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La probable nueva normalidad de tasas e inflacion elevadas

Riesgos inflacionarios remanentes demandan tasas altas. Los
ultimos datos confirmaron que las restricciones de oferta han casi
desaparecido, y que el precio de los commodities ha continuado
bajando, acelerando la reduccion de la inflaciéon global general. Pero
la inflacién nucleo se sigue mostrando extremadamente resistente.
Contrastando con los recientes shocks positivos, un mercado
laboral todavia muy demandado personifica la principal amenaza
contra una rapida desinflacion. El numero de vacantes es aun dos
veces mayor a la oferta, y el salario real no ha recuperado
plenamente lo perdido desde la pandemia Covid.

Las condiciones financieras actuales no lucen suficientemente
restrictivas para contener la presion de demanda. Temiendo una
fuerte recesion econdmica, el mercado financiero anticipa una Fed
que puede subir su tasa de referencia en junio, pero que comienza
a reducirla a partir de septiembre. Dicha proyeccion posiblemente
sobreestime la relevancia de eventos bancarios recientes y
subestime el compromiso anti-inflacionario de los principales
bancos centrales. En paralelo, tanto la confianza al consumidor
como los indices de condiciones financieras han mejorado en los
ultimos meses, explicando parcialmente porque la inflacion de
tendencia no esta desacelerandose de manera mas categorica.

El mercado de activos enfrenta un apreciable peligro de
desilusion. Los activos de riesgo han tenido un muy buen
rendimiento este afo, a pesar de la desafiante perspectiva de
reducir mas la inflacién evitando importantes costos econémicos.
Dados los spreads historicos, una légica moderacion de riesgo luce
mejor individualizada por los bonos grado de inversion que los de
alto rendimiento, y por las compafias pequefias y medianas, en
lugar de los lideres innovadores que vuelven a tener valuaciones
relativamente mas fragiles en retrospectiva. Fuerzas estructurales
estabilizan las tasas largas pero no las inmunizan de mayor
persistencia inflacionaria.

Argentina: en camino a los dos digitos de inflacién mensual.
Ausente un ancla fiscal mas contundente, la escasez de dolares que
produjo la sequia simplemente imposibilita contener el impacto
inflacionario que el fenomenal exceso de pesos acumulado sigue
alimentando. Una proyeccion moderada de monetizacion en los
proximos meses sugiere un piso inflacionario de 9% mensual.
Aunque el gobierno insista en evitar una devaluacion racionando las
reservas con controles sobre las importaciones y pagos de deuda,
el impacto inflacionario es inevitable; sin dolares en el BCRA, los
tipos de cambios no oficiales son los mejores proxies del futuro.
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I. Riesgos inflacionarios remanentes demandan tasas elevadas
% F1. La inflacion baja pero parsimoniosamente

Los indicadores de inflacion general han continuado
desacelerandose en los Ultimos meses, tanto en EEUU como Europa. 80 ——EE.UU. IPCNiicleo
Sin embargo, la inflacién neta de los elementos mas volatiles sigue EU IPC Nicleo
evidenciando cierta persistencia (Figura 1). El Ultimo dato de inflacion

nucleo derivada de los indices de gasto personal de abril (Core PCE), 30
indicador inflacionario preferido por la Reserva Federal de los EEUU 20
(Fed), subié 0.4% mensual y 4.7% en 12 meses, volviendo a alertar 10
sobre una inflacion que puede empezar a estancarse en los niveles °'°% b 6 e b b6 o
actuales, o muy por encima de los objetivos inflacionarios de los R S e

principales bancos centrales del mundo (Figura de portada). En este
contexto, es entendible que mas de la mitad de los operadores de
mercado esperen una nueva suba de tasas de referencia en junio, casi
simultaneamente, por decisién de la Fed y por el Banco Central
Europeo (ECB). Lo que es mucho menos comprensible es la 13000 150
expectativa de un proceso de baja de tasas que puede comenzar tan 11,000
pronto como en septiembre del corriente, como parecen sugerir las

Fuente: Reuters

F2. Precio de contenedoresy commodities
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Segun la serie que calcula la Fed de San Francisco, la inflacién 5000
sensible a las distorsiones causadas por la pandemia todavia explica 3,000 - 70
poco mas de la mitad de la inflacién PCE nucleo registrada en el dltimo Lagp e -~

dato de abril. Igualmente, las distorsiones de oferta generadas por la
pandemia Covid se han ido resolviendo en su gran mayoria, como lo
refleja la inflacion en el precio de contenedores, o de chips, volviendo Fuente: FBX, Reuters
a los niveles de 2019, y la persistente caida en los precios de los
principales commodities, que ha seguido colaborando en términos F3. Tensién laboral remanente
des-inflacionarios (Figura 2). De igual manera, la fuerte suba del costo .

