Comentarios de Mercado Version en Espafiol
15 de diciembre, 2023

Reflexiones semanales de Mercado

cl precio de
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Una mirada a la ultima decision de tasas de la Reserva Federal
y a las expectativas que los mercados parecen estar incorporando.
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El precio de la perfeccion

"Es una fiesta del cambio de postura de la Fed,
todo el mundo esta invitado, y la Fed acaba de
subir el volumen de la musica". "Un aterrizaje suave
esta en las cuentas para el proximo ano". Estos
fueron algunos de los comentarios que se oyeron
en los medios de comunicacion el miércoles
después de que la Reserva Federal decidiera dejar
las tasas de interés estables y hablara de recortes
de tasas para el proximo ano. Opiniones como
estas se escucharon de varios actores de la

industria, mientras que los inversionistas

Por Mauricio Viaud continuaban sumandose en el rally del mercado
PM y Estratega de Inversidn Senior accionario el miércoles y el jueves, apostando a que
Insigneo la Fed podria realizar un aterrizaje suave para la

economia. Creemos que un aterrizaje suave es
ciertamente una posibilidad. Sin embargo, lograr
este resultado es increiblemente dificil, algo que la
Reserva Federal nunca ha podido lograr en sus 110
anos de historia. Siempre hay una primera vez para
todo, y esta podria ser la primera vez que la Fed
logre un aterrizaje suave. Sin embargo, tomar un
evento posible pero improbable, que nunca ha
sucedido antes, y apostar a que va a suceder con
casi total certeza, es una apuesta muy arriesgada.

Hasta ahora, 2023 ha sido un ano productivo pero
muy accidentado para los mercados. El S&P 500
subidé un 10% al comienzo del afo, lo devolvié todo
llegando a marzo, luego subié un 20% hasta los
maximos de julio, retrocediendo mas de la mitad
hasta fines de octubre, para luego volverlo a
recuperar hasta el dia de hoy. Después de que el
S&P 500 cayera cerca de un 11% desde su maximo
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reciente en julio, un nuevo repunte se afianzé en
noviembre, empujando al indice mas alla de su
maximo anterior. Por supuesto, las acciones de los
Siete Magnificos son en gran parte responsables
del repunte de este ano, llevando al indice a
depender de un punado de acciones. Pero incluso
si nos fijamos en el S&P 500 de igual ponderacion
- o Equal-Weighted como se le conoce en inglés-
que suaviza la fuerte influencia de los Siete
Magnificos, vemos que el mercado también se
comportd de forma erratica. De hecho, sus
movimientos fueron adn mas drasticos, cayendo
casi un 15% entre julio y octubre, para luego
recuperar esto y mas en un solo mes, un 5% solo
en los ultimos 2 dias. Con este tipo de volatilidad en
menos de un ano, uno esperaria que el indice de
volatilidad CBOE, o VIX, estuviese alto. Al finy al
cabo, este indice tiende a ser conocido como el
"indicador del miedo" del mercado, registrando
niveles elevados durante mercados erraticos e
inestables. Para proporcionar un poco de contexto,
el VIX ha tendido histéricamente a ubicarse en
niveles de 30 o 40 puntos durante periodos de alta
volatilidad. Sin embargo, este actualmente se ubica
sobre los 12 puntos, cerca de sus minimos del ano y
acercandose a su minimo de 5 anos cerca de 11.5.
El indice subid a principios de ano, como era de
esperarse cuando el mercado rebotdé en el primer
trimestre. Después de eso, a pesar de que el
mercado se mantuvo erratico, el VIX tendié a la baja
y nhunca mird hacia atras. ¢Qué podria significar
esto? Podria significar que, a pesar del
comportamiento erratico del mercado a lo largo del
ano, los inversionistas siguen siendo muy
complacientes, apostando a que los mercados van
a seguir subiendo, sin dar mucha consideracion a
escenarios alternativos.
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Este alto grado de complacencia también se refleja
en las expectativas de los inversionistas sobre los
recortes de tasas de la Fed para 2024. El miércoles
por la manana, antes del anuncio de la Fed sobre
las tasas, el mercado estaba descontando
aproximadamente 116 puntos basicos de recortes
para 2024. Mas tarde en el dia, después de que el
presidente Powell hablara y el grafico de puntos - o
Dot Plot, como se le conoce en inglés - de la Fed
mostrara que se estaban considerando recortes de
tasas de 75 puntos basicos para el préximo ano el
mercado, en lugar de realinear sus expectativas
mas cerca de las de la Fed, las amplio,
descontando recortes de 140 puntos basicos. De
hecho, ahora se espera que mas de 100 puntos
basicos de estos recortes se produzcan a finales
del primer trimestre. Este comportamiento me
recuerda a un nino que ha sido condicionado a que,
cuando obtiene lo que quiere de sus padres, solo
pide mas. Todos sabemos lo que sucede cuando a
ese nino finalmente se le dice que no... Se produce
un berrinche.

