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Los datos escribiran la historia

"No veo el 'estan’' ni la 'flacidon". Esta fue la
respuesta del presidente de la Fed Jerome Powell
durante la rueda de prensa del pasado miércoles,
cuando se le pregunt¢ si estaba pensando en la
posibilidad de una estanflaciéon en la economia.
Cabe recordar que la estanflacion es una
combinacion del estancamiento del crecimiento
econdémico combinado con mayor inflacién, uno
de los peores escenarios posibles para cualquier
economia. Aunque con alguna moderacion, Wall
Street habia estado considerando la posibilidad de
estanflacién en las ultimas semanas.
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Afortunadamente, Powell no ve este escenario
como muy probable y, francamente, nosotros
tampoco.

Que no haya estancamiento ni inflacion podria
implicar una economia que siga creciendo y una
inflacion que siga tendiendo a la baja. En otras
palabras, el aterrizaje suave aun podria estar en
juego. Para ser justos, no creemos que un
aterrizaje suave sea imposible; sin embargo, no
creemos que sea muy probable. Es cierto que la
economia parece ser solida, y la inflacion, aunque
mas persistente de lo esperado, ha tendido a la
baja. Sin embargo, ademas del crecimiento
econdmico y la inflacién, hay una tercera variable
que también es necesaria para lograr un aterrizaje
suave: el mercado laboral. Muchos analistas y
estrategas se centran en las dos primeras
variables para tratar de visualizar el rumbo de la
economia. Sin embargo, un mercado laboral
sdlido, o simplemente estable, también es un
ingrediente clave en la receta del aterrizaje suave,
y esta variable, que a menudo se pasa por alto,
tiene el potencial de descarrilar el crecimiento
econdmico. Esto no significa que vivamos en un
mundo binario en el que la economia esté
experimentando estanflacion o no. Claro que no,
pero en un ciclo econémico promedio, no es
frecuente que veamos un crecimiento sostenido,
combinado con una inflacién baja y un alto nivel
de empleo. Después de todo, la economia es un
animal ciclico.

Un escenario que estamos siguiendo muy de
cerca es uno en el que el mercado laboral podria
no ser tan soélido como pareciera a primera vista.
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El informe mas reciente de la Oficina de
Estadisticas Laborales publicado esta semana
mostré que el numero de empleos disponibles en
la economia esta en el nivel mas bajo en tres anos,
aun mas bajo de lo que esperaba la mayoria en
Wall Street. Es cierto que es mejor ver un
debilitamiento en el mercado laboral a través de
menos contrataciones, en lugar de mas despidos,
pero la trayectoria de datos como este merece ser
observada. Seria excelente para la economia si el
mercado laboral pudiese lograr el equilibrio a
través de menos empleos disponibles, ya que aun
podria conducir al crecimiento y ayudar a controlar
la inflacién. Sin embargo, si una menor
contratacion finalmente se traduce en pérdidas
significativas de empleos, esto podria conllevar a
una recesion. Las cifras del indice de Confianza
del Consumidor del Conference Board, publicadas
el dia antes de que se publicara el informe de
empleo, también parecian indicar un enfriamiento
del mercado laboral. Este indice senald que la
confianza del consumidor se encuentra en el nivel
mas bajo en dos anos, lo que hizo que aumentara
el pesimismo de los consumidores sobre el
mercado laboral y la economia. Dana Peterson,
economista jefe del Conference Board, dijo en un
comunicado que "los consumidores se volvieron
menos positivos sobre la situacion actual del
mercado laboral y estdn mas preocupados por las
condiciones comerciales futuras, la disponibilidad
de empleo y los ingresos". Un menor nivel de
confianza podria conducir a un menor gasto por
parte de los consumidores, deteriorando una
variable importante que ha estado sosteniendo
una economia resiliente. De hecho, el mismo
informe mostré que los consumidores ya estan
citando menores intenciones de gastar en
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servicios como restaurantes y entretenimiento, asi
como en bienes como automoviles y
electrodomésticos. Por ahora, la reduccion del
gasto se observa principalmente en el 20% mas
bajo de los consumidores en el espectro de
distribucion de ingresos. Este segmento de la
poblacidon ha representado tradicionalmente
menos del 10% del gasto total de la economia. Sin
embargo, la reduccion del gasto en areas como
restaurantes, el entretenimiento y la manufactura,
que son industrias con altos grados de costos
variables, podria conducir a un aumento de los
despidos a medida que las empresas intentan
proteger sus margenes de utilidad, extendiendo
rapidamente la debilidad del mercado laboral
hacia los porcentajes superiores en el espectro de
distribucion del ingreso.