de las hipotecas también se espera presiones hacia abajo el precio de g Tasa dedesempleo Empleos abierios

las viviendas y los alquileres en los meses siguientes, aunque se 120

proyecta un importante rezago hasta alcanzar los indices oficiales de 100
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Contrastando con los recientes shocks positivos, un mercado iz T
laboral todavia muy demandado personifica la principal amenaza 0
frente a una rapida desinflacion. El nimero de empleos disponibles ha PR R S R S S

" A ) 2 ok
bajado en las Ultimas semanas, pero todavia excede la ofertaactiva2 | & ¢ ¢ & & & & & & & &
a 1 (Figura 3). El costo laboral en los EEUU ha estado | rue suea ofisbor sitiics
desacelerandose en los ultimos 14 meses, de casi 6% anual a 4.4%,
pero los nuevos puestos laborales siguen contratdandose a salarios
crecientes (Figura 4). En un articulo reciente de O. Blanchard y B.
Bernanke, los autores advierten que la relativa independencia entre la | 8%
actual tension laboral y la inflacion bien puede ser sélo transitoria. EI | '
anclaje de expectativas inflacionarias exitosa que se ha logrado en los
ultimos meses probablemente explique parte de esa disociacion. Pero || [ A
la extrema relacion actual de puestos vacantes sobre desempleo |,
dificilmente pueda perdurar mucho mas sin afectar costos y precios |,
finales. A modo de referencia histérica, en los EEUU el aumento | 104

salarial en los afios previos al 2020 ha estado apenas por arribade la | oox

F4. Inflacion de salarios (var. interanual)
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inflacién, en promedio 3% al afio contra 2% de inflacion. Post RO LG S SN S N A N A AN
pandemia Covid, el salario real recién comenzo a recuperarse en junio
2022, pero todavia no llega a los niveles de tendencia pre-2020. Fuente: Bureau of Labor Stafistics y FRED
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Il. La necesidad de condiciones financieras mas restrictivas

Como lo anticiparamos en nuestra edicién previa, las zozobras
bancarias en California y Suiza no evitaron la decision de la Fed y del
ECB de volver a subir sus tasas de referencias en marzo y mayo. El
diagndstico del mercado laboral, y el riesgo de una persistencia
inflacionaria mayor a lo esperado, sugiere que nuevos incrementos de
tasas se confirmaran en los préximos dias, al menos en las decisiones
de junio. Futuras subas dependeran del contexto macroecondmico,
fundamentalmente del comportamiento de consumo y de la oferta
laboral. La demanda por consumo ha seguido firme, aunque
desacelerandose desde los picos alcanzados en pandemia. La oferta
laboral también se ha recuperado casi plenamente, pero le falta
alcanzar sus maximos, en particular entre los jovenes de 16 a 24 afos,
donde continua 20% debajo de los niveles de aiios previos.

Confirmando la fragilidad de la perspectiva actual, el mercado no
sOlo proyecta una reversion en la politica monetaria en los proximos
tres meses, también admite una tasa de 10 afios del Tesoro americano
alcanzando cierta estabilidad o techo en niveles de 3.70%, o 125pbs
por debajo de la tasa de referencia. La Figura 5 muestra el reciente
comportamiento de ambas tasas.

Definitivamente, el accionar de la Fed y del ECB ha tenido como
beneficio la preservacion de la credibilidad anti-inflacionaria de los
bancos centrales, como lo sugiere la Figura 6. En términos relativos
se puede argumentar que la politica monetaria de la Fed americana ha
sido mas efectiva que la de su par europeo. Igualmente, la relativa
independencia de las expectativas de inflacion a largo plazo de la fuerte
volatilidad de precios a corto ha sido un gran éxito de la politica
monetaria global. La gran incdgnita es qué demandara poder mantener
ese anclaje de expectativas si la inflacion no convergiera rapidamente.

Tasas reales estabilizandose en las proximidades de 1.5% en
EEUU, y 0% en Europa, confirman una perspectiva benigna en términos
de inflacion, o donde el proceso de convergencia a los objetivos se
estima parsimonioso. En retrospectiva, estas tasas estan un poco por
arriba de la media en el periodo pre-pandemia, pero totalmente logico
luego del fuerte shock inflacionario vivido a partir de la segunda mitad
del 2021 (Figura 7). De todos modos, dado la situacion del mercado
laboral en particular, y el de la economia en general, pareciera que se
esta subestimando el riesgo inflacionario a futuro.

