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La Reserva Federal esta inyectando 6 billones de délares en la economia de EE.UU., pero ;se
filtrara a los recién desempleados? La Ultima adicién al Quantitative Easing Infinity (QE8) fue
el anuncio de que el programa de compra de bonos se ha extendido a los bonos basura y a
las obligaciones de préstamos garantizados (CLO) el jueves. El beneficio de este programa de
compra se extiende en Ultima instancia a los mayores poseedores de CLOs, productos
estructurados con bonos basura.

1) Los bancos son duenos de % del mercado de CLO: Wells Fargo, JPMorgan Chase y Citibank
tienen el 81% de los CLO de los bancos en los Estados Unidos.

2) Los fondos de pensiones y las compafias de seguros son duefios del 20% del mercado de
CLO.

3) Los Fondos de Cobertura tienen el 14% de las CLOs.
Pero este articulo es sobre comida, no sobre amiguismo.

La reduccidn de las tasas de interés por parte de los bancos centrales esta disefiada para
fomentar la toma de riesgos y el gasto de los consumidores. En 2008-2009, las politicas de
los bancos centrales ayudaron a que el dinero fluyera hacia los mercados de acciones y
bonos. Pero como los inversores minoristas e institucionales no caen en la trampa, la Reserva
Federal se ha encargado de hacer inversiones de riesgo.

La medida financiera prudente seria recaudar dinero, aparcarlo adecuadamente,
desconectarse de las inversiones de riesgo y desarrollar un plan estratégico de gestién del
dinero. Econdmicamente, esto significa que el capital no se esta utilizando de manera
productiva ya que la gente esta ahorrando o comprando una cantidad moderada de
necesidades basicas. El propdsito del QE es lo opuesto a la prudencia: estimular la economia
a través del gasto de los consumidores, pero en este momento los consumidores no estan
gastando. Ademas, la gente podria tener todo el dinero del mundo, pero no pueden comprar
papel higiénico. En la lista de necesidades que se estan volviendo escasas estan incluidos
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muchos tipos de alimentos.

Como los negocios despiden a los trabajadores a niveles no vistos en la mayoria de las
generaciones vivas, la Jerarquia de Necesidades de Maslow esta en la vanguardia de las
mentes de los consumidores. Muchos ya estan luchando por alcanzar el nivel mas bajo de la
piramide: las necesidades fisiologicas.

En los EE.UU., los reclamos de desempleo reportados han alcanzado los 17 millones, que es
el 11% de la fuerza laboral. Muchas pequenas y medianas empresas (PYMES) enfocadas en

las néminas de pago estan reportando un promedio de 40% de reduccién en las nominas de
pago. Segun nuestros modelos, ya estamos en un 18% de desempleo.

Tabla 1.

El aumento de las solicitudes de desempleo
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Tasa de desempleo de civiles

Inflacién

Es importante recordar las diversas formas de inflaciéon: demanda-tirada, costo-empuje, e
incorporada. Como explicamos en nuestro ultimo articulo sobre la inflacion, la Reserva
Federal esta bombeando billones de ddlares a la economia. Esto podria crear una inflacion de
demanda porque puede haber suficientes ddlares para perseguir bienes escasos.

Sin embargo, la velocidad del dinero es baja, como lo fue en 2008, manteniendo la inflacién
baja. En nuestro articulo anterior “Politica monetaria e inflacion: Is This Time Different?”,
dijimos que el riesgo de inflacidn sigue siendo bajo en los EE.UU., pero eso puede no ser
cierto para muchos otros paises, y para ciertos tipos de bienes, principalmente alimentos.

Inflacién de alimentos

Esperamos que los precios de los alimentos sean mas altos.
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Con una reduccién de la oferta disponible y un aumento de la demanda, el efecto general es
un aumento de los precios al consumidor. Tipicamente con la escasez de la oferta, se
produce un aumento de la demanda de bienes de sustitucion. Sin embargo, para la mayoria
de los bienes, no hay un sustituto perfecto y si hay una escasez general de alimentos
entonces no hay alternativa.

Por ejemplo, en Argentina, el costo de los alimentos aumentd un 54,2% en febrero de 2020
con respecto al mismo mes del afo anterior. En Pakistan, fue del 16,2%. Este no es un tema
que sera aislado a los paises anecddéticos. Esto es global.

Los exportadores de arroz de Tailandia estan aprovechando la situacion y exportando arroz a
precios extremadamente altos, en un esfuerzo por aumentar los ingresos. Los precios de
referencia del arroz blanco tailandés (RI-THBKN5-P1) han alcanzado su nivel mas alto en ocho
anos, un aumento del 12% desde el 25 de marzo al 1 de abril.

