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DE LA EUFORIA AL PANICO EN POCOS MESES
¢QUE PASARA CON NUESTRAS INVERSIONES?

En 19 anos de profesion, pocas veces vi un mercado tan
ciclotimico como el que estamos presenciando ahora.
Hace 5 meses era todo felicidad con todos los activos
subiendo, y hoy cada vez que nos vamos a dormir
tenemos la sensacion de que la préxima manana puede
ser un dia negro para las bolsas mundiales. jPero no
desesperen! Es importante estar informado y entender
que pasa y porqué pasan las cosas, para poder acomodar
sus carteras de inversion y pasar noches en paz. Para
ponernos en contexto, este comienzo de ano fue el
segundo peor de toda la historia financiera mundial,
pero les cuento que, la mitad de esos afos de crisis, la
cuestion se revirtié en el segundo semestre y los indices
terminaron en terreno positivo.

Los mercados siempre han tenido movimientos bruscos
ensuhistoriay en general unointentabuscar en periodos
largos de tiempo una tendencia para aprovecharla. Con
la repentina aparicion del Covid los principales indices
bursatiles de Estados Unidos, el Nasdaq y el S&P,
cayeron un 40% en ese fatidico marzo del 2020 para
luego recuperar gran parte de ese 40% en abril y ahi dar
comienzo a un extendido rally que dur6 hasta finales del
2021. De minimos del Covid a maximos del 2021 el Nasdaq
subié un imponente 150%, smucho no? En los 5 meses
que llevamos del 2021 el mismo Nasdaq perdi6 casi un
30% desde maximos, en una caida que no dio respiro. A
primera impresién puede parecer poca caida después
de tanta suba, pero, aunque los indices no lo reflejan
porque hay empresas de mucha capitalizacién de
mercado que bajaron “poco” (entre 15% y 30%), también
hay acciones que ya devolvieron toda la ganancia post
Covid y mas. No hay que perder de vista que en esos
meses de rally (2020-2021) los Bancos Centrales del
mundo emitieron muchisimo dinero (que aun esta en el
sistema) y las empresas tuvieron imponentes ganancias
en sus balances que siguen ahi, no han desaparecido,
aun.

Como ya comenté los Banco Centrales emitieron mucho,
y quienes abogan la teoria monetarista del dinero, un
aumento de la emision produce inflacion en el largo
plazo. Cuando empez6 a calentarse la inflacion dijeron
que era transitoria, cuando sigui6¢ subiendo dijeron que
era por los cuellos de oferta y que habia que esperar que
la produccion se normalice, y mientras siguié subiendo
dijeron que iban a priorizar la recuperacion del empleo
por encima de la inflacion. Recordemos que controlar la
inflacion siempre fue lo mas importante para la Reserva
Federal de Estados Unidos (FED), pero por motivos
obvios se mir6 para el costado y al ritmo que subia la
inflacion, subian todos los precios de la economia,
incluidos los commodities, acciones, real estate. demas.

Lo notable, es que cuando el mercado “se acostumbro”
a mirar datos de inflacién recalentados, entendiendo
que no iban a generar una respuesta de Politica
Monetaria de parte de la FED porque ellos mismos
intentaban transmitir calma, aparecié en enero del 2020
Jerome Powell -Presidente de la FED- diciendo que la
inflacién que pensaban transitoria se estaba tornando
permanente. Con esa pequenisima sutileza gramatical
el mercado se metid en el lio en el que se encuentra hoy.

Es logico, sila inflacion comienza a ser un problema, las
tasas van a subir para enfriar la demanda y esa caida de
la demanda reducira las ganancias de las empresas.

Los mercados sufrieron todo enero acostumbrandose
a esta nueva realidad de la FED. En febrero, mientras
seguia el desarme de carteras, Putin anuncio que invadia
Ucrania (un gran jugador en las exportaciones agricolas
mundiales), lo que contribuy6 a disparar el precio de los
commodities y agravé el problema inflacionario global
(sobre todo en Europa, a quien obligd a replantear su
politica energética que hoy depende mucho de del gas
que envia Rusia).

