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Es posible que la crisis crediticia no de un
golpe al mercado
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inversiones tematicas Nota del editor: Inflection Points es una serie mensual destinada a explorar las tendencias, la dinamica y las

oportunidades subyacentes que delinean el panorama de inversiones tematicas. Haga clic aqui para recibir futuras
actualizaciones por correo electronico.

Comencé el afio con la firme conviccidon de que el camino mas probable del mercado era ir mas alto. Esta opinién
fue bastante opuesta a la mayoria, dado que, ademas de otros obstaculos, la inflacion y las tasas de interés
subieron constantemente. Era muy probable que factores clave como la mano de obra, el apalancamiento y la
liquidez se deteriorasen a lo largo del afio, tal y como vemos en los ultimos datos, pero fueron favorables para
comenzar el afio." Mi optimismo se vio impulsado por la fortaleza de la economia subyacente, junto con una buena
cantidad de efectivo al margen. Todavia creo que esas dos observaciones estan intactas, aunque el fracaso del
Silicon Valley Bank (SVB) y la inestabilidad resultante en el sector bancario hacen temer un aumento de la
contraccion del crédito. Una crisis crediticia podria ser el evento exdgeno que finalmente demuestre que los bajistas
tienen razon. También podrian serlo la desaceleracion de la produccion o el préximo debate sobre el techo de la
deuda.? Dicho esto, un analisis de los datos ofrece cierta tranquilidad y sigo siendo prudentemente optimista sobre la
trayectoria del mercado incluso si las condiciones financieras se endurecen aun mas. En el entorno actual resulta
fundamental que los inversionistas se mantengan atentos, y no caigan presos del panico.

Conclusiones clave

= Los bancos mas grandes parecen bien capitalizados, pero los desafios recientes para las instituciones
medianas podrian conducir a una modesta contraccion del crédito y aumentar las preocupaciones sobre
la desaceleracion del crecimiento econémico.

= Las acciones de tecnologia y crecimiento, que se perciben como en riesgo en una contraccion del
crédito, muestran en realidad un mejor crecimiento con niveles de apalancamiento mas bajos que el
mercado en general.

. Los mercados de renta variable como herramientas de valoracion prospectivas suelen ser resilientes
cuando hay contratos de crédito de por medio, pero es posible que los inversionistas busquen areas con
niveles de apalancamiento mas bajos, incluidos sectores como la robética y la inteligencia artificial (I1A) y la
tecnologia de litio y baterias.

Entre los escombros y riesgos bancarios

Marzo fue un mes turbulento para los bancos. Tradicionalmente, los entornos de tasas crecientes son buenos para
los bancos porque los aumentos de las tasas se traducen en mejores ingresos netos por intereses. Ese viejo adagio
se top6 con un muro, al menos para Silicon Valley Bank, que tuvo una incompatibilidad en los plazos de los activos y
pasivos. Las preocupaciones por la solvencia desencadenaron una corrida bancaria en el SVB, lo que redujo aun
mas el capital a corto plazo y luego se extendié a otras instituciones medianas con perfiles comerciales similares
como First Republic y Signature Bank. Las medidas rapidas de Washington parecieron contener el riesgo de contagio
en el sistema bancario.?

Una caracteristica irénica de las politicas publicas destinadas a evitar que vuelvan a ocurrir crisis pasadas es que
normalmente terminan estableciendo las condiciones para la proxima crisis. Por ejemplo, la Ley Dodd-Frank de 2010,
que
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tenia el objetivo de reforzar las instituciones financieras de importancia sistémica, acabé creando grandes bancos
bien capitalizados. Para lograrlo, los requisitos de capital mas estrictos empujaron a los grandes bancos a
abandonar negocios mas especulativos o arriesgados.4