Tabla 3.

Futuros del arroz y THBUSD



oot €3

Hambre: Los efectos socioecondmicos de la inflacidn de los alimentos

y la interrupcién de las cadenas mundiales de suministro

“Antes del cierre, la India ofrecia un 5% de la variedad parbolizada rota a unos 365 délares

por tonelada en régimen de franco a bordo. Tailandia ofrece ahora la misma calidad a unos

540 doélares por tonelada” - India Today del 25 de marzo al 1 de abril.”

Tabla 4.
TRADE CHANGES IN 2019/20 (1,000 MT)
Country Attribute Previous Current Change Reason
Australia Exports B200 8,500 300 Fast pace of exports
European Union Exports 32,000 33,500 1,500 Strong trade to date; reduced
competition from Russia
Russia Exports 35,000 33,500 -1,500  Slow export pace; April to
June 2020 export restrictions
United States Exports 27,500 27,100 -400 Slowing pace of export sales
Brazil Imports 7,300 7,100 -200 Domestic demand reduced in
light of high prices (weak
domestic currency)®
Japan Imparts 5,900 5,600 -300 Reduced domestic demand
Morocco Imparts 4,800 5,100 300 Expectations of brisk demand
in light of a smaller expected
upcoming (2020/21) crop®
Uzbekistan Imparts 3,000 2,700 -300 Slow trade to date;
Kazakhstan export
restrictions”
Tabla 5.
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La contratacion de arroz en medio de las restricciones a los exportadores y los precios han
aumentado para los que todavia son proveedores

Los paises estan acaparando alimentos

Algunos de los mayores exportadores de alimentos han comenzado a aplicar politicas
proteccionistas en materia de alimentos:

- Ucrania ha prohibido sus exportaciones de trigo sarraceno

- Vietnam, el tercer mayor exportador de arroz del mundo, ha suspendido los contratos de
exportacién de arroz

- El gobierno ruso aprobé una propuesta del Ministerio de Agricultura para limitar las
exportaciones de cereales a 7 millones de toneladas

- La Comisidn Euroasiatica restringira las exportaciones de semillas de sol, trigo sarraceno,
arroz y centeno

- El 22 de marzo, el gobierno de Kazajstan anuncié la prohibicién de las exportaciones de
harina

- Camboya prohibira algunas exportaciones de arroz y pescado

- La unioén aduanera, que también incluye a Belarus, Armenia y Kirguistan, tampoco
suministrara soja y algunas hortalizas como las cebollas fuera de la unién

- Los comerciantes de arroz de la India han dejado de firmar nuevos contratos de
exportacién. La India es el mayor exportador del mundo

- Egipto detendra la exportacién de legumbres
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- Serbia ha prohibido la exportacién de aceite de girasol

- Turquia ha frenado las exportaciones de limén.

Tabla 6.
Meonth Ending Argentina Australia Russia EU us Canada
January 5240 5282 5228 5217 5230 5248
February 5245 5266 5214 5209 5222 5238
March 5248 5277 5224 $223 5240 5240
Month Ending Prices for Major Wheat Exporters
Source: IGC

*Mote on FOB prices: Argentina- 12.0%, up river; Australia- average of APW; Fremantle, Mewcastle, and Port Adelaide; Russia -
Black S5ea- milling; EU- France grade 1, Rouen; US- HRW 11.5% Gulf; Canada- CWRS (13.5%), Vancouver

Todos los precios de los principales exportadores aumentaron durante el mes de marzo,
respaldados por los rumores de una posible escasez en el mercado. Las conversaciones sobre
las posibles restricciones a la exportacidn y la acumulacién de existencias por parte de los
importadores respaldaron los precios.

Las restricciones al comercio de trigo son motivo de especial preocupacidn. El trigo puede
considerarse un producto politico porque es el principal ingrediente del alimento mas basico,
el pan. Se ha observado que la Primavera Arabe de 2010 comenzé como resultado directo de
la escalada de los precios de los cereales que provocé disturbios por el pan en Tlnez y
Egipto. Es importante sefalar que los precios del pan en Egipto aumentaron un 37%, que son
el mayor importador de trigo del mundo y que mas del 40% de la poblacion vive por debajo
del umbral de pobreza y sufre alguna forma de malnutricidn.

