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Este articulo fue publicado originalmente en el blog de Indexology® el 8 de marzo de 2022.

A pesar de que normalmente las alzas de tasas son vistas como algo negativo para los activos de riesgo,
histéricamente, las etapas iniciales de un ciclo de endurecimiento monetario no han sido desastrosas para el
mercado de valores de EE. UU. Si bien es posible que el mercado en general pueda salir del paso, puede que
no ocurra lo mismo con los diferentes sectores y factores que componen un indice de referencia amplio como
lo es el S&P 500",

El tramo de la historia para el que tenemos datos completos sobre los varios indices de sectores del GICS®y
factores del S&P 500 es de alrededor de tres décadas. No obstante, el ciclo de tasas es lento y ha tenido solo
cuatro “despegues” desde 1994; entonces, mas que ser muestras, estos datos son una serie de estudios de
caso. Sin embargo, los inversionistas de renta variable que se basan en sectores y factores podrian sacar
algunas conclusiones de alto nivel a partir de la historia.

Revisemos primero los sectores, la figura 1 muestra el promedio de los excesos en el retorno del S&P 500 en
afos en que comenzo un ciclo de alza de tasas y en otros afios.


https://www.indexologyblog.com/2022/03/08/no-easy-answer-sector-and-factor-responses-to-u-s-rate-hikes/
https://www.indexologyblog.com/2022/02/28/the-sp-500-in-the-years-of-rate-hikes/
https://www.spglobal.com/spdji/es/indices/equity/sp-500/#overview
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Figura 1: Excesos en el retorno de los sectores del S&P 500 en el inicio de las alzas de tasas
® Afio de la primera alza (LHS) ®Otros afios (LHS) ¢ Probabilidad de excesos en el retorno positivos en el afio de primera alza de tasa (RHS)
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de 14 de febrero de 2022 que cubren los afios calendario de 1994 a 2021. Los datos de Bienes
Inmobiliarios y Servicios de Comunicaciones estan disponibles desde octubre de 2001 y septiembre de 2018, respectivamente. El desempefio de los

indices se

basa en el rendimiento total mensual en délares (USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este gréfico tiene fines

ilustrativos y refleja un rendimiento histérico hipotético. Los indices S&P 500 Energy, S&P 500 Financials, S&P 500 Industrials, S&P 500 Materials, S&P
500 Utilities, S&P 500 Information Technology, S&P 500 Communication Services, S&P 500 Consumer Discretionary, S&P 500 Consumer Staples y
S&P 500 Health Care fueron lanzados el 28 de junio de 1996. El indice S&P 500 Real Estate fue lanzado el 19 de septiembre de 2016.

La figura 1 sugiere que existen tres grupos distinguibles de sectores segun su reaccion historica a las alzas de

tasas:

1.

2.

Los agndsticos del alza de tasas: los rendimientos de Energia, Industrial, Materiales y Consumo
Discrecional fueron similares en afios de primeras alzas y otros afios.

Los de rendimiento inferior durante alzas de tasas: Productos de Primera Necesidad, Salud, Finanzas
y Servicios de Utilidad Publica tuvieron un rendimiento inferior al S&P 500 en los afios en que la
Reserva Federal empez0 a subir las tasas. Servicios de Utilidad Publica fue el de peor rendimiento, lo
gue confirmé la caracteristica de “comportarse como los bonos” del sector. Finanzas, que por
consenso se asume que se beneficia de las tasas mas altas, también tuvo un rendimiento inferior en
promedio; pero si observamos los datos, estos muestran un evento especifico que revela su
comportamiento: en 1999, el S&P 500 subié gracias a Tecnologias de la Informacién, y el sector de
Finanzas, ya pasado de moda, tuvo un rendimiento inferior de 17%.

