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Escenarios de estanflacién y una FED politizada

El mercado laboral americano comienza a mostrar las primeras
senales de debilidad, mientras que la convergencia inflacionaria
parece haberse estancado, afectada por un incremento mas
definitivo de aranceles. El presidente de la Reserva Federal de los
EE.UU. (FED), J. Powell, ha expresado su preocupacion por la notable
disminucién en el crecimiento del empleo no agricola en los ultimos
meses, sugiriendo que hoy el riesgo recesivo pondera mas que la
amenaza de nuevos incrementos de precios en la ecuacion decisoria
de la politica monetaria. Igualmente, el escenario de politica
econdmica sigue siendo muy incierto, con la justicia americana
todavia desafiando la autoridad presidencial para aumentar los
aranceles al comercio exterior, y la economia aun revelando mas
indicios de resiliencia que de desaceleracion.

Los mercados financieros anticipan recortes sucesivos de la tasa
de politica monetaria en EE.UU., aun a pesar de las dudas
existentes sobre la situacion economica. Tras el ultimo corte de
tasa de la FED, se ha consolidado la expectativa de un relajamiento
rapido de la politica monetaria, proyectando otros 50pbs de reduccion
antes de fin de afio y 125pbs hacia julio del afio proximo.
Simultaneamente, el Tesoro americano ha estado interviniendo en el
mercado de bonos, proporcionando liquidez y reduciendo la duracion
promedio de su deuda. Este contexto ha generado un importante rally
en el mercado de Treasuries, desafiando por completo a los riesgos
inflacionarios persistentes, el deterioro fiscal continuo, y las crecientes
amenazas politicas a la independencia de la FED.

La fragilidad de tasas largas y las altas valuaciones en el mundo
accionario llaman a una extrema cautela de parte de los
inversores. La nueva euforia en los mercados de riesgos puede
continuar, tanto en la duracién de bonos como en las acciones lideres.
Sin embargo, la fragilidad inherente en ambos mercados sugiere la
necesidad de posiciones prudentes y un estricto control de riesgos.
En este contexto, los commodities y los mercados emergentes han
mostrado fortaleza recientemente, representando una apuesta
apropiada frente a los riesgos inflacionarios y de mayor debilidad del
USD en relacién con otras monedas globales.

Argentina: conteniendo hasta octubre, pero planificando para los
proximos 2 anos. La contienda electoral, exacerbada por los
resultados en la provincia de BA, auguran mas tensiones cambiarias
hasta octubre, que debieran manejarse dentro de la actual estructura
de bandas. No obstante, la acumulacion de reservas internacionales
a partir de noviembre se considera inevitable, impulsada por un
comercio exterior que gradualmente va mejorando su posicion
superavitaria y, con algo de suerte, de un mayor apetito inversor.
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l. Se consolida el escenario de estanflacion

Los reportes mas recientes de inflacion global han sido
contundentes, mostrando una tasa de crecimiento en los precios que
no parece disminuir, manteniéndose cerca del 3% anual, o bastante
por encima del objetivo de politica, al menos en EE.UU. (Figura 1). En
agosto, la inflacion ndcleo del indice de precios al consumidor en
EE.UU. ascendio a 0,3% mensual y 2,9% anual, superando los niveles
del mes anterior. Segun los especialistas, estos datos predicen que el
indice de gasto personal (Core PCE), indicador preferido por la FED,
haya ascendido 0,2% mensual y 2,9% en 12 meses, confirmando una
meseta inflacionaria en el vecindario del 3% anual. El tema inflacionario
pareciera estar mucho mas controlado en la comunidad europea
(C.E.), donde la inflacién nucleo del indice harmonizado subié 0,3% en
el mes de agosto, pero se mantuvo en 2,4% anual, a pesar del shock
tarifario reciente.

Algo similar paso con el indice de precios mayoristas (Figura 2),
que fue sorpresivamente bajo en agosto (-0,1% en el mes), pero
ayudado por ajustes temporarios que permitieron ocultar un firme
pulso en los precios de bienes y servicios, claramente por sobre el 3%
anual. Estos precios estan directamente afectados por los mayores
aranceles al comercio exterior, que pasaron de 2,5% a mas del 15%
en forma efectiva, y anticipan la presidén continua sobre precios
minoristas.

