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»»» Juan José Battaglia Economista jefe de Cucchiara y Cia Por Alejandro Radonjic

“El fondeo seguira siendo
fluido para nuestro pais”

Aquiy alla, los mercados fi-

nancieros viven dias movidos
y nadie sabe muy bien como sigue
la pelicula. Para tratar de otear
con mayor fineza los posibles es-
cenarios futuros, E1 Economista
dialog6 con Juan José Battaglia,
economista jefe de Cucchiaray
Cia.paratenersuview sobrelosul-
timos movimientos delmercadoy,
sobretodo, porlo que puede venir.

Finalmente, ayer se conocio el
dato de inflacién de enero en
EE.UU. y fue aiin mas alto de lo
esperado (+0,5%). Légicamen-
te, los mercados reaccionaron
mal y retornaron las bhajas, que
luego fueron revertidas, aunque
persiste cierta intranquilidad.
éComo sigue la pelicula?

Intentemos analizarlo desde la
perspectiva opuesta. Las tltimas
mediciones de inflacién, un poco
alimentadas por el rebote del cru-
do, rondan el 2% objetivo de la Re-
serva Federal. Diria que estamos
en niveles cercanos al objetivo
luego de sesenta meses y en un
contexto donde la economia de
EE.UU.semueveabuenamarcha.
El mundo crece ala tasa mas alta
desde el 2014 y con buena difusion,
y lainmensa mayoria de paises se
mueve en terreno positivo. Este
contexto macroeconémico era el
principal fundamento de los ana-
listasalahora de explicar el fuerte
rally de precios hasta hace quince
dias. ;Comoesposible que horalos
mismos fundamentos expliquen
la correccion de 1a Bolsa? Simple-
mente porque nos falta humildad
pararesponder “no sé a qué se de-
be la suba o caida del mercado”.
Larespuesta honesta seria que los
cambios en los precios en el corto
plazo responden a la aleatoriedad
intrinseca enlos mercados. Yendo
alo concreto, como remarcamos
hace algunas semanas, las valua-
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ciones del S&P alcanzaban niveles
llamativos y casi irrisorios. Luego
de lograr su maximo histoérico a
fines de enero en 2.860 puntos, el
mercado recort6 10% en dos sema-
nas, arrasando la ganancia de los
ultimos tres meses. Resta por verse
sis6loestamosfrenteaunasanato-
ma de ganancia luego de dos anos
de crecimiento ininterrumpido y
valuaciones grotescas o si estamos
eneliniciodeunlargociclobajista.
Mientras la liquidez siga fluyendo,
meinclino porlaprimera.

éComo impacta esto enlaReser-
va Federal: pausara la suba de
tasas para no generar mas pro-
blemas o debera reaccionar ante
la subade lainflacién?

Como mencione recién, creo que
estamos en los niveles mas cerca-
nos a los objetivos luego de bas-
tante tiempo. Recordemos que el
indicador preferido (guia) de la
Reserva Federal para monitorear
es el deflactor del gasto de consu-
mo (PCE). En su medicién ntcleo
(sin energia) se ubica todavia por
debajo del 2%. Por lo tanto, no veo
motivos para que la Reserva Fede-
ral cambie su accionar. La hoja de
rutadelaReserva Federal marca3
incrementos durante el 2018. Creo
que en el mejor de los casos podra
cumplir con esas tres subas, pero
veounabajisimaprobabilidad que
tenga que acelerar la correccion
mas alla de eso. Luego del dato de
inflacién, la tasa a diez afios subio,
pero 10 décimas (0,10%), es decir,
nada paraasustarse.

éCémo impacta esto en Argen-
tina? Comencemos por el délar.
Imagino que es unapresién alcis-
tamas...

Creo que la presion se explica por
motivos puramente internos. Los
mercados cayeron fuertemente a
nivel mundial, pero no vimos una
migracion de las carteras globales
al dolar. Lo mismo pasé6 con los bo-
nos, y la caida de las paridades se
explica casi exclusivamente por
fendmenos locales. Varios moti-
vosexplicanel estrésmacroecono-
micointerno. Subieron las tarifas,
subib el precio del combustible
internoluegodeliberalizarlos pre-
ciosyeltipodecambiosedeprecid.
Creo que el BCRA se equivoca en
dejar mover el tipo de cambio con
tanta volatilidad. Los regimenes
de metas de inflacion no tienen un
objetivo cambiario, pero eso no
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Las ultimas
mediciones de
inflacion, alimentadas
por el rebote del
crudo, rondan el 2%
objetivo de la Fed
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Dado que la excesiva
volatilidad genera
mucha incertidumbre,
el BCRA deberia
intervenir mas en el
mercado cambiario
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¢Estamos frente a

una sana toma de
ganancia o en el inicio
de un largo ciclo
bajista? Me inclino por
la primera opcion

