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Los 10 desafios'd

Resumen y conclusiones

Esta semana fuimos testigos de una expresidon muy clara del
problema de diagndstico del equipo econdmico. Las medidas
anunciadas el lunes con el objetivo de bajar la brecha no estuvieron
dirigidas a atacar los problemas de raiz (fiscal y monetario), sino a
corregir cuestiones “técnicas” del mercado de contado con
liquidacion. La reaccion del mercado, |dgicamente, fue mala.

La necesidad imperiosa de dar sefiales mas contundentes de
manera inmediata se vuelve mucho mas evidente al visualizar la
dindmica de los préoximos dos meses. El ultimo bimestre del afo
tiene particularidades econdmicas y sociales que lo vuelven un
desafio para nada desdefable y que, por lo tanto, nos obligan a
monitorearlas dia a dia. Por ello, dedicamos este informe a analizar
“los 10 desafios del ultimo bimestre”.

i) Tipicamente el déficit fiscal suele acentuarse en los Ultimos meses
del ano: diciembre usualmente explica casi la mitad del déficit anual
y este afo hay razones atendibles; (ii) la dominancia fiscal exigira
qgue el BCRA testee sus limites legales para el financiamiento al fisco
y demandard esfuerzos de esterilizacion; (iii) el aumento de la
velocidad del dinero pondria presion a la inflacion; (iv) la confluencia
entre una mayor dominancia fiscal y una menor demanda de dinero
podrian poner mas presion sobre la brecha cambiaria: brechas por
encima del 90% suelen durar menos de dos meses y son seguidas
de devaluaciones de 25%; (v) entramos al peor periodo del affo en
términos de estacionalidad de las liguidaciones del agro (en
promedio se liquida entre un 10% y un 20% menos que en agosto vy
septiembre); (vi) la brecha, la reapertura de Ezeiza y un incipiente
deterioro del balance comercial “devengado” complicarian el frente
cambiario; (vii) comienzan a verse algunos signos claros de un
mayor ritmo de incremento en los precios de la economia; (viii) el
mes gue viene llega el FMI para empezar a negociar el programa,
pero los tiempos de la macro parecen ser mucho mas acuciantes
gue el desenvolvimiento de la negociacidn; (ix) los vencimientos de
deuda, tanto en pesos como en ddlares (con Organismos) también
representan un desafio; (x) por ultimo, el control de la tensién social
en un fin de afo que acumula tres afnos de crisis econdmica
representa un desafio politico para la coalicidn gobernante.
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Los 10 desafios del ultimo bimestre

Esta semana fuimos testigos de una expresion muy clara del problema de
diagndstico del equipo econdmico. Las medidas anunciadas el lunes con el
objetivo de bajar la brecha no estuvieron dirigidas a atacar los problemas de
raiz (fiscal y monetario), sino a corregir cuestiones “técnicas” del mercado de
contado con liguidacion. No solo eso, sino que, paradodjicamente, al dia
siguiente se conocid que el resultado fiscal de septiembre empeoro respecto
del de agosto. La reaccion del mercado, ldgicamente, fue mala: la brecha se
amplid todavia mas y el BCRA siguio perdiendo reservas.

Si bien se percibe cierto viraje hacia una direccidon algo mas encaminada,
todavia estd muy lejos de ser suficiente. Mas que un programa ortodoxo,
estamos viendo una serie de medidas dignas de heterodoxia diluida. El
problema macro demanda una solucion a los problemas de raiz: mas
precisiones sobre la politica fiscal, monetaria y cambiaria; pero es requisito
fundamental que el mercado las interprete como una informacidon material, es
decir, que las “crea”.

La necesidad imperiosa de dar sefales mas contundentes de manera
inmediata se vuelve mucho mas evidente al visualizar la dindmica de los
proximos dos meses. El ultimo bimestre del afo tiene particularidades
econdmicas y sociales que lo vuelven un desafio para nada desdefable y que,
por lo tanto, nos obligan a monitorearlas dia a dia.