No hay dudas que el fuerte aumento logrado en los aranceles
externos, hasta el momento al menos, va a tener un impacto
inflacionario. La clave, es prevenir algun tipo de contagio que convierta
ese shock de nivel de precios en un impacto inflacionario de mayor
extension. Por ahora, los indices inflacionarios han mostrado esa
posible generalizacion de suba de precios mayormente contenida en
los bienes y servicios afectados directamente por los aranceles. Algo
mas dificil de evitar es el impacto de los mayores aranceles en los
costos de produccion, y el desaliento que eso representa para la
inversion. La Figura 3 ilustra perfectamente esa relacion negativa,
confirmada en los planes de inversion revelados en las encuestas
empresariales, que eventualmente se traduciran en una menor
actividad econdmica.

En el contexto descripto, la reciente retraccion reportada en los
indicadores de empleo luce preocupante. En los ultimos meses, el
crecimiento del empleo no agricola en los EE.UU. promedié 25 mil
puestos mensuales, comparados con 168 miles al mes en promedio
durante 2024. Como si eso fuera poco, la agencia de estadisticas del
mercado laboral americana (BLS) anuncio la mayor revision a la baja
anual de la que se tenga registro de los datos de empleo, reduciendo
el dato previamente estimado en 911 miles de empleos. Tal aparente
flaqueza de la demanda por empleo, sin embargo, contrasta con
niveles robustos de crecimiento del ingreso laboral (Figura 4). Lo
ultimo, de alguna manera, también permite hipotetizar que lo revelado
por el mercado laboral bien puede ser el subproducto de una
restriccion de oferta, particularmente asociada a la fuerte politica anti-
migratoria de la administracién Trump.
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F2.Precios del productor anticipan mas inflacién
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Il. La FED decidida a bajar tasas a pesar de los riesgos

El presidente de la FED, Jay Powell, por primera vez, reconocio su
preocupacion por los recientes datos laborales en su presentacion en
la conferencia econdmica de Jackson Hole a fines de agosto. A partir
de alli, los participantes de los mercados financieros globales
comenzaron a anticipar una inminente baja de las tasas de politica
monetaria en EE.UU. Ese quiebre de expectativas, fue mas tarde
reforzado por nuevos datos laborales, que confirmaron la tendencia
declinante en la demanda por empleo. Dias previos a la Ultima decision
del 17 de septiembre, el mercado ya pronosticaba una baja de 25
puntos basicos en la tasa de Fed Funds y al menos otro recorte de 50
puntos basicos antes de fin de afio. Asimismo, el mercado de futuros
es consistente con una tasa de politica llegando a 3% hacia mediados
del afo proximo, o 150 puntos basicos por debajo de la tasa operativa
al momento de la conferencia de Jackson Hole (Figura 5).

La conviccién de una baja rapida y pronunciada de tasas cortas es
fiel reflejo, casi exclusivamente, de las estadisticas de empleo
americano. Otros indicadores econdémicos/financieros no parecen
corroborar esa misma realidad. Por ejemplo, la informacion agregada
en la Figura 6 refleja una fuerte resiliencia tanto en la actividad como
en las expectativas. Asimismo, la medida de sorpresas econémicas
elaborada por el Citibank (US CESI) no deja de mostrar un sesgo
positivo en los datos recientes. El sdélido crecimiento de las ventas
minoristas y la produccion industrial en agosto simplemente
confirmaron un economia todavia saludable.

En sintonia con una realidad econdmica relativamente positiva, las
expectativas de inflacion han aumentado en los ultimos meses. La
Figuras 7 compara las expectativas de inflaciéon en EE.UU. y la C.E. en
los proximos 12 meses, mientras que la Figura 8 hace o mismo con
las proyectadas implicitamente en el mercado de swaps para los
ultimos 5 afios de la proxima década. En ambos casos, la referencia
americana excede notablemente el compromiso de politica monetaria,
brecha que se mantiene aun en el largo plazo.

