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ECONOMIA

LOS MERCADOS EMPACHADOS DE INFLACION
MIENTRAS LA RECESION SE APROXIMA

En la edicion anterior de Estefa Press, les
contaba que estabamos presenciando un
ano historico en cuanto a la violencia con
la que los activos financieros mundiales se
estaban moviendo. Créanme que sigo ab-
solutamente sorprendido y les voy a contar
en pocas palabras el porqué.

En la nota anterior, nos acercabamos al
fin del primer semestre, con la inflacion
como principal preocupacion alimentada
por una voladura vertical de los precios de
los commodities, las tasas de interés en
plena sobre reaccion subiendo, descontan-
do una respuesta agresiva de los bancos
centrales para contenerla, y la expectativa
de recesion que iba a pesar sobre las eco-
nomias a causa de la restriccion moneta-
ria. En esta nota, seguiremos hablando de
la misma preocupacion inflacionaria pero
ahora si con una expectativa inminente de
relajacion, con los bancos centrales en la
etapa final de su restriccion, pero con la
incipiente duda acerca de si la economia
se frena en seco y nos estrellamos (Hard
Landing), si podemos planear un poquito
antes de aterrizar (Soft Landing y mas pro-
bable).

Mientras comenzaba junio, los mercados
estaban con la atencion puesta en cual-
quier indicador que nos permitiera obtener
informacion acerca del rumbo que pudiera
sequir la inflacion en la economia nortea-
mericana. Uno muy interesante fue el PCE
(Personal Consumption Expenditures) que
basicamente es el deflactor del PBI de
USA, y que mostré una medicion un poco
mas baja que la anterior, y dio una sensa-
cion de que la inflacion comenzaba a ce-
der, motivo por el cual los mercados fes-
tejaron. Pero a los pocos dias, se publico
el CPI (Consumer Price Index) de mayo, y
el dato destruy6 a los mercados. Un 8,6%
anual de inflacion en USA versus el 8,3%
que se esperaba y el Nasdaq perdio un 11%
en 3 dias, echando por la borda la sensa-
cion de que los precios se comenzaban a
enfriar.

Pero miren lo notable que son los merca-
dos, y la forma anti intuitiva en la que se
mueven. El dato de CPIl de junio, que se
publico la segunda semana de julio, fue de
9.1%, es decir por encima de la expectativa
del mercado que era 8,8%. ¢Se dan cuenta?
Salié mucho mas alto que el dato de mayo,
y otra vez por encima de lo esperado, y
seguro muchos pensaran que el impacto en
los mercados fue aun peor que ese 11% de
destruccion del mes anterior, pero no. Ese
dia los mercados terminaron neutros y al
otro dia con el dato de PPI (Producer Price
Index) que también salié malo (subio 11,3%
con respecto al ano anterior), los merca-
dos cerraron positivos dejando en off side
a los que vendieron asustados por un dato
de inflacion enorme. Esto quiere decir que
el mercado esta literalmente empachado
de datos de inflacion. El mercado se paso
todo el 2022 descontando estos horribles
datos de inflacion, y ahora "entiende" que
la inflacion esta haciendo techo.
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Obviamente el mercado en su conjunto se
puede dar vuelta muy rapidamente y cam-
biar de opinion, pero si se estd moviendo
de este modo seguramente sea por la tre-
menda pifia que se comieron los commo-
dities en las Gltimas semanas que inciden
mucho en la inflacion. EI Bloomberg Com-
modities index bajo un 15% entre la ultima
semana de junio y las primeras 2 semanas
de julio. Dicho esto, EL DATO que va a mo-
ver los mercados los proximos 90 dias va a
ser el IPC de junio en USA que se publica
el 10 de agosto y se espera un valor en tor-
no al 9,2% de inflacion anual (es decir, se
espera un 0,1% superior al dato de junio).
Como les contaba recién, no solo es im-
portante el dato (seria muy bueno que sor-
prenda una inflacibn mas baja) sino tam-
bién como reacciona el mercado. Mas alla
de lo que pueda sugerir el dato, es de es-
perar que la desinflacion se dé finalmente
durante este segundo semestre del 2022, y
eso relaje a los mercados, como estamos
viendo. Si esto no llegara a suceder, y la
inflacion no baja en lo que resta de este
afno, podria volver el pesimismo a los ac-
tivos financieros, pero de una manera aun
mas violenta, ojo con esto.

La caida en el precio de los commodities
es la pieza clave del proceso de desinfla-
cion. Recordemos que la suba de los com-
modities tuvo varios factores. Los shocks
de oferta fueron los primeros que se die-
ron cuando la economia global se volvio
a encender luego de estar literalmente
apagada por un par de meses en el 2020
mientras investigamos qué tan letal era
este bicho llamado Covid. Después se su-
maron las presiones monetarias fruto del
exceso de emision por parte de los Bancos
Centrales para lograr la"famosa recupera-
cion en V". Pero lo que fue central en el
proceso de aceleracion de precios de los
commodities definitivamente fue la guerra,
que lamentablemente aun no da indicios
de terminar. A pesar de todo esto, el fin
del Quantitative Easing (fin de compra de
bonos = fin inyeccion de dolares en los
mercados) sumado a la suba de tasas, esta
empezando a enfriar la demanda y es este
el por qué los precios de los commodities
estan empezando a ceder.

