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Tension econémica | EL. GOBIERNO ESPERA HABER SUPERADO LA CRISIS

Las cifras claves de un dia agitado

0%

El costo para renovar

Es la tasa que pagd el Banco Central por la renovacion de

lasLebaca 35y 63 dias, querepresentan casi 80%del total
. dedeuda emitida con esas letras, por $620.930 millones

Aflojo la corrida contra el dolar y el
BCRA pudo renovar todas las Lebac

La pulseada obligé a la entidad a liquidar otros US$791 millones de las reservas para defender el techo de $25; el
billete al ptiblico baj6 a $24,67: los inversores suscribieron Letras por $5000 millones adicionales a los que vencian

Javier Blanco
LA NACION
El peso se fortalecio ayer 3,7% fren-
te al délar, pese a un contexto global
adversomarcado por ladepreciacion
generalizada del resto de las mone-
das contra esa divisa y por el salto
al 3.09% en la tasa de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos a 10 afios,
quellegoasia sumayor nivel en siete
afios. Esa tasasirve de piso parame-
direl riesgopaisyespuntodereferen-
cia paralosflujos delos mercados de
capitales. Esto hace que los analistas
tiendan a creer, como intuian desde
anteayer, que la corrida (aunque po-
dria tener mds coletazos) comienza
aquedar superada.

“Con accidn coordinada logra-
ron cambiar las expectativas”, dijo

Andrés Vilella Weisz, portfolio ma-*

nager de Balanz Capital. “La dupla
Finanzas/BCRA gand claramente la
batalla del 15M y eso ayuda”, evalué
por su parte Norberto Sosa, director
delnvertiren Bolsa(IED). “El partido

noterminé, perocambid claramente,

derumbo. Ahoradeben noquearloal
délarenlasemana para mostrarlesa
los que lo compraron a $25 que pue-
den perder”, sostuvo Fernando Ca-
musso, director de Rafaela Capital.
“Tal vez sea temprano para declarar
terminada la corrida, pero sin dudas
la jornada ha sido positiva porque se
redujo la presion aldélar y se mostro
alavezque Argentinasigue teniendo
accesoal financiamiento” juzgd Juan
Manuel Pazos, de Puente.

Lavueltadecampanaqueensayoel
mercadose produjoal mediodia y se
profundizo con el paso de las horas.
Fuecuandolosqueapostabah poruna
mayordevaluacién del pesolleval
yadoshoraschocandocontraeldique
que habia levantado desde anteayer
el Banco Central para fijarle techo al
délar en $25, cotizacion que en esos
momentosdefendiévendiendo otros
US$791 millonesdelas reservas.

Losfuturosdeesadivisaenlaplaza
local se negociaban a $25,60 para fin
demes,a $26,49 parafin dejunioya
$30,78 para fin de afo (cerrarian el
diaa$24,60,$25,50y$30, respectiva-
mente), y la tasa que rendia la Lebac
mas corta, a vencer a mediados de
junio (que se colocd al finalmente al
40%] estaba al 47,86% anual.

En ese momento comenzo a tras-
cender que las posturas pararenovar
ocomprar Lebac ya permitian vis-
lumbrar que el BCRA superaria sin
traumas ese vencimiento, algo a lo
queaportaron el elevadonivel de ta-
sas porvalidarylosreasegurosyfaci-
lidades quedioel Gobiernoagrandes
inversores para que mantuvieran su
exposicion al peso.

En simultineo se instalé el rumor
quesefialabaquedbsgrandesfondos

deinversiondel exterior (semenciond
a BlackRocky Templeton) se habian
ofrecido a ingresar unos US$3000
millones al pais comprando deu-
da de corto y mediano plazo, lo que
gand credibilidad minutos después,
cuandoel Ministeriode Finanzaslan-
26 una convocatoria inmediata a in-
teresados en comprar la reapertura
delos Bonos del Tesoro (Botes) 2023
¥ 2026 en pesos a tasa fija, a vencer
en cinco y ocho afios (ver aparte).

La novedad constituyd un revul-
sivo para el mercado, que se desen-
ganché de la tendencia mundial y,
tras largas semanas de huir del peso
para correr al dolar, empezda hacer
lo contrario: vender dolares para lo-
grar pesos y poder suscribir Lebac
o Botes. El clic se produjo porque se
descuenta que si esos fondos se lan-
zaronarecomponer suexposicional
riesgo argentino es porque cuentan
con alguna informacion (ala gueno
tieneaccesoelrestodel mercado) so-
bre los términos y alcances de la ne-
gociacionqueinicidel Gobiernocon
elFMly. porlomismo,seanticiparon
aunaestabilizacion del mercado.

