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CRISIS 2018

EL MARTES, DIA D

Pronostican mas presion sobre el dolar
antes del megavencimiento de las Lebacs

Pasado mafiana vencera la mitad de las letras que emitié el Banco Central. Analistas prevén
que lograria renovar mds del 50%. Antes, la divisa podria encontrar nuevos picos en la City.
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por ciento pro-
medid6 la tasa
de la Lebac
convencimien-
to en junio

630

mil millones de pesos en
letras del Banco Central
vencen este martes. Una
parte ya las rescato el ente
monetario en el mercado
secundario estos dias

36

por ciento del stock de las
Lebacs estd en manos de
bancos, de acuerdo con re-
portes de consultoras, por
lo que esperan que el ente
monetario consiga que se
renueven

MIRTA FERNANDEZ
El mercado esta expectante por
el stiper martes de Lebacs, pero
antes espera también una senal
de lunes: los operadores creen

que manana podria haber una
senal concreta del valor de refe-
rencia del dolar, antes de afron-
tar el megavencimiento pasado
manana de casi $ 680 mil millo-

nes de Lebacs, casi la mitad del
stock total de letras emitidas.
Ese dia el Banco Central en-
frentara un test clave en medio
de la corrida cambiaria de las

altimas dos semanas porque
permitira comprobar el nivel de
confianza de los inversores. El
desafio es que pueda renovar el
mayor monto posible para evi-

tar que en la plaza quede una
gran liquidez de pesos que sean
usados para comprar délares y
sumen presion sobre la divisa.
Para conseguirlo, los analis-
tas prevén que la tasa debera
ser atractiva. El viernes la tasa
de Lebacs con vencimiento en
junio en el mercado secundario
promedi6 45%. Esa es la que el
mercado toma como referencia
de la que podria convalidar el
BCRA en lalicitacion. Segun in-
forme de consultoras, el 36% del
stock esta en manos de bancos
que se presupone que renova-
ran los titulos, a su vez el BCRA
estuvo recomprando Lebacs en
los ltimos dias para reducir el
monto de vencimiento, y en ma-
nos de fondos comunes de inver-
sidn hay $ 310 mil millones de los
que se cree solo se renovaria al-
gomas de la mitad. Asi caleulan
que serian entre $ 100 mil y 150
mil millones los que no se reno-
varian. Economistas consulta-
dos por PERFIL estimaron que
la entidad podra renovar “mas
de la mitad” del vencimiento, pe-
ro algunos reclaman un accio-
nar mas contundente del BCRA.

Expectativa. En ABC advirtieron
a PERFIL quela corrida “no fre-
noé”, y prevén que manana sera
“otro dia complicado” porgue “el
mercado esta muy dispuesto a
seguir comprando”. El financis-
ta Christian Buteler alertd que
marfiana “puede seguir la des-
confianza” por eso “para tratar
de calmar las expectativas” el
Gobierno deberia anunciar “al-
gun plan, pero algo concreto”.

Consider6 que “la tinica for-
ma de parar (la corrida) es que
el BCRA dé senales muy claras
de que el délar no sube mas,
que venda lo que tenga que ven-
der, mantener una postura fir-
me, algo que no esta haciendo,
que decida el precio maximo
del délar va a ser tal y va a de-
fenderlo con suaccionar”. Para
Federico Furiase, de Eco Go, “el
BCRA no va a tener problemas
de renovar buena parte de los
vencimientos”,

Qué pasa con las inversiones en titulos argentinos

Enlos tres tltimos dias de la semanalos
bonos argentinos volvieron a subir de
precio. ¢Sera porque estaban demasia-
do baratos? El que no entré en panico y
compra lo que otros desesperadamente
vendieron, hizo un excelente negocio.

Primero, el peor escenario. Estos son
momentos en los que hay que hacer un
analisis entre lo posible y lo probable.
4Es posible que Argentina entre en de-
fault? Si, es posible, pero es poco pro-
bable. En ese improbable caso, prime-
ro entraria en una reestructuracion de
deuda, tal cual lo hizo en su momento
Brasil, Uruguay, México y tantos otros
paises. Y en toda reestructuracion de
deuda, lo que se busca es postergar el
pago de los vencimientos de capital
(los intereses se siguen pagando).

¢Y comoun pais consigue reestructu-
rar su deuda? Tentando a los inversores
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con mas tasa/rentabilidad a cambio de
mas plazo de repago del capital. (Cui-
dado, esto no pasa cuando una empresa
deja de pagar un bono; en este caso los
inversores si sufren pérdidas de capital,
por eso es que siempre prefiero los bo-
nos soberanos).

La rentabilidad ya esta “fijada’ Te re-
cuerdo que cuando se compra un bono,
“la rentabilidad esta dada” (siempre y
cuando se lo mantenga hasta el venci-
miento). Solo puede mejorarse cuando
se reinvierten los intereses (cupones) a
un precio coyuntural del bono inferior
al de adquisicién (como pasa ahora).
En definitiva, quien hoy no reinvier-
te los intereses por temor a esta caida
transitoria, pierde la oportunidad de
incrementar “la rentabilidad dada” al

momento de adquirir el bono.

Por eso, éstos son los momentos en
los que quien se mantiene calmoy aten-
to a las buenas oportunidades, gana.
Por eso es que el rol de tu asesor de-
biese ser brindarte informacion, andli-
sis preciso y evitarte tomar decisiones
“emocionales”, que en definitiva siem-
pre significan pérdidas. Y las pérdidas
de unos, son las ganancias de otros.

La estrategia de largo plazo “paga’ De
ahi que una planificacion financiera
(en moneda y plazo), te permite res-
guardarte de las crisis y aprovechar las
oportunidades que se presentan
éQuiénes estan hoy en problemas?:

=El que estaba en pesos sin la cobertu-
ra de un seguro de cambio, y tenia que
hacer frente a obligaciones en ddlares.

-El que estaba en délares, pero los in-
virtié en un bono cuyo plazo de ven-
cimiento era superior a la fecha en la
que los necesitaba.

Por el contrario, la crisis de los 1l-
timos dias, con una devaluacion del
peso y una suba drastica de la tasa de
interés en esta moneda, trajo oportu-
nidades para aquellos que armaron
su cartera en base a una planificacion
financiera (en moneda y plazo).

Quien hoy tiene pesos o ddlares,
invierte o reinvierte a mayores tasas.
Quien tiene bonos en dolares, rein-
vierte los intereses a mayores tasas
(y eleva la “rentabilidad dada” ini-
cial de compra). Planificar y pensar
en el largo plazo te permite surfear
las crisis y capitalizar las buenas
decisiones. |
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