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Resumen y conclusiones

La buena noticia de la semana fue la amplia adhesidn que
cosechd el Gobierno en los canjes de deuda privada y la
recepcion positiva del mercado a los nuevos bonos. Dedicamos
este informe a analizar los factores que influyen en la valuacion
de los nuevos instrumentos.

Si bien la dindmica macro de corto plazo es compleja y tiene
particular importancia para determinar las valuaciones de la
deuda en pesos y el tipo de cambio, creemos que tiene una
menor incidencia a la hora de pensar el crédito soberano. Con un
perfil de vencimientos bastante despejado en los préximos anos,
las valuaciones de los nuevos bonos deberdan pensarse con el
rumbo general de la economia, cuyo destino estard marcado por
el programa que se debera negociar con el FMLI.

Aungue la negociacion sera dura, lo mas probable es que termine
en un acuerdo EFF que necesariamente imprimird algunos ejes
de ortodoxia en la politica econdmica: de los 12 EFF que
analizamos, todos incluyen metas de déficit fiscal, 8 imponen un
techo a las reservas netas, con objetivo explicito de liberalizacién
o unificaciédn cambiaria, politicas monetarias contractivas con
metas de agregados, etc. El debate pasard mas por la velocidad
gue por el modo en si; y podria haber un balance con las
reformas estructurales (solo 2 casos incluyeron una reforma
previsional y ninguno una amplia reforma laboral).

Los resultados macro de los EFF son concluyentes: en promedio,
siempre se logrd reducir el déficit fiscal, mejorar la cuenta
corriente, bajar la inflacidn y aumentar el crecimiento econdmico.
Lo interesante es que estas mejoras se tradujeron en las
valuaciones del crédito: en todos los casos hubo una compresién
de spreads post programa. El caso de Argentina es particular
porgue parte de niveles de spread mucho mayores.

La estructura de los nuevos bonos y un contexto global donde
predomina la busqueda de rendimientos ayudan a fortalecer
nuestro argumento principal: los nuevos bonos en dodlares
pueden seguir comprimiendo rendimientos en el mediano plazo.
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Nuevos bonos: que los arboles no impidan ver el bosque

La noticia de la semana fue la amplia adhesion que cosechd el Gobierno
en los canjes de deuda privada. En el canje internacional, se logrd una
aceptacion del 93,5% (que permitid canjear mas del 99% de la deuda);
mientras que se estima que la aceptacion del canje ley local en el periodo
temprano superaria el 90%. Se trata de una muy buena noticia, que despeja
el perfil de vencimientos de los proximos anos sin mantener los fantasmas de
problemas legales que pudieran echar a perder toda la negociacion (como
ocurrio en el canje de 2005). Pero las buenas noticias en relacion con la
deuda no terminan ahi, ya que los precios de los bonos ley nueva york en el
mercado gris el dia jueves sugirieron una recepcion bastante favorable: |a
parte corta (el nuevo 2029 y 2030) llegd a cotizar con tasas en torno a 10,5%.
Por su parte, los bonos ley local, operaron con una diferencia en torno a USD
2 0 3 en el precio (un spread de entre 60 y 70 pbs vs. la ley internacional).

Tal como venimos sefalando en nuestros informes anteriores, creemos que la
dindmica macro en los meses venideros sera extremadamente compleja vy
gue, en gran medida, explicara el sendero de los tipos de cambio y las tasas
en pesos. Sin embargo, a la hora de pensar el crédito soberano (el valor de
los nuevos bonos en dodlares), pensamos que las discusiones coyunturales
(desdoblamiento cambiario, operaciones de mercado abierto del BCRA,
endurecimiento del cepo, cuestidon sanitaria, presupuesto, por citar solo
algunas) tienen una incidencia mucho menor. Con un perfil de vencimientos
bastante despejado en los proximos ahos, entendemos que las
valuaciones de los nuevos instrumentos deberan pensarse teniendo en
cuenta el rumbo general de la economia, cuyo destino esta
inexorablemente influenciado por el programa que se debera negociar
con el FMI. En definitiva, lo que planteamos es que, para pensar el valor de la
deuda en dolares, “los arboles no deben impedir ver el bosque”.

Dedicamos el informe de este semana a pensar un poco mas alld de los
proximos meses y tratar de entender qué forma puede tomar el acuerdo del
FMI vy cuadl es el resultado que deberiamos esperar en términos de la
trayectoria macro en el mediano plazo. Nuestra hipdtesis es que este punto
es clave a la hora de pensar el valor de los nuevos bonos en ddlares.
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Nuevos bonos: que los arboles no impidan ver el bosque

Aunque esperamos que la negociacion sea dura y tarde algunos meses
(para mas detalles ver nuestro ultimo informe semanal), pensamos que lo
mas probable es que termine en un acuerdo de Facilidades Extendidas
(EFF). Los principales argumentos son dos: (i) mayores plazos para el repago
de un EFF (hasta 10 afos vs. hasta 5 de un SBA); y (ii) un objetivo mucho
mas acorde (necesidades “prolongadas” de balanza de pagos vs.
necesidades “presentes, futuras o potenciales” para el SBA). Dicho esto, hay
ciertas particularidades del caso argentino que llevan a pensar que el nuevo
programa podria representar, de alguna manera, cierta innovacion para el
FMI. La particularidad mas importante es el tamano de la deuda: Argentina
representa la mayor exposicion del FMI (38% de todo el crédito, recién
seguido por Egipto, Ucrania y Pakistan con 14%, 9% v 7%). En segundo lugar,
el recambio de autoridades en el Fondo y el signo politico de la actual
coalicion gobernante (de tradicional mala relacion con el organismo).
Ademas, el claro fracaso del Stand-by anterior también podria condicionar un
nuevo acuerdo de alguna manera. Finalmente, hay un hecho con poca
trascendencia: desde al menos 2015 no hay ningun caso de un pais que haya
pasado de un programa SBA a un EFF (Egipto y Ucrania hicieron lo
contrario), lo cual también es un punto a tener en cuenta.