El tiempo dira si ese pequefio des-anclaje de las expectativas en
EE.UU. se mantiene o no, o si esta relacionado con la incertidumbre
que el shock arancelario introduce en el contexto actual. En la
actualidad, ese riesgo de persistencia inflacionaria pareciera estar
totalmente subestimado, tanto por politicos como por mercados. En
particular, cuando se considera la creciente presion politica que la
administracion Trump esta ejerciendo sobre la FED para que relaje su
politica monetaria. A comienzos de la semana, el Senado aprobod la
nominacion de Stephen Miran como gobernador de la Reserva
Federal, quien tomara un permiso de ausencia como presidente del
consejo de asesores economicos del poder ejecutivo, provocando
muchisima preocupacion sobre la misma independencia de la FED.
Asimismo, el presidente Trump continta intentando la remocién de la
Gobernadora Lisa Cook, hasta ahora no permitida por la justicia, bajo
denuncias de fraude hipotecario previo a su incorporacioén en la FED.
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F8. Expectativas inflacionarias de mediano plazo
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I1l. Bonos del Tesoro firmes, pero mercado fragil
F9. Fed Funds y la curva de rendimientos
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El movimiento reciente de las tasas largas americanas ha sido
notable, particularmente luego del pasaje de la ultima ley fiscal, la
llamada BBBA (gran, bella ley en inglés), que sencillamente pareciera F10. Intervenciones federales
demostrar muy poca preocupaciéon por sus implicancias de largo bajan la volatilidad de tasas
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desde una perspectiva de mas largo plazo, la caida en la duracién
media de la deuda del Tesoro americano claramente expone ese
mercado a mayor sensibilidad a los shocks y mayor volatilidad
potencial, avasallando la robustez de ese mismo mercado. F12.Tasas reales y Term Premium
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Un mercado de bonos del Tesoro potencialmente mas fragil es
contemporaneo con recomendaciones de inversidén que se animan a
apostar por mayor duracion. Y tal optimismo, en parte, se refleja en | 1%
una baja de la tasa real a 10 afos, implicita en los bonos indexados, de
unos 30pbs recientemente, muy a pesar de una prima de riesgo que
se mantiene elevada, y probablemente refleje mejor los riesgos | 1%
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IV. Cautela frente a valuaciones altas en un contexto incierto F13.Spread de bonos en sus minimos histéricos
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de 22x (S&P 500), muy superior al promedio histérico (Figura 14). De
todos modos, es valido reconocer que la aparente sobrevaluacion
historica sigue mayormente explicada por pocas compaiias, lideres
en la revolucion de la tecnologia de la informacién, que contindan
sorprendiendo por sus buenos resultados (Figura 15). Ademas, estas
mismas compaiiias son las que mas estan invirtiendo, muy enfocadas P P
en la inteligencia artificial, y fuertemente beneficiadas por la BBBA que
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Alternativamente, se podrian destacar otros sectores beneficiados F15. Elnivel de ganancias parece justificar
por la inteligencia artificial, como el energético, considerado por los las valuaciones de las compaiiias
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rendido 38%, la plata 44%, el cobre 14% y la soja 4%. Sin duda, los

metales preciosos ofrecen un mejor refugio en la coyuntura actual, por
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V. Argentina: sobrellevando tensiones electorales

Aunque las tensiones cambiarias asociadas a la etapa electoral eran
previsibles, la experiencia de los ultimos dias refleja en toda su
dimensiéon los peligros relativos a una politica extremadamente
polarizada como la argentina. Lamentablemente, esto ha llevado a que
se minimicen algunos logros extraordinarios que el Gobierno ha
alcanzado, en particular la disciplina fiscal. Ademas, ha sido un notable
éxito el relativo control logrado en la nominalidad de la economia. El
peso se ha depreciado mas del 40% desde la apertura iniciada en abril,
y los precios domésticos han mantenido relativa estabilidad, dotdndole
a la economia de un grado de flexibilidad que hace tiempo no lograba
tener. Esto ha permitido dinamicas estabilizadoras, como la mejora en
las cuentas comerciales externas en los Ultimos tres meses.

En lo que respecta a la politica, las decisivas elecciones nacionales
de octubre debieran mostrar una mejora para el Gobierno, al menos
respecto a la mala sorpresa de la Provincia de Buenos Aires. Eso es lo
que sugiere el indicador de confianza en el gobierno de la UTDT, que
ha mostrado ser un muy buen anticipador de la verdadera preferencia
electoral (Figura 17). La clave es que esa mejora le garantice a las
autoridades conservar su poder de veto, lo que luce muy probable en
base a estas estadisticas. Por el contrario, ganar la capacidad de seguir
impulsando reformas pareciera ser mucho menos factible de lo que se
pensaba hace apenas unos meses. Obviamente, en las proximas
semanas, la situacion de fines de agosto puede cambiar y modificar
esta perspectiva, y no son muchas la herramientas que el Gobierno
tiene para mejorar el humor social hasta octubre.

