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01 de Junio de 2018 demasiado rdpido, para sorpresa de muchos (en
El endeudamiento y la paridad de los los cuales me incluyo). En este nuevo escenario,

los bonos soberanos en délares y por contagio los
bonos . . . )
corporativos, estan sufriendo bruscas caidas. Las
paridades de los titulos retornaron a niveles de
principios de 2016, perdiendo en unas semanas
practicamente dos afios de suba (ver grafico
paridad del DICA). A continuacion detallaremos
algunos numeros para posicionarnos a futuro.
Pero sobre todo para entender cuanto de la
reciente baja tiene que ver con la desconfianza
coyuntural y cuanto al supuesto deterioro en la
capacidad de pagos de nuestro pais.

El cimbronazo en el mercado de cambios nos
obliga a repensar lo que viene en los proximos
meses. El desconcierto es bastante generalizado,
tanto en lo que respecta al rumbo econdmico
como politico, lo que repercute naturalmente en
las cotizaciones del mercado. Este desconcierto
también engloba al equipo econémico y el Banco
Central, el panorama cambid repentinamente en
tan sélo unas semanas.

ARGENT 8.28 12/31/ 101.235 /103.298 000 /. 000

. . . . . . ! : Source CBBT
Ya no importa discutir si la reciente turbulencia T ' Com 9 Camb - Grifico de lineas
; 5

podria haberse manejado de forma mas eficiente Rl RaETEE o (ST e EIN
para minimizar los costos. Los costos ya estan

jugados, como muestran las actualizaciones en
las proyecciones econdmicas. Hay poco ejercicios
mas improductivos que las previsiones al decimal
que solemos hacer los economistas, cuando estas
variables no dejan de ser aleatorias en un mundo
cambiante. Este ejercicio es aun mas inutil para la
Argentina, dada nuestra volatilidad caracteristica.
Sin embargo, las previsiones promedio del
mercado (no al decimal) y sus ajustes si nos sirven
para ver los cambios de escenario y expectativas.
En el siguiente cuadro figuran algunas
proyecciones de antes y después de la Fuente: Bloomberg
turbulencia.

Algunos numeros de la deuda Argentina.

Délar Inflacién Crecimiento Consumo  Déficit Primario A diciembre de 2017, ultima informacion oficial,
Consultora Prev25-A Post25-A Prev25:A Post25-A Prev25:A Post25-A Prev25:A Post25-A Prev2S-A Post25-A la deuda publica total alcanzaba el 57% del PBI.
EcoGo $2240 $2730 21,8% 282% 22% 09% 14% 1%  -32% -25% Del total de la deuda, el 68% estaba nominada en
Ecolatina $225 $2675 225% 264% 18% 1,6% 23% 09% -27% -27% moneda extranjera. En lo que respecta a la deuda
OrlandoJ.Ferreres $25  $285 21%  25%  23% 15% 25% 19% -29% -27% neta contra acreedores privados, la misma se
ABECEB $2380 $26,75 247% 27% 22% 1.7% 2% 1,3% 27% -27%

ubicaba en torno al 29% del PBl y un 70% era en
moneda extranjera. Con la devaluacién de $S18 a
casi $25 se producen tres efectos:

C&T Asesores $225 $26 20% 26% 2% 1,5% 28% 1.4% 29% -25%
Fuente: Ambito

Como mencionamos, el escenario cambid
marcadamente. Las proyecciones de crecimiento
econémico y consumo privado cayeron en
promedio a la mitad, la inflacidn esperada crecié
5 p.p. para este afio y el tipo de cambio se
proyecta casi 4 pesos mas arriba para fines de
afo. En el déficit fiscal se vaticina levemente por
debajo, en torno al 2,7% del PBI, en linea con la
meta oficial.

- En primer lugar, aumenta el ratio de la deuda
en moneda extranjera como porcentaje de la
deuda total.

- En segundo lugar, cae la deuda en pesos
como porcentaje del PBI.

- En tercer lugar, el ratio de la deuda en
moneda extranjera sube como porcentaje
del PBI, ya que la devaluacién reduce el
producto medido en délares.

- El efecto total de la devaluacion da como

El camino de crecimiento moderado que reducia 1
resultado un mayor ratio deuda contra el

gradualmente los desequilibrios quedd truncado
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tamafio de la economia (PBI en ddlares). Esto
se explica por lo mencionado anteriormente,
el 70% de la deuda estd nominada en
moneda extranjera y al mismo tiempo la
devaluacion reduce el PBI en ddlares.