Zona de riesgo
4 24

“E12017 se caracterizé por
una compresion del riesgo
pais de Argentina. Los avan-
cesenlanormalizaciéndela
economia y una menor incer-
tidumbre politicaimplicaron
unareducciéondelaprimade
riesgo de unos 100 puntos ba-
sicos y nos permitio mejorar
al doble de velocidad que el
promedio de Latinoamérica.
Ademas, tocamoslos valores
minimos de eseindicador
enlosultimos diez afos.
Peroel2018tuvounarranque
diferente. Los rendimientos
soberanos en el vecindario
semantienen establesenla
comparacion conlos bonos
del tesoro americano, mien-
traselriesgo pais argentino
sube unos 70 puntos basicos.
Noesunasituaciéon drama-
tica, peroestadivergencia
debe ser motivode atencion”,
advirtio, ayer, Miguel Kiguel
en suinforme semanal.

quita que muchos bancos centra-
les salgan a intervenir para redu-
cir la volatilidad en la cotizacion
deladivisa. Cada uno tiene suma-
nual. Pero en nuestro caso, dado
que la excesiva volatilidad genera
mucha incertidumbre en las de-
cisiones economicas, creo que el
BCRA deberia intervenir mas en
esta larga transicién a la norma-
lidad. Entiéndase bien, si aplico
metas de inflacion por definiciéon
el tipo de cambio debe flotar sino
pierdo la politica monetaria. Pero
el BCRA puede intervenir en los
margenes dando sefiales, marcan-
dounpoco el camino yreduciendo
elestréscambiario. Entreseptiem-
bre y noviembre del aflo pasado
podria haber comprado algo mas
para evitar el brusco atraso. Du-
rante el altimo mes podria haber
vendido (o simplemente mostrar-
se en pantalla vendiendo) parte de
esos dolares bien comprados para
sacarle volatilidad. En algtin mo-
mento, sinceramente no conozco
la parte legal del asunto luego del
acontecimiento del 2016, deberia
operarnuevamenteafuturo,como
muchosbancos centrales, paraba-

jarvolatilidad sin tocarreservas.

ZY sobre el Merval?

Hasta la reciente correccion, las
acciones locales en promedio ha-
bian escalado 25% en doélares en
s6lo tres meses. Saber tomar ga-
nancia parecia razonable. Final-
mente, lacorreccionllegé y ensélo
unasemana el Merval cayo mas de
15% en doblares, aunque esta sema-
na esta recuperando. Conclusion
apresurada: la toma de ganancias
provoco que algunas companias
con buenos fundamentos vuelvan
acotizar en niveles atractivos. Sin
embargo, en el corto plazo, la dina-
mica de precios estara totalmente
influenciada por el S&P. Siendo
consistentes, el escepticismo con
respeto al mercado americano se
traslada al mercadolocal, masalla
dequelacorreccion dejo cotizacio-
nesatractivas en algunos casos.

Poriiltimo, ¢puede haber proble-
mas para financiarse afuera?

El costo del crédito a nivel global
subira. Pero mientras este incre-
mento sea gradual y sin sobresal-
tos, el fondeo seguira siendo fluido
paranuestro pais. Esta semana el
rendimiento delosbonosamerica-
nosllegéalmaximodeunafo(elde
diez anos a2,90%) y las paridades
de los bonos argentinos cayeron.
Ahorabien, nuestros bonos sufrie-
ronmuchomasqueel promediode
los emergentes, por las cuestiones
domeésticas mencionadas. Si bien
nuestra macroeconomia esta bas-
tante mas desordenada que el pro-
medio del mundo en desarrollo,
creo que los bonos tienen espacio
pararecuperarse nuevamente. E1
mercado nos seguira prestando
mientras mostremos una dinami-
ca de deuda sostenible. Para esto
es necesario que se cumplan las
metas fiscales, que la economia
pueda crecer en torno al 3% y que
latasa internacional se mantenga
amigable, en ascenso pero gra-
dual. Mientras se den estas condi-
ciones, creo que el riesgo pais, que
noesotraqueladiferenciaentrela
tasa de Argentina y la de Estados
Unidos, tendra espacio para bajar
algomas. Aun suponiendo unasu-
ba de tasas internacional, la baja
del riesgo pais puede cubrir esto.
Recordemos queel costodefondeo
promedio argentino a precios de
mercado eradel 4,5% antes de esta
suba del riesgo pais. Muy por deba-
jodel costoenlagestion anterior.



