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Divergencia reciente entre acciones y bonos soberanos

Nos preguntamos el por qué y hasta qué punto se
justifica la dispar recuperacidon del indice de
acciones MERVAL -medido en USD libres, CCL- en
relacion a los precios de los bonos soberanos
argentinos en USD. Posiciones técnicas, percepcion
riesgo-retorno de la deuda argentina, incluyendo
una mayor oferta dada la estrategia financiera del
Gobierno, y la suba potencial de acciones son
algunos de los elementos que fundamentan ese

comportamiento diferencial. Disipar las dudas que .
Daniel Marx

sigue generando la economia argentina es central DIRECTOR EJECUTIVO
para potenciar las oportunidades de colocaciones
de fondos, tanto en renta fija como variable. Virginia Fernandez
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Fuente: Bloomberg

En el grafico anterior, siempre medido en USD al
tipo de cambio implicito del CCL cuando
corresponde, se ve que, entre el minimo relativo del
28/10 al 25/11 el MERVAL se recuperd 32%, aun
cuando en el interin el tipo de cambio libre
ARS/USD se aprecid en alrededor del 10%, mientras
que el precio promedio -ponderado por monto de
emisidon- de los bonos soberanos emitidos vy
pagaderos en USD -GD30 a GD46- |o hicieron en un
7%,

No todos los precios de las acciones variaron en
igual medida. Hubo diferencias significativas. Asi,
por ejemplo, las acciones de YPF subieron 62% y las
de Edenor (EDN) 7,9%.
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Variacion % precios acciones y bonos en USD* entre el 28/10y el 25/11

70%
62%

60%
50%
A41%
40%
32%
0, 26%
30% .
20%
10% 8% 7%
oo oom
YPF

GGAL MERVAL PAMPA TECO EDN Bonos

globales*
* ARSfCCL

Fuente: Bloomberg

Algunos de los elementos que estarian explicando
esta divergencia son:

e Posiciones técnicas: la cartera promedio de
activos argentinos tendria una sobre-exposicidn
relativa a la deuda soberana, mientras que la
tenencia de acciones en manos de fondos del
exterior -muchas veces distintos a los de renta fija-
se habria reducido notablemente. En consecuencia,
mientras que en los titulos de deuda aparece una
relativa sobreoferta, ello no se replica en los de
renta variable.

e Posibilidad de oferta adicional de deuda
soberana: ademas del menor apetito por deuda
soberana se ve una posibilidad de mayor oferta de
esos titulos al percibirse la probable intervencion
vendedora de entes de Gobierno como forma
indirecta de sacar presidon en el mercado de
cambios.

e Percepcion de riesgo - retorno: a pesar que la
posibilidad de default de la deuda soberana en USD
en los proximos anos se ve lejana, dado que la carga
de servicios de capital e intereses es baja, se notan
incertidumbres respecto al rumbo de Argentinay la
posibilidad de nuevos incumplimientos futuros.

A continuacidn, presentamos un ejercicio tedrico de
potenciales precios maximos y minimos de la deuda
soberana en USD y del MERVAL en USD libres ante
distintos escenarios de evolucién econdmica.
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Sensibilidad precios deuda soberana y MERVAL en USD libres

% y puntos basicos. Al 25/11/2020

Apreciacién/depreciacion
capital s/precio actual

Supuestos

Rendimiento

MERVAL en Deuda MERVAI en
deuda soberana

usD soberana usD

en USD
Suba 5% 2.000 109% 452%
Baja* 20% 75 -37% -79%

* Supone precios de default de la deuda soberana de USD 25y minimo
histérico del MERVAL en ese episodio de 2002.
Fuente: Bloomberg y estimaciones propias

En un escenario de suba en precios que implique
testear maximos correspondientes a niveles de
rendimiento de 5% para la deuda y de 2.000 puntos
para el MERVAL (tocd maximos de 1.800 puntos en
enero de 2018), dados los precios actuales la
apreciacion de capital en este ultimo caso seria
452%, contra 109% en los bonos. Mas aun, si el tipo
de cambio oficial y el CCL convergieran a ARS/USD
120 -todo lo demas constante- el MERVAL en USD
subiria un 25%. En cambio, en un escenario de baja
en precios a niveles de default (USD 25 deuda y
MERVAL en USD de 75, el menor valor registrado en
ese tipo de episodio en 2002), la pérdida de capital
seria 37% para la deuda y 79% para el MERVAL en
USsD.

Si bien son escenarios extremos, el impacto positivo
de un escenario de mayor normalidad en la
economia seria superior en el caso de la renta
variable.

Las condiciones financieras, de recuperacion
econdmica global, incluyendo un aumento
importante en las tasas de ahorro de muchos paises
relevantes, y perspectivas geopoliticas estan
generando una reflaciédn de activos, tanto de
commodities como los de mayor riesgo. Las
acciones locales estan acoplandose a esa tendencia,
relativamente mas que los activos de renta fija.
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