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03 de Febrero de 2023
Algunas notas sobre la inflacién y la tasa en
USA

En los diez afos previos a la pandemia
experimentamos un espectacular desempefio en
los indices de bonos globales. La reduccién en las
tasas de interés y la brutal liquidez alimentd los
retornos de los bonos (cupones mds incrementos
de paridades) en gran parte del mundo, tanto
desarrollado como emergente.

El gran rally de la renta fija global se interrumpio
transitoriamente con la gigantesca incertidumbre
producto de la pandemia iniciada en marzo del
2020. El Covid-19 desconcerté al mundo entero y
castigd sin distincion el precio de los distintos
activos. Los bonos globales grado de inversiéon
cayeron 20% en unas pocas semanas. Pero tan
rapida fue la caida como la recuperacién.
Particularmente en el mercado de bonos, los
bancos centrales y la inyeccidn de liquidez tuvieron
mucho que ver. Mucha liquidez, baja de tasas y
suba de paridades.

Este fue el mundo hasta el 2021. El 2022 fue
exactamente lo opuesto. El afio pasado se produjo
una monumental correccién en los bonos a nivel
global de la mano de la inflacidn y la suba de tasas
por parte de los bancos centrales, correccion mas
intensa incluso que la mencionada por la
pandemia. El mercado de bonos a nivel global tuvo
su peor afno practicamente en un siglo. Si, leyd
bien, en un siglo. Absorcidn de liquidez, suba de
tasas y baja de paridades.

Esta semana la FED subid la tasa otros 25 puntos
basicos, para llevar al 4.5-4.75% la tasa de fondos
federales (mercado overnight donde la FED opera
de forma directa). Estamos frente al ajuste mas
rapido de las tasas de interés desde principios de la
década de 1980. Esto explicod el desplome en el

precio de los bonos en todas sus variantes. Bonos
investment grade, high vyields, emergentes
soberanos y corporativos, hasta los Treasuries
americanos tuvieron un ano para el olvido.

Fuente: Bloomberg.

Sin embargo, a partir del mes de octubre los bonos
vienen mostrando una marcada recuperacion, a
pesar que la Reserva Federal continta subiendo la
tasa de referencia. Tomemos los bonos
corporativos emergentes como ejemplo. Hasta
octubre, acumulaban una baja del 22% en el afio.
Desde octubre hasta ahora la recuperacién superd
nada menos que el 10%. Los bonos en todas sus
clases experimentaron una dinamica similar.

¢Por qué los bonos recuperan terreno mientras la
Reserva Federal sube tasas y amenaza con seguir
este camino hasta encarrilar la inflacién dentro de
su meta? Porque el mercado mira para delante, no
para atras.

Esta suba en el precio de los bonos coincide con los
mejores datos de inflacién que fueron llegando. El
mercado estima que la FED esta llegando al final
del camino, anticipa una suba mas en febrero de
un cuarto de punto para luego comenzar un leve
descenso a partir de la segunda parte este afio. La
FED, por su parte, estima via su famoso Dot Plot
otras subas en las primeras reuniones del afio para
luego mantener la tasa en el rango de 5%-5.25%.
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¢Qué pasard con la tasa? ¢Seguira el camino
trazado por la FED? ¢Estara mas cerca de lo que
estima el mercado? La respuesta estd en la
dinamica de la tasa de inflacidn. La tasa de la FED
es dependiente de los datos que vayan surgiendo
en materia de inflacion. El Dot Plot de la Reserva
Federal es sélo una referencia y, por lo general,
bastante mala. Sélo como dato de color, en la
Ultima reunién del 2021 la FED proyectaba una tasa
de referencia para fines del 2022 del 0.875%. La
tasa termind siendo mayor al 4%. Los errores de la
FED en los ultimos afios explican buena parte de la
inflacion experimentada. A continuacion, algunas
notas sobre la dindmica de la inflacién de los
ultimos meses.

La dinamica inflacionaria

Utilizaremos graficos del economista Jason Furman
de la Universidad de Harvard, a nuestro juicio uno
de los mejores profesionales en explicar la
dinamica de precios en Estados Unidos. Como
mencionamos, hubo un claro punto de inflexidn en
las paridades de los bonos a nivel global desde el
mes de octubre. Ese punto de inflexion también
tuvo lugar en las mediciones de inflacion.

