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Tasas elevadas y volatiles desalientan la toma de riesgo

¢ Riesgos inflacionarios siguen exigiendo tasas altas. Los datos

Inflacion bajando pero parsimoniosamente

mas recientes confirmaron que la inflacion general en los paises %
centrales ha seguido desacelerandose, en parte ayudada por la 70
finalizacion de restricciones de oferta y el comportamiento benigno 60 e fE UL PC Nideo Eurozona PC Nideo
del precio de los commodities. Por el contrario, la inflacion que 50 \
excluye precios de alimentos y energia continla mostrandose 0
extremadamente resistente, sostenida por un mercado laboral que W0
se mantiene muy demandado, empujando salarios mas altos y 0
manteniendo un solido consumo, retroalimentando la presion ' M
inflacionaria. 1
00
 Una lenta desinflacién exacerba la volatilidad de las tasas de %%o”:’@”“&”:&"6\&".\Q\”Q’\aw“{eq“j PSS P

interés. Mientras la Fed ya anticipd que llegar a la inflacion objetivo
llevara un par de afios mas y la continuidad de tasas elevadas, el
mercado pareciera esperar un progreso mas rapido y/o menores
tasas de interés. Dicha expectativa, posiblemente sobreestime la

Fuente: Reuters

relevancia de datos recientes, y subestime el compromiso anti- % Proyeccion de tasas (Fed Funds)
inflacionario de los principales bancos centrales. En paralelo, el 6.00

creciente gasto fiscal americano y el aumento de la cuenta de

intereses amenazan la calidad crediticia del Tesoro de los EEUU, 5.50

como fuera comprobado por el reciente downgrade de Fitch. En o
este contexto, un inminente fin del proceso de restricciéon monetaria 500
corre el riesgo de promover mayor inestabilidad en tasas largas.
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e Altas valuaciones en un escenario de tasas volatiles exhortan g0 —%—16/08/2023
cautela. El reciente aplanamiento de la curva de rendimientos
global ha desafiado él buen performance de la mayoria de los 350
activos en lo que va del afio. Una mayor incertidumbre sobre las R XS LY LY N L1

tasas largas debiera moderar el apetito por el riesgo en los
mercados de activos. Fuerzas estructurales estabilizan dichas tasas,
pero no las inmunizan de mayor persistencia inflacionaria. Spreads
en niveles historicos favorecen los bonos de grado de inversion
frente a los de alto rendimiento. Y valuaciones accionarias actuales
implican mas proteccion relativa en las companias pequefas y
medianas, que en los lideres innovadores.
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reservas internacionales, y ausente un programa de estabilizacién .

integral, la economia queda expuesta a una mayor presion sobre los L | 1
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ddlares alternativos y la aceleracion inflacionaria. La falta de una 20 1
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incertidumbre y exacerba los desequilibrios acumulados en los %
ultimos 4 afos. En este contexto, el gobierno enfrenta un tremendo 08 01 N5 06 07 018 019 200 021 2002 203

dilema: ajustar o exponerse a la fragil estabilidad de los mercados
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l. Riesgos inflacionarios siguen exigiendo tasas elevadas
F1. Inflacion general vs. nicleo en EE.UU.

Los indicadores de inflacion general han continuado | %
desacelerandose en los ultimos meses, tanto en EEUU como Europa. 80% ,
Sin embargo, la inflacion neta de los elementos mas volatiles sigue | sox TPl R Nico
evidenciando notable persistencia (Figura 1). El ultimo registro de | 4 \
inflacion nucleo derivada de los indices de gasto personal de junio | ,4
(Core PCE), indicador inflacionario preferido por la Reserva Federal
de los EEUU (Fed), subio 0.17% mensual y 4.1% en 12 meses, todavia .
muy lejos del objetivo de 2%. Sin embargo, el dato de precios de o P R R SR RS S
consumo de julio volvié a confirmar una inflacion nicleo mensual en | & & & 3 & & T @0 @ o T Y
los niveles de 0.2%. Esta ultima informacion, conjuntamente con 18s | e sureau of Labor statistics, Refinitv
dudas explicitadas por algunos miembros de la Fed, convencieron a
la mayoria de los operadores de mercado a presagiar el fin del ciclo
contractivo de politica monetaria. En realidad, los valores implicitos en
bonos sugieren bajas de tasas comenzando tan pronto como