El buen comportamiento de la inflacion sigue favorenciendo la
posicion del Gobierno. A pesar de la reciente depreciacion del peso,
los datos inflacionarios de alta frecuencia muestran relativa estabilidad.
Al mismo tiempo, las expectativas parecieran seguir bien ancladas, aun
ante el reconocimiento de que el peso puede seguir debilitandose en
los proximos meses (Figura 18).

La relativa estabilidad de precios también manifiesta la contracara
de una actividad econdémica perdiendo impulso, lo cual representa una
noticia negativa para las aspiraciones de Gobierno. La Figura 19 ilustra
la situacion actual de varios sectores econdomicos, que en promedio,
identificado por el indicador EMAE, se han recuperado por encima de
los niveles pre diciembre 2023, pero mostrando una fuerte
desaceleracion reciente y muchisima dispersion sectorial. En realidad,
el ultimo reporte de la cuentas nacionales acaba de confirmar que la
economia como un todo cayé marginalmente en el segundo trimestre
del presente afo, -0,1% trimestral desestacionalizado.

La relativa paralisis econdmica reciente esta parcialmente explicada
por la natural desaceleracion esperada luego de una rapida
recuperacion previa. Sin embargo, una politica monetaria muy
restrictiva y volatil, a partir de mediados de julio, luego de la eliminacion
de las los intrumentos de liquidez LEFIs, fue también, sin duda, un
determinante fundamental (Figura 20).
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El esquema monetario que comenzé en julio tuvo el efecto
indeseado de hacer pensar que las altas tasas eran necesarias para
contener la potencial tensiéon cambiaria pre-electoral, cuando en
realidad soélo representaban un fuerte apretén monetario pobremente
ejecutado (Figura 21). A nuestro criterio, ese cambio de politica
monetaria actud casi de propulsor de la tension cambiaria que siguid
hasta las elecciones de PBA. Y probablemente haya sido también
importante en explicar el cambio de humor social pre-electoral.

Mientras tanto, y como fuerza estabilizante, las cuentas externas
comenzaron a reaccionar a un peso cada vez mas competitivo. De
acuerdo a los datos publicados por el Banco Central, la cuenta
corriente cambiaria volvid a mostrar un superavit desde abril,
acumulando casi USD 9 MM positivos en lo que va del afo (Figura
22). Esa mismo informacion revela, sin embargo, que las cuentas
financieras externas no se terminan de recuperar. En los ultimos
meses, se intensifico la compra de dolares de los argentinos, mientras
continud la sequia de nuevos fondos privados desde el exterior.

La acumulacion de reservas internacionales es claramente el
principal desafio post electoral para el Gobierno (Figura 23). Las
cuentas externas privadas estan balanceadas, pero el financiamiento
para la renovacion de deuda publica todavia no aparece, y el riesgo
pais vuelve a subir, reflejando una mayor preocupacién inversora.
Como fuera sefialado anteriormente, el ajuste fiscal logrado permite
anticipar que la razén deuda publica neta/PBl va camino a reducirse
de 48% en octubre de 2023 a sdlo 40% hacia el final del actual
mandato presidencial en 2027. Desafortunadamente, y aunque ese
nivel de endeudamiento proyectado esté entre los menores de los
mercados emergentes, el Gobierno argentino todavia no ha logrado
refinanciar 2% del PBI anual (excluyendo a organismos
internacionales), que también representa necesidades financieras
relativamente bajas en la misma métrica emergente (Figura 24).

En el contexto actual, al Gobierno sélo le queda usar su
compromiso de la banda cambiaria, al menos, hasta octubre, seguir
mejorando el manejo monetario, y mejorar el dialogo politico con la
oposicion mas responsable. A la espera que un buen resultado
nacional vuelva a recuperar la confianza perdida de continuidad
politica, permitiendo cierta renovacion de los vencimientos publicos,
o eventualmente, y de forma complementaria, anunciando un
programa de compra de reservas consistente. Una meta de USD 10
MM al afo representa una compra del 10% del flujo diario del
mercado cambiario, algo totalmente manejable. Y si hubiera algun
costo temporariamente con efecto inflacionario de corto plazo, se
haria a cambio de beneficios mas duraderos. Los mismos incluyen
una mejora mas substancial de la cuenta comercial y, muy
probablemente, de la financiera también; y, aun mas importante, la
misma sustentabilidad del plan de estabilizacion.
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F21.Tensién preelectoral exacerbada
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F22. Las cuentas externas comienzan a mejorar
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F23. Eldesafio de las reservas internacionales
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F24.Vencimientos endélares
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