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Argentina: de regreso al punto
de partida

Como se ha vuelto costumbre, la situacion en Argentina
sigue siendo muy relevante para los inversionistas
interesados en tener exposicion a América Latina. En
medio de un contexto de eventos cambiantes,
consideramos relevante recapitular los ultimos sucesos, al
tiempo que evaluamos como estos afectan a los
inversionistas.

Luego de que Javier Milei iniciara su periodo presidencial
en diciembre del afo pasado, las expectativas de cuanto
iba a durar su luna de miel con los mercados eran
limitadas, pero la oposicion a la que se enfrenté Milei con
su Ley Omnibus estuvo por encima de las expectativas.
Luego de que se anunciara al comienzo de su
administracion como el inicio de la ‘terapia de shock’ que
tanto necesitaba Argentina, el proyecto de la Ley Omnibus
fue ampliamente discutido en el Congreso, para luego ser
aprobado por la Camara Baja el 2 de febrero. Sin embargo,
dicha aprobacion vino con varias concesiones por parte
del ejecutivo, en las que Milei y su equipo tuvieron que
ceder en puntos clave del proyecto, tales como eliminar la
privatizacion de YPF y reducir la duracion de los poderes
de emergencia que Milei se habia otorgado a si mismo,
para lograr su aprobacion. No obstante, esta version diluida
de la Ley no logroé sobrevivir a los debates restantes en el
Congreso, donde el partido de Milei controla menos del
15% de la Camara Baja, y en donde dependia Unicamente
del apoyo que pudiera obtener de los partidos mas
moderados.

Durante la primera semana de febrero, manifestantes se
enfrentaron a las autoridades al expresar su inconformidad
con la Ley Omnibus que estaba siendo discutida en el
Congreso. Vale la pena resaltar que dicha ley, ademas de
plantear la eliminacion de varios subsidios, era considerada
como uno de los elementos clave de la agenda reformista
de Milei que surgié como respuesta a la retadora situacion
econdmica a la que actualmente se enfrenta Argentina. De



COMENTARIOS DE MERCADO | REFLEXIONES SEMANALES DE MERCADO | 16 de febrero, 2024

otro lado, cabe recordar que, en el escenario politico
argentino, los gobernadores tienen una gran influencia
sobre el Congreso. Una vez que la coalicion de gobierno se
dio cuenta de que lo mejor que podria hacer era devolver
el proyecto de ley porque no tenia suficientes votos en la
Camara Baja para ser aprobado, Milei acusé a varios
gobernadores de haber destruido su paquete de reformas
y, finalmente, decidio retirar todo el proyecto de ley. Lo
anterior, luego de mencionar que existia la posibilidad de
dividir este proyecto en varios que podrian facilitar su
aprobacion.

La reaccion inicial de mercado a esta cambiante situacion
politica no fue positiva. Principalmente, el manejo ineficaz
de la situacion por parte de la administracion Milei dejo
entrever su inexperiencia politica que, combinada con su
falta de representacion en el Congreso, podria plantear
desafios adicionales al momento de obtener aprobacion
de cualquiera de sus reformas propuestas. Adicionalmente,
el hecho de que el gobierno rapidamente modificara su
postura inicial, que habia sido mas pragmatica, para volver
a adoptar un enfoque mas radical, le annade incertidumbre
al mercado y obliga a algunos inversionistas a adoptar un
compas de espera mientras observan la evolucion de los
cambios propuestos y antes de asignar capital a activos
argentinos, incluso si algunos inversionistas clave de
mercado, tales como Elon Musk y BlackRock, han
expresado su interés en invertir en Argentina.

En la opinién de varios, y en lo que iréonicamente hace eco
a las declaraciones de campana de Milei, Argentina
necesita una dosis de terapia de choque para poder
recuperar su rumbo como pais. Prueba de esto es que su
lectura de inflacion de enero exhibié un incremento
mensual de 20%, principalmente como consecuencia de la
eliminacion de subsidios y controles de precios, asi como
la observada debilidad del peso. Este dato sigue
presionando a la administracion de Milei a presentar
resultados en su proceso de transformacion de la
economia, e incluso si la lectura de la inflacion de enero
represento un retroceso de la variacion mensual de 25%
observada en diciembre, esta variable sigue dandole
argumentos a la oposicidn para seguir protestando,
especialmente si se tiene en cuenta que la poblacion
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argentina se esta empobreciendo con cada hora que pasa.
Esto es relevante dado que, segun algunos analistas de
mercado, uno de los principales riesgos a los que se
enfrenta la administracion de Milei surge de la habilidad de
los argentinos para soportar el dolor ocasionado por la
terapia de choque, mientras esperan poder obtener
beneficios en el largo plazo.