El resultado fue unar i6n
de los precios de la divisa, que hizo
caer de $25,51 a $24,67 el precio del
délar minorista, volted de $24,99 a
$24,05 el mayorista (que toc6 un mi-
nimo de $23,75) y hundié de $25,15
a $24,40 el precio del “contado con
liqui” o délar bursatil. Estoderrama
sobre el resto de los activos.

A eso hay que sumar las mejoras
de precio que registraron los bonos
dela deuda argentina en délares, lo
queayudd a comprimir entre “Z5 v
50 puntos basicossus tasasde rendi-
miento, pese al contexto de merca-
do adverso”, dbservé en su informe
diario SBS Group, lo que permitié
queelriesgo paiscayerade 5002482
puntos (-3,6%), pese a que el riesgo
emergente subid 14%en eldia.

A eso se sumo la confirmacion de
que el BCRA no solo logrd renovar
los $615.877 millones en Lebac que
vencian, sinoqueademdsemitio nue-
vas Letras por unos $ 5000 millones
($620.930 millones, tras haber reci-
bidoofertasdecompra por $630.408
millones). Masalli deestamayor ab-
sorciéndepesostedrica,el resultado
final fueunaexpansién monetariade
$76.063 millones, debido al pago de
intereses.

Eléxito tuvoun costomuy elevado:
pag6 tasas del 40% para las nuevas
letras a 35 y 63 dias, y del 38% para
las que se extienden a cuatro o cinco
meses. Pero las dos primeras repre-
sentan casi 80% del total de ladeuda
emitida. Estoimplicaquesien35dias
nologra dejar atrds la tension finan-
cierahabraotro “supermartes de Le-
bac”, con los riesgos y costos que eso

implica.e 1

Los ministros Dujovne y Caputo ayer, al anunciar los resultados de la reapertura de bonos

La licitacion de bonos del
Tesoro alivié el mercado

En unajugada sorpresa,
Finanzas lanz¢ dos titulos
enpesosasy8anosy
recaudd $73.249 millones

Sofia Diamante
LA NACHON

Después de tres semanas de turbu-
lencia financiera, finalmente el Go-
bierno pudo anuneiar ayeruna bue-
na noticia: licité dos bonos en pesos
(BOTE) alargo plazo por untotal de
$73.249 millones, Los titulos atraje-
ronlaatenciondefondosdel exterior,
queaumentaronlaofertadedolares
con ese ingreso de capitales.

Las caras de los ministros Luis
Caputo (Finanzas) y Nicolds Dujo-
vne (Hacienda) finalmente dejaban
entrever una sonrisa ayeralatarde
cuando, en conferencia de prensa,
presentaron el resultado de una
adjudicacién que estaba fuera de

agenda. El Ministerio de Finanzas
habiasorprendidoal mediodiacon
elllamadoa licitacién delos BOTE.
La reapertura de la emisién durd
cuatro horas, desde las 13 hasta las
17, y permitié recaudar US$3000
millones aproximadamente.
Dujovne, enaparente respuestaa
las criticasque sefialanque hay mu-
chos ministros del rea econdmica,
quiso “resaltar la coordinacién con
laque funcionamos todosjuntos pa-
rallevartranquilidad”, enundiaque
se esperaba de tension por el mega-
vencimiento de $617.800 millones
de Lebac (letras del Banco Central),
La accién conjunta comenzd
tempranoalamananaconel Minis-
terio de Hacienda, que difundi6una
reducciéninteranualde 44,6%enel
déficit fiscal deabril. Por su parte, el
Banco Central hizo losuyo conuna
oferta inicial de US$5000 millones
para fijar el techo del precio del
dolar a $25. El jaque mate fue lare-

apertura delos titulos nacionales.

“Quiiero destacar que pudimos .
hacerlalicitacién en lo que fueiel
peor dia para los mercados emer-
gentes”, dijo Caputo, en relacién
conlasuba del rendimientodelbo-
no del Tesoro estadounidense a 10
afios por arriba del 3%, lo que hace
mas atractivo ese activo y limita la
liquidez de capital internacional.

