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Resumen y conclusiones

Esta semana el gobierno tomo una serie de medidas que
representan un avance en el levantamiento del cepo. El
momento elegido para anunciar estas medidas es muy
oportuno por un conjunto de factores fundamentales y
técnicos:

» La decision de la FED de recortar las tasas favorece
la dindmica de las monedas emergentes, el precio de
los commodities y un eventual acceso a
financiamiento voluntario y/o administracion de
PasIvos;

* La brecha cambiaria se encuentra en minimos desde
mayo Yy el ancla fiscal sigue mas vigente que nunca.

¢Priorizara el gobierno levantar el cepo y unificar el tipo
cambiario de manera “sorpresiva” o esperara hasta
después de las elecciones como esta insinuando?

La distancia entre la narrativa oficial y los hechos tiene
su ldégica. En nuestra vision, hay que creerle a lo que
hace.
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Cuando empiece a salir del cepo no diré nada, pero habra
senales

Esta semana el gobierno tomod una serie de medidas que representan un avance en
el levantamiento del cepo. Entre las mas relevantes, 1) se elimind la restriccion de
acceso al CCL/MEP para empresas tomadoras de pases o caucion en ddlares; 2) se
elimind el requisito de informar con 5 dias de anticipacidon si las compras de
CCL/MEP superan los ARS 200 millones diarios; 3) se unificd el plazo de restriccion
cruzada a 90 dias (antes 180 dias legislacion extranjera y 90 ley local).

El momento elegido para anunciar estas medidas es muy oportuno, por una
variedad de argumentos fundamentales y técnicos que detallamos a continuacion.

La decision de la FED de recortar las tasas en 50 puntos basicos es crucial para
Argentina, sobre todo si tenemos en cuenta los vencimientos en doélares que
debera afrontar el proximo afo. En un entorno de tasas internacionales incluso mas
bajas que las actuales (la FED proyecta que seran aproximadamente 1,5 pp menor
hacia fines del aflo proximo), las operaciones de administracidon de pasivos y/o
acceso a financiamiento voluntario seran potencialmente mas simples.

La baja de las tasas internacionales también favorece la dindmica cambiaria del
resto de nuestros pares emergentes. En los ultimos dias las monedas emergentes
continuaron apreciandose, con el real brasilero (nuestro principal socio comercial)
valorizandose frente al ddlar un 3,7% en la ultima semana. En el corto plazo, esto
alivia la presion sobre el tipo de cambio local.

Estos efectos sobre la cuenta capital del balance de pagos tienen una réplica
también en la cuenta corriente a través del impacto sobre commodiities, proxy del
estimulo de la demanda global. Acompanando el esperable debilitamiento del
dodlar, el precio de las materias primas tomo impulso con subas para el petréleo y
para la soja (entre otras). Si bien aun no fue suficiente para compensar plenamente
la correccion de casi 20,0% que lleva en el ano, la soja acumula una suba de 7,6% en
las ultimas semanas que la alejo de los minimos de USD 345. Y la senal de baja de
tasas hacia adelante da margen para que la recuperacion de los precios continue.

El timing de los anuncios también resulta oportuno en el contexto local. La brecha
cambiaria volvid a comprimir hasta 26%, el menor nivel desde mayo, favorecida por
los flujos del blanqueo (liquidacion de dodlares para enfrentar pagos de Bienes
Personales en pesos) y el CCL se ubica en términos reales en los niveles previos a
las elecciones PASO de 2019.
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Cuando empiece a salir del cepo no diré nada, pero habra
senales

TCRM ajustado por CCL
a precios de hoy
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Fuente: Consultatio Financial Services en base a BCRA y precios

Complementariamente, el ministerio de Economia dio a conocer que en agosto las
cuentas fiscales volvieron a registrar superavit primario y financiero. En lo que va
del ano, el superavit primario acumulado asciende al 1,54% del PBI y el financiero a
0,35%, dejando un margen para los proximos meses en los que la baja del impuesto

PAIS impactara sobre la recaudacion. En otras palabras, el ancla fiscal estd mas
vigente que nunca.

Resultado primario
acumulado como % del PBI
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Fuente: Consultatio Financial Services en base a Mecon

¢Priorizarad el gobierno levantar el cepo y unificar el tipo cambiario de manera
“sorpresiva” o esperara hasta después de las elecciones como viene senalizando
desde hace un tiempo? El timing y la forma de la remocidn de las restricciones
cambiarias del cepo son relevantes en términos macro y de estrategia de mercado.
El gobierno apuesta a un escenario en el que la brecha cierra de arriba hacia abajo,
es decir, sin salto del tipo de cambio oficial, aunque sefaliza que para eliminar las
restricciones se deben cumplir una serie de requisitos que fueron incrementandose
en los ultimos meses. Hoy, implicito en la narrativa del gobierno podria especularse

gue lo estd proyectando para después de las elecciones legislativas del afo que
viene.
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Nuestra vision es diferente. Y creemos que esta alineada con lo que el gobierno
hace, mas que con lo que dice. Entendemos que medidas como las de esta semana
allanan el camino hacia la unificacidon cambiaria, con el gobierno reservandose la
discrecion para llevarla a cabo cuando encuentre circunstancias propicias (Iéase
brecha baja que minimice el “salto”). Una cuenta capital menos “encepada”
facilitara el acceso a las divisas que demanda el 2025 y contribuird a liberar
restricciones para un crecimiento mas sostenido.

En nuestra vision la falta de correspondencia entre la narrativa oficial y los hechos
es completamente ldgica: las devaluaciones no se anuncian. De otra manera el
mercado se adelantaria ajustando precios, atrasando liquidacion de exportaciones
y adelantando pagos de importaciones, lo que terminaria erosionando el efecto del
ajuste cambiario. Pero lo cierto es que dilatar la salida del cepo implica menor
crecimiento en el mediano/largo plazo vy dificulta la acumulaciéon sostenida de
reservas. Es probable entonces que el gobierno continle con una politica de
levantamiento gradual de restricciones antes de una unificacion del tipo de cambio.

Esta es la vision detras del posicionamiento el fondo Consultatio Balance, que
refleja la visidon de la casa. Mas detalles sobre el posicionamiento y sus las
principales convicciones pueden verse aqui (link).
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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
declaracién alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacién 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 invitacion 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 emision. 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 esta 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 informacion 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 investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion 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 Compensacion Integral Matricula N2 351 Resolucion N2
19996 de fecha 23-01-2019 y Agente de Colocacion 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 ningln concepto, promesas de rendimientos futuros.

Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no implican, bajo ningin 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 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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