Pero no todo es color de rosa, que los pre-
cios de los commodities bajen es bueno
porque desaceleran las expectativas de
inflacion, pero es malo porque es el sinto-
ma de un proceso que esta expandiendo:
la recesion. En esta dinamica se encuentra
la salud futura del mercado y la analogia
perfecta es la del paciente que le duele
mucho la cabeza (inflacion) pero también
le duele la panza (recesion). Si toma mu-
cha medicacion para la inflacion, le va a
doler menos la cabeza, pero le va a crujir
la panza. Pareceria ser que los laboratorios
encontraron la vacuna contra el COVID,
pero no encontraron la vacuna para evitar
la recesion.

En términos de actividad econ6tmica en
USA la confianza del consumidor se en-

cuentra en un minimo histérico. EI ISM
manufacturero también tuvo una lectura
muy baja que no se registraba desde ju-
nio del 2020 (plena pandemia), aunque el
ISM de servicios se mantiene estable. Las
ventas minoristas tambien estan aflojando.
Si bien es temprano, ya se empieza a no-
tar fuerte la desaceleracion economica. Si
la Fed sigue tirando de la soga, se puede
romper.

En pocas palabras, si los commodities caen
y las presiones inflacionarias se desinflan,
vuelven a tener los Bancos Centrales la ca-
pacidad de actuar y eso es algo que los
mercados van a festejar cuando ocurra. Ba-
sicamente seria el proceso inverso a lo que
genero la destruccion de valor durante la
primera parte de este afno. En ese sentido,
y hoy relacionado con la potencial rece-
sion, es que los futuros de tasas de inte-
rés empiezan a descontar que a partir de
marzo del 2023 la FED podria comenzar a
bajarlas. Si esto se fuera confirmando des-
de la retérica por parte de sus miembros,
es muy probable que el mercado haga un
RISK ON y se lance a comprar activos por
todos lados: Bonos, acciones, criptos, etc.
Algo de esto ya estamos viendo, y podria
potenciarse durante el segundo semestre
de este afo, que es un poco la expectativa
que teniamos en la Edicion anterior.

En pocas palabras, si los
commodities caen y las
presiones inflacionarias se
desinflan, vuelven a tener
los Bancos Centrales la
capacidad de actuar y eso es
algo que los mercados van a
festejar cuando ocurra.

La temporada de resultados en Estados
Unidos viene bien, con empresas reportan-
do menores ingresos que el afo pasado,
pero en un 60% con mejores resultados de
los esperados (la earning season anterior
los resultados fueron en promedio 70% me-
jor a lo esperado pero eso no alcanzo para
motivar a los Bulls del mercado).

En cuanto a las criptomonedas se encuen-
tran atravesando un hermoso veranito, pero
nunca deja de sorprender su volatilidad. El
Ethereum en 6 dias habiles se clavo una
recuperacion del 60% luego de conocerse
finalmente la fecha (19 de septiembre) para
su fusion a Ethereum 2.0, mientras que
para el Bitcoin en el mismo lapso la recu-
peracion fue del 21%. Es tremenda la vola-
tilidad de las criptos, y probablemente eso
sea espectacular para quienes la tradean
(es decir compran y venden segun la ten-
dencia) pero es su propia espada de Damo-
cles para quienes pretenden construir valor
a largo plazo.
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| Atentos con Italia |

Nunca es facil saber por donde va a ve-
nir la proxima pina, pero siempre hay que
intentar prevenir por donde puede venir.
Es importante recordar en esta instancia
que con posterioridad a la crisis de Le-
hman Brothers (afio 2008) sobrevino en
los mercados la Crisis de Deuda Europa
(2011/2012). En pocas palabras, la baja de
tasas mundial durante la tremenda crisis
financiera que exploto con la quiebra del
Banco de Inversibn Lehman Brothers, no
tuvo su correlato en crecimiento para al-
gunos paises europeos y quedaron con un
combo macroeconomico complicado de
bajo crecimiento, muy endeudados y con
déficits externos. La crisis quedd circuns-
crita a algunos paises europeos a lo que se
los denomin6 PIGS en referencia a Portu-
gal, Italia, Grecia y Espana.

En los dltimos dias un aumento de la ten-
sion politica en Europa se cobro la cabeza
de Boris Johnson en Inglaterra y de Mario
Draghi en lItalia, disparando su deuda que
rinde por estos dias 3,67% a 10 afos -lejos
del 1% de comienzos de afno- pero ain por
debajo del 8% que llegb a rendir en lo peor
de la crisis de 2011. La deuda griega a 10
anos rinde hoy 3.58% pero también lleg6 a
rendir 43% en el momento crucial de la cri-
sis 2011. El Banco Central Europeo, atento
a los acontecimientos politicos desarrolla-
dos en ltalia en particular y toda Europa en
general, ya aprobo6 una "safety net" para la
deuda europea, en donde el propio banco
va a salir a comprar deuda cuando lo consi-
dere necesario. Eso si, van a haber ciertas
condiciones que van a tener que cumplir
(fiscales, de consenso, etc) por lo que el
rescate no es tan automatico como espe-
raba el mercado, y eso es un riesgo para la
estabilidad. La paridad Euro/Dolar volvio a
1 como no sucedia desde el 2002, denotan-
do la fragilidad de la Eurozona.