Con lo cual, si bien es muy complejo evaluar el
salto de la deuda dado que no sabemos cémo
terminara el PBI, el délar y el déficit a fin de afio,
posiblemente la deuda neta contra privados
trepe del 29% del PBI que cerrd el 2017 a un ratio
cercano al 32%-34%. Aun con el nuevo stock
(foto), la deuda neta continta en niveles, a priori,
saludables. Sin embargo, el riesgo pais sube y las
paridades bajan, el mercado le pide mas tasa a
nuestro pais. Queda claro que el mercado esta
preocupado por la dindmica y no por la foto.

Antes de continuar el andlisis, un pequefio
comentario sobre las lebacs. Como solemos
mencionar, la mayor parte del incremento del
stock de letras tiene su correlato en acumulacion
de reservas. Con lo cual, la reciente devaluacion
mejoro el balance patrimonial del BCRA. Antes de
la devaluacidn, las reservas cubrian 0,89 veces las
lebacs al tipo de cambio mayorista. Ahora las
reservas alcanzan para cubrir 1,02 veces el stock
de letras. La suba del délar mas que compensé la
pérdida de reservas. Esto no es bueno ni malo per
se, lo menciond simplemente para explicar
porque no lo incluimos en el analisis de la deuda.

Las necesidades de fondeo

Las necesidades de fondeo son muy importantes.
Debido al bache fiscal, necesitamos cerca de
U$25.000 millones de dolares para el 2018. A
esto hay que sumarle los vencimientos, que
solamente las necesidades de roleo contra el
sector privado rondan los U$22.000 millones para
este afio. Segun las declaraciones del Ministro de
Finanzas, el 80% de las necesidades estan
cubiertas para este afio.

Para los préximos dos afios las necesidades de
refinanciacion contra privados son en principio
bastante menores. Sin embargo, hay que tener
en cuenta que la mayor parte de los vencimientos
del 2018 corresponden a letes, que se estirarian,
en un escenario optimista, a los préoximos afos.
Con lo cual, en 2019 y 2020 las necesidades de
roleo serdn similares al 2018. A esto debemos
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sumarle las necesidades de nuevo fondeo, que
dependeran del resultado fiscal.

Ante el fuerte salto en el costo de fondeo, el
préstamo del FMI pasa a ser una pieza
fundamental. Como la cuota Argentina en el FMI
es de US 4.500 millones, bajo los términos de un
prestamos stand-by, el monto prestable rondaria
los U$19.000 millones en un plazo de tres afios.
Por estos montos, el préstamo seria sin
imposiciones (nonconcessional lending). Segun
los medios, nuestro pais iria por un stand-by
excepcional, con lo cual el monto podria
acercarse a los U$30.000, pero con ciertas
exigencias. De ser confirmarse estos rumores, el
riesgo de roleo y su costo se reducirian en forma
considerable. El riesgo de refinanciamiento y por
ende el riesgo de crédito de corto plazo bajan
drasticamente. Ahora bien, luego del crédito del
FMI a mediano plazo todavia tendriamos los
desequilibrios iniciales.

Castigo por desequilibrios

Como mencionamos, el rendimiento exigido por
los tenedores de bonos soberanos estd asociado
a la capacidad de pagos, el rumbo econémico y la
confianza politica/institucional. Pero el mercado
siempre piensa en términos dindmicos (pelicula) y
no estaticos (foto). Claro esta que la volatilidad
de precios siempre existird, pero en torno a los
fundamentos. Veamos algunos nimeros para ver
nuestros desequilibrios en términos relativos a
otras economias emergentes y los rendimientos
asociados. Si bien es una lectura muy liviana y a
grandes rasgos, resulta bastante util para separar
lo coyuntural de lo fundamental.

