¢ Y después del corralito, qué?

Qué paso en Argentina y en otros paises después de sus enormes
devaluaciones de moneda

6 de septiembre de 2012
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INTRODUCCION

Vivimos afos muy complicados. Las crisis se suceden unas tras
otras (inmobiliaria, de deuda, bancaria, del sector publico...) y la tensién
que se respiraba en el ambiente era inconcebible tan s6lo 5 afos atras.
Gran cantidad de fondos han salido de Espafia ante semejante situacion.
Actualmente el principal miedo es dual: ¢ Saldra Espafa del Euro? ;Habra
un corralito? Esto lo vimos en la Newsletter E/ Euro, la prima de riesgo y
el corralito’ y llegamos a la conclusion de que era poco probable que
Espafa saliera del Euro, y menos aun que hubiera un corralito. Ahora
bien, lo que auguraba a Espafa era un periodo de profundas reformas y
devaluacion interna de la economia (algo muy positivo a medio plazo). Por
primera vez en 50 anos los politicos espafoles no pueden seguir
enganando a sus ciudadanos mediante devaluaciones de la moneda sino
que de una vez por todas estan obligados a tomar medidas totalmente
necesarias pero impopulares, aunque les cueste las elecciones?.

Sin embargo, quedd por resolver la siguiente duda: ¢qué le
pasaria a Espana en el caso que saliera del Euro? En este Newsletter
veremos de forma muy sencilla qué paso6 en 4 paises que sufrieron crisis
de calado con fortisimas devaluaciones de su moneda en muy pocos
meses. Si bien cada crisis es distinta, veremos como la inversion en
acciones es uno de los caminos mas seguros que hay para paliar los
drasticos efectos de una devaluacion, e incluso salir beneficiados
de la misma.

CASOS

Argentina

Argentina es un caso paradigmatico: los poderes publicos hicieron
un corralito impidiendo que se pudiera sacar el dinero excepto en
pequefas cantidades para subsistir, y por lo tanto, forzando a la mayoria
de la poblacion argentina a sufrir una reduccion atroz de su riqueza por

' El Euro, la prima de riesgo y el corralito, BISSAN Value Investing, EAFI, junio de 2012.

% He de decir que subir impuestos lo considero una medida impopular pero también un grave error.
Me gustaria que los politicos tomaran medidas necesarias y buenas aunque sean impopulares. En
algunos casos las medidas van en la buena direccion, aunque son descafeinadas: como la reforma
laboral, el timido ajuste del gasto publico, la racionalizacion de recursos, un inicio de
privatizaciones, el fin de las subvenciones y clientelismo, etc. Subir impuestos, en estos momentos,
es una pésima decision que prolongara la crisis durante mas tiempo. Una de las medidas mas
necesarias consiste en incrementar de forma drastica la productividad de las administraciones
publicas, via despidos con un planteamiento basado en la eficiencia y no en la presencia.
Desgraciadamente, los politicos han retrasado todo lo que han podido estas medidas precisamente
porque viven de ellas. Y de hecho, las retrasarian mas aunque Espafa y las administraciones
publicas quebraran, si no fuera porque los acreedores extranjeros han dicho jBasta! Gracias a la
crisis no les toca mas remedio que afrontar las reformas. Y cuanto més tiempo tarden, mas afos
sufriremos todos los espafioles debido a burécratas y politicos que tienen miedo a hacer lo que
deben.
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culpa de la devaluaciéon. Los mas ricos, sabiendo los funestos planes del
gobierno, sacaron previamente sus ahorros del pais, cosa que no pudo
hacer la gente de a pie.

En el siguiente grafico vemos como Argentina mantuvo su divisa
con una paridad de 1 peso argentino = 1 dolar estadounidense, hasta que
debido a su mala gestiobn econdémica se tuvo que romper la paridad y
utilizar un tipo de cambio variable, adquiriendo asi el peso argentino el
precio real de mercado en relacion al délar. Lo malo es que fue un cambio
muy brusco, como la mayoria de las crisis (sino, no serian crisis).