Es cierto que el presidente Powell cambid su tono
sobre las tasas de interés con bastante rapidez,
pasando de decir "Ni siquiera estamos pensando
en recortar las tasas" el 1 de diciembre, a afirmar
que la Fed estaba ahora discutiendo el momento
de los recortes, solo doce dias después. Powell
declard que cree que "... La tasa de politica
monetaria esta en el pico o cerca de él en este
ciclo". Sin embargo, también dijo que la inflacion ha
disminuido, pero sigue estando demasiado alta, y
agrego que, aunque la inflacion total ha bajado, los
niveles de precios no lo han hecho, lo que significa
que la gente todavia vive con los efectos de los
precios mas altos.
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Llegd a decir que "... Todavia nos queda camino por
recorrer, nadie canta victoria". Esta ultima
declaracion intenta dar a la Fed cierta flexibilidad,
pero sus acciones, o la falta de ellas, fueron
percibidas por el mercado como una luz verde para
comprar activos de riesgo. Muchos inversionistas
esperaban que el presidente Powell proporcionara
cierto grado de resistencia a las elevadas
expectativas del mercado con respecto al ritmo de
los recortes de tasas. El hecho de que su rechazo
fuera minimo fue interpretado por muchos como
una validacion de estas altas expectativas. De
hecho, en lugar de retroceder, Powell parecié a
veces alimentar el apetito por el riesgo de los
inversionistas, indicando que estaba muy satisfecho
con la trayectoria descendente de la inflacion y la
fortaleza de la economia. Muchos en el mercado
tomaron el nuevo optimismo de la Fed como la
confirmacion de un aterrizaje suave, lo que
probablemente conduciria a rapidos recortes en las
tasas de interés. Otros atribuyeron este optimismo
a motivos politicos. Sean las que sean las razones
detras del cambio de postura de la Fed, la realidad
es que es probable que conduzcan a una mayor
volatilidad, a medida que los inversionistas busquen
respuestas. Lo que si sabemos es que la Fed no
quiere repetir los errores de la década de los 70’s,
cuando el entonces presidente Arthur Burns
recortd las tasas prematuramente, solo para tener
que dar marcha atras poco después.

La mayoria de los inversionistas, incluidos
nosotros, creen que la Fed ha terminado de subir
las tasas. Hemos mantenido esta conviccidén
durante algun tiempo. Sin embargo, como hemos
dicho antes, también creemos que el mercado esta
siendo demasiado optimista a la hora de descontar
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el actual ritmo agresivo de recortes de tasas, asi
como la probabilidad de un aterrizaje suave.
Exploremos tres escenarios diferentes. El primero
tiene que ver con una dinamica importante que
muchos estan pasando por alto, y es que las
condiciones financieras en el pais parecen estar
apretandose rapidamente, lo que podria hacer el
trabajo de la Fed para enfriar la inflacion y el
mercado laboral, y eliminar la necesidad de
recortes inminentes de tasas. La politica monetaria
actua con rezagos largos y variables. El dolor
econdmico se esta sintiendo actualmente en todo
el sistema, sobre todo en los consumidores de
ingresos bajos y medios. Un informe reciente de JP
Morgan senalé que la cuota promedio de un
automovil nuevo en el pais es de mas de S750 por
mes, y la cuota promedio de una hipoteca nueva es
de aproximadamente $2,800, lo que significa que el
estadounidense promedio que busca obtener un
automovil nuevo y una casa nueva necesita gastar
mas del 60% de sus ingresos para poder hacerlo,
basado en estimaciones de ingresos medios por
hogar (JP Morgan, 12/2/23). Un segundo escenario
implica un entorno econdémico que fuera mucho
mas débil de lo esperado. Powell afirmdé que ve a la
economia debilitdndose el préoximo ano; tal vez no
se contraiga, pero crecera a un ritmo mas lento que
en 2023. Sin embargo, si la economia resulta ser
mucho mas débil de lo esperado como resultado
del endurecimiento de las condiciones financieras,
la Fed podria verse obligada a recortar las tasas a
un ritmo rapido, pero por las razones equivocadas.
No por el aterrizaje suave que esperan los
mercados, sino porque la Fed buscaria evitar un
aterrizaje brusco. Un tercer escenario podria
implicar recortes "quirdrgicos" de tasas, en los que
la Fed comenzaria a recortar las tasas y luego
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hacer una pausa segun sea necesario en el camino,
adaptando nuevos recortes a decisiones data
dependientes y basadas en las condiciones
econodmicas. Este es un escenario muy probable,
pero no es el escenario de recorte de tasas de alto
ritmo y el aterrizaje suave que el mercado esta
descontando actualmente. De hecho, ninguno de
estos tres escenarios implicaria lo que el mercado
esta descontando actualmente como el de mayor
probabilidad de ocurrencia.

Es cierto que otros escenarios son posibles,
incluido el aterrizaje suave perfecto pero
improbable que se esta descontando. Sin embargo,
el mundo de las inversiones es un mundo de
probabilidades. Dada la baja probabilidad de que
ocurra el escenario esperado de perfeccion, y la
alta probabilidad de que ocurra cualquiera de un
sinndmero de otros escenarios, prestamos atencion
a la precaucion e instamos a los inversionistas a
tomar las medidas adecuadas para proteger sus
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inversiones. No a salir del mercado por completo,
sino a ejercer la prudencia, no dejarse llevar por las
emociones y mantener una perspectiva a largo
plazo. Una de mis citas favoritas de Warren Buffet
dice: "Sé temeroso cuando los demas sean
codiciosos, y codicioso cuando los demas tengan
miedo". El mercado esta actualmente bastante
codicioso y las emociones estan altas. Estos son
los momentos en los que es clave ejercer la
disciplina, mantener la prudencia adecuada y
mantener una perspectiva a largo plazo.

Click or scan this code to access more
insights at insigneo.com/insights
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