EIBOTEconvencimientoen 2023
selicitéa unatasa fijadel9%anualy
recaudd$36.378 millones, mientras
que el BOTEa 2026 recaudo $38.147
millones aunatasade 20%.

Caputo, ademas, sefialé que de-
pendiendode lasnegociaciones con
el FMI, el Gobierno no necesitaria
buscar financiamiento externo en
2019. Para este aiio, el ministro ya
habiaanunciado que el presupues-
toestaba cubierto.

“Los BOTEson bonossin liquidez
atasafijaenpesos. Loscompran so-
lamentefondosdel exterior, quetra-
tande hacer carry tradede corto pla-
20, pero estin expuestosa unriesgo
mas fuerte porgue son titulos delar-
ga duracion”, opin Federico Furia-
se, director del estudio Eco-Go.

“Fue una artilleria fina de Caputo
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$24.67

| El délar, para abajo

Eslacotizaciénen pesosalaguecerrd elddlar minorista para
laventa Esun325% (083 centavos) menos queel dia anterior,
cuando el BCRA resolvio ponerle un techo a la cotizacion

"Quiero destacar
que pudimos hacer
lalicitacién en el
peor dia para los
mercados
emergentes”

Luis Caputo
MINISTRO DE FINANZAS

TELAM

lanzarlalicitacién de bonosen pesos
unavezqueel mercadoentendic que
tenia un techo de corto plazo con el
dolar a $25. Asi, buscé incentivar la
entrada de fondos de afuera, como
BlackRock y Templeton [dos de las
gestoras de activos més grandes del
mundo], para cambiar los délares,
bajarla tensiéncambiariaen medio
delvencimientode Lebacyentraren
los BOTE", agregd Furiase.

Por su parte, Mariano Sardans,
CEOQ y fundador de FDI, indicé que
es “fantdstico que el Ministerio de
Finanzashayasacadoesta licitacion
delagalera. Noestabaenagendala
reapertura de tasa de emisiones.
Ultimamente habian estado muy
castigados estos bonos. La licita-
ciénayuddabajar el tipo de cambio,
sumadoala recolocacion de Lebac,
que fue un éxito también”, dijo.

“Podria ser el fin de la histeria
del mercado de lo que fue una
crisis cambiaria, que también re-
percutio en los bonos argentinos.
Generalmente se confunde una
crisis cambiaria —que se arregla
€on reservas, tasas y tiempo- con
crisis de todo (bancaria y de deu-
da)’,concluyd.e
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El precio de la contencidn

El mayor riesgo en las

PPP se trasladara al costo una batalla,
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Sonlosmillonesdeddlaresde reservasqueel BancoCentral
vendio ayer en el mercado mayorista para evitar que la
cotizacion se disparara antes de la licitacion de Lebac

El Gobierno gano

delaobra, dice Moody’s pero no la guerra

La calificadora de riesgo
indicd, sin embargo, que los
inversores estin mirando
mas alld de la coyuntura

Sofia Dlamante

LA NACION

El Gobierno habia definido el 25
de abril pasado como un dia “his-
torico”. Pero lo que esperaba que
sea recordado como la jornada en
que comenzaba a implementarse
el sistemade participacion pablico-
privada (PPP) quedd marcado co-
mo el dia que empezo a gestarse la
corrida cambiaria.

Tres semanas de turbulencia fi-
nanciera después, se espera con
interés la apertura de sobres eco-
nomicos para mafana. Luego, en
los proximos dias, se dard a cono-
cer cudles son las empresas cons-
tructoras que se quedarin con las
licitaciones y, por lo tanto, las que
saldrdn a buscar inversionistas pa-
rafinanciar esos megaproyectosde
obra ptiblica.

Ayer, la calificadora de riesgo
Moody'srealizd un eventoentre in-
versoresy emisores, donde partici-
paron especialistas sobre las PPP y
funcionarios del Gobierno, que ex-
plicaron a los mas de 150 presentes
—incluidos representantes de ban-
cos locales e internacionales- las
especificaciones financieras de los
proyectos.

“Lavolatilidad de losmercadosy
la incertidumbre de las tltimas se-
manas fueron una de las mayores
dudasquesurgieron. En general, to-
doslos involucrados miranmasalla
delacoyunturaydelafluctuaciones
del mercado, ya que son proyectos
deentre 5y 15 afios. Las empresas
que ganan la licitacion tienen un
afo para conseguir financiamien-
to,loque permite cierta flexibilidad
sin que impacte en el contrato”, di-
jo Daniela Cuan, analista senior de
Moody’s, en una conferencia de
prensa posterior al encuentro.