Emergentes con
viento de frente

Todo el primer semestre mientras los mer-
cados desarrollados se partian al medio,
los mercados emergentes mostraron una
notable solidez, algo que no era sorpresivo
dado que los commodities tienen mucho
impacto en sus balanzas de pagos porque
son exportadores netos, y los precios ve-

nian subiendo a buen ritmo. Sin embargo,
al mismo tiempo que los activos emergen-
tes subian por el buen tono de los com-
modities, la Fed seguia con su melodia
monetaria restrictiva que claramente es
contraproducente para los emergentes por
el mayor costo de endeudamiento que re-
sulta de la suba de tasas. Seria como estar
en una fiesta con muchas luces, ambienta-
cion y mucha gente, pero sin musica. Seria
cuando menos algo incomodo. Lo que su-
cedi6 ahora es que se apagaron las luces
y empezaron a retirar los sillones, no solo
porque los precios de los commodities es-
tan cayendo, sino porque las tasas de inte-
rés siguen subiendo, encareciendo los roll
over de deuda. Hay poco margen para que
las tasas de los mercados desarrollados si-
gan subiendo, contagiando a las tasas de
paises emergentes por lo que el riesgo es
acotado, pero los flujos de dinero son muy
inteligentes y eligen tener riesgo de pai-
ses desarrollados porque si las cosas salen
mal y el mundo se sumerge en una Crisis
severa, van a tener mucho mas resguardo
con esos activos. Este proceso de comprar
riesgo de pais desarrollado en detrimento
de riesgo emergente se Illama "fly to qua-
lity" (salto a la calidad) y generalmente es
una sefal de alerta que se debe tener en
cuenta.

Chile se encuentra en un proceso deva-
luatorio importante, en el que ya tuvo que
salir el Banco Central a intervenir en los
mercados para atenuar el movimiento del
peso chileno. AGn no esta claro lo que pue-
da suceder en septiembre cuando se vote
si se aprueba o se rechaza la nueva Cons-
titucion en el plebiscito ratificatorio, ni las
consecuencias derivadas de ese voto.

En Brasil se acercan las elecciones en no-
viembre, y las encuestas empiezan a lucir
mas favorables para Bolsonaro pero estan
aun muy empatadas. El real brasilefo, que
se habia apreciado hasta los 4.6 por dolar
ahora volvio a dar un salto hasta los 5.5.

En Colombia, la inesperada victoria del Iz-
quierdista Gustavo Petro también tuvo su
impacto en el peso colombiano al difundir
su agenda progresista alejada de la orto-
doxia fiscal, cargada de asistencialismo
para los mas vulnerables financiada con
impuestos para las clases altas, e inclusi-
ve también dijo que suefa con acabar la

exploracion petrolera en un futuro. Ni si-
quiera la designacion de José Ocampo, un
economista ortodoxo egresado de la Uni-
versidad de Yale y con mucho roce en or-
ganismos internacionales, pudo calmar la
devaluacion.

Hablar de Argentina siempre es comple-
jo, pero hoy existe una sensacion de va-
cio que es inconmensurable. Sin un rum-
bo fijo, una devaluacion de mas del 50%
del peso en pocas semanas, una inflacion
imparable, un Banco Central sin dolares y
una inexplicable acefalia politica en la que
nadie se hace cargo de tomar decisiones,
la Argentina tendra que enfrentar un corto
plazo durisimo para cumplir con las impor-
taciones de energia con tal de no frenar el
pais y un largo plazo desafiante en la que
la caida de los commodities le implicaran
un menor ingreso de dolares en su balanza
comercial, en medio de una crisis politica
que no pareciera tener una facil y rapida
resolucion.

En definitiva, hay que seguir con mucha
atencion todos estos acontecimientos y
sus posibles desenlaces. Pareceria ser
que el panorama para paises emergentes
luce mas complicado que el de los paises
desarrollados, al revés de lo que sucedio
en el primer semestre, pero no hay dudas
que vamos a seguir con mucha volatilidad
como regla general. Ojala que se confirme
el techo en materia inflacionaria mundial
al mismo tiempo que no se profundice la
recesion y empecemos el proceso de des-
inflacion para que los mercados puedan
construir una base soélida para empezar la
recuperacion. No sera facil, pero sequire-
mos analizando cada suceso que vaya im-
pactando en los mercados. Veremos qué
pasa.

Pareceria ser que el panorama
para patises emergentes luce
mas complicado que el de los
paises desarrollados, al revés
de lo que sucedio en el primer
semestre, pero no hay dudas

que vamos a sequir con mucha

volatilidad como regla general.
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