Actualidad y Mercado

El punto de partida

¢"El mercado se va a caer”?... ;O mas bien, "ya se cayé” y asi lo reflejan los precios?

En tanto siga en pie el acuerdo con el FMI, la posibilidad de un default de aqui a

diciembre de 2019 es absolutamente remota. Asimismo, tras el reciente salto del

tipo de cambio el déficit de Cuenta Corriente comenzara a corregirse y resultara mas

sencillo cumplir con el programa fiscal.

Lic. Manuel Oyhamburu*

uando veo tanto pesimismo ge-

neralizado y escucho frases del

tipo: “Esto se va a caer”, lo prime-
ro que pienso es que —hablando estricta-
mente en términos burséatiles y financie-
ros— esto ya se cayé. Por eso es tan im-
portante el “punto de partida”. Veamos
dénde estamos:

e El valor actual del indice Merval en dé-
lares corrientes es de u$s 745. Esto repre-
senta una baja del 54% en lo que va del
ano y del 59% si se considera el maximo
(histérico) del 18 de enero.

e El indice Merval Argentino sufrié adn
mas: en el afio descendié un 57% medido
en ddlares corrientes, y desde el maximo la
baja fue del 62%.

* Sj se toma como periodo base el afio
1991, el Merval en ddlares constantes
—ajustado por la inflacion minorista de los
Estados Unidos— es de u$s 440. Al cierre
de 1991, el valor del indicador lider era de
u$s 801,60; es decir que, 27 afos después,

“Cumplir con el déficit cero en 2019 no sera

tarea sencilla, y dependera en gran medida

de la politica”.
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el Merval se encuentra un 45% por debajo
de dicho valor en términos reales.

* El tipo de cambio (AR$/u$s) subié un
106% en lo que va de 2018, y un 124% en
la comparacion interanual; el Peso Argenti-
no fue la moneda que mas se devalud no-
minalmente en el mundo en estos periodos.

* A comienzos de este afo, el Riesgo
Pais operaba en torno de los 350 puntos
basicos, y actualmente supera los 700
puntos (llegd a cerrar cerca de los 800 PB).
Tuvimos una suba de 350 puntos basicos en
dicho indicador... o, lo que es lo mismo, el
precio de los Bonos Argentinos se desplo-
mo. Los titulos nacionales cotizan con un
rendimiento cercano a 11%.

Con este panorama, jpor qué veo el
vaso medio lleno en lugar de verlo medio
vacio? Porque, por lo expuesto anterior-
mente, creo que la parte medio vacia del
vaso ya esta reflejada con creces en los
precios... Esta informacién ya es pasado,
y asi lo confirman los medios de comuni-
cacion cuando dan las malas noticias al
unisono.

Es cierto: las cosas pueden empeorar
aun mas. De hecho, es sabido que cuando
la euforia o el panico se apoderan de las
decisiones del Mercado, el precio de los
activos puede llegar a valores ridiculos ale-
jandose de los fundamentos... tanto en las
subas como en las bajas.




Pero, jcuéles son los temores actuales
del inversor respecto de la economia ar-
gentina? Desde mi punto de vista, son tres:

1. Que el Délar continle un alza
acelerada.

2. Que el Gobierno no tenga capacidad
de pago de sus compromisos de deuda (es-
pecificamente, de la deuda nominada en
moneda extranjera).

3. Que el Gobierno no pueda cumplir su
programa fiscal y no logre sus metas de
déficit.

Analicemos estos temas.

Délar

¢ A valores actuales, el promedio del
tipo de cambio real multilateral de los ulti-
mos 22 anos seria: 1 délar = 31,9 pesos;
esto es, un valor 17,35% por debajo del que
hoy tiene la moneda estadounidense en
nuestro mercado.

¢ De acuerdo con un trabajo realizado
recientemente por la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, si se considera una canasta
basica conformada por bienes y monedas de
los principales socios comerciales de nuestro
pais, el tipo de cambio actual de Paridad del
Poder Adquisitivo (PPP) para la Argentina es
de aproximadamente 32 pesos por ddlar (el
promedio da $32,2 para ser precisos).

Al tomar estos puntos como referencia
(promedio de los Ultimos 22 afios y PPP), el
Délar estaria por encima de un valor de
“equilibrio” para el sector externo, sin em-
bargo, la falta de confianza hace que la
oferta se retrotraiga y que aumente la de-
manda. Pero dados los fundamentos ma-
croeconémicos: ¢ Tiene sentido que el va-
lor de la moneda estadounidense cotice
por encima del registro del délar “blue”
en épocas de “cepo cambiario”? Eso, en
el momento actual representa un délar
cercano a los $ 36.