Ademis, sefialé que, dada la vo-
latilidad actual, notodaslasempre-
sasvanacomenzar los proyectosal
mismo tiempo, locual, segin Cuan,
suponia un riesgo por la presion
que iba a generar en los contratos.
“Al comenzar las obras en distin-
tos momentos va a haber mas ca-
pacidad delossubcontratistas para
abasteceresacantidad de inversion
enobra piiblica”, dijo.

Igualmente, indicoque,dadalain-
certidumbre -y por lo tanto el ma-
yor riesgo—, el fondeo de los proyec-
tosvaaser mdscaro, “Las ofertasse
hicieron antes de que surgiera esta
volatilidad. La mayor incertidum-
bre se vaa recuperar a través de los
preciosfinales-admitié-. Loqueno
podemos medir es cuil es el precio
denohacerlasobras. Cuandono hay
accesoal financiamiento, el sistema
de PPP permiteacelerarinversiones
en infraestructura necesarias para

aumentar la productividad de laac-
tividad econdmica”, dijo.

Latasadeinterés que tendrd que
pagar el Gobierno por la emisién
de lostitulos de pagos de inversion
(TPI), que se entregardn al contra-
tista contra el avance dela obra, re-
ciénsevaasaberconlaaperturade
las ofertas econémicas. La Argenti-
na tiene una calificacién soberana
de 15 sobre 21 escalones de nivel de
rating. “Cadaempresa pidié un pre-
cio fijo [una cantidad de TPI]. Ese
valor tendri que negociar con los
subcontratistas”, dijo Cuan.

Por otro lado, en el evento se
abordd también el financiamiento
del mercado de préstamos UVA a
través de fideicomisos financieros.

“El mercado de securitizacion en
la Argentinaseenfocéenelcortopla-
20, Con las descargas de las hipote-
cas,queduran porlomenos 25anos,
los bancos van a buscar fuentes de
fondeo a largo plazo también”, dijo
KarenRamallo, gerentade Estructu-
ra Financierade lacalificadora.

Sinembargo, Valeria Azconegui,
analistasenior, indicé que igual que
“observamos que el aumento de la
incertidumbre impacta en la de-
mandadelos productosdecréditos,
secongela también la necesidad de
salir a descargar la cartera”. En los
tiltimos dosaiios, el mercadohipo-
tecariocrecié delal5%del PBlL.e

LAS CLAVES
DE LAS PPP

‘ Apertura de sobres
Marianase conoceran las ofer-

| tas econdmicas de las 32 pro-
puestas que se hicieron sobre
los seis corredoresvialeslicita-
dosa través del sistema PPP.

Adjudicacion

El Gobierno ienetiempohasta
ell’dejunioparadaraconocer
cuales seranlas empresas que
se quedaran con las adjudica-
ciones,

Financiacién

Lasempresas tienenunafiopa-
rabuscar financiamiento para
llevar adelante las inversiones
eninfraestructura puiblica.

Pago

El Gobierno emitira titulos de

pagos por inversion (TPI), gue
| lesentregaraalos contratistas

rimestralmentecontra el avan-
cedelaobra

Incertidumbre

Moody's indicé que la mayor
incertidumbre impacta en el
costofinancierodelacbra que
a5UVez se recuperara a través
del traslado a precios (mayor
costo por usar el servicio).

OPINION
Fausto Spotorno

PARA LA NACION

parentemente, el Gobier-

no habria logrado frenar la

turbulencia cambiaria que
azotd alaeconomia desde fines de
abril. El resultado fue unasubadel
tipo de cambio de mias del 20%, un
incremento delatasa deinterésde
corto plazo de mis de 12 puntos,
una pérdida de reservas aproxi-
mada de US$7000 millones y un
potencial acuerdo con el FMI. En
este contexto, la tarea que queda
pordelante es normalizar algunas
variablesclaves,comolatasadein-
terés, yretomarel programadedes-
inflacién, quequedd muy golpeado
porlasubadeldélar. Pensando més
enellargo plazo, se deberia atacar
conmayor fuerzalavulnerabilidad
financiera que presenta el progra-
ma econdmicoy que quedo al des-
cubiertoen estos dias.