La reciente crisis de bancos regionales, aparentemente controlada,
es muy probable que de todas formas implique una importante
contencion en el crédito, ayudando en el proceso de desinflacion. En
ese sentido, es valido citar un estudio reciente de la Fed de Kansas
donde previene que la historia no muestra al stress bancario como un
mecanismo efectivo en la reduccién de la tasa de inflacién. En realidad,
la Figura 8 revela que tanto la confianza al consumidor como los
indices de condiciones financieras han mejorado en los ultimos meses,
al menos en los EEUU, explicando parcialmente por qué la inflacion
tendencia no esta desacelerandose de manera mas categorica.
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F6. Expectativas de largo plazo ancladas
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F8. Condiciones financieras y confianza se mantienen
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lll. Indicadores macroeconémicos relativamente resilientes F9. ¢Se reactiva la produccion a nivel global?
67
No hay duda alguna que una politica monetaria mas restrictiva en 6
los paises centrales se ha traducido en un notable empeoramiento de 57
las condiciones financieras globales. Y ello ya ha impactado 9

negativamente en otros indicadores generales del ritmo de actividad, . f"“"\’\,—\,v\ /\
como lo ejemplifica cualquier indice de actividad o sentimiento de . N
negocios. No obstante, la discusién previa insinda que esto no ha sido ——PMI China
todavia suficiente para asegurarse una rapida y significativa baja en la 7 PUIEELD

inflacidn a los niveles deseados o comprometidos. ¥
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Luego de insinuar una temprana recuperacion de los niveles de Fuente: Investing
actividad en Europa y China, los ultimos datos industriales sugieren un
proceso mas coordinado de desaceleracién en el ciclo global, aunque

todavia bastante gradual (Figura 9). Por el contrario, otros F10. Suba de tasas golpea precios de viviendas
indicadores, como las ventas minoristas o los datos del sector %

.. . ., . 300 em=Praco viviendas S&P/Case-Shiller 80
servicios no Iucep consistentes con una retraccion apreciable en la 350 mmm Praio propicdescomercies .
actividad econdémica global. 200 Tasa de hipotecas 302 (ED) '

Un fuerte cambio de ritmo es mucho mas evidente en el mercado

de hipotecas, que, en combinacion con la actividad inmobiliaria, 50 L0
simboliza un sector donde el deterioro de las condiciones financieras s 30
afecta de manera mas evidente. El aumento reciente del costo de las 200 20
hipotecas en los EEUU ha sido considerable, alcanzando niveles no e g R T

vistos desde principio de los 2000’s. Ese mayor costo ha comenzado
a impactar en el precio de viviendas y los alquileres de forma
progresiva (Figura 10). La inflacion implicita en este mercado ya se
ha reducido casi completamente, pero los precios se ubican todavia F11. Se desploma el crédito bancario (a/a)
arriba de los niveles histéricos. Como ya ha sido sefialado, el médulo 120%

Fuente: Freddie Mac, Reuters, CPPI de Green Street

w—FUro Zona Estados Unidos
de gastos de alquileres y vivienda es el mayor componente del indice 1005
de inflacion al consumidor en los EEUU, y debiera comenzar a reflejar 80% \
una baja significativa en su inflacion en los proximos meses. 60% \
0% N
Asimismo, el impacto de las recientes tensiones bancarias no se ha 0%
traducido aun en una fuerte contencion de las condiciones financieras. 0%
No obstante, el comportamiento de los agregados de crédito bancario 2%
si denotan una elocuente caif:ia en los UItimqs meses (Figura 11). e \@%ﬁgﬁ l?e“m;o‘1:)“%“1261;\@1:@1‘;‘1;01:@1’;&% PP
Probablemente mayores restricciones crediticias son esperables en
los meses por venir, afectando mas directamente al nivel de actividad Fuente: FRED y Reuters
economica.

. . . F12. Ahorro disminuye, empleo sigue fuerte
El remanente del positivo efecto ingreso que tuvo la pandemia en

EEUU pueden explicar parte de la firmeza observada en el gasto de ——nhorros Oferta Laboral D.)
consumo en esa economia. La estabilidad de empleo también
favorece la estabilidad de los ingresos. La Figura 12 ilustra como el
ahorro excedente del 2020-21 se esta agotando rapidamente, pero
que el ingreso por trabajo puede seguir robusto por unos cuantos
meses mas, complicando adicionalmente la tarea de los bancos
centrales en su convergencia a una inflacion de largo plazo. La
fortaleza observada en lo que va del aio de los indices de acciones
globales lideres agrega un desafio extra a la politica monetaria, m N “\10 &“ m\b‘m\ “\1\0& %ﬂ e "13' bl (,1%
manteniendo alta la riqueza financiera.
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IV.El mercado de activos y el peligro de una apreciable desilusion