“El trigo es el cultivo mds extendido en el mundo y proporciona el 20% de las proteinas
diarias y de las calorias de los alimentos para 4.500 millones de personas. Es el sequndo
cultivo alimenticio mas importante en el mundo en desarrollo después del arroz”. -
Documento informativo de la FAO

La produccién se mantiene en gran medida inalterada, pero estos exportadores clave han
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instituido restricciones comerciales con el propdsito de lograr la seguridad alimentaria
nacional. Estos paises son los principales exportadores a los paises sensibles a los precios,
gue dependen en gran medida de esas exportaciones:

Tabla 7.
Impacts of COVID-19 Export Restrictions on Wheat Trade
Export Projection Exporter Production vs Use
[2019/20)
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Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Umdos Servicio Agricola Exterior
Granos: Mercados v comercio mundiales

Las politicas proteccionistas de Kazajstan son particularmente preocupantes, ya que es el
principal proveedor de la regién vy, por lo tanto, esos importadores se enfrentaran a una
grave escasez de trigo (grano).
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Grafica 1.
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Estas politicas proteccionistas hacen sonar la alarma para la seguridad alimentaria mundial.
Cadenas de suministro interrumpidas

He seguido el Baltic Dry Index (BDI) desde que era analista de bonos de mercados
emergentes. Este indicador principal puede utilizarse para caracterizar el estado de la
actividad econdmica. Mas que un indicador retrospectivo como el PIB, el BDI proporciona una
supervisién en tiempo real de los procesos econdmicos (mas especificamente, la demanda de
productos basicos y materias primas). El BDI ha estado disminuyendo durante los Gltimos 6
meses. El mercado del transporte maritimo ya tenia una tendencia a la baja antes de
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COVID-19, y no hay indicios de una capitulacién a corto plazo.

Tabla §.
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Escasez en los Estados Unidos

El puerto de Los Angeles informé de un descenso de volumen del 30,9% en marzo en
comparacién con el aio anterior.

La escasez de fletes aéreos y de camiones, las horas limitadas de los puertos que llevan a los
respaldos de los puertos, los aviones en tierra y los alimentos perecederos estropeados
conducen a una menor disponibilidad. Nos acercamos a la cosecha de primera, pero debido
al cierre de las fronteras, tenemos una escasez masiva de mano de obra y los agricultores no
pueden contratar a sus trabajadores migrantes habituales.

Los cultivadores de maiz son especialmente vulnerables porque una combinacion de los
bajos precios del petréleo ha reducido la demanda de etanol, del cual el maiz es el producto
principal. Las operaciones agricolas estan luchando, obligando a los grupos comerciales a
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presionar a la administracién Trump para obtener ayuda financiera de emergencia.

Debido a las prohibiciones de cuarentena, la demanda de los consumidores de carne de
vacuno, aves de corral y pescado ha disminuido, ya que los restaurantes han cerrado.
Ademas, a medida que mas personas solicitan el desempleo y se ponen en apuros
financieros, la gente opta por comprar productos no perecederos mas baratos. Es necesario
contar con una cadena de suministro muy eficiente para los bienes no perecederos, lo que
hace que los agricultores, pescadores, ganaderos y panaderos experimenten una menor
demanda de sus productos en los supermercados y restaurantes.

Mercados emergentes

“La crisis de COVID-19 también puede desencadenar una crisis de seguridad alimentaria en
Africa, con una produccién agricola que podria contraerse entre el 2,6% en un escenario
optimista y hasta el 7% si hay bloqueos comerciales. Las importaciones de alimentos
disminuirian sustancialmente (hasta un 25% o tan poco como un 13%) debido a una
combinacién de mayores costos de transaccién y una menor demanda interna”. Comunicado
de prensa del Banco Mundial del 9 de abril.

Muchos paises importan gran parte de sus alimentos, centrando nuestra atencién en el
mundo en desarrollo, donde el mayor porcentaje del gasto de los consumidores es en
alimentos.
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Countries By Food Expenditure

Rank

1

2

Country
Migeria
Kenya
Cameroon
Kazakhstan
Philippines
Pakistan
Guaternala
Azerbaijan
Vietnam

Ukraine

Fuente: WorldAtlas

Household Income Spent on Food (%)

589

522

45.5

42.8

41.9

4.9

40.8

393

38.7

38.0

Todavia se producen muchos alimentos en el mundo, por lo que la cuestidn es la

disponibilidad mas que el suministro.

A medida que la pandemia y la recesion econdmica continuen, las lineas de suministro

seguiran perturbandose, la inflacién de los alimentos seguira aumentando, las politicas

nacionales de proteccién alimentaria se seguiran aplicando, y esto conducira a una escasez

mundial de alimentos. Los paises que ya se han visto mas afectados son el Afganistan,

Burkina Faso y Burundi.