Uno de los saldos que dejd la
corrida cambiaria es una elevada
tasa de interés de corto plazo que
atentacontrael ritmodeactividad
econdmicay puedegenerar serios
inconvenientes en lacadenadepa-
gos. En efecto, cuando las tasas de
interés de corto plazo suben, se
vuelve muy costoso para las em-
presas financiar el capital de tra-
bajo, que es el tiempo entre que se
compra un insumo y se vende el
producto final. Desde que se paga
el insumo hasta que se cobra la
venta, el productor tiene que pa-
gar sueldos, impuestos, etcétera.
Parasolventar todoeso, se necesi-
ta crédito de corto plazo que lue-
gosedevolverd. Cuando la tasa de
interéses muy elevada, el produc-
tor tiende a posponer los pagos a
sus proveedores, los pagos de im-
puestos, malvender inventarios,
etc. Adicionalmente, sus clientes
tienden a hacer lo mismo con él.
Todoello puedellevaradespidosy
aposponercontrataciones oinver-
siones, entre otras medidas.

En estas condiciones, es posible
quelademandasedesacelere. Enes-
pecial,cuandoaumentan lasexpec-
tativas de inflacién y se percibe una
potencial caidadel salario real,

Ladevaluaciondel peso empuja-
rd al alza algunos preciosde la eco-
nomia, Enprimer lugar se verauna
subadelos precios mayoristas, que
sonlosmassensiblesalossaltosdel
dolar,dadoqueensumayoriasetra-
ta de bienes transables internacio-
nalmente. Naturalmente, eso em-
pujard los costos de las empresas y
detodo el segmento minorista.

Sinembargo,dadaslaslimitacio-
nes presupuestarias que enfrenta-
rdnlosconsumidores, el trasladono
serd total. Pero creemos que, natu-
ralmente, esta correccién cambia-
riaacelerard la inflacién entre 2y 3
puntos porcentuales adicionales,
lo cual dejaria retrasado el salario,

hastaqueseactivenlasclausulasde
renegociacion/gatillo que estin en
casitodoslosacuerdos de paritarias.
El ministro de Hacienda ya re-
conocié que la corrida cambiaria
provocarfa mis inflacién y menos
crecimiento. Sibien el Gobierno no
tiene muchas herramientas para
evitarlo, si puede tomar medidas
para morigerar algunos efectos.
Por ejemplo, flexibilizar el cum-
plimiento de los impuestos, para
no recargar financieramente a las
empresas, Tambiéndeberiaactivar
laasistenciaacomedoressocialesy
entidades porelestilo, parasoslayar
elimpacto quelasuba dealimentos
podria tener sobrela indigencia.
Mirando al mediano plazo es
necesario apuntalar el programa
econémico alli donde es mds vul-
nerable: en el déficit fiscal y en su
financiamiento. Desde el comien-
zo, el gradualismo del programa
fiscal estabaenunacarreracontra
reloj frente a la suba de las tasas
de interés internacionales. El dé-
ficit fiscal argentino heredado es
muy elevado para ser financiado

Cuando lastasasde
corto plazo suben, se
hace muy costoso para
las empresas financiar
el capital de trabajo

La corrida cambiariay
las medidas que se
tomaron dejaron
dificultades con las
que se deberd trabajar

por el pequefio sistema financie-
ro local. Por lo tanto, es necesario
tomar deuda externa, y a medida
que suben las tasas que pagan los
paisesdesarrollados, bajan losre-
cursos para los emergentes.

Desde este punto de vista, el
acuerdo con el FMI ayuda a ga-
rantizar ciertoacceso al financia-
miento. Pero también seria reco-
mendable fortalecer el programa
fiscal y acelerar la reduccién del
déficit conteniendo el gasto pu-
blico, para reducirlas necesidades
financieras del Estado.

La corrida cambiaria y las me-
didas que se tomaron para hacerle
frente dejaron unaserie de dificul-
tadescon lasqueel Gobiernodebe-
ré trabajar enlos proximos meses,
perotambiénrevelaron los puntos
débiles del programa econdmico.
Por ello, en el dia después de la
corrida cambiaria, tal vez lo mas
sensato seria sentarse a revisar el
programa econdmico teniendo en
cuentaestasyotrascuestiones que
surgieron enlosiltimos dias.e

Director del Centro de Estudios
Econdmicosidg @IF. | o | |



