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plantea el tema en estos términos: “Si
bien en los tltimos meses hemos vis-
to un leve incremento de la mora, se
trata de valores marginales, ya que el
algoritmo de prediccion de mora de
nuestro sistema de scoring permite
ajustar el nivel de riesgo maximo que
queremos administrar y se aprueban
las solicitudes dentro de un perfil pre-
determinado”.

Proyecciones

En el sector tienen clara la realidad con
la que les toca jugar, pero coinciden
en que no se achican ante el desafio e
incluso tienen planes de crecimiento
y lanzamiento de nuevos productos a
mediano plazo. Conocer el pano y to-
mar las previsiones necesarias —ade-
mads de un buen scoring, cubrirse con
altas tasas de interés— es la clave de
un negocio que, con sus riesgos aso-
ciados, puede incluso hacer de la crisis
una oportunidad.

“A pesar del contexto somos opti-
mistas en la mirada de mediano plazo.
Tenemos operaciones en la Argentina
y México, y estamos trabajando para
abrir operaciones en un tercer pafs,
dentro del Cono Sur, para diversificar-
nos y darle a la compania mayor pre-
sencia regional”, adelanta Bruzzo. “Es-
tamos trabajando en el lanzamiento de
una tarjeta prepaga y en un producto
ahorro para consolidar a Moni como
un hueb de servicios financieros enfo-
cado en la personas sub-bancarizadas,
que es claramente el perfil de ptblico
en el que podemos generar mas valor
con servicios financieros accesibles y
simples, en el que la experiencia del
usuario nos permite diferenciarnos
de las ofertas del mercado financiero
tradicional”, anade.

“Nuestra idea es seguir mantenien-
do un crecimiento sostenido basado
en la eficiencia operacional y estar muy
atentos al uso que hacen los usuarios
de nuestro crédito”, confia por su parte
Salviolo, de Wayni Movil.

Desde las oficinas de Credicuotas,
Weisstaub mira hacia adelante: “Esta-
mos desarrollando las oportunidades
que posee nuestro sistema financiero.
Aunque claramente nos preocupa el
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contexto actual de alta incertidumbre
que impacta en nuestro negocio en for-
ma negativa’.

En Afluenta también se mantienen
positivos a mediano plazo a pesar del
impacto de la crisis. “Proyectamos
continuar creciendo y fortaleciendo
los servicios y soluciones que brinda-
mos a los clientes, y a la par seguire-
mos innovando en pos de familiarizar
las finanzas, es decir, educando sobre
la importancia de ser cercanos a ellas”,
postula Cosentino. <AP>

Mercado cambiario

Los
verdaderos
resgos
deuna
dolarizacion

Qué posibilidades hay de una
nueva corrida luego de las PASO.
¢Alcanzarian los délares? Cuales
son los escenarios que podrian
dispararla, segun los analistas.
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“La dolarizacién depende fundamen-
talmente de la tasa de interés de los
plazos fijos y de la relacién que exista
con la inflacién. O sea, va a depender
de cudnta tasa positiva (tasa por sobre
inflacion) se le dé al ahorrista”, dispara
desde el vamos Mariano Sardans, CEO
de la gerenciadora de patrimonios FDI.

Desde su dptica, la tasa positiva evita
la dolarizacion, ya que el ahorrista ve
protegido su dinero del efecto de la in-
flacion: “Esto es lo que sucedid desde la
segunda mitad de diciembre hasta que
en marzo —con el dato de la inflacién
de febrero— tuvimos la sorpresa que la
tasa de interés que se le estaba dando al
ahorrista no llegaba a cubrir de la infla-
cion. Similar situacion sucedio en abril,
con ¢l dato de la inflacién de marzo”.

El délar volvié a estar quieto desde
que se “presiond” a los bancos para que
hicieran la mayor transferencia posi-
ble de la tasa de la Leliq a la tasa de los
plazos fijos. También contribuyeron las
liquidaciones del campo y del Tesoro a
partir del 15 de abril. “El escenario de
la dolarizacidon, entonces, va a depen-
der de que el ahorrista comun perciba
que conviene mis colocarse en pesos
que en dolares, porque la tasa del pla-
z0 fijo lo va a proteger de la inflacion”,
considera Sardéns.

El escenario electoral y la polariza-
cién Cristina Ferndndez-Macri es pro-
bable que también genere un ruido que
haga subir el dolar. ;jAlcanzarian los
doélares si hay una nueva corrida? A su
entender va a depender del tipo cam-
bio. A este tipo de cambio ($ 46 al cie-
rre de esta nota), la cantidad de pesos
circulante en relacion a las reservas, no,
argumenta. “Si bien no es nuestro es-
cenario base, no debe descartarse una
presion dolarizadora hacia las PASO.
El primer condicionante es la situacion
internacional. Hasta el momento, 2019
nos ha sorprendido gratamente desde
ese punto de vista. Entre fines de 2018
y comienzos de este aino tanto la Fed
de Estados Unidos como el Banco Cen-
tral Europeo han virado hacia politicas
monetarias tendientes a mantener la
liquidez internacional y morigerar las
expectativas de desaceleracion econo-
mica global. Es crucial que el contexto
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siga con ese horizonte”, sefiala Norber-
to Sosa, director de InvertirEnBolsa.