0.0%

F2. Inflacién de commodities y de alquileres
ago'13 base=100
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Las distorsiones de oferta generadas por la pandemia Covid se han §§§ ﬁg
ido resolviendo, como lo refleja la inflacion en el precio de | o 100
contenedores, o de chips, volviendo a los niveles de 2019. Asimismo, gg Zg
la persistente caida en los precios de los principales commodities ha | 1o 70
seguido colaborando en términos desinflacionarios. De igual manera, | 80

. .y . 0 0 0 A N 0 N1 %)
la fuerte suba del costo de las hipotecas también se espera presione | o o o s o @ o oo o oo o

hacia abajo el precio de las viviendas y los alquileres en los meses
siguientes, aunque se proyecta un importante rezago hasta alcanzar
los indices oficiales de inflacidn. En el rubro de precios de viviendas,
sin embargo, comienza a preocupar la relativa escasez y la suba mes F3. Tension laboral remanente
a mes de estos precios los ultimos meses (Figura 2). 160
14.0

La progresiva reduccién en el aumento de empleo no agricola en 120
los EEUU, de 350 mil mensuales a mediados del afio pasado a casi la 100
mitad en las Ultimas dos muestras, también refleja una saludable |** \\\M&
moderacion en demanda laboral. De todos modos, un mercado jg . \
laboral todavia muy demandado caracteriza la principal amenaza 20
frente a una rapida desinflacion. Aunque el nimero de empleos 00
d;sponibles h(ri\: bajadg)en los ultimos meses, este todavia duplica la & @ @A‘ PR P g _\@f’
oferta activa (Figura 3).

e Case-Shiller precio de viviendas Bloomberg Commodity Index (E.D.)

e==Tasa de desempleo Empleos abiertos

Fuente: Bureau of Labor Statistics

El aumento del costo laboral en los EEUU se ha desacelerado con
respecto al 5.5% anual de mediados del afio pasado, pero este afo
no ha podido quebrar el piso de 4.4%, que por primera vez registrd
en enero (Figura 4). El relativo estancamiento en la tasa de inflacién
salarial apoya la preocupacion de los expertos en ese mercado, |
quienes advierten que la relativa independencia reciente entre la | TN
tension laboral y la inflacion puede ser transitoria. Los salarios reales | 4o
recién han comenzado a compensar lo perdido durante la pandemia, | s
y ese ingreso creciente debiera ayudar a sostener la demanda por |20
consumo. El ultimo dato de inflacién de precios de produccién nucleo | 10%
de julio mostré una aceleracién a 0.3% mensual, después de estar por | %%
debajo de 0.2% desde comienzo del afio, reforzando aun mas la R R G R .
sospecha que lo mas desafiante de la desinflacion esta por venir.

F4. Inflacion de salarios (var. interanual)
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Fuente: Bureau of Labor Statistics y FRED
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Il. Una lenta desinflaciéon exacerba la volatilidad de tasas

% F5. Proyeccion de tasas (Fed Funds)
Como era esperable, la Fed volvié a subir su tasa de referencia en |5%

julio y el Banco Central Europeo (ECB) en junio y julio. Los buenos |,

datos de inflacion recientes, mas el empeoramiento en los indicadores o

de condiciones financieras, sugieren que nos estamos acercando al [*®

final del proceso de contraccion monetaria (Figura 5). Esa percepcion |,

no es todavia unanime, al menos en el comité de politica monetaria de

la Fed, donde persisten diferencias respecto a los rezagos en el

accionar de la politica monetaria. Algunos miembros sostienen que los |55,

efectos contractivos ya debieran sentirse casi a pleno, ayudados por la RS LY TN (N L LN N N 1

tarea de forward guidance practicada por los distintos bancos

centrales; otros piensan que el impacto pleno recién se sentira en los

proximos meses. Futuras subas dependeran del contexto

macroecondmico, principalmente del comportamiento de consumo y F6. Expectativas de largo plazo subiendo

de la oferta laboral. La demanda por consumo ha seguido firme, %

aunque desacelerandose desde los picos alcanzados en pandemia. La | 3%

oferta laboral también se ha recuperado casi plenamente, pero le falta | ;5 WVM

alcanzar sus maximos. Pero dificilmente el actual entorno le permita a

la Fed bajar tasas tan rapido como el mercado espera.
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Fuente: Bloomberg
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Confirmando las discrepancias sobre la perspectiva actual, los | 1n asa EEUU
doa tkb.UU.

