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Fondos Délar-Linked: actualidad y perspectiva para 2020

Resurgimiento de FCI Délar-Linked

Los denominados fondos Ddlar-Linked son fondos que invierten principalmente en activos de renta fija
que siguen la evolucion del tipo de cambio oficial (activos doélar-linked) y/o en activos en pesos
cubiertos con futuros (sintéticos). Basicamente, estos instrumentos se suscriben y se pagan en pesos,
con una tasa de referencia correspondiente a la devaluacion del dolar oficial mas un margen que se
licita, vinculado a la duration y calidad crediticia del emisor. Asimismo, algunos Fondos invierten en
activos denominados en délares (hard délar) aunque, por normativa, actualmente se encuentran
limitados al 25% dado que las suscripciones son en pesos.

Estos fondos registraron un fuerte crecimiento patrimonial el presente afio. En particular, en los meses
de julio y agosto, el patrimonio neto de estos Fondos creci6é en promedio un 55% mensual (vs 11%
para el total de la industria) y reunian un patrimonio cercano a los $130 mil millones a fines de agosto
de 2020 (cerca del 8% del patrimonio total del mercado de fondos de Argentina). Cabe mencionar que
en septiembre se observé una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los Fondos Délar-Linked,
debido principalmente a la idea establecida de un posible desdoblamiento. En la medida que eso no
ocurra y que las reservas sean mas escasas, este tipo de fondos tendran atractivo de inversion o
cobertura.

Si bien parte de estos Fondos iniciaron operaciones entre mediados de 2011 y 2015 — periodo en el
que este tipo de inversion tuvo gran protagonismo —, muchos otros son fondos nuevos o que han sido
reconvertidos, principalmente por cambios normativos que impactaron en su estrategia anterior.

Contexto actual

El impulso de los Fondos Dolar-Linked responde principalmente a la devaluacion esperada, mayor a
las tasas de interés (Badlar Bancos Privados), en un mercado de cambios en desequilibrio, con
“CEPQ”, caida de reservas netas y amplias brechas entre el dolar oficial y los délares MEP y CCL
(aun operando con significativas restricciones) y el “Blue”. Si bien el tipo de cambio real multilateral se
ubica en promedios historicos, el mismo no captura la aceleracion de la inflacién esperada por el alto
déficit y los niveles de emisién para financiar el mismo, el bajo nivel de reservas liquidas y la relacion
tasas internas vs. expectativas inflacionarias y devaluatorias. Tampoco se observa un sendero claro
de convergencia fiscal.

FIX destaca que estos Fondos siguen la tendencia del tipo de cambio, no son un seguro de cambio y,
por lo tanto, no brindan una cobertura perfecta. De suceder una devaluacion a través de un salto
discreto en general no la capturan en su totalidad, con un mejor performance para aquellos con una
menor duration. Sin embargo, el rendimiento esperado, en el caso que se espere un salto discreto
significativo del tipo de cambio en un horizonte de corto plazo, es atractivo y superior a otras
alternativas en pesos y si bien una vez producido el salto, tienden a caer, sigue siendo un instrumento
adecuado de cobertura futura. Ante el exceso de pesos, los inversores se encuentran prefiriendo
estos Fondos a los de tasa para igual duration (se esperan tasas reales negativas ante la mayor
inflacion) y los fondos CER. En este Ultimo caso, el desempefio relativo vs. los Délar-Linked
dependeria del momento y magnitud de la eventual devaluaciéon pero, ademas, inciden las pocas
emisiones del sector privado ajustadas por inflacién y el historial negativo por la intervencion del CER
y recientemente del UVA.
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Fuente: FIX en base a BCRA.

Comportamiento Base Monetaria
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Fuente: FIX en base a BCRA.
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Emisiones délar-linked

La mayor parte de los instrumentos que cuentan con clausula de ajuste al délar oficial tienen como
referencia la comunicacion “A” 3500 del Banco Central de la Republica Argentina (mayorista).
Actualmente, los instrumentos délar-linked que predominan en el mercado son las obligaciones
negociables emitidas por empresas. En general, se trata de emisores que anteriormente emitian deuda
en dolares y cuyos ingresos estan dolarizados o atados a activos vinculados al délar, de manera que
puedan calzar su pasivo contra sus ingresos. En este sentido, cabe mencionar que muchas de estas
compaifiias se desempefian en el sector energético y agropecuario.

Este tipo de emisiones buscan otorgar cobertura cambiaria contra la devaluacion del délar oficial. Al ser
pagaderas en pesos, no requieren acceso al MULC y, por lo tanto, disminuye el requerimiento futuro de
dolares para pagar deuda financiera en un contexto de caida de las reservas internacionales del BCRA.
En promedio, cerca del 20% de las carteras de los Fondos Dolar-Linked estan compuestas por este tipo
de instrumento.

Desde may’20, se realizaron mas de 25 emisiones de obligaciones negociables délar-linked que suman
un total aproximado de US$1.000 millones, a una tasa fija promedio cercana al 2% nominal anual y con
plazos de vencimiento que se ubican entre 1y 4 afios. En los Ultimos meses se observa una compresion
del spread de tasas de las emisiones. Estas han ido cayendo e incluso, la mayoria de las Ultimas
emisiones de buena calidad crediticia, han sido colocadas a tasa 0% alargando duration hasta plazos de
tres e incluso cuatro afios. Ademas, las tasas son significativamente inferiores a aquellas de las
emisiones hard dolar realizadas por los mismos emisores en feb’20 y mar'20 (tasa promedio de 7,9%),
implicando una fuerte reduccién en los intereses a pagar para estas compaiiias.