USDARS - ARGENTINEAN PESO EXCHANGE RATE
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Un argentino con 20.000 pesos en el banco, veia que con el
corralito al cabo de un afo seguia manteniendo en sus cuentas estos
20.000 pesos, pero que si queria comerciar con el extranjero lo que
pagara en dolares le costaba el triple, es decir, perdié mas del 66% (=2/3)
del poder adquisitivo en dolares (algo similar pasé con el resto de divisas).
Y dado que la globalizacion implica el constante comercio con el resto de
paises, ésto le provocé un enorme problema con las importaciones: el
pais entero entrd en una crisis gravisima y la riqueza nacional quedo
reducida en mas de un 66% en relacién al dolar®.

¢Como pudo alguien evitar esta enorme pérdida de poder
adquisitivo? Muy sencillo, comprando acciones, algo que podia
realizar a través de varios broker o sucursales bancarias.

% por supuesto, los inversores internacionales que no se fueron del pais vieron como sus
inversiones se reducian en este importe. Las malas politicas del Gobierno Argentino fueron la
principal causa de esta crisis, al margen de lo que diga su propia propaganda. Creyeron que con
las expropiaciones, subvenciones, excesiva intromision econémica, corrupcion politica a todos los
niveles, impagos a la deuda y demas ardides podrian prosperar, cuando es todo lo contrario. Ni
ahora con Cristina Kirchner, que sigue expoliando a empresas extranjeras, van a solucionar sus
problemas, todo lo contrario, es muy probable que éstos sean cada vez mayores.
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Si analizamos la evolucién de la bolsa argentina vemos como el
indice, meses antes de la crisis, era de casi 500 puntos. Pues bien, se
redujo hasta 200 antes del corralito (diciembre de 2001) ya que la mayoria
de grandes fortunas e inversores sencillamente desaparecieron vy
vendieron a toda prisa sus acciones (desde mi punto de vista, esto es
algo muy parecido a lo sucedido hace pocos meses en Espana).

Alguien que, bien entrada la crisis, en lugar de enviar su dinero a
Suiza, EUA o Luxemburgo hubiera comprado acciones argentinas a
buenos precios, digamos, a 375 (es muy dificil comprar a minimos de
200), al cabo de 6 anos seguiria con un peso devaluado en mas de un
66%, pero sus inversiones, paraddjicamente, hubieran crecido hasta
2.000, con un incremento del 433%. Si descontamos la pérdida de valor
por la devaluacion de la moneda, hubiera incrementado en un 81% (1,81
= 2000 x (1-66%) / 375) su patrimonio en relacién al dolar en 6 afos, con
una rentabilidad anual aproximada del 10,4% geométrico. Si se hubiera
esperado 10 afios, no le hubiera afectado la crisis americana y tendria,
descontando la devaluaciéon del 75% respecto al délar, un 73% mas que a
finales del 2001 (un 4,5% anual geométrico), algo que no se ha dado
practicamente en ninguna bolsa occidental. Y todo esto sin contar con los
dividendos de las acciones, que por supuesto incrementan los resultados.

Un argentino que hubiera expatriado todo su dinero a Suiza o
Alemania probablemente lo hubiera invertido en renta fija y algo en renta
variable. La parte de renta fija dificilmente superaria el 3,5%-5% anual
(bonos suizos o alemanes a 10 afnos del afno 2001). La parte variable se
hubiera invertido por Europa, Estados Unidos y una porcion en paises
emergentes, con resultados todos ellos en promedio inferiores a la de la
inversion en Argentina, incluyendo la devaluacion. Por ejemplo, en
Estados Unidos, el Dow pas6 9.500-10.000 a cerca de 13.000 en 6y 10
anos (en ambos casos). En Europa, la situacién hubiera sido aun peor ya
que las valoraciones hubieran sido iguales o inferiores. Asi pues, lo mas
conveniente para el argentino de a pie consisti®6 en mantener su
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patrimonio invertido en bolsa argentina precisamente cuando surgi6é toda
la crisis®.

UNITED STATES STOCK MARKET
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En mi caso llegué a pensar que esto se trataba de un caso aislado.
Por eso quise analizar qué pasé en la historia reciente con otras crisis
mas o0 menos similares (nunca son iguales, el mundo econdémico es
tremendamente complejo). Localicé otras 3 crisis modernas con profundas
devaluaciones y comprobé sorprendido que en todas ellas el poder
adquisitivo del capital se mantenia siempre que estuviera invertido en
acciones a muy largo plazo (a pesar de las enormes devaluaciones). En
cambio, quien invertia en bonos o en depdsitos perdia su capital en mas o
menos proporcion a la devaluacion de su moneda (si es que los bancos o
emisores de renta fija no quebraban).