Asimismo, si seguimos con la légica de

la extrapolacion, teniendo en cuenta el tipo
de cambio real multilateral, y definimos el
valor nominal actual del Délar que recibid
Néstor Kirchner como Presidente en mayo
de 2003, la cotizacién da $ 41. En aquel
momento la Argentina estaba en defaulty
el Ddlar bajaba desde un tremendo overs-
hooting tras una salida muy desordenada
de la convertibilidad. Ese tipo de cambio en
términos reales fue uno de los mas altos de
los Ultimos 22 afos.

Desde mi punto de vista, y dados los
fundamentos macroecondmicos, el valor
actual del tipo de cambio es excesivo y al-
canzaria con creces para revertir el signo de
la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos,
para pasar a tener superavit.

Por dltimo, aporto un dato sobre un in-
dicador que en su momento se revisaba
mucho en la economia argentina: la ratio
Base Monetaria a Reservas Internacionales.
Actualmente, esa razén da $ 23,6; y si hace-
mos Base Monetaria + LEBAC dividido
Reservas, la ratio nos da $ 35,53, por deba-
jo del valor actual del tipo de cambio. Debo
admitir que desde mi perspectiva este indi-
cador no nos sirve de mucho para determi-
nar un valor teérico del Délar, pero hay
inversores que a partir de la convertibilidad
lo utilizan como referencia.

Es importante aclarar que en todo este
analisis me refiero especificamente a la foto

El Ministerio de
Hacienda trabaja

en el cumplimiento
de las metas fiscales
y el acuerdo con el
FMI garantiza el
financiamiento del
déficit financiero y los
vencimientos de
amortizaciones hasta
fines de 2019.
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Si el acuerdo con el
FMI se mantiene en
pie, la posibilidad de
una cesacién de
pagos de aqui a
diciembre de 2019 es
totalmente remota.

de los primeros dias de septiembre, dado
que el tipo de cambio real se ve afectado
por los movimientos de las monedas de
nuestros socios comerciales y el incremento
de los costos internos.

Deuda

Si el acuerdo con el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) se mantiene (y esto depen-
derd pura y exclusivamente del cumplimien-
to de las metas fiscales: 2,7% de déficit
primario en 2018 y 0% en 2019), no habra
inconvenientes para cumplir con los compro-
misos de la deuda: los mismos estan garan-
tizados. El FMI realizard un desembolso de
u$s 5.800 millones de acé a fin de afio —ya
habia desembolsado u$s 15.000 millones en
junio—. Claramente, el programa fiscal 2018
esta mas que cubierto, y en esto se incluye al
déficit primario y a los intereses de la deuda.

De los aportes del FMI en 2018 estimo
que, como minimo, cerca de u$s 7.000 millo-
nes se destinaran a cubrir necesidades de
2019. El Fondo iba a aportar alrededor de
u$s 11.700 millones adicionales durante
2019, vinculados con el primer acuerdo, pero
ahora podria desembolsar, de ser necesario,
parte de los u$s 17.550 millones que corres-
pondian a los aportes de 2020 y 2021.

Si se logra el resultado primario cero
para 2019, el resultado financiero terminaria

cerrando con un déficit de 3% del PBI: unos
13.000 millones de délares.

8 Bolsa de Comercio de Buenos Aires | La Bolsa Hoy N° 119

Luego deben contemplarse los pagos de
capital por Bonos y Letras: los nominados en
ddlares son u$s 17.300 millones, y los paga-
deros en pesos son u$s 7.850 millones.

En este sentido, si se logra realizar el roll
over de la mitad de las letras en ddlares, los
pagos de capital nominados en délares
ascenderian a u$s 12.500 millones.

Con los aportes del primer acuerdo con
el FMI ya quedarian cubiertos tanto el pago
de los servicios de intereses como las amor-
tizaciones de la deuda nominada en déla-
res, incluso si se es pesimista y se supone
que solo se puede realizar el roll over del
50% del vencimiento.

Con las fuentes de financiamiento tradi-
cional se cubrird la totalidad de los intereses
en pesos. El desafio es realizar el roll over de
los vencimientos de amortizaciones en pe-
sos, y aqui es donde entra a jugar el desar-
me de las LEBAC. Durante el desarme de las
LEBAC, el Tesoro buscaré atraer los fondos
de dicho instrumento para colocar Letras y
Bonos de Tesoreria. Se estima que un 19%
de las LEBAC (unos u$%s 5.200 millones)
estan en manos de minoristas residentes.