Al final la FED subi6 la tasa de interés en marzo un
0,25% y adelantdé que comenzaria a retirar dolares de
la economia (otro problema mas para los mercados que
estaban inundados de liquidez y ahora van a empezar
a sufrir su gradual ausencia). Lo curioso fue que al dia
siguiente de confirmada la noticia, muchos “vendidos”
salieron a cerrar posiciones comprando acciones, por
lo que el mercado ensayo6 una recuperacion muy fuerte
que durd casi 2 semanas completas.

El dato de inflacion de USA de Marzo publicado en abril,
cay6 como un balde de agua fria para los mercados: 8,5%
de inflacion anual, nivel no visto desde 1982. Lo peligroso
de la inflacion es cuando se espiraliza, porque se vuelve
muy dificil de controlar. Es cierto que vivimos épocas
desinflacionarias gracias a los avances tecnoldgicos,
pero hasta que los mercados no vean que la inflacion
mundial afloja, no se van a relajar.

"ES IMPORTANTE ESTAR INFORMADO
Y ENTENDER QUE PASA Y PORQUE
PASAN LAS COSAS, PARA PODER
ACOMODAR SUS CARTERAS DFE
INVERSION Y PASAR NOCHES EN PAZ"

La temporada de balances sobre finales de abril era la
apuesta del mercado para intentar un rebote y a pesar
de que los resultados fueron en promedio muy buenos
y en un 80% de los casos mejores a lo esperado, el
mercado no levant6 cabeza.

Asi llegamos a la reunion de la FED del 5 de mayo en la
que se esperaban decisiones muy duras para controlar
la inflacion, pero nada de lo que sucedié sorprendid.
Subio la tasa 0,5% (muchos esperaban una suba mas
potente del 0,75%) y anuncio6 el comienzo de la retirada
de dolares del mercado a partir de junio, arrancando
en uSs 45 billones por mes hasta llegar a los uSs 90
billones en 3 meses. La FED mas tranquila generé un
rally en los mercados, pero al dia siguiente comenzaria
un nuevo tobogan hasta donde nos encontramos ahora.
En el medio de esta caida, colapsé una criptomoneda
(Luna) y su stablecoin (TERRA) profundizando el panico
en el mercado, y también nos enteramos de que Tiger
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Capital, un Hedge Found norteamericano que habia
arrancado sus operaciones en 2001 y tenia u%s 20.000
billones en activos, quebro (para darnos una idea serian
unos 40 PBI de Argentina o 300 PBI uruguayos que se
esfumaron). La caida de este fondo generd una ola de
ventas forzosas en el mercado, hundiendo ain mas los
indices, sobre todo en el sector tecnoldgico.

La caida general tuvo una particularidad que no es

normal: cayeron acciones y bonos. ;Y porque no

es normal? Porque en general cuando se desarman

posiciones en acciones, ese dinero va a parar a bonos
“ . "

para buscar cobertura, se llama “fly to quality” Y en esta

ocasion, no sucedio. Otra vez, la FED en la lupa.

— ¢COMO SEGUIMOS? ———

Como decia al comienzo, a priori puede parecer que
la caida fue “chica” en relacion a la suba, pero ya hay
muchas empresas cotizando en ratios mas bajos que
en diciembre de 2019, cuando no habia Covid, y mucho
menos se habia producido la mega emision monetaria.
Sin embargo, Warren Buffet siempre nos recuerda que
los mercados pueden mantenerse irracionales mas
tiempo del que uno esta solvente. No es momento de
hacer locuras, y hay que saber que puede venir un poco
mas de dolor en los mercados, para no desesperarse
cuando veamos los numeros rojos.

Hay un sector de empresas que se llaman “Growth”
que son de muchisimo crecimiento, y que estan todo
el tiempo reinvirtiendo en su negocio para no quedarse
afuera. Suelen pertenecer a este sector muchas
empresas tecnologicas, y sobre todo las que tomaron
mucho renombre con el COVID (comercio online, firmas
digitales, videollamadas, apps de contenido multimedia,
empresas de software, etc). Muchas de estas empresas
fueron literalmente trituradas perdiendo hasta un 85%
de su valor desde maximos. Es decir que hay sectores
en los mercados en donde las acciones han tenido una
caida al estilo de cualquier crisis financiera del pasado
(Lehman Brothers 2008, puntocom 2001, demas) y
mientras generen cash flows positivos y tengan poca
deuda, puede haber oportunidades interesantes.