Por ello, dedicamos este informe a analizar “los 10 desafios del ultimo
bimestre”: (i) Deterioro fiscal; (ii) mayor financiamiento monetario al Tesoro;
(iii) aumento de la velocidad del dinero; (iv) mayor presion sobre la brecha;
(v) menor liquidacion de agro-dodlares; (vi) deterioro de la cuenta corriente;
(vii) aceleracion de la inflacion; (viii) negociacion con el FMI; (ix)
vencimientos de deuda; (x) una mayor tension social.

A continuacion desarrollamos cada uno de estos puntos.

i) Deterioro fiscal

Tipicamente el déficit fiscal suele acentuarse en los ultimos meses del
afo. En particular, los datos fiscales histéricos nos ensefian que durante
diciembre se suele acumular practicamente la mitad del déficit fiscal de
todo el afio.
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Pero también suele haber un adelantamiento de gasto del aino siguiente, que
en general se hace para comenzar “livianos” fiscalmente el nuevo ano. Este
ultimo factor tiene mucho mas sentido este ano, dado que el resultado fiscal
del aino que viene estara “auditado” por el FMI y muy probablemente sera
una “meta cuantitativa” del nuevo programa. La proyeccion de Guzman para
este aNo es un déficit primario de 8,5%, lo que dejaria un déficit de 3,6% para
el 4T (el acumulado a sep-20 es 4,9%), esto equivale a un déficit promedio
de 1,2% mensual, mas del doble del déficit mensual promedio a la fecha.

ii) Mayor financiamiento monetario al Tesoro

El desafio del deterioro fiscal en diciembre implicara un esfuerzo
adicional en términos de fuentes de financiamiento. Un déficit de esta
magnitud requerird que el BCRA testee sus limites legales en términos de
Adelantos Transitorios y Giros de Utilidades, lo que podria inyectar liquidez
por un 50% de la base monetaria. Como podemos ver en la tabla de abajo,
incluso si Finanzas no consigue obtener financiamiento neto, el BCRA podria
financiar las necesidades presupuestarias del ultimo bimestre sin “chocarse”
con sus limites legales, pero estarda muy cerca. Obviamente, se necesitara
recurrir a herramientas de esterilizacion para evitar un desbalance mayor.

Est. del espacio de financiamiento del BCRA al
Tesoro hasta fin de afio

Porcentaje del déficit primario anual explicado

por cada mes

Unicamente afios pares, desde ene-07 y excl. 2020 Utilidades 19 1606
Utilidades No Dist. 380
50% 449, | Total Utilidades Disp 1986
Giro Utilidades '20 1202
40% Restante (1) 784
Limite AATT est. A dic-20* 1250
30% Stock AATT al 30-jun-20 638
Giro de AATT desd entonces 213
20% Restante (2) 399
? Financiamiento Restante (1) + (2) = (3) 1183
12% 10%
9%
10% 4% 7% 4% I 206 3% I 6% Necesidades presup a fin de afo* (4) 1050
0% . I I I . . Gap Legal (3) - (4) 133
0%
-3% ) . L .
-10% * estimado como 20% de recursos tributarios (incl. Utilidades

. . . BCRA) +12% de base monetaria (se proy estable hasta dic
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ) ) (se proy )

** se proyecta un déficit primario de 8,5% y financiero de 10%

Fuente: Consultatio Investments
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iii) Aumento de la velocidad del dinero

La pandemia generd una fuerte caida en la velocidad de circulacion del
dinero, como se puede ver en el grafico de abajo. Este descenso estuvo
explicado por cuestiones extraordinarias relacionadas con las medidas de
aislamiento, mas que a un cambio en las condiciones econdmicas
subyacentes. Como podemos ver, el desplome en la velocidad del dinero no
se condice con los valores que veiamos en promedio en los ultimos 4 anos.
Por eso, es esperable que lentamente el dinero comience a circular mas
rapido vy, por lo tanto, empiecen a emerger mayores presiones
inflacionarias y cambiarias en los proximos meses.

