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La liquidez y el precio de los activos

* El mercado americano no detiene su marcha y semana a semana rompe nuevos records.
Todos los indices, el S&P, el Dow, el Nasdaqg (tecnoldgicas) y el Russell 2000 (compaiiias de
baja capitalizacidn), avanzan a paso firme.

* En el mismo sentido, las bolsas del viejo continente exhiben un espectacular desempefo en
los ultimos meses. Cada uno a su ritmo, los mercados europeos suben de manera
significativa. A diferencia de EEUU, una buena parte de estos indices todavia no lograron
recuperar los niveles previos a la crisis subprime.

* Los mercados emergentes también traen buenas noticias. El incremento en délares es aun
mas atractivo por la debilidad de la divisa norteamericana frente a las emergentes en este
2017.

* Estos desempefios tienen lugar en un mundo de valuaciones altas (Price/Earning, Price/Book
Value, EV/Ebitda, etc.) y muy bajos niveles de volatilidad (VIX en minimos). Esto despierta aln
mas inquietudes.

* La renta fija a nivel global recorrido un sendero muy similar, rompiendo records en términos
de paridad. Los bonos soberanos y corporativos a nivel internacional se recuperaron
fuertemente luego del tropiezo en las semanas posteriores al triunfo de Trump.

* Desde hace tiempo escuchamos que las bolsas estan caras y las tasas muy bajas. Pero la
dindmica persiste, los mercados contintdan escalando y las tasas no suben. ¢{Qué esta
pasando?



La politica monetaria

No hay mejor combustible para el precio de los activos financieros que la liquidez. Esta
liquidez basicamente tiene dos pilares, ambos liderados por la politica monetaria. Si
bien en este informe nos centraremos en EEUU, el analisis para el resto de las
economias desarrolladas no seria muy distinto. Con diferencias en cuanto al timming,
las politicas implementadas por los bancos centrales del primer mundo son bastante
similares.

El primer pilar es |la reduccion de las tasas de interés de politica monetaria (zero lower
bound). La FED bajé la tasa practicamente a cero luego de la crisis, intentando brindar
liquidez al sistema financiero y reducir el costo del crédito.

Sin embargo, cuando la reduccién de tasas mostro no ser suficiente para garantizar la
estabilidad del sistema financiero, la FED salié a innovar. Alli nacen los programas de
expansion cuantitativa (Quantitative Easing - QE), donde la FED compra activos
financieros para inyectar liquidez. Lo mas destacable del QE es su tamafio, los activos de
la FED pasaron de US 900.000 millones en el 2008 a US 4,5 billones en la actualidad. La
contracara es el crecimiento de los pasivos del Banco Central. De dicha expansion, un
30% termind en circulante en la economia y un 70% como reserva dentro de las
instituciones financieras.

é¢Hasta cuando seguira este exceso de liquidez y combustible para los mercados?



Empleo

* Los datos de empleo no dejan mucho margen de duda. La tasa de desempleo ya se ubica por

debajo del 4,5%, mientras que los pedidos de subsidios por desempleo se sitlan en niveles
minimos histoéricos.

* Siendo mas exigentes, los indicadores de desempleo estructural o de largo plazo también
brindan sefales positivas a favor de revertir la politica monetaria. Luego de mostrar mucha
resistencia después de la crisis, la duracién promedio del desempleo comenzé a caer a partir
del 2012, indicador clave para que el desempleado no quede fuera del mercado laboral. En el
mismo sentido, la tasa de participacion también logrd estabilizarse. Si bien ambos indicadores
no alcanzaron los niveles previos al 2009, |la recuperacion es lenta pero sélida.
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Nivel de Actividad

Mirando los numeros a primera vista, en términos de crecimiento los avances son innegables. La
economia mostré una capacidad de recuperacion envidiable por muchos paises desarrollados. En
el primer semestre del afio, EEUU exhibe un crecimiento del 2,1% interanual.

A pesar de esta recuperacion, varios son los factores por las cuales la FED no quiere apresurarse a
intervenir.

En primer lugar, gran parte de la recuperacion se explica por el crecimiento del empleo. Con este
factor practicamente agotado, habria que buscar otro que permita empujar la economia. El
crecimiento en las horas trabajadas y en la productividad dificilmente puedan compensar este
efecto.

Algunas estimaciones indican que sin incrementarse el nivel de empleo, |la economia creceria en

torno a un tibio 1,3% anual (ver aca).
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La Inflacion

e Otro de los grandes incentivos que explican porque la FED no tiene ninglin apuro en
subir las tasas de interés, es la inflacion.

e A pesar de la recuperacion de la economia y del empleo recién mencionada, la inflacidon
continua totalmente adormecida. La FED no logra cumplir con su meta del 2% desde el
ano 2012.

* El deflactor del gasto de consumo (PCE), justamente el que utiliza la FED como guia, en
su medicidn nucleo se recuperd en la segunda parte del afio pasado hasta ubicarse
cerca de la meta. Sin embargo, este afio evidencié nuevamente un comportamiento
decreciente y apenas registra una variacion del 1,4%.

FRED {_553 — Personal Consumption Expenditures excluding Food and Energy (chain-type price index)
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La tasa de politica monetaria

En resumen, los datos mencionados brindan sefiales difusas a la hora de subir las tasas. En los
ultimos afos, la Reserva Federal nunca pudo subir la tasa de referencia al ritmo de sus
propias proyecciones. De hecho, los prondsticos del mercado en cuanto al sendero de la FED
fund rate fueron muchos mas acertados que los de la misma autoridad monetaria.

Luego del discurso de Janet Yellen esta semana, donde asegurd que seguira subiendo la tasa
a pesar que la inflacion este por debajo de la meta, la probabilidad implicita en el mercado
de un tercera suba en diciembre de este aino subid al 70%.

El mercado espera una tasa de largo plazo mas alta (2,9% para 2020), pero bastante por
debajo del promedio histdrico. Inconscientemente convalida la tesis de una economia con
menor crecimiento potencial.
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Reduccion de la hoja de balance

e Para el precio de los activos financieros, creo que la compresion del balance de la FED sera
mas determinante que la suba de la tasa de referencia, sobre todo porque entramos en un
terreno inexplorado. ¢ Qué pasara con las acciones y los bonos cuando el Banco Central le
saque liquidez a las entidades financieras?

* Si hay alguien consciente de esto es justamente la FED. Con lo cual, sera sumamente
prudente en mover las piezas. En un primer paso ya anuncio que no vendera bonos, sino que
dejara un pequeiia parte de los vencimientos sin renovar.

* El mes préximo comienza la reduccién. Comenzara con USS 6 mil millones en titulos del
Tesoro y USS 4 mil millones hipotecas por mes durante los primeros tres meses. Luego,
acelera el ritmo de a USS 10 mil millones por mes, por trimestre, hasta alcanzar los USS 50
mil millones, siempre dejando vencer pero sin vender titulos.

* Si mi excel no me falla, para diciembre 2018 habra recortado USS 450 mil millones, una
reduccion del balance del 10%. El gradualismo no es un invento argentino.

* Mas importante aun, la FED no tiene porque regresar a la situacion previa a la crisis. Al final
del camino tendremos una balance seguramente mas grande que en el 2009, y como
contracara un mundo todavia liquido.

* Conclusion: No asustarse, no salir corriendo, pero si saber guardar una porcion en liquidez
dentro de la cartera (Lete, cauciéon en USS, bonos cortos argentinos soberanos y
corporativos, bonos externos cortos, etc.)



Buen fin de semana