En los dltimos meses se observé un fuerte exceso de demanda de emisiones doélar-linked, aunque esto
varia de acuerdo a la calidad crediticia del emisor en cuestién. Sin embargo, un salto discreto
significativo del tipo de cambio con “overshooting” y/o con un incremento de tasas que implique que la
devaluacion esperada sea inferior a las tasas en pesos, llevaria a una fuerte retraccién en la demanda
de estos instrumentos, haciéndolos ain menos liquidos y pudiendo implicar fuertes rescates en un corto
plazo para estos Fondos. De igual forma, de producirse un desdoblamiento cambiario, los Fondos Dolar-
Linked seguiran al délar comercial (mas bajo) y no al délar financiero (mas alto), por lo que también
perderian interés por parte de los inversores. En este caso, los instrumentos de mayor duration tendrian
mas valor ya que se esperaria que en el mediano/largo plazo ambos converjan pero no en el corto
plazo. Para mitigar este riesgo, muchos Fondos presentan en sus carteras posiciones significativas de
titulos publicos que presentan mayor liquidez (cubiertos con futuros de Rofex).

Otra alternativa de inversion: posiciones sintéticas

Tal como se menciond anteriormente, los Fondos Doélar-Linked invierten en sintéticos de délar — en
promedio, en un 60% del total de la cartera —, es decir, la combinacién de inversiones en pesos junto
con la compra de un futuro de délar (Rofex). Se destaca que una cobertura “perfecta” requiere el mismo
monto, plazo y caracteristicas (sin “Basis Risk” o riesgo de base). Es importante tener presente que un
sintético dolar-linked depende de los niveles de tasa en pesos y del costo de la cobertura. Los
instrumentos en pesos pueden ser de distinto tipo como obligaciones negociables, fideicomisos
financieros o titulos puablicos, aunque en la practica los fondos eligen esta Ultima opcién por la mayor
liquidez relativa. Adicionalmente, existe dispersion entre aquellos fondos més de cobertura y aquellos
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que pueden tomar posiciones mas agresivas o con mayor riego de base.

Cuando hay un fuerte desbalance entre la oferta y demanda de futuros, como sucede actualmente,
puede derivar en una presion creciente sobre la posicién vendedora del BCRA (se convierte en
practicamente el Unico vendedor). Esto puede ser un problema ya que en caso de una devaluacion, este
debera hacer frente a estos contratos y para cubrirlos se requiere mas emision y, consecuentemente,
ejerce mayor presion sobre la inflacion y el tipo de cambio. De continuar el crecimiento acelerado de la
demanda de cobertura de futuros, FIX no descarta la implementacion de nuevas reglamentaciones o
topes a la tenencia de los mismos para los Fondos.

Perspectiva 2020

La perspectiva de los Fondos Délar-Linked dependera de la evolucion de las variables macro, de la
politica cambiaria y monetaria. El Banco Central estuvo realizando durante varios meses una estrategia
de Crawling Peg (mini devaluaciones sucesivas), con una tasa de devaluacion superior a la inflacion y a
la Badlar, lo que sumado a una expectativa de devaluacion (elevada brecha), derivé en un crecimiento
muy fuerte de estos Fondos en pocos meses.

FIX viene considerando que ya superado exitosamente el canje de los Bonos bajo ley internacional y
bajo ley local, el Gobierno intentaria disminuir la brecha mediante una aceleracion en la tasa de
devaluacion del ddlar oficial, sin descartar intervenciones o nuevas regulaciones en los mercados de
doélar MEP y CCL. No obstante, la caida de reservas netas en un escenario de “CEPO” con alto déficit,
bajo nivel de reservas liquidas y monetizacién del mismo con emisién, implica una posible devaluacién
mediante un salto discreto.

Por un lado, estos Fondos se beneficiarian de capturar (parte) de un salto discreto en el tipo de cambio,
aunque en el caso que el mismo sea significativo — y no se esperen nuevas devaluaciones y/o que la
tasa sea mayor a la devaluacién esperada —, podria derivar luego en rescates masivos con presién sobre
la liquidez de los mismos. De igual forma, de producirse un desdoblamiento cambiario, estos Fondos
seguiran al délar comercial (mas bajo) y no al délar financiero (mas alto), por lo que también perderian
interés por parte de algunos inversores. En este caso, los instrumentos de mayor duration tendrian mas
valor ya que se esperaria que en el mediano/largo plazo ambos converjan, pero no en el corto plazo. Sin
embargo, a diferencia de lo sucedido a fines de 2015, las carteras se encuentran con mayores niveles de
liquidez (titulos publicos en los sintéticos) y las tasas de los instrumentos, si bien se ubican en niveles
bajos e incluso negativos, estan aun lejos de los valores de aquel momento, en el que los instrumentos
ya descontaban practicamente toda la devaluacién esperada. En tanto, otro tema a monitorear es el de
los futuros, que en el caso de seguir creciendo a esta tasa, podria derivar en algun tipo de restriccion o
regulacion para los Fondos.

Como conclusion, los Fondos Dolar-Linked son un instrumento interesante en el actual escenario. No
obstante, los inversores deben considerar que los mismos siguen la tendencia del délar oficial, no
brindan una cobertura perfecta y también que hay diferentes estrategias en los mismos de acuerdo a las
ponderaciones por instrumento, la calidad crediticia de los emisores (no siempre de calidad similar) y si
son de Cobertura o pueden tomar posiciones mas agresivas 0 con mayor riesgo de base. Esto ultimo
derivara en diferentes rendimientos y volatilidades de acuerdo al timing y magnitud de las variaciones del
tipo de cambio, asi como de las otras variables macro (el cuadro de crecimiento nominal del valor de
cuota muestra una apertura y evolucion indicativa de ello).
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