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Mayor respaldo de las reservas por la devaluacién, quitan presién al délar

La contracara positiva de la suba del délar en estos meses es que ha mejorado los ratios de cobertura
monetaria, es decir, el porcentaje de pesos emitidos que es respaldado con las reservas en délares del
BCRA.

Al momento de establecerse el cepo cambiario (31/10/2011) las reservas representaban un 106% de
la Base Monetaria (Circulacién Monetaria més Depésitos de los Bancos en Cuenta Corriente en el
BCRA), situacién que fue degraddndose hasta llegar a un 39% al momento de asumir el nuevo
gobierno (10/12/2015), es decir que, al tipo de cambio vigente en ese momento, las reservas del
BCRA sélo respaldaban el 39% de los pesos emitidos. Con la salida del cepo este porcentaje se elevéd
hasta un 53%, 54% a finales de 2015, 76% a finales de 2016 y 103% a finales de 2017, mejoras que
se fueron dando por el incremento en las reservas, la suba de la divisa norteamericana y también por
la absorcién de pesos via emisién de LEBAC. Es decir que, a finales de 2017, al tipo de cambio
vigente las reservas respaldaban el 100% de la base monetaria, tal cual sucedia antes de establecerse
el cepo cambiario y durante el periodo de Convertibilidad.

Este ratio es mds que aceptable si no se tiene en cuenta el stock de LEBAC, que pasé de USD 21.000
millones en la salida de cepo, a un méximo de USD 68.000 millones en diciembre de 2017, aumento
que a su vez coincidié con la disminucién en el plazo promedio de los vencimientos (de 51 dias al dia
de la fecha). Pero cuando calculamos los ratios de cobertura sumando este stock de LEBAC a la Base
Monetaria, vemos que las reservas sélo respaldaban un 26% al inicio de la gestién del gobierno, 36%
en la salida del cepo, 43% a finales de 2016 y 49% a finales de 2017, niveles preocupantes dado el
plazo promedio de los vencimiento, pero no tenidos en cuenta mientras duraran las expectativas
econdmico-financieras positivas y el ingreso de capitales apostando al carry-trade, en ese entonces
“los flujos mataban cualquier fundamental”.

¢Cémo estamos hoy?

Si calculamos la cobertura monetaria al dia de la fecha, vemos que a un délar de 28.03 las reservas
representan un 154% de la base monetaria y sumando el stock de LEBAC, respaldan un 80% de
dichos pasivos. Resumiendo, pasamos de respaldar un 53% de la base monetaria en la salida del
cepo a un 154% en la actualidad (mejora de 193%) y de respaldar un 36% de la BM+LEBAC a un
80% en la actualidad (mejora de 121%), es decir que los fundamentals hoy son mejores (al menos en
este punto), pero ya no contamos con las expectativas positivas de meses atrds.

Si bien queda por delante el vencimiento de LEBAC del 18/07 por unos $539.000 millones,
equivalente a USD 19.200 millones, que podria sumar algidn nuevo salto a la divisa asi cémo sucediéd
en vencimientos anteriores, la mejora en los ratios de cobertura significa que el peso va “perdiendo
poder de fuego” para impulsar subas adicionales del délar, o viendo la otra cara de la moneda, el
BCRA “gana poder de fuego” para contrarrestar una suba del billete, en resumen, hoy el mercado
cuenta con menos pesos para poder correr al délar. Esta mejora (que podria ser mayor si hacia
adelante la tasa de devaluacién supera la tasas de crecimiento de los agregados monetarios y/o si se
incrementan las reservas, o peor si sucede lo contrario), tendria que ir quitando presién al mercado
de cambios, lo cual no necesariomente se traduce en una caida o amesetamiento del délar, pero si
que se suavice el recorrido hacia el nivel objetivo de cierre de afio, que segin las Gltimas REM de
ubicaria en 30.50 promedio. Otro factor que le quitaria presién al délar es la emisién de esta semana
de LETES y el “bono dual currency” (que paga el mayor entre el rendimiento en pesos y délar).

Es importante aqui que el BCRA no vuelva a financiar con emisién monetaria los desequilibrios fiscales
del tesoro y que deje (por el momento) que sea el mercado el que encuentre el equilibrio de tasas en
funcién de la devaluacién esperada, no repitiendo el error de cubrir el exceso de oferta de LEBAC
comprando a precios subsidiados (por arriba del precio de equilibrio) para contener la suba de tasas y
vender al mismo tiempo délares subsidiados (por debajo del precio de equilibrio), es decir “financiar
la corrida”.



Hacia adelante es de esperar que, asi como el desenvolvimiento del mercado de cambio afecté
negativamente los mercados de renta fija y variable, estos se tendrian que beneficiar de una mayor
tranquilidad cambiaria. Cierta tranquilidad cambiaria tendria que transmitirse entonces al mercado de
tasas (un estudio realizado por Morgan Stanley sefala que se espera que las tasas empiecen a bajar a
partir de agosto), tanto de pesos cémo de la curva de rendimientos en délares (prima de riesgo
soberano).

Para finalizar, es importante resaltar que el problema de fondo que nos trajo hasta aqui es el déficit
fiscal y el consecuente déficit en cuenta corriente, y que, sin dar solucién al problema de fondo, las
mejoras mencionadas son sélo transitorias, volviendo a reeditarse el problema cambiario del que,
pese a estas mejoras, aun no salimos.
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