La confirmacion del quiebre en el nivel de inflacién alcanzado a
partir de octubre del aio pasado ha permitido buenos rendimientos
en los distintos activos de riesgos, aunque recuperando soélo
parcialmente lo perdido al comienzo de 2022. La Figura 13 resume el
performance de los principales activos en lo que va del aino corriente.
La perspectiva continia desafiante, en particular al considerar la
dificultad de seguir bajando la inflacion evitando importantes costos
economicos. En ese contexto, tasas cortas rindiendo por sobre 5% son
una gran tentacion para mantenerse relativamente cauto y fuera de
activos de mayor exposicion al nivel de actividad.

A los niveles actuales de expectativas de ganancias corporativas,
la razon P/E estimado del S&P 500 se aproxima a 19.4, o dentro del
rango superior de esta métrica de valuacion. Esa valuacion, sin
embargo, se encuentra fuertemente sesgada por algunas pocas
grandes companiias. La Figura 14 ilustra la reciente diferenciacion
entre esas pocas exitosas 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 econémico. Pero la verdadera dimensién de esa
capacidad excepcional es de dificil cuantificacion, y las métricas
histéricas sugieren cierto exceso de optimismo actual (Figura 15). En
el resto de las compainiias, particularmente las pequeinas y medianas,
las valuaciones guardan una mejor relaciéon con la historia, y
parecieran ya incorporar una importante desaceleracion econémica
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 riesgo de una correccion mayor en el mercado de activos. Hoy
parecen existir muchisimas 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 hipotesis que el exceso de ahorro global pone un techo a las
tasas largas, inmunizandolas parcialmente hasta de una revisién al
alza de las tasas de politica monetaria en EEUU y Europa.

Cierto grado de cautela es igualmente deseable, en particular por
la aparentemente notable inconsistencia que existe entre las
expectativas inflacionarias y de tasas, y la compleja realidad del
mercado de trabajo y servicios ya analizada. En parte por ese riesgo a
una fuerte desilusion frente a una realidad menos constructiva, y
dados los spreads historicos, esta deseable moderacién de riesgo luce
mejor individualizada por los bonos grado de inversion que los de alto
rendimiento (Figura 16). En realidad, los principales bancos
comerciales ya han venido alarmando sobre el riesgo de masivos
defaults en deuda corporativa. Tal llamado tal vez luzca un poco
exagerado, pero mas cautela no deja de ser recomendable.
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F13. Rendimientosrelativos - enero a mayo
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F14, La divergencia se explica por los grandes nombres
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F16. Spreads de bonos en las medias histdricas
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V. Argentina: camino a los 2 digitos mensuales de inflacion

Lamentablemente, la desmejora la situacion econdmica que
anticiparamos en nuestra Ultima edicién se ha ratificado, y la
perspectiva esta lejos de mejorar en los meses venideros. La
economia lleva mas de 6 meses de crecimiento negativo y ese
sendero probablemente empeore por la falta de reservas y
limitaciones crecientes a las importaciones. Al mismo tiempo, la
inflacion ya ha alcanzado un nuevo piso de 8%-9% mensual,
afectando negativamente el ingreso real de consumidor (Figura 17).
Sin esperar cambios relevantes que puedan revertir esta tendencia
antes de las primarias obligatorias del mes de agosto, es razonable
concluir que se esta transitando rapidamente hacia un régimen de
inflacion de 2 digitos mensuales.

La falta de una convincente politica de contencion del déficit
publico es la verdadera debilidad de la estrategia actual; o el no
reconocer plenamente que el exceso de pesos existentes es un
condicionamiento brutal a cualquier intento de estabilizacion. Para
desgracia de la administracion actual, la sequia que afectd la
agricultura del pais fue muchisimo mas extrema de lo esperado,
exacerbando el impacto sobre dos variables criticas en las
circunstancias actuales: el nivel de recaudacion del gobierno y la
escasez de reservas internacionales. La Figura 18 revela el deterioro
fiscal en lo que va del afo y la fragilidad de la contension del gasto
publico, mayormente concentrado en la caida real de las jubilaciones.
En este contexto, es esperable alcanzar un déficit primario de por lo
menos 3% del PBI, con el terrible lastre que ello agrega a la ya pesada
carga de pesos en el sistema bancario.