precios implicitos en el mercado de activos insintan que las tasas de |

politica han alcanzado un valor maximo, anticipando un rapido proceso NP PP PP
de reduccion de las mismas, pero a costa de una mayor expectativa de L
inflacion en el mediano plazo (Figura 6). Asi mismo, la mayor inflacidn | ruente: Reuters

esperada se ha traducido recientemente en un achatamiento relativo
de la curva de rendimientos, pasando parte de la restriccion de liquidez
alas tasas largas. Desde principios de junio la suba en la tasa del bono |,

del Tesoro americano a 10 aflos acumula casi 50pbs (Figura 7). —EEW Alemania

4,000 w
El creciente nivel de incertidumbre que refleja la transmision de \'\'W\/jww*{

tension de tasas cortas a largas presagia tiempos dificiles para los 3500
activos de riesgo. Complicando aun mas la perspectiva actual, la curva ;4
de rendimiento todavia muestra un nivel relativamente bajo de premio
por duracién (term premium). Como lo ilustra la Figura 8, a niveles [250
similares de tasas a 10 afos, el premio por duracién en 2005-2007 era
mayor al actual en aproximadamente 50pbs. La tendencia estructural 2'002“_23 23 mar2d b3 may 23 B agol3
hacia menores tasas en el tiempo, que esta asociada con causas
fundamentales como el envejecimiento de la sociedad global, la
creciente concentracion de la riqueza, y los excesos de ahorro que
ambos generan, pudieran explicar la citada “anormalidad”. Sin %
embargo, dado el nivel de indefinicién actual, el riesgo de corto plazo | 2 S RN —— AU ) 600
es que las tasas largan tengan un poco mas de espacio para reflejar las 15 5.00
dudas existentes, elevandose.
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% F7. Tasas 10A subiendo también

Fuente: Bloomberg

F8. Term premium a 10 afios

10

La reciente decision del Banco Central de Japon, de flexibilizar su 05
intervencion en la curva de rendimientos, también hatenidounimpacto |
sobre las tasas largas que puede sostenerse en el tiempo. El Yen
japonés ha sido la moneda de fondeo global por excelencia en las
ultimas dos décadas, promovida por sus bajas tasas de interés y su | -0
debilidad asociada. Desde mediados de diciembre, la tasa de 10 afios &&“’ %%‘,A“ &oﬂ" %%‘& ﬂoﬁ %%QA‘E’ %@A“ ﬁ ﬂoﬂ” %oﬂ 3%0,»9
de un bono japonés ha subido a 33pbs, de los cuales 13bps sucedieron | yente: red de Cleveland y Bloomberg
en las ultimas dos semanas.
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lll. La perspectiva fiscal tampoco colabora con la estabilidad

El primero de agosto, la agencia de analisis crediticio Fitch le redujo
la calificacion de riesgo a la deuda soberana de los EEUU de AAA a
AA+. La decision resalta el deterioro de las proyecciones fiscales para
los préximos tres afos, el peso creciente de la deuda publica, y la
progresiva dificultad experimentada en el Congreso para aprobar
aumentos en los limites de deuda. Fitch no revel6 nada que la gran
mayoria de los analistas no conocieran, pero colaboré en resaltar un
preocupante y creciente desequilibrio de las cuentas fiscales, y la
ausencia de propuestas concretas para contenerlo.