El segundo aspecto es el regional.
Con el estado de situacion del nivel de
actividad local es muy relevante el gra-
do de traccién que genere Brasil. Se cal-
cula que por cada punto de crecimiento
del PBI de Brasil, el producto argentino
sube un cuarto de punto. Las expecta-
tivas de crecimiento del pafs vecino se
redujeron a 2,1 por ciento, desde un 3
por ciento a principios de afio. El con-
texto mas complejo al esperado que
estd transitando el presidente Jair Bol-
sonaro explica ese recorte.

“Entrando a los temas locales, sin du-
das la incertidumbre politica ha erosio-
nado las expectativas. Si bien desde el
punto de vista de los equilibrios bdsicos
hoy la Argentina ha mejorado en el te-
rreno fiscal y externo, la falta de reacti-
vacién retroalimenta la incertidumbre
politica. Desde el punto de vista de la
politica, serd relevante monitorear la

“Si la tasa real es similar
ala tasa en ddlares, la
probabilidad de una
dolarizacion por una
corrida cambiaria es baja”.

, Mauro Mazza, Bull Market Brokers.

convencién de la UCR de mayo, para
saber si siguen en Cambiemos o pasan
aapoyar a Lavagnay el cierre de listas
de junio. Mientras tanto, seguiremos
las encuestas”, indica Sosa.

Es relevante que la demanda de do-
lares se mantenga en el actual nivel de
aproximadamente US$ 375 millones
diarios (contado inmediato), el cual
estd contenido por la politica mone-

. taria contractiva. La oferta de “agro-

délares” ayuda en el segundo trimes-
tre del afo, pero luego va menguando:
abril US$ 120 millones, mayo US$ 130
millones, junio US$ 120 millones, julio
US$ 110 millones, agosto US$ 90 mi-
llones y septiembre US$ 80 millones
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(promedios diarios). *

En ese contexto, las ventas que rea-
lizard el Tesoro ayudardn a contener
la demanda, aunque lo ideal seria que
no vendiera y que en su lugar pudiera
colocar deuda en pesos. La intencién
del FMI era dejar la mayor cantidad de
délares posibles para el saldo inicial de
caja de 2020 y de esa forma ayudar a
mejorar el riesgo pais.

En el caso de que la demanda aumen-
te, ya sea por cualquiera de los aspectos
mencionados (situacion internacional,
regional, aumento de la incertidumbre
politica, falta de reactivacion), es dificil
definir si los ddlares alcanzarian para
una corrida.

Reservas y demanda de délares

Desde una rdpida visién del balance del
BCRA, la relacion pasivos monetarios -
reservas internacionales sugeriria que
el tipo de cambio de convertibilidad
estd proximo a los actuales niveles de
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cotizacion del tipo de cambio. El pro-
blema es que de los actuales niveles de
reservas (US$ 72.330 millones al 24 de
abril), solo unos US$ 20.000 millones
estarian disponibles para atender de-
mandas de pesos.

Con respecto a la cantidad de pesos
que deberian soportar las reservas, es
materia de debate. A juicio de Sosa, co-
rresponden los pasivos monetarios; pa-
ralos mds dcidos, hay que tomar los de-
positos. Hay que tener en cuenta que es
imposible que todos los pesos de la eco-
nomia vayan a demandar ddlares, dado
que la economia también necesita pesos
para funcionar. Mds alld del debate, si
la demanda aumenta, el tipo de cam-
bio se alterard y, segtin sea el causal, el
FMI tendra mds o menos intencion de
flexibilizar las condiciones del acuerdo.

“El ahorro de los argentinos ya estd
dolarizado. Los mismos inversores que
quisieron hacer carry trade en 2016 y
2017, y que en 2018 se les agud la fies-
ta, aprendieron la leccidn. La super-
vivencia de lo que queda colocado en
pesos estd relacionada con las chances
que tenga Cristina de ganar. A medida
que aumentan, los pesos corren mas
peligro”, analiza Daniela Wechselbla-
tt, titular de DW Global Investments,

La analista considera que el mercado
ahora estd en su peor momentoy en un
nivel elevadisimo de desconfianza, con
un riesgo pais que supera los 900 pun-
tos basicos, un dodlar atado con alam-
bres y un FMI que deja poco margen de
maniobra para no despilfarrar délares
en mantener el tipo de cambio.