Velocidad de Circulacidn del Dinero
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Fuente: Consultatio Investments

iv) Mas presidén sobre la brecha

La confluencia entre una mayor dominancia fiscal y una menor demanda
de dinero podrian poner mas presidon sobre la brecha cambiaria. El
anuncio de las licitaciones de bonos en ddlares para tenedores no residentes
de deuda en pesos también podrian complicar el panorama: ofrecen un tipo
de cambio implicito mas cerca de $200 y, ademas, solo se ofrece por el
equivalente a USD 750 M, cuando el stock total de esta deuda asciende a
USD 13.700 M. La reaccion de mercado luego del anuncio de esta medida
favorece esta interpretacion.
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Haciendo un poco de historia cambiaria, nos damos cuenta que brechas
por encima del 90% suelen durar menos de dos meses y son seguidas de
devaluaciones de 25%. Esta es la conclusion que se extrae tras analizar los
datos de brecha cambiaria desde los afos setenta. Si incluimos el periodo
qgue va de ene-71 a nov-75, brechas por encima del 90% se pueden mantener
por mucho mas tiempo (siete meses), pero a un precio muy alto:
devaluaciones mayores como el “Rodrigazo”.

Analisis histérico de la brecha cambiaria

Duracion y Deval. Posterior

Periodos entre 1970 y 2020 con brecha mayor que...

90% 70% 50% 30% 10%
Total % del tiempo 10% 13% 18% 25% 32%
Total Duracion Prom. (meses) 7.3 7.8 5.6 7.6 8.6
ota
Devaluacion Prom. (mes sig.)** 400% 319% 178% 171% 160%
Excl. Duracién Prom. (meses) 1.6 3.1 29 5.2 6.2
Rodrigazo®  pevaluacién Prom. (mes sig.) 25% 19% 1% 13% 10%

* se excluye el periodo que va desde ene-71a nov-75
** en el caso del "Rodrigazo”, no se toma devaluaciéon del mes siguiente sino entre ene-76 y feb-75

Fuente: Consultatio Investments

v) Menor liquidacién de agro-dodlares

El intento del Gobierno por gatillar un aumento en la liquidacion del agro
fracaso (en las palabras del propio Presidente) y parece que no va a haber
nuevos intentos por mejorar la situacion. A esto se suma gque entramos al
peor periodo del afio en términos de estacionalidad de las liquidaciones.
Durante el uUltimo bimestre del afo, antes de la liguidacién de la cosecha
fina, en promedio se liguidan USD 66 y 79 M diarios, entre un 10% y un
20% menor que la oferta de ddélares de este sector en agosto y
septiembre. Ademas, se espera empezar a algo de tener mayor visibilidad
sobre el pronodstico climatico para la cosecha gruesa y la amenaza de “La
Nifa”.

Consultatio Plus

FINANCIAL SERVICES INVERSIONES



Viernes
CONSULTATIO WEEKLY REPORT 23
23 de octubre de 2020

Los 10 desafios del ultimo bimestre

160 Liquidacion de divisas del agro

140
120
100

80

60

USD M, prom diario

40
E F M A M J J A S @) N D
+/-1DE ==@=Promedio 2010-2019 ==%=2020

vi) Deterioro de la cuenta corriente

El desafio anterior refleja una situacidon un tanto mas general, que es un
deterioro en la cuenta corriente cambiaria. El mayor nivel de brecha
cambiaria profundiza esta complicacion, porque amplia la diferencia entre lo
“devengado” (INDEC) y lo “base caja” (BCRA). De todos modos, ayer se
conocid que el superavit comercial devengado se recortd a mas de la mitad,
reflejando que el problema va mucho mas alla de las “filtraciones” cambiarias.
La reapertura de los vuelos internacionales también pondra presion por el
lado de la demanda de ddlares, sobre todo porque podria haber un efecto de
“vuelos acumulados”. Afortunadamente, las restricciones al ingreso en gran
parte de los paises le ponen un limite a este problema, al menos por ahora.