Beneficiarios del alza de tasa: este conjunto incluye a Bienes Inmobiliarios (que fue establecido como
un sector independiente en 2016 y que, por lo tanto, ha experimentado solamente dos ciclos de alza
de tasas) y Tecnologias de la Informacién. Al igual que en el caso de Finanzas, los excesos en el
retorno de Tecnologias de la Informacion fueron grandemente influenciados por la burbuja puntocom
de 1999; durante ese afio, tuvo rendimientos superiores al S&P 500 en 58%. Si retiramos el afio 1999,
el promedio de excesos en el retorno cae a 5% en los otros tres afios calendario en los que comenzé
un ciclo de alza de tasas.

Pasando a factores, la figura 2 muestra el promedio de los excesos en el retorno de los factores del S&P 500
en afios en que empezo6 un ciclo de alza de tasas y en otros afios.
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Figura 2: Excesos en el retorno de los factores del S&P 500 al inicio del alza de tasas
® Afo de la primera alza (LHS) ®mOtros afios (LHS) < Probabilidad de excesos en el retorno positivos en el afio de primera alza de tasa (RHS)
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de 14 de febrero de 2022, que cubren los afios calendario de 1994 a 2021. Los datos del S&P 500 Quality
Index estan disponibles a partir de diciembre de 1994. El desempefio de los indices se basa en el rendimiento total mensual en délares (USD). El
desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este gréafico tiene fines ilustrativos y refleja un rendimiento histérico hipotético. EI S&P 500 Low
Volatility High Dividend Index fue lanzado el 17 de septiembre de 2012. El S&P 500 Dividend Aristocrats fue lanzado el 2 de mayo de 2005. El S&P 500
High Beta Index fue lanzado el 4 de abril de 2011. El S&P 500 Quality Index fue lanzado el 8 de julio de 2014. ElI S&P 500 Equal Weight Index fue
lanzado el 8 de enero de 2003. El S&P 500 Momentum Index fue lanzado el 18 de noviembre de 2014. EI S&P 500 Low Volatility Index fue lanzado el 4
de abril de 2011.

En el caso de los factores, el grupo “agndsticos del alza de tasas” parece carecer de representantes, asi que
nuestra division solamente considera dos conjuntos:

1. Ganadores durante el alza de tasas: este conjunto contiene los factores Momentum, Beta Alta y
Crecimiento. Las ganancias de estos tres se pueden atribuir a 1999, cuando tenian una gran
inclinacién hacia las Tecnologias de la Informacién y, en consecuencia, superaron al indice de
referencia en 27%, 32% y 7%, respectivamente. Si sacamos el afio 1999 de la muestra, el promedio de
los excesos en el retorno en el afio de una primera alza cae a 1.1%, -5.8%, y 0.5%, respectivamente.

2. Los de rendimiento inferior durante alzas de tasas: al igual que para los “ganadores”, 1999 tuvo una
gran influencia en los excesos en el retorno. En ese afo, los tres factores mas rezagados en promedio,
Baja Volatilidad, Aristécratas de Dividendos y Calidad, tuvieron un rendimiento inferior de 29%, 26%, y
14% respectivamente. Excluyendo 1999, tanto Baja Volatilidad como Aristocratas de Dividendos
habrian superado al S&P 500 en los otros tres afios en que comenz6 un ciclo de alza de tasa (en 2% y
1% respectivamente); por su parte, Calidad habria igualado el rendimiento del benchmark.
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La conclusién general de nuestro analisis es que, tanto para los sectores como para los factores, un alza de
tasas a menudo pasé a un segundo plano frente a fuerzas exdégenas, tales como una burbuja especulativa de
las acciones puntocom. Si bien las actividades del Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal
son sin duda importantes para los rendimientos relativos de los factores y sectores, un énfasis excesivo en la
politica monetaria a expensas del entorno del mercado y de la economia més amplia podria confundir a los
participantes del mercado al momento de evaluar las perspectivas para el resto del afio.

Lea mas en indexologyblog.com
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Indices LLC. Se prohibe la redistribucién o reproduccion en todo o en parte sin autorizacion previa por escrito de S&P Dow Jones Indices LLC. Este
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