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indices S&P 500 (celeste) y Russell 2000 (verde)

Variacion acumulada desde principio de afio 2020

Russell 2000 Index - 1D - TVC 1256.992 +19.438 (+1.57%)
SPX, TVC 2863 12 (+0.39

-0.39%)
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Comentario semanal

Los principales indices bursatiles retrocedieron la semana
pasada, con Estados Unidos marcando el camino. Tras varias
semanas de optimismo inversor sobre la posibilidad de que
la sociedad pueda volver a las calles en cierta medida en el
futuro cercano, ahora priman las preocupaciones sobre cuan
restrictiva sera la “nueva normalidad” y la posibilidad de una
segunda ola de contagios.

Estos interrogantes son validos. No estan relacionados a las
variables observadas en tiempo real, que evolucionan en torno
a lo esperado, sino mas bien a cuestiones epidemoldgicas
respecto a las cuales ni siquiera los expertos en la materia han
formado un consenso.

Otro tema recurrente del segundo trimestre en los mercados
es la creciente divergencia entre las perspectivas de los
sectores “beneficiados” por el contexto actual y el resto de la
economia.

Como mencionabamos en la pasada columna, los gigantes
tecnolégicos tienen wuna creciente ponderacion en los
principales indices bursatiles. El indice de referencia S&P 500
(conformado por las 500 empresas cotizantes en NYSE mas
grandes) esta ponderado por la capitalizacion bursatil y
solamente las principales 3 empresas (Microsoft, Apple y
Amazon) suman el 15%. Sumando a Alphabet y Facebook,
cinco empresas alcanzan el 20% de un indice de 500 “grandes
empresas.”

En el grafico comparando la evolucién reciente del indice S&P
500 y el Russell 2000 (conformado por empresas relativamente
pequefias que cotizan en NY) se puede apreciar la expectativa
de una recuperaciéon econémica “a dos velocidades.”

Es cierto que los gigantes tecnolégicos tienen modelos de
negocios mas resilientes ante la excepcional situacion que
atraviesa el planeta y que el aislamiento social esta acelerando
tendencias subyacentes (reemplazo del comercio minorista por
comercio electrénico, por ejemplo). Pero también es relevante
plantear hasta qué punto puede separarse su futuro del de la
economia en general cuando buena parte de su facturacion son
servicios prestados a otras empresas como publicidad, analisis
de mercado y servidores.

Tanto los interrogantes médicos como el futuro de la
economia y los dilemas de politica econémica le daran a los
inversores motivos para replantear sus perspectivas mas alla
de los acontecimientos del dia a dia.
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La saga de la deuda continda

Finalmente llegé el lunes 11 de mayo y, como anticipaba
unanimemente el mercado, no se alcanzé un acuerdo con los
bonistas que permitiera gatillas las CAC y completar el canje
de los bonos soberanos emitidos bajo legislacidn extranjera.

El Gobierno no difundié cifras respecto al grado de
aceptacién, pero es razonable asumir que ha sido muy
inferior a las mayorias necesarias. En el comunicado de
prensa y en entrevistas, el Gobierno manifesté su voluntad de
seguir negociando, generando dos ruedas adicionales de subas
en las paridades de los bonos, que se repitieron el viernes.

De todos modos, este viernes 22 finaliza el periodo de gracia
del pago de renta los Globales 2021, 2026 y 2046 por un total
de 503 millones de dolares. Las opciones, como
mencionabamos la semana pasada son tres: pagar, entrar en
default o acordar un standstill (acuerdo voluntario temporal
para suspender pagos sin entrar en incumplimiento).

Es dificil llegar a un acuerdo de fondo esta semana. Si el
Gobierno busca evitar el default, el standstill se impone como
una opcion relevante.

Para lograr un acuerdo standstill, son necesarias las mismas
mayorias planteadas en las CAC que para hacer un canje. No
esta de mas aclarar que se podria buscar cerrar un acuerdo con
los tenedores de los bonos que estan en periodo de gracia y
que el resto de los bonos sigan con su cronograma habitual.

Si este fuera el caso, el plazo para negociar sin pagar ni
entrar en default se estiraria hasta julio.

Si el Gobierno desea aun mas tiempo para negociar sin el
riesgo de entrar en default, hacer el mismo acuerdo extensivo a
todo el universo de bonos seria mas complejo pero tampoco
imposible. De conseguirlo, se trataria de una sefial constructiva
respecto a la voluntad de negociacion (alcista para los bonos en
el corto plazo) pero quizas la menor urgencia dificultaria
presionar a los bonistas para que reduzcan sus pretensiones.

Hay un abanico de opciones a disposicién del Gobierno para
seguir la negociaciéon, desde pagar cash hasta el default
“tactico.” Cada una tiene sus costos y beneficios de corto
plazo y sus implicancias estratégicas de mediano plazo.

Recomendaciéon

A los valores actuales recomendamos una cartera que
sobrepondera liquidez en moneda extranjera. En renta fija
preferimos bonos ley NY, particularmente DICY y AC17.
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