vii) Aceleracion de la inflacidén

Si bien la inflacidon minorista no muestra una aceleracidon muy marcada en los
ultimos meses (si lo hace respecto al 2T), comienzan a verse algunos signos
claros de un mayor ritmo de incremento en los precios de la economia. El
dato de inflacidon mayorista (IPIM) que se conocid esta semana es un ejemplo:
se trata de una canasta que no estd influenciada por precios “regulados”,
como si lo esta el IPC, que esta creciendo cerca del 4,0% mensual hace
cuatro meses. El hecho de que los precios mayoristas no sigue de cerca a la
devaluacion oficial (en 2,7% mensual) podria ser una sefal de que la fijacidon
de precios podria estar tomando como referencia otros tipos de cambio, en
un contexto donde las restricciones a las importaciones se endurecen.
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Devaluacién Oficial vs. Inflacidn mayorista
Variaciones mensuales - Periodo 2012 a 2015 y 2020
excluye ene-14, feb-14 y dic-15
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viii) Negociacién con el FMI

El mes que viene llega el Fondo a negociar el proximo programa. A nuestro
entender es la salida mas clara a la compleja situacion actual: el Fondo
permitiria solucionar el déficit de credibilidad del Gobierno y poner en
marcha un programa econdmico con metas fiscales algo mas estrictas y con
coordinacion con la politica monetaria. Entendemos que un ajuste cambiario
en estas condiciones podria achicar la brecha “desde abajo”, minimizando el
impacto en los precios y permitiendo frenar el drenaje de divisas. Sin
embargo, los analisis que hemos hecho del timing en la negociacion de los
ultimos acuerdos EFF nos indica que quizas debamos esperar al 1T21 para ver
un acuerdo, lo cual no es compatible con las necesidades de |la macro.

ixX) Vencimientos de deuda

Los vencimientos en pesos durante el ultimo bimestre son ARS 425 Bn en
letras, un monto importante incluso para los parametros del ano corriente
(que ya de por si tenia muchos vencimientos en pesos). El Gobierno ya ha
logrado renovar vencimientos de magnitudes comparables (junio, agosto,
septiembre), pero entendemos que las condiciones del ultimo bimestre (por
todo lo explicado hasta aca) son mucho mas complejas.
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Por otro lado, encontramos que también hay vencimientos de deuda en
dolares con organismos internacionales por USD 800 M. Siempre pensamos
gue estos vencimientos se renuevan automaticamente, pero al cruzar los
vencimientos publicados por Hacienda con el dato de variacion de RRII por
Organismos que publica el BCRA, notamos que este podria no ser el caso. Si
bien no tenemos informacion concreta, los datos nos obligan a seguir de
cerca este tema: tener presente que las reservas liquidas del BCRA son
justamente de USD 800 M.

Vencimientos en ARS en ult. Bimestre Vencimientos en USD en ult. Bimestre
Mes Fecha Instrumento ARS M Mes Acreedor Concepto USD M
Noviembre 13-nov X13NO 57,778 Noviembre BIRF Amortiz. 18
13-nov S13NO 17,188 BIRF Interés 17
30-nov S30NO 77,428 BID Amortiz. 96
Diciembre 04-dic X04DO 17,189 BID Interés 70
22-dic S22D0 47623 FMI Interés 403
30-dic S30D0O 107,458 Otros Amortiz. 32
Total 424,664 Otros Interés 6
Diciembre BIRF Amortiz. 34
*no se ncliye vencin £nto delB onte 2020 en novim bre porARS 49B 1. BIRF Interés 28
**tam poco vto de nter®ts de CUAP yDIL P endic porARS 16bn B|D Amortiz. 43
BID Interés 8
Otros Amortiz. 88
Otros Interés 17
Total 860
Var. RRIl por Vtos. con OOl
UsbD M
600 481
450 350
e B
o ]
-150
-300
-450 -290
600 -420
jul ago sep
mVtos OOIl (s/ Hacienda) Var. RRIl por OOIll (s/ BCRA)

Fuente: Consultatio Investments
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x) Mayor tensién social

El Gobierno llega con una confianza en franco deterioro, luego de un
aumento inicial excepcional con el estallido de la pandemia. El deterioro en
las condiciones sociales tras la caida en el nivel de actividad son un agravante
en este contexto y las expectativas de devaluacion no ayudan (en los
mercados paralelos, de hecho, esa devaluacion ya ocurrid). No es novedad
qgue, historicamente, diciembre constituye un desafio politico en tiempos de
crisis: la explicacidon socioldgica/psicolégica es que las fiestas suelen
aumentar la percepcion de las desigualdades, y de alli la mayor tension. La
dinamica politica particular al interior de la coalicion gobernante vuelve
todavia mas compleja la situacion.