Para cubrir el pago de todas las amorti-
zaciones en pesos faltarian alrededor de
u$s 6.000 millones, con lo cual, si se logra
atraer los Pesos que liberaran las LEBAC a
la compra de Letras del Tesoro, el programa
estara cubierto sin recurrir a adelantos de
los aportes del FMI que inicialmente se
programaron para 2020 y 2021.

Por otra parte, en caso de que no se
lograra renovar siquiera el 50% de las Letes
(tanto en pesos como en ddlares), se ade-
lantarian los aportes del FMI que inicialmen-
te se iban a realizar en 2020, que en total
representan unos u$s 11.700 millones. Con
ese adelanto, todos los pagos estarian
cubiertos con creces para 2019.

Y, ante un escenario que se complicara
aun mas, se debe tener presente que el
BCRA cuenta con u$s 29.000 millones en
Reservas Netas.




Por todo lo antes expuesto, si el acuer-
do con el FMI se mantiene en pie, la posibi-
lidad de un default de aqui a diciembre de
2019 es totalmente remota.

Para aquellos que estan preocupados
por 2020, la situacion no seria tan complica-
da como parece. Primero, porque lo que se
necesitaria adelantar del FMI a 2019 es, en
el peor de los casos, el 60% del total de los
aportes pendientes, con lo cual quedaran
fondos para enfrentar vencimientos en
2020.

En segundo lugar, si bien es cierto que
si no se hace roll over de Letras se utilizaran
mas adelantos del FMI, también es cierto
que habra menos vencimientos de amorti-
zaciones para 2020...; y si para 2020 se
logra superavit primario, los nimeros podri-
an ser alentadores.

En tercer y dltimo lugar, si en algin
momento las cuentas publicas realmente
mejoran y se cumple con todos los com-
promisos 2019, los mercados volveran a
abrirse para el Tesoro Argentino.

Por esto Ultimo es que el punto central
de cualquier anélisis debe partir del cum-
plimiento de la meta fiscal, que no sera sen-
cillo para 2019, ya que implica una co-
rreccién de 2,7% del PBI. En 2018, la meta
fiscal estard cumplida (de hecho, podria
haber sobrecumplimiento), por lo tanto, de
lograr el objetivo de la meta fiscal el afio
proximo, los problemas de la aceleracién en
la suba del tipo de cambio o un potencial
default desapareceran.

Un importante sobrecumplimiento de la
meta fiscal para 2018 (un déficit primario
que estuviera por debajo de los $ 350.000
millones) seria una buena forma de iniciar la
recuperacion de la confianza.

Cumplir con el déficit cero en 2019 no
sera tarea sencilla, y dependeré en gran
medida de la politica.

Tal vez esta crisis podria haberse evita-

do. Quizas haya sido un error tomar deuda
en délares con tasas locales altas que man-
tenian artificialmente bajo el tipo de cam-
bio, con el objetivo de contener la inflacidn
(para cumplir una meta imposible) en pleno
proceso de ajuste de precios relativos. Mas
aun si para hacerlo se utilizé un pasivo
remunerado del BCRA. Sin embargo, esto
ya es pasadoy ya esta en los precios de los
Bonos y las Acciones.

Actualmente, se ha saneado el balance
del BCRA, principalmente por la suba del
Délar; por su parte, el Ministerio de Ha-
cienda trabaja en el cumplimiento de las
metas fiscales y el acuerdo con el FMI ga-
rantiza el financiamiento del déficit financie-
ro y los vencimientos de amortizaciones
hasta fines de 2019. Esperemos que, para
ese momento, la confianza se haya recupe-
rado por completo y la economia esté en
marcha nuevamente, pero esta vez sobre
bases sélidas que potencien la capacidad
de produccién. Las Acciones y los Bonos
deberian reaccionar antes... Y si no reaccio-
nan, lo que tienen para bajar es muy poco

si consideramos el “punto de partida”; qui-
z4 es momento de comenzar a ver el lado

medio lleno del vaso

* Economista

Gerencia de Difusién y Desarrollo de Mercado de
Capitales

28 de agosto de 2018

El tipo de cambio
estaria por encima

de un valor de
"equilibrio” para el
sector externo, sin
embargo, la falta de
confianza hace que la
oferta se retrotraiga y
que aumente la
demanda.
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