La temporada de resultados actual podria proveer
algo de luz sobre esta situacion, y lo que puede
revelar es algo que merece un seguimiento
minucioso. La mayor parte de la atencion en lo que
va de la temporada se ha centrado en los
resultados de las empresas tecnoldgicas de gran
capitalizacion, en su mayoria. Respaldadas por
hojas de balance sdlidas e impulsadas por un
prometedor potencial de crecimiento, este tipo de
empresas tienden a ser de naturaleza menos
ciclica. Como las califico inteligentemente Seema
Shah, estratega global jefe de Principal Asset
Management, durante una reciente entrevista con
Bloomberg, estas empresas tienden a ser
"macroagnosticas". A diferencia de las comparnias
de tecnologia de gran capitalizacién, las empresas
de sectores sensibles al consumo tienden a estar
estrechamente vinculadas al ciclo econdmico.
Hemos visto que las empresas en estas industrias
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se enfrentan a un mayor rechazo de sus
productos por parte de los consumidores, ya que
estos estan cada vez menos dispuestos a
absorber precios mas altos como consecuencia
del aumento de la inflacién. Esta dinamica se esta
manifestando ahora de una manera mas visible, ya
que muchas empresas sensibles al consumidor
estan citando un menor crecimiento de las ventas,
algunas incluso reduciendo sus perspectivas para
todo el ano como resultado de un crecimiento
mas lento. Enfrentadas a una combinacion de
menores ingresos y mayores costos, muchas de
estas empresas podrian reducir su fuerza laboral
para proteger los margenes de utilidad,
erosionando la fortaleza actual del mercado
laboral. No estamos insinuando que este escenario
ocurrira con absoluta certeza; sin embargo, si
prevemos su posibilidad, por lo que, junto con la
posibilidad de un aterrizaje suave, también
debemos tenerlo en cuenta.

La buena noticia es que, por ahora, la Reserva
Federal no ve un escenario que implique
estanflacién, ni tampoco una inflacién que
aumente de manera sostenida. Durante su reunion
del miércoles, la Fed anuncié que, como se
esperaba, dejaria las de interés sin cambios. Y,
como algo de mas importancia para los
inversionistas, el presidente Powell también indico
que no veia la necesidad de subir las tasas, una
posibilidad que habia estado rondando en los
mercados en los Ultimos meses. En términos
inequivocos, Powell declaré: "Creo que es poco
probable que el préoximo movimiento de la tasa de
politica monetaria sea un aumento". Y agrego:
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"Creo que esta claro que la politica monetaria es
restrictiva. Creemos que, con el tiempo, serd lo
suficientemente restrictiva". El mensaje general
de la Fed parecia ser que la politica monetaria
actual estaba haciendo lo que se suponia que
debia hacer, y que seguirian manteniendo una
postura data dependiente. En otras palabras, es
probable que las tasas de interés se mantengan
altas durante mas tiempo.

Wall Street respird aliviado por el hecho de que
Powell retirara las subidas de tasas de la mesa.
Entrando a la reunién, el mercado esperaba un
solo recorte de tasas en 2024, que probablemente
se produciria en diciembre. Tras la reunion, el
mercado espera ahora que el primer recorte de
tasas se dé en noviembre. A medida que la
economia continde evolucionando a lo largo del
ciclo, sera clave monitorear de cerca los datos.
Todos los escenarios, desde un aterrizaje suave
perfecto hasta una recesion significativa, siguen
siendo posibles. No prevemos que ninguno de los
extremos de este rango sea muy probable, pero
continuaremos monitoreando los datos y
manteniéndolos informados, a medida que el ciclo
continue su evolucion.
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