El déficit del sector publico federal en EEUU para este aio se
proyecta en 6.3% del PBI, o significativamente mayor al 4.7%
registrado en 2022 (Figura 9). Y el creciente gasto de intereses solo
explica 1/3 del mayor déficit del afio. En verdad, la oficina de
presupuesto del congreso (CBO) estima que el costo de intereses se
duplicara a 3.6% del PBI en 2033, y que el gasto social agregaria otro
1.5% del PBI en el mismo periodo. Sin embargo, en opinion del ex
secretario del Tesoro americano Larry Summers (Peterson Institute,
30 de mayo de este afio), la perspectiva fiscal es aun peor que la
proyectada por la CBO. Esto es asi, si se incorporan niveles de tasas
mas realistas, la tendencia positiva en el precio relativo de la
educacion y salud, proyecciones mas razonables de gastos de
defensa, y la persistencia probable de algunas bajas de impuestos. De
acuerdo a Summers, la proyeccién de déficit a 10 afos vista debiera
exceder 11% del PBI, contra la proyeccién del 7.3% de la CBO, Si
Summers estuviese en los cierto, la deuda soberana, que la CBO
proyecta en 119% del PBI en 2033 (de 113% corrientemente), en
realidad llegaria a 145% del PBI en 10 afos. Vale recordar que el nivel
de esta deuda antes de la pandemia era 100% del PBI.

Si el impacto sobre las tasas de largo plazo de este empeoramiento
fiscal no fuese suficientemente trascendente, todavia falta incorporar
el desarme del balance de la FED, y de otros bancos centrales, que
mayormente poseen deuda de larga duracion (Figura 10). Nadie
espera un desarme imprudente de esos balances, amenazando la
estabilidad macroecondémica global, pero bien se podria argumentar
que esas tenencias seguiran siendo un constante impedimento a una
baja pronunciada de las tasas largas en los afios por venir.

Por todo lo analizado en los parrafos anteriores, es razonable
esperar que las condiciones financieras sigan empeorando (Figura
11) y que el crecimiento econdmico eventualmente sienta el impacto.
En realidad, los indicadores anticipados del ciclo econémico ya estan
dando sefales de una fuerte desaceleracion (Figura 12). Esto, de
alguna manera, contrasta con la reciente conclusion de la Fed que una
recesion es poco probable este afo. La perspectiva para el proximo
ano dependera de la velocidad a la que baje la inflacion, ausente una
mayor restriccion monetaria, y de la sensibilidad del mercado de
activos a la creciente presion fiscal sobre el gasto agregado y las tasas
de interés. Estas tendencias bien pueden ser inocuas en el corto plazo,
pero tarde o temprano requeriran una resolucion, o la aceptacion de
un mavor nivel de inflacién en equilibrio.

Técnicamente Fundamentalista

F9. La expansion fiscal reciente en EE.UU.
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F10. El desarme de balances queda pendiente
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F11. Se desploma el crédito bancario
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Nota: valores positivos del Chicago Fed Credit Subindex indican endurecimiento de
condiciones del crédito
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F12. Indicadores anticipados
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IV.Tasas elevadas y volatiles desalientan la toma de riesgo

La baja paulatina de la inflacion, en combinacién con un nivel de
consumo robusto, ha permitido buenos rendimientos en los distintos
activos de riesgos este afo. La Figura 13 resume el performance de
los principales activos en lo que va del afio corriente. Las ultimas
semanas, no obstante, han sido testigo de una importante correccion
a la baja en la mayoria de los activos. La reciente volatilidad de las
tasas largas, y las dudas existentes sobre una desinflacion
contundente, han desafiado escenarios mas optimistas. En esta
coyuntura, tasas cortas rindiendo por sobre 5% siguen siendo una
gran tentacién para mantener cautela inversora, y no rechazar activos
de mayor exposicion al nivel de actividad.

A los niveles actuales de expectativas de ganancias corporativas,
la razoén P/E estimado del S&P 500 se aproxima a 21.80, o dentro del
rango superior de esta métrica de valuacion. La misma, sin embargo,
se encuentra fuertemente sesgada por algunas pocas grandes
compaiiias. La Figura 14 ilustra la reciente diferenciaciéon entre esos
pocos nombres exitosos y el resto. Los lideres innovadores actuales,
o las empresas concentradas en la revolucionaria tecnologia de la
informacion, probablemente puedan sostener altos margenes, aun en
la baja del ciclo econdémico. Pero la verdadera dimension de esa
capacidad excepcional es de dificil cuantificacion, y las referencias
historicas sugieren cierto exceso de optimismo actual (Figura 15). En
el resto de las compaiiias, particularmente las pequefnas y medianas,
las valuaciones guardan una mejor relacién con la historia, y
parecieran ya incorporar una importante desaceleracion econdémica
en los meses futuros.