En la siguiente tabla se muestran 4 indicadores de
inflacion que se desprenden del CPI (indice de
precios al consumidor). En las columnas figura los
datos anualizados del tltimo mes, ultimos 3,6y 12
meses, siempre expresada la tasa de variacidn en
forma anual. De izquierda a derecha, desde el dato
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mas reciente al dato mas antiguo, todos los
indicadores muestran un claro descenso de la
inflacion. El indice general en los ultimos tres
meses ya se encuentra por debajo del objetivo de
la FED en el 1.8% anual. El indice nucleo o core que
deja afuera energia y otros commaodities como
alimentos, se ubica en el 3.1% anual para los
ultimos tres meses, una clara baja en relacién al
5.7% de los ultimos 12 meses. Por el ultimo, el
indice core estrecho, que no toma el componente
vivienda (shelter) y autos usados, muy volatiles,
muestra una variacién de 1.8% en los ultimos tres
meses anualizados, también una clara baja en
relacidn al 5.7% de los ultimos doce meses. En los
graficos siguientes a la tabla, se ve la baja descripta

del CPI core y el CPI core estrecho.
CPI Inflation for December 2022, Annual Rate

1-month ~ 3-month  6-month  12-month
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Fuente: @jasonfurman.
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El objetivo de inflacion de la FED no recae sobre el
indice CPI sino sobre el PCE en su versién core, que
es el deflactor de precios al consumo que surge de
la mediciéon de PBI. En el gréfico a continuacion
notamos el claro descenso del indicador preferido
de la FED, si bien todavia el dato anualizado de los
ultimos 3 meses se ubica en un 3%, 1 punto arriba
del objetivo, el descenso en los ultimos meses es

alentador.
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1-menth
3-month Change
Change

N W BB 3 N O O

-

0 1
Jan 21 Apr21 Jul21 Oct21 Jan 22 Apr22 Jul22 Oct22

Source: Bureau of Economic Analysis via Macrobond; author's calculations.

Fuente: @jasonfurman.

La inflacién en servicios viene siendo el
componente mas resistente a la baja, en el
lenguaje criollo, la inflacién mas inercial. En el
primer grafico notamos con la inflacién de servicios
muestra una dindmica menos alentadora que la
inflacion de bienes. El mercado laboral
norteamericano muestra una solidez llamativa
para el incremento de tasas que estamos
experimentando. El dato de hoy muestra un
mercado laboral robusto.

La pandemia trajo profundos cambios en el
mercado  laboral, que todavia estamos
descubriendo, como la menor participacion laboral
y la mayor rotacién. Un indicador mas amplio que
los salarios es el indice de costo de empleo
(Employment Cost Index - ECI). La evolucién de
este indicador también brinda sefales positivas,
los ultimos tres meses la tasa de variacion ronda el
4% anual. La caida es esperanzadora, pero todavia
estamos en niveles altos en relacién a la pre
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pandemia (entre 2%y 3%). Este es el principal foco
a seguir en materia de inflacidn, los salarios y el
costo laboral le marcan un piso mas a alto a la
variacion de precios.
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Fuente: @jasonfurman.

Vale remarcar una cuestion importante en la
medicion del CPl en USA. Cerca de un tercio del
indice es explicado por el componente vivienda o
shelter. Este componente corresponde
principalmente a los alquileres y las rentas
equivalentes en el caso de propietarios. La
medicion mide un promedio de los ultimos doce
meses, algo parecido a una media movil. Con lo
cual, hay una gran discrepancia entre los alquileres
pagados el Ultimo mes en relacién a lo que mide el
indice. Durante gran parte del 2021 la medicién de
la inflacion estuvo subestimada por este
componente. Ahora ocurre lo contrario, mientras

los nuevos alquileres caen, el indice muestra una
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mayor inflacion en el componente shelter. Este
efecto se comenzarda a moderar los préximos
meses, este es otro punto que nos lleva a ser
optimistas.

U.S. Monthly Rent (National Average)
Data via ApartmentList through Jan 2023
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Fuente: @CharlieBilello.

Hay un dato Illamativo en la economia
norteamericana. Durante la pandemia Estados
Unidos experimentd un boom en la tasa de ahorro
producto del menor consumo vy los alivios fiscales
del Gobierno, los famosos cheques de Trump vy
luego la segunda ronda de estimulos de Biden. Este
exceso de ahorro se tradujo en una explosién del
consumo pasada la pandemia. Eso se terminé. Hoy
el ahorro se encuentra en niveles muy bajos en
relacién al promedio y el consumo todavia es alto,
como se ve en los graficos a continuacion. El
consumo se mantiene gracias al apalancamiento
con tarjetas de crédito. Con esta suba de tasas,
creemos que esta dinamica esta cerca de
revertirse. El consumo seguramente caerd y con
ello el mercado laboral se debilitard. Esto ayudara
a bajar la inflacion.
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Fuente: @CharlieBilello.

Como conclusién, seguimos optimistas con el
mercado de bonos porque pensamos que la FED
tendrd que regular su posicién tan dura en algun
momento del 2023, obligada por las circunstancias.
La inflacién seguramente no baje en forma lineal y
tendremos mediciones mensuales dispares, pero la
tendencia creemos que seguira siendo positiva en
materia de precios. Luego de esta reciente suba en
las paridades no esperamos un rdpido rebote como
hace unos meses, eso creemos que ya ocurrid, pero
de largo plazo los bonos siguen brindando un buen
punto de entrada para una cartera de inversién.

Buen fin de semana,

Juan José Battaglia
juan@cucchiara.com.ar

lan Weber
ian@cucchiara.com.ar

Manuel Carvalho Ochoa
manuel@cucchiara.com.ar

Tomas Mangino
tomasmangino@cucchiara.com.ar
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