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Opinion

La tribuna de los fondos

Entre el optimismo de la Bolsa

y la cautela de los bonos

Por David Ardura. La renta variable apuesta por el crecimiento que promete
la inteligencia artificial, pero la deuda descuenta ya los riesgos de inflacién y déficit

Codirector de inversiones de Finaccess Value

ue una misma historia
puede ser interpretada
de multitud de formas
diferentes es algo sobre
lo que se han escrito to-
neladas de literatura.
Nietzsche, por ejemplo,
afirmaba en una de sus
notas péstumas que “no hay hechos, solo
interpretaciones”. Evidentemente, el filo-
sofo aleman se referia a aspectos mucho
mas profundos que los mercados finan-
cieros, pero resulta dificil no aplicar esta
cita a lo que estamos viviendo en este
2026, donde la renta fija y la renta varia-
ble hacen lecturas muy diferentes de los
hechos que estidn marcando el ejercicio.
Ambos activos se encuentran condiciona-
dos por los mismos factores econémicos,
empresariales y tecnolégicos, pero, en
muchos casos, sus lecturas no pueden
ser mas divergentes.

En 2026 tenemos tres grandes temati-
cas: la inteligencia artificial, la inflacion
derivada de Irdn y los indisciplinados
paises que han decidido vivir gastando
mas de lo que ingresan como si no pasara
nada. Estos factores se pueden ponderar
con un angulo de optimismo, respaldado
por el crecimiento de los beneficios em-
presariales, y pensar que la IA traera pro-
greso y productividad, que la inflacién se
relajara cuando acabe el conflicto y que los
Estados... bueno, siempre pueden endeu-
darse mientras haya capital abundante.

Alaluz de lo anteriormente menciona-
do, los inversores de renta variable pare-
cen optar por esta versién méas optimista,
dando mayor peso a esa lectura positiva,
en la que el impacto sobre el crecimien-
to de los beneficios empresariales y los
margenes se impone sobre circunstancias
no tan positivas.

La otra cara de la moneda la representa
la renta fija. Los bonos estan teniendo un
ano tremendamente complicado. No es
2022, pero si esta siendo un ejercicio en el
que se atinan circunstancias que tradicio-
nalmente hacen dafio a la renta fija. Los
tres factores mencionados anteriormente
(laIA, la inflacién y la indisciplina fiscal)
convergen en tipos de interés mas altos:
la aparicién de los hiperescaladores en
los mercados de bonos supone la partici-
pacién de un nuevo actor en el mercado
que incrementa la competencia por el
capital. El incremento de las expectati-
vas de inflacién significa mas subidas de
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tipos y los desequilibrios fiscales de los
paises incrementan la desconfianza de
los inversores y, con ello, el nivel de los
tipos a largo plazo.

A diferencia de la renta variable, los
bonos han optado por el angulo negativo,
especialmente en el terreno de la deuda
publica, donde las curvas de tipos estan
dando a la inflacién un papel mucho mas
estructural que coyuntural, al tiempo que
las curvas de cada pais reflejan fielmente
la desconfianza de los bonistas ante la
irresponsabilidad fiscal.

Francia es un buen ejemplo de ello, con
sus bonos incorporando todo el caos poli-
tico y social a sus cotizaciones, reflejando
la situacién de un pais que vive por enci-
ma de sus posibilidades y que solo tiene
tres caminos: recortar gasto, incrementar
ingresos o seguir endeudandose. Cada
uno de estos caminos tiene un precio y
una consecuencia en el siempre eficiente
mercado de bonos. Por ahora, la tercera
opcién es la que cotiza el mercado, pero
todo puede cambiar si se opta por una
via diferente.

También se aprecia claramente esta
dicotomia de visién entre la renta fija y
la renta variable cuando bajamos al te-
rreno microeconémico. Hemos pasado
buena parte del afio con los diferencia-
les de crédito de los hiperescaladores
incrementandose y las cotizaciones de
las acciones rozando los maximos histé-
ricos. Es decir, los bonos nos indicaban
prudencia, mientras que las acciones nos
mostraban optimismo.

Era una situacién inusual y, poco a
poco, la renta variable ha ido incorpo-
rando la cautela que reflejaban los bonos,
apuntando a un escenario en el que con-
seguir sacar rentabilidad a esas mons-
truosas inversiones puede no ser algo
tan inmediato como se podia pensar en
un principio.

Los mercados financieros no son una
cuestion de blanco o negro. La gama de
grises es amplia y mas atin en este mundo
de innovaciones constantes. No se puede
afirmar taxativamente que los bonos es-
tén en lo correcto y la renta variable no.
Estamos entrando en terreno descono-
cido, como corresponde a una economia
marcada por una tecnologia disruptiva, y
muchas cosas pueden cambiar; a lo mejor
la adopcién de la IA es mucho mas rapida
v la expansién de margenes y beneficios
tiene continuidad y seguimos viendo nue-
vos maximos, pero, desde el punto de
vista de la inversion, siempre es bueno
plantearse qué puede salir mal.

En este sentido, la renta fija, y en es-
pecial la deuda publica, tiene una gran
ventaja: ya se ha planteado una parte im-
portante de lo que puede salir mal y lo ha
reflejado en sus cotizaciones. Ahi surge,
en nuestra opinién, la oportunidad: en
haber abierto el cajon de las malas noti-
cias y ofrecer una mayor compensacién
por los nubarrones del horizonte.

De esta manera, si la inflacién persiste,
los hiperescaladores siguen emitiendo
bonos o los Estados siguen instalados en
la indisciplina fiscal, las rentabilidades
ofrecen un mayor colchén, aunque no
se elimine del todo el riesgo de nuevas
pérdidas. Sin embargo, si la inflacién se
relaja o se alcanza una cierta racionalidad
en la gestion de las cuentas publicas, el
efecto en los tipos seréd tremendamen-
te positivo. Esta es la clase de asimetria
que deberiamos buscar ante un futuro
incierto y en el que no hay hechos, sino
interpretaciones.