En cualquier caso, el relativo éxito ya logrado en la contencion de
la inflacion, y la normalizacién del costo del dinero, ayuda a contener
el peligro de una caida generalizada y significativa en el mercado de
activos. Hoy parecen existir oportunidades, tanto en acciones como
en el mundo de la renta fija para aquel inversor con un horizonte de
mediano y largo plazo. Para los mas adversos al riesgo y/o
impacientes, las acciones globales que excluyen las principales
ganadoras de los ultimos meses lucen menos vulnerables a peores
resultados de los esperados y una mayor tasa de descuento.
Igualmente, el riesgo en renta fija pareciera estar mas limitado si se
acepta la hipétesis que el exceso de ahorro global pone un techo a las
tasas largas. Pero nada garantiza inmunidad absoluta en el corto plazo.

Indistintamente, el peligro a una fuerte desilusion frente a una
realidad menos constructiva de la anticipado por los mercados de
activos exhorta algo de cautela, particularmente en activos de renta
variable. En el caso de la renta fija, a los spreads actuales, una
deseable moderacién de riesgo luce mejor individualizada por los
bonos grado de inversion que los de alto rendimiento (Figura 16). Los
principales bancos comerciales ya han venido alarmando sobre el
riesgo de masivos defaults en deuda corporativa, que generalmente
repercute mas en los bonos de menor calidad crediticia.
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F13. Rendimientos relativos renta fija - enero a agosto
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F14. Las grandes compaiiias siguen dominando
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V. Argentina: una larga y complicada espera a octubre

La Argentina llegé a las Primarias Abiertas Simultaneas y
Obligatorias (PASO) en una situacion macroeconomica dramatica. La
inflacion interanual es de 115% y la proyectada para el mes de agosto
se acerca al 10% mensual. El desequilibrio fiscal volvié a ampliarse
con respecto al afio pasado y se proyecta en al menos 3% del PBI, sin
incluir intereses de la deuda publica (Figura 17). El financiamiento de
ese déficit necesita cada vez mas activamente del Banco Central,
recomprando deuda en el mercado secundario para que los propios
organismos publicos sean los Unicos que renueven incrementalmente
la tenencia de bonos publicos. El tipo de cambio implicito del mercado
de bonos y acciones esta 90% mas depreciado que el dolar oficial,
aun después de la reciente devaluacion. Y como si eso no fuera
suficiente, las reservas netas del Banco Central son negativas en
USD10 mil millones (Figura 18), implicando que el 65% de los encajes
sobre el total de depodsitos en dolares del sistema no estarian
disponibles en caso de un retiro generalizado de depositos.

Las Figura 19 y 20 sintetizan el problema actual desde una
perspectiva historica. La Figura 19 ilustra como han crecido los
pasivos del BCRA, mientras el nivel de reservas internacionales se iba
contrayendo. Como resultado, hoy la masa de pasivos en pesos del
sector publico neto representa 21% del PBI contra 9% hacia el final
de la administracion Macrista. Tal nivel de pasivos netos habia sido
practicamente insignificante durante la decada previa. Asimismo, la
Figura 20 muestra como el total de pasivos remunerados del BCRA
ha venido creciendo a tasas muchos mas altas que la base monetaria,
denotando una constante caida de la demanda por pesos. Ambas
graficas ayudan a explicar por qué la inflacion pasdé de niveles
menores al 10% a mas del 100% en los ultimos 15 afos.

Si se proyectara el crecimiento de los pasivos en pesos del BCRA,
a partir del déficit esperado y la falta de apetito del sector privado por
renovar deuda en pesos, resultaria un crecimiento promedio para los
proximos meses de entre 10% y 11% mensual, que debiera ponerle
un piso a la inflacion resultante en esos mismos niveles (Figura 21).
La devaluacion del 14 de agosto probablemente sostenga ese nivel
inflacionario en los dos digitos mensuales.