En términos monetarios, el exceso de pesos no ha podido ser
controlado, mas bien todo lo contrario. La Figura 19 muestra como la
base monetaria y el total de pasivos del BCRA han seguido subiendo
a un ritmo creciente, amenazando constantemente la estabilidad de
precios. Es particularmente preocupante que el ritmo de inflacion se
haya acelerado respecto al crecimiento de la base monetaria en los
ultimos meses, sugiriendo una caida adicional de la demanda de
dinero desde niveles histéricamente bajos. La falta de confianza en la
capacidad de controlar la inflacion hace que todo pasivo monetario se
anticipe monetizable e inflacionario. En consecuencia, los pasivos
totales del BCRA permiten explicar parcialmente el comportamiento
del tipo de cambio paralelo (CCL).

La Figura 20 sintetiza el problema actual desde una perspectiva
histérica. La misma ilustra como han crecido los pasivos remunerados
en relacion a la base monetaria impresa por el BCRA, mientras el nivel
de reservas internacionales se iba contrayendo. Como resultado, hoy
la masa de pasivos en pesos del sector publico neto representa 21.4%
del PBI contra 9% hacia fin de la ultima administracion Kirchnerista, y
12% hacia el final de la administracion Macrista. Esa diferencia en el
nivel de pasivos ciertamente ayuda a explicar por qué la inflacion pasé
de 27% a mas del 100% durante esos 8 afnos.
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F17. Nuevo régimen de inflacion

12.00% 10.39%

10.00% Pass-through poscaida 8.40%
8.00% de Convertibilidad ey 0%
6.00%

400%
200%

0.00% ','.-.:'T.——.

-2.00%

P> G D kO PR P A AL AL D D 40 A 4D D D ) gD
e“e 6\3\ ‘:0& . \\)(\ a%o ocﬁ §€ \p:o 50‘ ,\\,‘\ e%o oc& & !\é° %\oﬁ ; \oo 31’0 od& & \e‘? '3°‘

Fuente: INDECGBA, IPC San Luis, INDEC Nacional

F18. El deterioro fiscal contintia
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La Figura 21 resalta el delicado calendario financiero que sigue
enfrentando el Estado, con la gran mayoria de los vencimientos
cayendo antes de las elecciones de octubre. La dificultad de extender
la madurez de los pasivos del sector publico mas alla de las elecciones
de octubre es un elemento esencial al caracterizar los riesgos de los
proximos meses. Segun el calendario actual, se esperan vencimientos
de la deuda del Tesoro en pesos en manos exclusivamente privadas
de casi un millén de millones por cuatrimestre, o0 25% de la base
monetaria. El gobierno puede optar por continuar monetizando gran
parte de estos vencimientos, pero a riesgo de desmejorar aun mas la
dinamica inflacionaria en curso. En este contexto, los canjes de deuda
no resuelven mucho,; son simplemente un mecanismo para facilitar la
monetizacion de los saldos no deseados por el mercado.

Como se senalara previamente, el fuerte deterioro de la situacion
fiscal solo agrava la dinamica financiera y el riesgo de una escalada
monetaria e inflacionaria. Segun las Ultimas proyecciones, el déficit
primario en lo que resta del aflo sumaria casi otros $5.0 billones de
deuda publica, practicamente equivalente a la tenencia privada de esa
deuda en la actualidad. Trantando de relacionar el riesgo de
desfinancimiento con el impacto financiero, la Figura 22 muestra una
simulacion del valor teérico del ddlar paralelo (CCL) en caso que el
sector privado no refinancie plenamente sus tenencias actuales. La
relativamente pequeia diferencia entre los distintos escenarios de
renovacion revela la importancia del déficit en ese desequilibrio, que
exige un financimiento fresco cuantioso y le pone un piso a la inflacién
promedio de 9% mensual.

Como si ello fuera poco, la Figura 23 cuantifica el impacto de la
sequia en las cuentas externas del ano corriente. Con pérdidas
anuales estimadas ya en el orden de USD30 mil millones, la escasez
de dolares en el afio en curso puede exceder facilmente los USD20
mil millones, o USD12mm remanentes hasta diciembre. Esto es asi
aun computando una baja importante en el precio y volumen de la
energia importada y una considerable contencion en las
importaciones. Aunque el gobierno insista en evitar una devaluacion
racionando las reservas con controles sobre las importaciones y
pagos de deuda, el impacto inflacionario es inevitable; sin dolares en
el BCRA, los tipos de cambios no oficiales constituyen los mejores
proxies de los meses futuros.

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, en el presente
bastante mejor defendida por los instrumentos CER. La deuda
indexada al tipo de cambio oficial es otra buena alternativa, pero mas
desde una perspectiva de mediano plazo y utilizando activos
corporativos en lugar de deuda publica (Figura 24).
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