“El riesgo de que se produzcan interrupciones importantes en el suministro de alimentos en

los proximos meses es cada vez mayor, especialmente para los paises de bajos ingresos que

son importadores netos de alimentos, muchos de los cuales se encuentran en el Africa
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subsahariana” - La Coalicién para la Alimentacién y la Tierra (un grupo compuesto por
Unilever, Nestlé y PepsiCo, junto con organizaciones de agricultores, la Fundacion de las
Naciones Unidas, académicos y grupos de la sociedad civil).

Desde el punto de vista econdmico, la escasez mundial de alimentos devastara los mercados
emergentes que dependen de la importacién de alimentos, como Nigeria y el arroz, asi como
los paises que dependen de la exportacion de sus alimentos. Esta pérdida de ingresos vy el
crecimiento del PIB nacional constituyen otro catalizador de la malnutricién y la escasez de
alimentos, la agitacién econdmica y la inflacién monetaria.

“Segun el Instituto de Finanzas Internacionales, los inversores extranjeros han retirado
95.000 millones de ddlares de acciones y bonos desde que se despertaron a la crisis el 21 de
enero. Eso es cuatro veces las salidas en el mismo periodo después del comienzo de la crisis
financiera mundial de 2008".

La mayoria de los paises en desarrollo dependen de las remesas, que no pueden llegar. El
capital se esta derramando. La industria del turismo se ha derrumbado. Los activos de los
mercados emergentes se estan deshaciendo. La paralizacién de la actividad econémica
mundial dificultard enormemente la respuesta eficaz a la pandemia de las economias fragiles
que ya han sufrido dificultades financieras. ;Cdmo se puede equilibrar el colapso econémico
con una respuesta de salud publica?

En muchas partes del mundo, la inanicién y la COVID-19 pueden ser igual de mortales.
Resultado

A medida que se produzcan mas cierres de fronteras comerciales y xenofobia, los paises con
los mayores costos de los alimentos, los importadores netos de alimentos y las tasas del
indice de Precios al Consumidor (IPC) muy ponderadas en funcién de la nutricién tendrén un
aumento de la inflacién desmesurado y el PIB disminuira a nivel mundial. De esos paises,
muchos como Viet Nam y Filipinas, que han experimentado un alto crecimiento del PIB en los
Ultimos 10 anos, podrian ser los mas afectados a corto plazo. Teniendo en cuenta que
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JPMorgan ha estimado que el PIB de los Estados Unidos caera un 40% a un ritmo anual, las
economias mas afectadas podrian tardar muchos afios en recuperarse.

Gestidn de Inversiones Exponencial (ExIM)

Steven McClurg - CIO

Leah Wald - Jefe de Investigacion/Gerente de Cartera

Exponential Investment Management (ExIM) es una empresa de gestion discrecional de
macroinversiones a nivel mundial. Mediante el analisis de los factores macroeconémicos,
geopoliticos y sociales fundamentales, somos capaces de escuchar a los mercados y
gestionar eficazmente el riesgo y generar alfa.

ExIM cree que los cambios en las politicas econdmicas de los gobiernos, los climas politicos,
los tipos de cambio de divisas, el comercio internacional, las relaciones internacionales y los
tipos de interés afectan a todos los mercados financieros. Utilizando esta experiencia de la
economia global y los mercados financieros, ExIM ha construido carteras Unicas con una
ventaja macroecondmica dinamica que incluye la exposicion a clases de activos emergentes.

Juntos, Steven y Leah utilizan la estrategia macroeconémica para estructurar y gestionar las
carteras.

Acerca de Steven McClurg (CIO):

Steven McClurg es el Director de Inversiones de Exponential. Fue director ejecutivo de Galaxy
Digital, a través de la adquisicion de su empresa anterior, Theseus Capital, donde fue socio
fundador y CEO/CIO. Steven comenz6 su carrera de administracion de activos en
Guggenheim Partners, una empresa lider en inversiones globales y servicios financieros de
asesoramiento, donde fue director gerente y administrador de carteras, incluida la
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supervision de mercados emergentes y crédito soberano.
Acerca de Leah Wald (Gestora de Cartera):

Leah Wald es la Vicepresidenta de Gestion de Cartera de Exponential. Fue socia de Lucid
Investment Strategies, una empresa de gestion de activos especializada en la inversidn en
tendencias macroecondmicas. Antes de unirse a Lucid, Leah estuvo en Vital Financial
analizando estrategias de inversion para Japon, Asia, energia de Oriente Medio y estrategia
macro global. Leah comenz6 su carrera trabajando en el Grupo del Banco Mundial reportando
directamente al ex Vicepresidente de la Regién de Africa.

Fuente: https://medium.com/exg/hunger-3d2f146f2790

Foto tomada de: https://medium.com/exg/hunger-3d2f146f2790