Esta dinamica cred oportunidades para actores del mercado intermedio como el SVB, que en 2007, antes de la crisis
financiera global, tenia solo USD 7000 millones en activos. Para 2022, el SVB tenia mas de USD 200 000 millones
activos.® El crecimiento anual de los activos del 25 % es impresionante, pero el entorno normativo que hace que los
bancos medianos sean menos importantes también alento la asuncion de riesgos en algunas instituciones. Por
ejemplo, un nuevo conjunto de preocupaciones incluye valores y préstamos inmobiliarios comerciales, que
comprenden una parte significativa de los balances bancarios regionales.® El riesgo inmobiliario comercial no es
nuevo en la era del COVID-19. Al principio de la pandemia, cuando las oficinas y las tiendas estaban vacias, un
amigo me dijo que la industria inmobiliaria estaba en un estado de “fingir y extender”. Con esta expresion, mi amigo
quiso decir que esta industria estaba fingiendo que los valores de los activos no se vieron permanentemente
perjudicados mientras extendia los plazos favorables para sobrevivir a la pandemia.

Solo ahora, en medio de preocupaciones mas amplias sobre los balances, los préstamos inmobiliarios comerciales
estan recibiendo una atencion importante. Aunque los valores de los bienes raices comerciales podrian debilitarse,
el mercado es mas pequefio que los préstamos residenciales de EE. UU. y normalmente se capitaliza a tasas mas
altas. Estas recientes inquietudes inmobiliarias son distintas del problema que hizo caer al SVB. Los dos guardan
alguna pequefia relacion en el mejor de los casos. En términos mas generales, los bancos mas importantes del
sistema se mantuvieron bien en medio de la volatilidad del mercado inducida por el SVB, y parecen estar en buenas
condiciones.” Sin embargo, segun la historia, las medidas regulatorias destinadas a solucionar este problema
probablemente crearan nuevos dolores de cabeza en algun momento.

Un historial de crisis crediticias y ganancias del mercado

En pocas palabras, la contraccién del crédito es mala para el crecimiento econémico. Desde 1971, un descenso del
1 % en el crédito privado en EE. UU. se correlaciona con un descenso del 1,3 % en el crecimiento del PIB.8 Una
menor disponibilidad de capital afecta a la economia y reduce la liquidez, lo que puede estar detras de la decisién de
la Fed de mantener la tasa terminal.®

Si bien la contraccion del crédito se asocia con la desaceleracion de la economia real, el impacto en los mercados
de renta variable no es tan directo. Cuando se contrae el crédito, la renta variable estadounidense tiene un
rendimiento bastante bueno. En 31 trimestres en los que el crédito se contrajo desde 1971, el S&P 500 obtuvo una
rentabilidad media del 5,8 % en comparacion con la rentabilidad media trimestral durante ese periodo del 2,1 %.™ El
indice Nasdaq orientado al crecimiento obtuvo una rentabilidad ain mejor, promediando una rentabilidad del 7,9 %
en comparacion con una rentabilidad media trimestral del 3,0 %."

La desviacion entre la rentabilidad de la renta variable y la contraccion del crédito probablemente esté vinculada a la
naturaleza prospectiva del mercado. Los valores de renta variable suelen liquidarse antes de que ocurran los
eventos, lo que puede haber ocurrido con la venta masiva en 2022. La rentabilidad relativa superior del crecimiento
en periodos de contraccion del crédito no deberia ser sorprendente, ya que las acciones de crecimiento suelen tener
un apalancamiento mas bajo que el mercado en general.

EI SVB era un banco que gozaba de preferencia en Silicon Valley, un centro de inversion tecnoldgica. Junto con los
despidos y la debilidad general en los grandes valores tecnoldgicos, la quiebra del SVB planted preocupaciones
respecto a si la contraccion del crédito podria afectar a la inversion en tecnologia y crecimiento.'La rentabilidad
superior del Nasdaq en relacién con el S&P 500 cuenta otra historia. Por lo general, las empresas de crecimiento no
estan impulsadas por deudas (véase el grafico). El Nasdaq generd rentabilidades muy superiores al S&P 500 en los
ultimos 20 afios con menos deuda. Durante este periodo, las relaciones totales de deuda/EBITDA de las empresas
de Nasdaq se situaron normalmente un 30-50 % por debajo de las de las empresas de S&P. Es poco probable que
las empresas de crecimiento sean inmunes a la contraccion del crédito, pero la contraccién del crédito podria no
estar tan centrada en la tecnologia como algunos participantes del mercado creen.
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DEUDA E INGRESOS
Fuente: Bloomberg datos al 31/03/23.
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Nota: el crecimiento de los ingresos se indexa a 1en el 1.*" trimestre de 2003. Deuda/EBITDA es un muiltiplo.

