
6 II EL ECONOMISTA JUEVES 15 DE FEBRERO DE 2018

Economía

jar volatilidad sin tocar reservas.

 ¿Y sobre el Merval?
Hasta la reciente corrección, las 
acciones locales en promedio ha-
bían escalado 25% en dólares en 
sólo tres meses. Saber tomar ga-
nancia parecía razonable. Final-
mente, la corrección llegó y en sólo 
una semana el Merval cayó más de 
15% en dólares, aunque esta sema-
na está recuperando. Conclusión 
apresurada: la toma de ganancias 
provocó que algunas compañías 
con buenos fundamentos vuelvan 
a cotizar en niveles atractivos. Sin 
embargo, en el corto plazo, la diná-
mica de precios estará totalmente 
influenciada por el S&P. Siendo 
consistentes, el escepticismo con 
respeto al mercado americano se 
traslada al mercado local, más allá 
de que la corrección dejó cotizacio-
nes atractivas en algunos casos.

Por último, ¿puede haber proble-
mas para financiarse afuera?
El costo del crédito a nivel global 
subirá. Pero mientras este incre-
mento sea gradual y sin sobresal-
tos, el fondeo seguirá siendo fluído 
para nuestro país. Esta semana el 
rendimiento de los bonos america-
nos llegó al máximo de un año (el de 
diez años a 2,90%) y las paridades 
de los bonos argentinos cayeron. 
Ahora bien, nuestros bonos sufrie-
ron mucho más que el promedio de 
los emergentes, por las cuestiones 
domésticas mencionadas. Si bien 
nuestra macroeconomía está bas-
tante más desordenada que el pro-
medio del mundo en desarrollo, 
creo que los bonos tienen espacio 
para recuperarse nuevamente. El 
mercado nos seguirá prestando 
mientras mostremos una dinámi-
ca de deuda sostenible. Para esto 
es necesario que se cumplan las 
metas fiscales, que la economía 
pueda crecer en torno al 3% y que 
la tasa internacional se mantenga 
amigable, en ascenso pero gra-
dual.  Mientras se den estas condi-
ciones, creo que el riesgo país, que 
no es otra que la diferencia entre la 
tasa de Argentina y la de Estados 
Unidos, tendrá espacio para bajar 
algo más. Aun suponiendo una su-
ba de tasas internacional, la baja 
del riesgo país puede cubrir esto. 
Recordemos que el costo de fondeo 
promedio argentino a precios de 
mercado era del 4,5% antes de esta 
suba del riesgo país. Muy por deba-
jo del costo en la gestión anterior.  
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“El fondeo seguirá siendo 
fluido para nuestro país”

Aquí y allá, los mercados fi-
nancieros viven días movidos 

y nadie sabe muy bien cómo sigue 
la película. Para tratar de otear 
con mayor fineza los posibles es-
cenarios futuros, El Economista 
dialogó con Juan José Battaglia, 
economista jefe de Cucchiara y 
Cía. para tener su view sobre los úl-
timos movimientos del mercado y, 
sobre todo, por lo que puede venir.

Finalmente, ayer se conoció el 
dato de inflación de enero en 
EE.UU. y fue aún más alto de lo 
esperado (+0,5%). Lógicamen-
te, los mercados reaccionaron 
mal y retornaron las bajas, que 
luego fueron revertidas, aunque 
persiste cierta intranquilidad. 
¿Cómo sigue la película?
Intentemos analizarlo desde la 
perspectiva opuesta. Las últimas 
mediciones de inflación, un poco 
alimentadas por el rebote del cru-
do, rondan el 2% objetivo de la Re-
serva Federal. Diría que estamos 
en niveles cercanos al objetivo 
luego de sesenta meses y en un 
contexto donde la economía de 
EE.UU. se mueve a buena marcha. 
El mundo crece a la tasa más alta 
desde el 2014 y con buena difusión, 
y la inmensa mayoría de países se 
mueve en terreno positivo. Este 
contexto macroeconómico era el 
principal fundamento de los ana-
listas a la hora de explicar el fuerte 
rally de precios hasta hace quince 
días. ¿Cómo es posible que hora los 
mismos fundamentos expliquen 
la corrección de la Bolsa? Simple-
mente porque nos falta humildad 
para responder “no sé a qué se de-
be la suba o caída del mercado”. 
La respuesta honesta sería que los 
cambios en los precios en el corto 
plazo responden a la aleatoriedad 
intrínseca en los mercados. Yendo 
a lo concreto, como remarcamos 
hace algunas semanas, las valua-

ciones del S&P alcanzaban niveles 
llamativos y casi irrisorios. Luego 
de lograr su máximo histórico a 
fines de enero en 2.860 puntos, el 
mercado recortó 10% en dos sema-
nas, arrasando la ganancia de los 
últimos tres meses. Resta por verse 
si sólo estamos frente a una sana to-
ma de ganancia luego de dos años 
de crecimiento ininterrumpido y 
valuaciones grotescas o si estamos 
en el inicio de un largo ciclo bajista. 
Mientras la liquidez siga fluyendo, 
me inclino por la primera.