Creo que lo mas peligroso de esta crisis, es que la FED
se esta jugando su reputacion. El mercado considera
que llego tarde a contener la inflacion, su mayor batalla
actual en la que ain no se sabe si va a tener éxito
o no. Pero lo mas relevante hoy es si la FED, con sus
herramientas de contencién de la inflacidén, termine
generando una recesion mas grande de la cual nos quiso
salvar en el 2020.

Este ano es electoral en Estados Unidos, por lo que es
probable que la FED esté mucho mas doécil en la segunda
parte del ano (las elecciones son en noviembre). Al fin
y al cabo, a ningun politico le puede gustar que sus
votantes atiendan a la urna con una caida importante
en su ingreso real por la caida de las acciones. Las
encuestas indican que el Partido Democrata se podria
comer una derrota de novela, lo cual le devolveria
el control de ambas Camaras a los Republicanos por
lo menos por 6 anos. Los Republicanos suelen tener
politicas mas afines a los mercados y las bolsas van a
estar muy atentas a este resultado.

De esta forma, lo mas importante para los proximos
meses va a ser seguir muy de cerca la evolucion de la
inflacion, por un lado, y los datos de crecimiento por el
otro. Otro dato para no perder de vista es la evoluciéon
de la tasa de interés de las hipotecas en Estados Unidos,
porque viene subiendo a un ritmo parejo y ya se ubica
casi en el 6%, cuando a comienzos de ano estaba en
el 2%. Este dato es muy sensible para la economia
americana porque de seguir subiendo puede generar
tensiones en el mercado inmobiliario. Imaginen que si
un deudor tenia una hipoteca a tasa variable que pagaba
uSs 1.600 de cuota mensual, hoy debe estar pagando
unos uSs 5.000 y seguramente replanteando si no vende
esa propiedad, aunque tenga que asumir una pérdida
de capital. Y asi es como empiezan a bajar los precios
de los inmuebles, cuando los vendedores se empiezan a
tapar unos a otros porque quieren estar primeros en el
precio de venta.

A modo de conclusion pareceria ser que los grandes
temores del mercado en estos 5 meses empiezan a
ser historia vieja. La inflacion deberia empezar a bajar
con todo este achicamiento de su balance que esta
realizando la FED y la desaceleracién que ya se esta
evidenciando en los distintos sectores de la economia.
Las tasas de interés estan actualmente en un claro
overshooting durante todo el comienzo de ano, pero
si la inflacion baja y hay expectativa de recesion,
deberian empezar a bajar (favoreciendo sobre todo a las
tecnologicas, que hasta aca fueron las mas castigadas).
La guerra, si bien mantiene tensionados algunos
commodities, no pareceria ser un driver “nuevo” para
propiciar en los mercados, salvo que Putin apriete el
botdn rojo y ahi nuestra menor preocupacion van a ser
los mercados. En tanto y en cuanto, no aparezca un
nuevo “cisne negro” (y aca hay que seguir muy de cerca
la posible recesion y su tamano), los mercados tendrian
que empezar a consolidar un piso (proceso que puede
llevar dias, semanas o meses) y por lo menos ensayar
una recuperacion. Pero siempre las bajas generan mas
baja, y los riesgos de que puedan quebrar Fondos o
Bancos o quién sabe quién mas, siempre esta latente.
Aca el inversor de largo plazo deberia tener las antenas
activadas, porque mas alla de la volatilidad o de lo que
pueda suceder en el corto plazo hay muchas cosas que
lucen baratas a 2 anos vista.

Lo que no puede suceder, es que el mercado baje y
nosotros ir a dormir con un nudo en la panza. Cuando
sucede esto, es que nuestro Portafolio no esta protegido.
Usen coberturas, protejan posiciones, hagan tasa con
opciones, japrovechen la volatilidad! El mercado no solo
esta muy volatil, sino que esta incorporando a precios
las noticias con una velocidad pocas veces vista. Los
mercados pueden bajar 20% un mes y recuperarlos al
siguiente. En fin, sigamos los datos de cerca y veremos
qué pasa.
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