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Hay silencios que aturden. Algo de eso ocurre hoy con el CCL: la volatilidad
colapsd desde los picos registrados hacia fin de 2023 en la definicion de la
segunda vuelta presidencial, hasta niveles comparables con los anestesiados de la
previa de las elecciones legislativas de 2021.

CCL: evolucion de la volatilidad
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AuUn en esta calma el tipo de cambio sigue en el centro de la escena. La razon es
simple: el mercado sigue ansioso por definiciones respecto a como se saldra del
cepo, un esguema sobre el que hay consenso pleno que no es sostenible
indefinidamente. Los motivos detras de esta vision pueden resumirse en tres
puntos:

l. La economia necesita recomponer el stock de reservas internacionales y con
cepo Nno se puede;

. La economia necesita impulsar la inversion y con cepo se logra lo contrario;

lll.  La economia necesita crecer sobre bases sostenibles en el tiempo y con cepo
se exacerba el crecimiento de corto plazo.

En nuestro informe de la semana pasada (ver link) analizamos el primer punto. A
riesgo de sobre simplificar, nuestra interpretacion es que la performance positiva
reciente del BCRA en el MULC es pasajera, principalmente por tratarse de un
periodo de tiempo en el que la estacionalidad juega en contra. La baja de la
alicuota del impuesto PAIS (confirmada formalmente esta semana) y la
modificacion en el esquema de acceso al MULC para importadores seran un
condicionante adicional para el frente cambiario, con pagos de importaciones que
se multiplicaran casi por dos.
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https://api.consultatiofinancialservices.com/wp-content/uploads/2024/08/20240823-Una-mejoria-pasajera-1.pdf
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Si bien todavia es temprano para validar esta vision, algo de esto empezd a
evidenciarse en los ultimos dias. EIl BCRA volvié a ser vendedor neto en el MULC
tras 15 ruedas de compras y desde entonces logrd sostener su performance
unicamente como contrapartida de la dilacion del pago de importaciones, tras
conocerse que a partir del proximo lunes comenzara a regir la nueva alicuota del
impuesto PAIS.

La evidencia mas clara de la presion sobre el frente externo es quizas la
intervencion realizada por el gobierno en el tipo de cambio libre (CCL). Lo que se
anuncid como una medida adicional dentro del nuevo esquema monetario implicd
hasta aqui una pérdida de reservas por mas de USD 500 M, vy llevd a que la
volatilidad del CCL se desplome hasta niveles similares a los que registré en la
previa de las elecciones legislativas en 2021 (ver primer grafico).

Proxy de intervencion del BCRA en CCL
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*Proxy BCRA: factor de variacion de RRIl "otros” ajustado por precios de oro y yuan
*Proxy BYMA: volumen operado de AL30 en BYMA T+1 por encima de promedio diario

Fuente: Consultatio Financial Services en base a BCRA y datos de mercado

En la ultima semana esta tendencia se intensifico, y la intervencion del gobierno
ascendio a un promedio de USD 30 M diarios. En un contexto en el que la dinamica
del resto de las monedas emergentes significd una presion adicional (el real
brasilero se deprecid 2,4% en los ultimos cinco dias), el CCL se mantuvo al margen
y casi sin cambios incluso a pesar de registrar una correlacion récord con la
moneda de su principal socio comercial (ver grafico en la siguiente pagina).
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Correlacion CCL vs Monedas Latam
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Ahora bien, el gobierno dio una sefal de prudencia en medio de la incertidumbre.
Precisamente, en la licitacion del miércoles el Tesoro convalidd una tasa de interés
que fue aproximadamente 0,2 pp superior a los precios de referencia del mercado
secundario (3,8% TEM versus 3,6% respectivamente), logrando adelantar una
pequena parte de la renovacion de septiembre. Dicho en otras palabras: llevd a

cabo una suba de tasas en un contexto en el que las presiones sobre el frente
cambiario se profundizan.

Las tasas de la licitacidon de ayer no fueron tanto mayores a las anteriores, pero si mucho mas altas que el secundario...

TNA
Fe_c_ha de Iz Lecap 1 TEM Lecap 2 TEM UIEW Ul Ao . TEN_I/!Dur ez Lici. /
licitacion prom. (meses) Lici. secu.

Secu.
28-ago-24 S28F5 3,90% S29G5 3,88% 3,89% 55,40% 9 0,74 53 45,0% 1,2
14-ago-24 S$18J5 3,95% 3,95% 57,57% 10 0,82 4,8 51,1% 1,1
24-jul-24 S31M5 4,50% S29N4 4,21% 4,36% 61,81% 8 0,66 6,6 60,1% 1,0
10-jul-24 S1404 4,13% S17E5 4,50% 4,32% 55,39% 3,5 0,29 15,0 51,4% 1,1
26-jun-24 S30S4 4,25% 4,25% 53,94% 3 0,25 17,2 50,9% 1,1

Fuente: Consultatio Financial Services en base a precios de mercado.

De igual manera, emitid $4,2 billones casi sin rechazar ofertas y obtuvo un
financiamiento neto de $0,9 billones que se depositaran en la cuenta del Tesoro en
el BCRA. Esta es una sefal importante de cara a los proximos meses, sobre todo
considerando que la magnitud de los vencimientos en pesos sera notablemente

mayor: $14,1 billones solo en septiembre, $4,9 billones en octubre y $7,8 billones en
noviembre.
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Lo cierto es que la prudencia del gobierno es una senal positiva de cara a los
ultimos meses del ano, pero ademas ofrece una oportunidad. En primer lugar,
desde los niveles actuales la desaceleracion de la inflacion aun tiene mas para dar
en el corto plazo. El ministro Caputo confirmd recientemente que proyectan que
los resultados de agosto sean similares al 4,0% mensual de julio, pero la reduccion
del impuesto PAIS podria tener un efecto positivo (aunque transitorio) sobre la
medicion de septiembre. Algunas proyecciones privadas apuntan a una reduccion
cercana al pp.

En ese caso, con el premio convalidado en la licitacion las Lecaps renuevan su
atractivo, particularmente los vencimientos del tramo medio que presentan
retornos al vencimiento que superan a la inflacion proyectada para los proximos
meses. En la actualizacion del investment case de nuestro fondo Consultatio
Ahorro Plus (ver link) publicado ayer analizamos esta idea de inversidon con mayor
detalle.
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https://api.consultatiofinancialservices.com/wp-content/uploads/2024/08/202408-Actualizacion-IC-Consultatio-Ahorro-Plus.pdf
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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 Inversion 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 informacidon 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 efectua
declaracion 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 invitaciobn 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 informacion 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 informaciéon aqui contenida estd 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 investigacion, evaluacién y juicio independiente para tomar una decisidon relativa a la
inversion en valores negociables.

Consultatio Investments S.A es Agente de Colocacidon y Distribucion de Fondos Comunes de Inversidon Matricula N2 18
Disposicion N2 3190 de fecha 23-12-2016 , Agente de Liguidacion y Compensacion Integral Matricula N2 351 Resolucion N2
19996 de fecha 23-01-2019 y Agente de Colocacién y Distribuciéon 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 ningun 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
legislacion y reglamentacion aplicables en materia d e depdsitos en entidades financieras. Asimismo el agente de custodia los
fondos comunes de inversidon 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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