Una mayor exigencia del sistema eléctrico, lo cual podria exponer las
deficiencias de un sistema que lleva mas de un afo con tarifas congeladas,
incrementa los riesgos justo cuando se anuncia la intencion de comenzar los
ajustes el ano que viene. Después de todo, uno de los items del gasto que
mas se acelerd en septiembre fueron los subsidios energéticos (+327% a/a).

Evolucion del Confianza en el Gobierno en Prom. Demanda Residencial de Energia - MWh
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Nota de responsabilidad

El presente documento es propiedad de Consultatio Investment S.A. y Consultatio Asset Management Gerente de Fondos
Comunes de Inversidon S.A. (ambas en conjunto, "Consultatio”), no pudiendo su contenido ser modificado, transmitido,
copiado, y/o distribuido sin el consentimiento expreso de Consultatio. El presente tiene un fin exclusivamente informativo y
se ha basado en informacion proveniente de fuentes publicas, siendo que Consultatio no ha verificado su veracidad,
integridad y/o exactitud, ni ha sometido la misma a un proceso de auditoria. Consecuentemente, Consultatio no efectta
declaracién alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacion sobre la cual se
basa este informe. Todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso.

El presente no constituye asesoramiento en inversiones ni una invitaciéon a operar con valores negociables a
través de Consultatio. Cualquier persona interesada en analizar y, en su caso, operar los valores negociables aqui descriptos,
debera consultar la informacién contenida en sus documentos de emisién. La informacion aqui inserta ha sido confeccionada
exclusivamente para la Republica Argentina, no debiendo interpretarse destinado a cualquier otra jurisdiccion o territorio. Se
advierte que parte de la informacion del presente documento estd constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e
incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de los valores negociables podrian diferir significativamente de lo
expresado en las estimaciones futuras. La informacién aqui contenida esta sujeta a cambios y modificaciones y no puede ser
considerada definitiva por aquellas personas que tomen conocimiento de ella. El receptor deberd basarse
exclusivamente en su propia investigaciéon, evaluacién y juicio independiente para tomar una decisidon relativa a la
inversiéon en valores negociables.

Consultatio Investments S.A es Agente de Colocacion y Distribucion de Fondos Comunes de Inversion Matricula N2 18
Disposicion N2 3190 de fecha 23-12-2016 , Agente de Liquidacion y Compensaciéon Integral Matricula N2 351 Resolucion N2
19996 de fecha 23-01-2019 y Agente de Colocacién y Distribucion Integral de Fondos Comunes de Inversion Matricula N2 47
Disposicion N2 3321 de fecha 29-05-2017 , en todos los casos de la CNV. Los rendimientos pasados manifestados por valores
negociables son un indicador y no implican, bajo ningdn concepto, promesas de rendimientos futuros.

Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no implican, bajo ningun concepto,
promesas de rendimientos futuros. En particular ha de tenerse presente que las inversiones en cuotapartes de fondos
comunes de inversion no constituyen depdsitos en el agente de custodia de tales fondos a los fines de la Ley de Entidades
Financieras ni cuentan con ninguna de las garantias que tales depdsitos a la vista o a plazo puedan gozar de acuerdo a la
legislaciéon y reglamentacion aplicables en materia d e depdsitos en entidades financieras. Asimismo el agente de custodia los
fondos comunes de inversion se encuentra impedido por normas del Banco Central de la Republica Argentina deasumir, tacita
0 expresamente, compromiso alguno en cuanto al mantenimiento, en cualquier momento, del valor del capital invertido, al
rendimiento, al valor de rescate de las cuotapartes o al otorgamiento de liquidez a tal fin.
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