Esta sorpresa inflacionaria también ocurrié en medio de los
esfuerzos de Milei por reafirmar su intencion de llevar a
cabo un ajuste fiscal agresivo, al tiempo que mantiene la
dolarizacion de la economia argentina como parte de su
plan. En una entrevista en television, el presidente
argentino asegurd que el objetivo de déficit fiscal cero se
alcanzaria por medio de recortes agresivos al gasto ya que
su fuente inicial de financiamiento — el capitulo de la
reforma tributaria de la Ley Omnibus — no se materializd
como se esperaba. En este sentido, y considerando un
analisis de escenarios planteado por la economista de
Barclays Latam, Pilar Tavella, dos de los principales
desafios a los que se enfrenta la administracion Milei son
de naturaleza macroecondmica y politica. En el frente
macroecondmico, el principal reto surge de una inflacion
siendo mas persistente de lo inicialmente estimado, lo que
podria seguir minando aun mas la popularidad del
presidente Milei y revivir las protestas observadas durante
la discusion de la Ley Omnibus. Si, por el contrario, la
inflacion continda descendiendo, este seria un escenario
positivo para que la economia logre recuperarse del
escenario de recesion que exhibe actualmente, al tiempo
que le otorga a la administracion Milei un mayor margen de
maniobra para implementar algunas de sus reformas, al
contar con una sociedad que es mas receptiva al ver
mejoras en su situacion econdmica.

Con respecto al plan de dolarizacion, y regresando a los
escenarios presentados por Tavella, cabe recordar la
importancia de la acumulacion de reservas por parte del
Banco Central — BCRA. La oferta de ddlares en la economia
argentina se ha agotado y, aunque el BCRA pudiera seguir
acumulando reservas al ritmo que actualmente lo esta
haciendo, estas no serian suficientes para dolarizar la
economia. Segun Pilar, lo que podria terminar ocurriendo
en Argentina es que la dolarizacion podria surgir como
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respuesta a un escenario de hiperinflacion que devalde aun
mas el peso argentino — ARS —, lo que convertiria a este
fendmeno en la Unica alternativa posible para lograr la
estabilidad econdmica. Por lo tanto, Tavella sugiere que la
discusion sobre la dolarizacion seria mejor recibida si se
diera después de una estabilizacién econdmica, en vez de
ser una respuesta a un mayor deterioro econémico.

En el frente de la renta fija, es importante tener en cuenta
que el bono soberano mas liquido en ddlares, el ARGBON
2030, exhibid una caida de 2% en su precio cuando se
retiré la Ley Omnibus, para luego recuperar dichas
pérdidas. Por su parte, el tramo corto de la curva ley NY
exhibidé una caida no menor en sus rendimientos durante el
ultimo mes. De otro lado y al evaluar YPF, uno de nuestros
emisores corporativos preferidos, vale la pena resaltar que
seguimos favoreciendo tener exposicion al sector de
petréleo y gas, siendo esta una de nuestras apuestas
favoritas para Argentina, incluso si somos conscientes de
los riesgos que conlleva. YPF recientemente realizé una
recompra de su bono con vencimiento en 2024, al tiempo
que emitié una nueva referencia a 7 anos que fue bien
recibida por los inversionistas. Adicionalmente, YPF
anuncio recientemente su intencion de enfocarse
especificamente en su produccion de sale en Vaca Muerta,
su yacimiento mas rentable, mientras lleva a cabo una
‘venta de activos generalizada’, segun lo reportado por
Bloomberg. Se espera que esta operacién aumente las
eficiencias de la compania y le permita aumentar su
produccion y exportaciones. Segun las expectativas del
mercado, los préximos resultados de YPF, que se espera
se publiquen el préximo 6 de marzo, podrian reportar un
aumento en la produccion de petrdleo en la cuenca de
Neuquén, en medio de cifras positivas en lo relacionado
con produccion upstream y precios realizados, incluso si
pudieran enfrentarse a desafios como el plan de
inversiones de la compania y la devaluacion observada en
el periodo.
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Al trasladar estas expectativas al resto de la curva de YPF
vale la pena destacar que, aunque en términos de valor
relativo la mayoria de los bonos se ven caros, los bonos
YPF 6.95% 2027, YPF 10% 2028 y YPF 8.5% 2029 lucen
baratos si se comparan con su curva de regresion
correspondiente. También es importante sefalar que
hemos favorecido al bono con vencimiento en 2029 desde
que se anuncid la operacion de recompra del bono con
vencimiento en 2024, como una alternativa para mantener
exposicion a la compania sin sacrificar mucho carry.

Somos conscientes de cuan cambiantes suelen ser las
cosas en Argentina. Tal y como lo hemos afirmado en
ocasiones anteriores, el acto de invertir debe ser regido
por la razén y no por el corazén y, en este caso, seguimos
considerando que los fundamentales de YPF son lo
suficientemente sélidos como para soportar la actual
tormenta politica. Seguiremos monitoreando los eventos
politicos o los posibles cambios propuestos por la
administracion Milei. No obstante, después de ver como
sus reformas iniciales regresaron al punto de partida
nosotros, al igual que el resto del mercado, estamos
empezando a considerar que el enfoque principal de Milei
ahora deberia ser el de entregar las mejoras
macroecondmicas que prometié durante su campana, si
quiere tener el suficiente margen de maniobra para
volverlo a intentar. ll
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