Comencemos por el déficit fiscal (financiero,
incluyendo los intereses). Nuestro déficit esta al
tope de los paises emergentes seleccionados,
s6lo superado por Brasil dada su importante
carga de intereses. Naturalmente, existe una
relacion entre déficit y el rendimiento exigido por
el mercado, como marca la linea recta. Pero
solamente un detalle, observen la mayor
distancia entre la linea y el punto para el caso
argentino. En este andlisis hiper simplista, el
rendimiento de nuestros bonos deberia estar mds
cerca del 7% que del 8% (rendimiento actual de
los bonos a 10 afios post caida).
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Sigamos por el resultado de la cuenta corriente,
que representa el exceso de gasto de nuestra
economia por encima del ahorro, para luego
tocarle la puerta al resto del mundo para cubrir el
bache. Nuevamente, peleamos mano a mano el
primer puesto. Lejos de ser una relacion
simétrica, notamos en general como a mayor
déficit de la cuenta corriente mayor es el
rendimiento exigido por el mercado, como marca
la linea. Vale destacar que este hecho se da en las
economias emergentes, en los paises ricos esta
relacién se diluye. Pero el mismo detalle, la gran
distancia entre la linea y el punto para nuestro
pais.
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Por ultimo, graficamos la relacién entre la deuda
publica bruta y las TIRs. Como remarcamos, para
el caso argentino quizas esta relacién estd un
poco sobredimensionada porque la mitad de la
deuda publica tiene como acreedor otra

;Cojombia Rusia

* Panama
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ventanilla del Estado. Esta proporciéon es menor
en otras economias emergentes. Pero para
facilitar la comparacion, utilizaremos la deuda
bruta. En definitiva, no estd mal pecar por sobre
exigente. En este punto, vemos que la distancia a
la recta es muy grotesca, con un marcado castigo
a nuestros bonos.
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En nuestro simple analisis estatico, nuestros
bonos a 10 afios deberian rendir unos 100 puntos
basicos menos. Esta reduccidn de tasa para bonos
de esta duration representaria una suba de
paridad promedio del 8%, basicamente la caida
que vimos este Ultimo mes.

Pero como mencionamos, el mercado negocia
mirando para adelante. Luego de la devaluacién
el panorama cambié. La actividad econdmica que
hace varios trimestres venia creciendo en torno al
3% (incluso con cierta desaceleracion los datos de
abril fueron buenos), se planchard en los
proximos meses y la inflacion se incrementara
varios puntos.

La caida en el crecimiento serd costosa en
términos de recaudacion, dado que nuestra
estructura impositiva estd muy atada a la
actividad. Sin embargo, una inflacién varios
puntos por encima de la presupuestada dard aire
para cumplir la meta del 2,7% de déficit primario.
Esto conllevard una reduccion de gastos v,
lamentablemente, la tan necesaria inversion en
infraestructura se desacelerara. Pero la foto del
primer grafico para nuestro pais mejorard
levemente.
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La foto del segundo grafico también sera algo
mejor. Por los malos motivos, el déficit de cuenta
corriente caerd. La elasticidad de nuestras
importaciones al crecimiento es marcada en
nuestro pais, con lo cual la recesién reducira las
cantidades consumidas del exterior. Por otra
parte y en mucha menor medida, la devaluacién
también jugara a favor de un menor déficit
externo. Por ultimo, como sefialamos, la deuda
publica subira unos puntos en relacion al PBI,
pero aca el margen es mucho mayor (la distancia
del punto a la recta es grande).

Otro dato importante es que los rendimientos de
los titulos subieron para todos los vencimientos,
la curva se desplazo hacia arriba. Si el mercado
esperaria un escenario de default, la curva se
hubiera invertido, los bonos cortos rendirian igual
o0 mas que los largos, y esto no pasé. Como
mencionamos, el crédito del fondo es
fundamental para reducir el riesgo de crédito de
corto plazo.

¢Qué estad negociando el mercado entonces? ¢Por
qué semejante castigo? ¢Por qué el trading de
moda es pegarle a Argentina (incluso mas que a
Brasil)? Porque no somos capaces de crecer dos
afios seguidos. No somos capaces de dar
discusiones de largo plazo. No somos capaces de
enfrentar el minimo cambio en el escenario
internacional. Ademas, si bien el 2019 es lejisimo,
con un escenario mas parecido a una estanflacion
ya no se descuenta la reeleccion y las alternativas
politicas dan muy poca esperanza (creo que el
nivel del debate en el Congreso durante esta
semana fue realmente desconsolador). El fuerte
castigo se explica por todos estos factores mas
que por algin cambio en la capacidad de pagos
del pais.

Por ultimo, para que los bonos se estabilicen y
puedan recuperar algo del terreno perdido sera
muy importante que se confirme el préstamo por
un buen monto con el Fondo y ayudaria mucho
ser incluido en el club de emergentes.

Buen fin de semana,
Juan Battaglia
Economista Jefe
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