* Parece que la inversion mas exitosa es la inversion en Argentina post corralito, al cabo de un afio
una vez devaluada la moneda. La inversibn a 6 afios se hubiera cuadruplicado (32% anual
geométrico) y a 10 afios se hubiera quintuplicado (21% anual geométrico). Esta claro que comprar
cuando todo el mundo vende salié rentable en Argentina. Ahora bien, jera necesario un enorme
aplomo para hacerlo! De todos modos, esto es s6lo un caso aislado,... 0 no?
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Méjico

La crisis de Méjico de 1994 tuvo severas consecuencias en su
divisa, que de forma similar al peso argentino mantenia una paridad
practicamente fija con el délar. Su origen se puede atribuir a varios
factores, entre ellos el excesivo gasto publico y la falta de productividad
en relacion a otros paises como su vecino Estados Unidos, lo que provocé
que su divisa con paridad casi fija saltara por los aires justo después del
cambio de gobierno, en diciembre de 1994.
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En el grafico de arriba podemos observar como en muy poco
tiempo el peso mejicano perdié algo mas del 55% de su valor respecto al
dolar. Desgraciadamente, a esta devaluacion brusca le siguié un largo
periodo de continua devaluacion hasta hoy: desde entonces el peso
mejicano ha perdido casi un 75% de su valor.
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Los precios en bolsa previos a la crisis rondaban los 2.400 puntos.
Durante la devaluacion (ésta pilldé por sorpresa a mucha gente, nacionales
y extranjeros) los precios cayeron hasta 1.500 por la masiva venta de
acciones.

Si antes de la crisis alguien hubiera realizado una inversion en
bolsa a 2.400 puntos, al cabo de 6 afios ésta hubiera crecido hasta 6.000
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puntos. Si descontamos la devaluaciébn, se hubiera reducido
aproximadamente un -12%. Si contaramos dividendos no se hubiera
perdido capital. Al cabo de 10 afos, la inversién, una vez descontada la
devaluacion, se hubiera incrementado en mas de un 70% (sin contar
dividendos).

Tailandia

En Tailandia sufrieron una crisis en julio de 1997 con ciertos
parecidos a la espanola (exceso de deuda, boom de la construccion,
boom bursatil con unos precios realmente excesivos...). 15 afios mas
tarde la bolsa aun no ha recuperado su valor original desde el maximo del
boom previo a la crisis. Sin embargo, la moneda, que casi perdi6 la mitad
de su valor en cuestibn de meses, hoy en dia practicamente ha
recuperado todo su valor.

baht/$ USDTHB - THAI BAHT EXCHANGE RATE
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Las acciones previas a la crisis tailandesa empezaron a caer, con
un indice en maximos en 1400 de promedio. Cuando estall6 su
devaluacion, el indice ya habia caido hasta los 700, siendo posible
comprar acciones con precios de 900, aprovechando ya las caidas desde
1400.

THAILAND STOCK MARKET
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A raiz de la crisis, Tailandia supo dinamizar enormemente su
economia y lanzarse a exportar como nunca, mientras que reducia
drasticamente sus importaciones, logrando un gran superavit de su
balanza comercial y estabilizando el baht, su moneda. Por ello, los
ahorradores no perdieron practicamente valor en sus ahorros al cabo de
una década (a corto plazo si). Ademas, las acciones compradas en
momentos previos a la crisis hubieran mantenido practicamente su valor
al cabo de los anos, sin contar con los dividendos.

Las acciones al cabo de 6 y 10 anos se redujeron de valor en cerca
de un 60% y un 36% respectivamente, contemplando las devaluaciones.
Es preciso comentar que recuperaron todo su valor al cabo de 14 anos.

Rusia

En agosto de 1998 se dio en Rusia la crisis mas extrema de todas.
La devaluacién del rublo fue masiva, enorme, de cerca del 80% vy
llegando, en su momento mas extremo, a mas del 85%.

USDRUB - RUSSIAN RUBLE EXCHANGE RATE
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En este caso, si alguien hubiera comprado acciones antes de
empezar la crisis, hubiera sido capaz de comprar con el indice entre 80 y
100 puntos. Cuando llegd la crisis, la moneda se devaludé y la bolsa
colapsé hasta llegar a 20.

