sean necesarias para 
reducir las tasas de inflación hasta niveles próximos al objetivo oficial del 2%.

Pero, hoy por hoy, los mercados financieros siguen mirando para otro lado, viviendo su particular cuento de Alicia en el País de las Maravillas, ajenos a esta 
realidad macroeconómica, y despreciando las reiteradas advertencias de los bancos centrales, quienes podrían verse obligados a forzar la entrada en recesión de la 
economía para reducir la inflación a los niveles deseados.

Y entonces, inevitable y drásticamente, el cuento del mercado cambiará, porque alguien gritará que el rey está desnudo, y el pánico comprador dará paso de la 
noche a la mañana al pánico vendedor. Y entonces, muchos de los que hoy detrás de las cotizaciones tendrán el valor de decir que la caída de los mercados se veía 
venir, que era evidente que estaban excedidos, que con inflaciones y tipos de interés tan altos mantener las cotizaciones en esos niveles era insostenible, que con el 
crecimiento económico deteriorándose era de esperar que también terminaran dañándose los beneficios de las empresas… Como dice el dicho: “A toro pasado, todos 
somos Manolete”… En fin, lo de siempre, lo que hemos visto y vivido una y otra vez a lo largo de los años, ciclo tras ciclo, en este movimiento pendular de los mercados 
entre la avaricia y el pánico…

[CONTINÚA EN LA PÁGINA SIGUIENTE]
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En este conflicto abierto entre las perspectivas que barajan los mercados frente al discurso y previsiones de los bancos centrales, los mercados tienen todas las de 
perder, porque los bancos centrales tienen control absoluto sobre la liquidez del sistema, que es el combustible que necesitan los mercados para respirar día a día: los 
bancos centrales pueden apretar la soga en el cuello de los mercados cuando y tanto más como sea necesario. De hecho, pensamos que el factor que explica esta 
divergencia cada vez más amplia entre la realidad fundamental y esta euforia del mercado es precisamente la abundancia de liquidez que hay en el sistema, como 
consecuencia de las inyecciones masivas de dinero llevadas a cabo por los bancos centrales desde la crisis financiera global de 2007-2008. Los bancos centrales ya han 
comenzando a drenar esa abundancia de liquidez, pero probablemente se verán obligados a hacerlo a un ritmo más intenso y rápido que el actual… En otras palabras, 
no solo hay inflación en la economía, también hay inflación de activos o lo que siempre se ha conocido como “burbuja financiera”.

La gran incógnita es cuándo los mercados despertarán a esta realidad:

• ¿Será la semana que viene, tras la fiesta nacional de Estados Unidos del 4 de julio, y coincidiendo con la publicación de los datos oficiales de empleo de junio?

• Podría ser tan pronto como en estas próximas semanas, coincidiendo con la campaña de publicación de resultados empresariales del segundo trimestre (el mayor 
interés en este sentido estará en las perspectivas que presenten las diferentes compañías para los próximos trimestres).

• Podría ser a finales de julio, cuando tengan lugar las siguientes reuniones (y últimas antes del paréntesis estival) de la Reserva Federal (25 y 26 de julio) y del Banco 
Central Europeo (27 de julio).

• O podría ser a comienzos del nuevo curso, cuando sea ya más que evidente que las previsiones del mercado continúan sin cumplirse.

Aunque, para ser justos, en economía y mercados también conviene estar siempre preparados para lo inesperado, lo improbable o incluso lo a priori imposible, 
como que sean los mercados y no los bancos centrales los que tengan finalmente razón, o que por el camino sucediera cualquier otra cosa que alterara de forma 
relevante las dinámicas macroeconómicas actualmente en curso. Los últimos años nos han dejado muestras sobradas de eventos, crisis y catástrofes de este tipo.

Por todo ello, seguimos abogando hoy por hoy por un enfoque de las inversiones eminentemente cortoplacista o táctico, con niveles agregados de riesgo 
contenidos y muy controlados en todo momento. Este enfoque de “guerra de guerrillas” nos ha seguido funcionando bien en el mes de junio, y cuando el mercado 
gire a la baja, nos permitirá salir rápidamente entre los primeros sin sufrir apenas daños.
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El presente documento está basado en fuentes de información y cálculos considerados veraces y fiables. Sin embargo, Capitalia Familiar, EAF, S.L. no 
puede garantizar su exactitud y, por consiguiente, no acepta ningún tipo de responsabilidad sobre los mismos. Este informe tiene un carácter 

meramente informativo y no representa en ningún caso una oferta para la compra de producto o servicio alguno. Las expectativas de rentabilidad y 
riesgo que se incluyen en este informe representan proyecciones derivadas de nuestros modelos de valoración sobre la base de las probabilidades 

asignadas a diferentes escenarios macroeconómicos y financieros. Capitalia Familiar EAF, S.L. no puede garantizar, por tanto, que dichas expectativas 
vayan a concretarse realmente ni en el calendario ni con la magnitud prevista.
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