¿Cómo impacta esto en la Reser-
va Federal: pausará la suba de 
tasas para no generar más pro-
blemas o deberá reaccionar ante 
la suba de la inflación?
Como mencione recién, creo que 
estamos en los niveles más cerca-
nos a los objetivos luego de bas-
tante tiempo. Recordemos que el 
indicador preferido (guía) de la 
Reserva Federal para monitorear 
es  el deflactor del gasto de consu-
mo (PCE). En su medición núcleo 
(sin energía) se ubica todavía por 
debajo del 2%. Por lo tanto, no veo 
motivos para que la Reserva Fede-
ral cambie su accionar. La hoja de 
ruta de la Reserva Federal marca 3 
incrementos durante el 2018. Creo 
que en el mejor de los casos podrá 
cumplir con esas tres subas, pero 
veo una bajísima probabilidad que 
tenga que acelerar la corrección 
más allá de eso. Luego del dato de 
inflación, la tasa a diez años subió, 
pero 10 décimas (0,10%), es decir, 
nada para asustarse. 

 ¿Cómo impacta esto en Argen-
tina? Comencemos por el dólar. 
Imagino que es una presión alcis-
ta más…
Creo que la presión se explica por 
motivos puramente internos. Los 
mercados cayeron fuertemente a 
nivel mundial, pero no vimos una 
migración de las carteras globales 
al dólar. Lo mismo pasó con los bo-
nos, y la caída de las paridades se 
explica casi exclusivamente por 
fenómenos locales. Varios moti-
vos explican el estrés macroeconó-
mico interno. Subieron las tarifas, 
subió el precio del combustible 
interno luego de liberalizar los pre-
cios y el tipo de cambio se depreció. 
Creo que el BCRA se equivoca en 
dejar mover el tipo de cambio con 
tanta volatilidad. Los regímenes 
de metas de inflación no tienen un 
objetivo cambiario, pero eso no 

quita que muchos bancos centra-
les salgan a intervenir para redu-
cir la volatilidad en la cotización 
de la divisa. Cada uno tiene su ma-
nual. Pero en nuestro caso, dado 
que la excesiva volatilidad genera 
mucha incertidumbre en las de-
cisiones económicas, creo que el 
BCRA debería intervenir más en 
esta larga transición a la norma-
lidad. Entiéndase bien, si aplico 
metas de inflación por definición 
el tipo de cambio debe flotar sino 
pierdo la política monetaria. Pero 
el BCRA puede intervenir en los 
márgenes dando señales, marcan-
do un poco el camino y reduciendo 
el estrés cambiario. Entre septiem-
bre y noviembre del año pasado 
podría haber comprado algo más 
para evitar el brusco atraso. Du-
rante el último mes podría haber 
vendido (o simplemente mostrar-
se en pantalla vendiendo) parte de 
esos dólares bien comprados para 
sacarle volatilidad. En algún mo-
mento, sinceramente no conozco 
la parte legal del asunto luego del 
acontecimiento del 2016, debería 
operar nuevamente a futuro, como 
muchos bancos centrales, para ba-

Zona de riesgo

“El 2017 se caracterizó por 
una compresión del riesgo 
país de Argentina. Los avan-
ces en la normalización de la 
economía y una menor incer-
tidumbre política implicaron 
una reducción de la prima de 
riesgo de unos 100 puntos bá-
sicos y nos permitió mejorar 
al doble de velocidad que el 
promedio de Latinoamérica. 
Además, tocamos los valores 
mínimos de ese indicador 
en los últimos diez años. 
Pero el 2018 tuvo un arranque 
diferente. Los rendimientos 
soberanos en el vecindario 
se mantienen estables en la 
comparación con los bonos 
del tesoro americano, mien-
tras el riesgo país argentino 
sube unos 70 puntos básicos. 
No es una situación dramá-
tica, pero esta divergencia 
debe ser motivo de atención”, 
advirtió, ayer, Miguel Kiguel 
en su informe semanal.