RUSSIA STOCK MARKET
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Con el paso de los afos, la devaluacion del 80% se ha mantenido
mas o menos estable, pero sin embargo las acciones han crecido desde
100 hasta 500 en 6 afos, es decir, compensando por completo la
devaluacion. El patrimonio, al cabo de 10 afos desde la crisis se triplico,
ya contando con los efectos de la devaluacién, con una rentabilidad anual
geométrica del 11,6%, sin contar dividendos. Sin embargo, si hubieran
comprado depésitos o bonos, los inversores hubieran sufrido una pérdida
cercana al 80% de su capital.

Resumen

En la siguiente tabla podemos apreciar qué le pas6 al capital
invertido en acciones aproximadamente entre 1 ano y 6 meses antes de la
devaluacion y el valor que tuvo posteriormente, con y sin devaluacion, al
cabo de 6 y 10 anos. Es importante senalar que estos resultados NO
contemplan la inflacion, que reduciria la rentabilidad de estas inversiones,
aunque en gran parte ya esta incorporada en la propia devaluacion de la
moneda.

Indices bursatiles (puntos) Rentabilidades Geo Anuales Sin Dividendos (%)
Sin devaluacion Con devaluacion Sin devaluacion Con devaluacion
Pais Valor Inicial | 6 afios | 10 afios | 6 afios | 10 afios | 6 afios 10 afios 6 afos 10 afios
Argentina 375( 2.000 2.500 680 580 32,2% 20,9% 10,4% 4,5%
Méjico 2.400| 6.000( 13.000| 2.100| 4.160 16,5% 18,4% -2,2% 5,7%
Tailandia 900 600 800 360 568 -6,5% -1,2% -14,2% -4,5%
Rusia 100 500 1.500 100 360 30,8% 31,1% 0,0% 13,7%

Tal y como podemos apreciar en la tabla, las acciones permiten
mantener el capital a medio y largo plazo a pesar de las enormes crisis
provocadas por devaluaciones bruscas y salvajes. De los 4 casos, en 3
claramente las acciones permiten mantener el nivel adquisitivo a 6 y 10
anos, mientras que Tailandia no, aunque si lo hizo al cabo de 14 anos
(tuvieron que esperarse un poco mas).

BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL Oficina corporativa: Tel.: +34 93 176 31 96
Empresa de Asesoramiento Financiero Av. Diagonal, 640, 6A info@bissanvalueinvesting.com
autorizada y supervisada por la CNMV con 08017 — Barcelona www.bissanvalueinvesting.com

el N° de registro 96

Espafia

10



CONCLUSION

El futuro es incierto y nunca hay dos crisis iguales. Aun asi,
podemos vislumbrar dos escenarios ante la situacion actual: (i) Espafa se
mantiene en el Euro, que segun mi tesis es lo mas probable o (ii) Espafa
sale del Euro, con su consiguiente devaluacién de la moneda, escenario
que considero con muy poca probabilidad, aunque posible. ;Qué pasaria
en cada escenario si tenemos invertido el dinero en depdésitos, renta fija o
acciones?

DEPOSITOS
ACCIONES RENTA FLIA
Compraa
s{ EURO orecios muy Resultados
tisfactori
(muy probable) buenos satis Ei; orios
VL4

Es probable que se
NO EURO recupere todo el

) Ry
DEVALUACION valor en unos Hina
. , XXX
(poco probable) afios, incluso mas.
v

Tal y como hemos visto en el desarrollo de la Newsletter, la
inversidbn en acciones parece que nos permite capear el futuro a largo
plazo sea cual sea la viabilidad del Euro, siempre que se actie con
paciencia. En cambio, si tenemos el dinero invertido en depoésitos o renta
fija, si permanecemos en el Euro los resultados son normales, pero
inferiores a la compra de acciones a largo plazo. En cambio, si Espana
sale del Euro, tener depdsitos o renta fija espafolas es una ruina en
proporcion a la devaluacidén de la moneda (y a otros factores).

Creo que en estos momentos la prudencia aconseja la inversion en
acciones de una gran parte de nuestro patrimonio.

Xavier San Miguel Moragas, CFA
BISSAN Value Investing, EAFI
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