Busqueda de sectores con niveles de deuda mas bajos

Al igual que las empresas del indice Nasdaq suelen tener niveles de deuda mas bajos en comparacion con el

S&P 500, lo mismo ocurre en muchos sectores interesantes. Las empresas de robética e IA tienen una relacion
deuda/capital del 28 %, en comparacion con el S&P 500 del 116 % (véase el grafico). Las empresas relacionadas
con la tecnologia de litio y baterias, que tienen asignaciones importantes al sector de materiales, tienen una relacion
deuda-capital de solo el 48 %.

Las empresas centradas en la infraestructura de EE. UU. también tienen menos deuda y mejor relacién deuda
neta/EBITDA que el conjunto mas amplio de empresas del S&P 500.
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DEUDA/CAPITAL

Fuente: Bloomberg con datos al 31/03/23.
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Existe una gama de sectores que los inversionistas podrian considerar con niveles relativamente bajos de deuda en

el balance, asi como una cobertura de EBITDA relativamente solida (véase el grafico). Las empresas con altos

niveles de EBITDA/deuda probablemente sean rentables y menos propensas a verse obligadas a acceder a los

mercados financieros a tasas mas altas. Encontrar sectores con niveles de apalancamiento mas bajos podria tener

sentido si se intensifican los temores a la contraccién del crédito.

DEUDA NETA/EBITDA

Fuente: Bloomberg con datos al 31/03/23.

sa|qeAoual selfaua ap $a109npold
[eNbIp "eljul @ S01BP 3P SO1UBD AP “GOWUI AU P "I0S
agnu ej ud ugpeINdwo)

uone|qod | ap ojualwa(eAUF
SO|RIUI|ILU SAIOPIUNSUO)

seidwi| seibojouda)

‘NN "33 US RINJINIISBRIYUI 3P Ofj01IeSEq
SBS0D Se| ap JaUIaU|

005 d3S

eibojoudaolq A edjwousg

1eysaualq A pnjes

502113298 A SowouoIne SondIydA

epuabyaiy|

0D1UQIIIIS 01DIBWOY)
uoneanpy

siqeuue)

el1R)eq ap eibojouda) A onry

[enbip pnies A euipaws|a)

[enyiue eusbiaIul 8 BINOGOY

S3|e1D0S S3PIY

euy) us e2160]0udB101q LUOIRAOUL]

s021u023e sapodap A sobanfoapin

SENGE

sa]uabiaLLd SOPe2JBLL BP J8LIBIU| d 0JIUQIIBIS 012IBWO)

pepunbasiaql)

NOTICIAS

w ¢
00 |-
SE 2
x O E
wwn 2
Q0O O
<z O

NUESTROS ETF

POLITICA DE PRIVACIDAD

ANALISIS




by Mirae Asset

Panel de sectores de Inflection Points

EAMBIO MENSUAL DE PRECIOS
Fuente: Bloomberg, al 31/03/2022.
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http://www.globalxetfs.com/inflection-points-december-2022/
http://www.globalxetfs.com/inflection-points-january-2023-regime-change-recession-reality-check/
http://www.globalxetfs.com/inflection-points-january-2023-regime-change-recession-reality-check/
http://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/ism-report-on-
http://www.npr.org/2023/03/12/1162975615/the-u-s-takes-emergency-
http://www.forbes.com/sites/markledain/2023/03/19/the-larger-hidden-risk-to-the-market-after-
http://www.cnbc.com/2023/03/22/fed-rate-hike-decision-march-2023.html
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