Ante ese escenario macroecondémico descripto, el gobierno recibe
relativamente poco apoyo popular en las PASO, en una eleccion que
demuestra claramente cierta preferencia social por cambio, en
busqueda de una mayor libertad econdémica y menos estado. Un
resultado electoral inicial que también debilita al gobierno en su poder
de negociacion frente a los organismos internacionales, el FMI en
particular, requiriendo medidas consensuadas con la nuevas
mayorias politicas del pais. En realidad, las PASO no sélo ponen en
duda la capacidad del gobierno por cumplir con lo pactado con el FMI,
también introducen la posibilidad que la oposicion exija un mayor
esfuerzo a lo comprometido con Washignton, durante el tiempo que
resta hasta las elecciones generales de octubre.

Técnicamente Fundamentalista

ARS jun23 F17. El deterioro fiscal continta
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F18. Las reservas netas alcanzan un minimo historico
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F19. Los pasivos del BCRA siguen tocando méaximos
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F20. La demanda por dinero no para de caer
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El respaldo de la sociedad para el lider que propone dolarizacion
desde una posicion de reservas netas negativas, y el maximo nivel de
pasivos en pesos de las ultimas décadas, también debiera agregar
zozobra a la ya endeble situaciéon financiera actual. Javier Milei
predice el acompafiamiento de la sociedad, y un masivo flujo neto de
dolares privados. Pero, en un escenario menos optimista, una
dolarizacion factible requeriria aceptar un tipo de cambio muchisimo
mas alto que el actual y/o el reperfilamiento de los pasivos en pesos.
A modo de referencia, si el nuevo gobierno consiguiera USD20 mil
millones de ingresos, la razén de convertibilidad demandaria de un
tipo de cambio 5 veces mas alto que el actual contado con liquidacion.

Mientras tanto, la Figura 22 resalta el delicado calendario
financiero que sigue enfrentando el Estado, con una fuerte
concentracion de los vencimientos antes de las elecciones de
octubre. El gobierno ha logrado la dificil tarea de extender la madurez
de los pasivos del sector publico mas alla de las elecciones de
octubre, pero lo remanente para los proximos meses todavia
representa un importante desafio. Segun el calendario actual, se
esperan vencimientos de la deuda del Tesoro en pesos en manos
exclusivamente privadas de $2,5 millén de millones hasta octubre, o
40% de la base monetaria. Ademas, hay otros casi $3,0 mm de puts
en tenencia de los bancos. El gobierno puede optar por continuar
monetizando gran parte de estos vencimientos, pero a riesgo de
desmejorar aun mas la dinamica inflacionaria en curso.

La realidad, es que el BCRA terminé siendo el proveedor neto de
financiamiento para el gobierno durante todo este afo, transfiriendo
dividendos y adelantos transitorios, y también interveniendo
fuertemente en la recompra de bonos publicos en el mercado
secundario (Figura 23). Tal intervencién también se refleja en un
aumento significativo en el el premio por legislacién de la deuda
soberana (Figura 24). Sin reservas internacionales, y con una
demanda creciente por cobertura cambiaria luego del resultado
electoral, existe el riesgo de un gobierno desesperado interviniendo
con bonos publicos, lo que aventura a provocar una fuerta caida en el
precio de los bonos soberanos, sin resolver el faltante de dolares.

Desafortunadamente, todo lo descripto en los parrafos previos
sugiere una fragilidad nominal creciente. La deuda en pesos de corto
plazo puede ofrecer una cobertura temporaria para aquellos agentes
limitados por las restricciones cambiarias. En particular, los
instrumentos CER o la deuda linkeada al tipo de cambio. La
devaluacion reciente le ha quitado relativo atractivo a los bonos ddlar
linked. Igualmente, para aquellos inversores que todavia se animen a
seguir una apuesta de convergencia en los tipos de cambio, es
recomendable utilizar activos corporativos en lugar de deuda publica.

GCaiionero
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F21. Inflacidn en pasivos monetarios esperable
ARS corrientes
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F22. Sigue el desafio del calendario de vencimientos
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F23. Intervencion en el mercado de bonos
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F24. Spread de legislacion
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