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My Preferred Charts: Dos décadas, un patron:
lecciones de los 70
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La coincidencia en la evolucion de la inflacidn entre estas dos décadas nos descubre
un patrén potencial que podria no ser casual. En la primera parte de los 70, la
inflacion se disparo por el primer shock petrolero, mientras que en la primera parte
de los 2020 lo hizo por un shock de oferta —debido a la disrupcion de las cadenas
de suministro por COVID y posteriores estimulos—. En cualquier caso, en ambos
casos hubo un shock exdgeno. Tras una fase de moderacion en el IPC, las
tensiones resurgieron en la segunda mitad de los 70 con el segundo shock
petrolero, y hoy la tensidon en precios resurge también con la actual crisis
energética geopolitica.

Este paralelismo nos advierte que, aunque las causas cambien, las respuestas de
mercado son similares: presién sobre tipos de interés y previsibles tensiones en
activos sensibles. Es crucial, por lo tanto, no subestimar el riesgo latente.

Los de mi edad, ya con mas historia que horizonte, comenzamos nuestra
trayectoria en este ambito en los 90 y lo hicimos estudiando las crisis energéticas
y su transmision a los mercados; de ahi aprendimos que los shocks energéticos no
solo alteran precios, sino que erosionan de una forma especialmente persistente
las expectativas y la estabilidad financiera. En este contexto, consideramos
prudente incorporar coberturas selectivas (sin dramatismos) y que permiten
acompafar la tendencia si el mercado continlia avanzando —aunque no se capture
la totalidad de la subida—, pero aportan amortiguacion en caso de que los riesgos
latentes terminen materializandose.

No es una conclusion especialmente comoda. Pero desde la funcién de estratega,
uno debe pensar en términos estratégicos mas que de inmediatez. Este enfoque
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no es que sea necesariamente mejor (ni peor) que el de quien opera con una visién
mas tactica. Simplemente responde a otra responsabilidad.

Para acabar. No quisiera cerrar esta reflexion sin afiadir un matiz de serenidad:
Hoy la economia global estd mejor diversificada en fuentes y rutas energéticas, y
cuenta con marcos de respuesta mas desarrollados.

Cordiales saludos,
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