Si hay una corrida real no hay déla-
res que alcancen ni en la Argentina ni
en ningun pafs, dispara Wechselblatt:
“Ni perdamos en hacer cuentas sobre
los dolares en depdsitos a la vista, liqui-
dacién de exportaciones y demds. Las
corridas tienen que ser frenadas, es la
base de la confianza en el sistema. En
este momento tenemos un Banco Cen-
tral con pocas herramientas”.

La condicién que impuso el FMI es
la de no salir a contener el délar utili-
zando reservas y desde los tltimos me-
ses del afo pasado la Argentina adopté
un sistema de bandas de flotacion don-
de la autoridad monetaria solo puede
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intervenir en los extremos. En abri, el
BCRA congelé hasta fin de afio el piso y
el techo de la banda de no intervencion
(en'$ 39,75y $ 51,45, respectivamente),
a fin de reducir la volatilidad cambiaria.
Y al cierre de esta edicion, se pacté con
el organismo la posibilidad de interve-
nir L’IiSCI'ECiOna]]ﬂPn{'H con ventas aun
dentro de la banda. Mientras el Tesoro
puede subastar hasta US$ 60 millones
diarios desde abril, se subié el monto
que estd autorizado a vender el BCRA
si el délar perfora el techo de $ 51,45:
US$ 250 millones diarios.

Para Wechselblatt, de todas formas,
la forma de intervencion es como un
juego de soldados, compara: frenar una
corrida cambiaria con US$ 60 millo-
nes diarios es como decir que el BCRA
cuenta con 1000 soldados pero solo es-
tan autorizados a enviar al frente de ba-
talla de a 10 para combatir a 100. “Pue-
den resistir golpes suaves pero uno a
uno caerdn. Por eso la tinica herramien-
ta contundente que les queda en este
momento es la tasa de interés”, sostiene.

Seguin Santiago Llull, vicepresidente
de Futuro Bursitil, la dolarizacion de
carteras ya empezo a principio de aio,
y nadie le cree a la tasa en pesos, sobre
todo si solo impacta sobre los bancos.
Pero el resultado de las PASO —segun
cual sea— puede acelerarla. “Las com-
pras minoristas y la fuga de capitales
se acrecentaria y obviamente el campo
frenaria la liquidacion. El Gnico escena-
rio que dispara una corrida es la pérdida
de confianza, la no entrada de divisas
y que el dolar empiece a tocar la banda
superior en momentos de aguinaldo y
de mayor dinero en la calle. Veremos en
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ese momento como estd el termémetro
de la sociedad”, se pregunta Llull.

Bonos en pesos

Mauro Mazza, de Bull Market Brokers,
observa que cuando la tasa real es neu-
tra o negativa el riesgo de una dolariza-
cién y, sobre todo, la velocidad con que
esta se da es 50 por ciento mas fuerte
que cuando la tasa es real y lo suficien-
temente alta: “Lo que nos ensenaron
las altimas crisis es que si la tasa real
es similar a la tasa en dolares, la proba-
bilidad de una dolarizacion que genera
una corrida cambiaria es baja”.

El miedo para Mazza no es tanto la
dolarizacién de los ahorristas si la tasa
se mantiene por encima de la inflacion,
sino lo que pueda pasar con el stock
de deuda en manos de inversores del
exterior, principalmente los pagos de
cupones de la deuda en pesos emitida
durante 2017 y el primer semestre de
2018. “Desde octubre del afio pasado
los inversores han tendido a dolarizar
los pagos de renta. Es el caso de los bo-
nos soberanos a tasa fija conocidos co-
mo Bote 2020 2023 2026 y la renta de
los bonos Dual”, informa.

De ahi que hoy lo mds preocupante
del Gobierno no deben ser los ahorris-
tas, que en los dltimos meses han de-
mostrado ser los que mds prefieren es-
tar en pesos que en délares si perciben
la tasa como suficientemente alta; lo
que mis le preocupa hoy es el pago que
se haga del Bono Dual 2019 que amor-
tiza capital la semana previa al cierre
de las candidaturas del 22 de junio.

El bono Dual se liquida el 21 de ju-
nio y los inversores del exterior pueden
no saber entonces si Cristina serd o no
candidata, en caso de que se definiera
sobre la hora. Si se da ese escenario,
habria riesgo de dolarizacion la sema-
na del pos cierre de las listas. “Hoy es
la inica amenaza estructural del mer-
cado de cambio. No vemos en los aho-
rristas con una tasa real superior al 6
o7 por ciento como un riesgo”, insiste
Mazza. “El Gobierno debe ser cons-
ciente de que Cristina candidata le res-
ta mas que Cristina no candidata, por
la volatilidad cambiaria que genera”,
concluye. <AP> Mariano Gorodisch.