A pesar de estas particularidades, creemos que el EFF que se firmaria
necesariamente imprimira ciertos ejes de racionalidad en la politica
econdmica que podrian derivar en una compresion en los rendimientos
de los bonos en dodlares en el mediano plazo. En otros términos, el “ancla
del FMI” deberia tener cierto valor, incluso teniendo en cuenta cierta
“heterodoxia” del Organismo, dado que el punto de partida de la macro
argentina es muy delicado.

Para poder entender mejor cuales pueden ser esos “ejes de racionalidad
economica” que vendrian de la mano de un programa con el fondo,
decidimos analizar en detalle los ultimos 12 acuerdos EFF que firmod el FMI
desde el 2015 (recurrimos, en todos los casos, a las ultimas revisiones
disponibles), 8 de los cuales todavia siguen vigentes (Pakistan, Angola,
Etiopia, Georgia, Costa de Marfil, Jordania, Mongolia y Tunez). Para mas
detalles sobre los programas EFF analizados, recomendamos ver las tablas
en el apéndice al final de este informe.
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Por empezar, todos los EFF incluyen metas de déficit fiscal primario: esto
parece ser innegociable. El debate pasara por la velocidad de convergencia
fiscal y el modo en que se obtiene. La revision de los ultimos casos nos dice
qgue el Fondo no siempre se focaliza en el recorte del gasto (los casos de
Pakistan y Sri Lanka se apoyaron bastante en aumento de la recaudacion).

En segundo lugar, 8 de los 10 casos analizados incluyen como criterio de
evaluacidn un piso de reservas netas (ya sea en variacion como en stock).
Esto sugiere que la politica cambiaria sera llevada a cabo de manera de
preservar el equilibrio externo: positivo para el crédito soberano. La mayor
parte de los EFF analizados tiene como objetivo explicito la liberalizacion del
mercado cambiario. De hecho, muchos de ellos ya tienen un grado de
liberalizacion muy alto (Pakistan, Egipto, Ucrania, Georgia). En la mayoria de
ellos, las intervenciones son solo para disminuir volatilidad cambiaria o
acumular reservas. En solo un caso se utiliza al crawling-peg como ancla
nominal (Jordania). Y hay un solo pais con tipo de cambio paralelo
(Angola), donde la estrategia fue liberar el oficial gradualmente para
reducir la brecha e ir relajando los controles de capitales. El caso de
Angola es interesante para trazar el paralelismo con Argentina ya que tenia
un impuesto a las operaciones de cambio, que el FMI exigid eliminar como
uno de los requisitos estructurales (pensar en el impuesto PAIS).

En el plano monetario, si no hay un criterio de techo en el stock de base
monetaria (Egipto, Angola, Sri Lanka), entonces se suele imponer un
limite a los activos domésticos netos (es decir, la diferencia entre la base
monetaria y las reservas internacionales netas). La mayoria presenta alguna
variante del esquema de metas de inflacion (clasica, flexible, de mediano
plazo). Practicamente todos apuntan a una politica monetaria contractiva
para quitarle presion a las reservas. En dos casos (Pakistan y Egipto) se habla
enfaticamente de la tasa de interés real positiva como principal herramienta.

Es usual, aunque en menor medida que los criterios mencionados
anteriormente, que se impongan limites al financiamiento del Banco
Central (Pakistan, Egipto, Angola) o la Administradora Publica de Pensiones
(Jordania) al Gobierno Federal. Para tal fin, en algunos casos se exige la
aprobacion del Congreso de una reforma a la Carta Organica de la autoridad
monetaria.

Consultatio Plus

FINANGIAL SERVICES INVERSIONES



Viernes
CONSULTATIO WEEKLY REPORT 4
4 de septiembre de 2020

Nuevos bonos: que los arboles no impidan ver el bosque

El poder de estabilizacion de los programas EFF queda bastante claro
cuando se analiza el comportamiento de las principales variables macro
antes y después de los mismos. Tomando los 6 casos para los cuales
consideramos razonable medir desempefo (y excluyendo el afo 2020 por
razones obvias), en promedio, el crecimiento econdmico subid 1,4 pp., la
inflacion cayd 2,6 pp., el resultado fiscal mejord en 1,1 pp. y la cuenta corriente
también mejoré 1,0 pp. en términos anuales respecto de los tres anos
anteriores a la implementacion del EFF. El caso de Angola, muy importante
para Argentina (por las similitudes del caso), mostré una performance por
encima del promedio: desde la implementacion del EFF, la inflacidon anual se
redujo en promedio 10 pp., el déficit fiscal (excluyendo 2020) se habia
reducido en 3,6 pp. y la cuenta corriente corrigido mas de 2,0 pp. vs. el
promedio de los tres afos posteriores.

Crecimiento PBI: Antes y después de EFF (Var % anual) Inflacién: antes y después de EFF (% anual FdP)
Pais Antes Después Dif. Conclusion Pais Antes Después Dif. Conclusion
Ucrania -5.5 2.9 8.3 Fuerte mejora Ucrania 22.9 10 -12.9 Fuerte mejora
Sri Lanka 4.5 3.4 -1 Empeoramiento Sri Lanka 3.5 4.8 1.3 Empeoramiento
Georgia 3.6 5 1.4 Mejora Georgia 4.5 4.3 -0.2 Estabilidad
Egipto 3.9 5 11 Mejora Egipto 1.2 17.8 6.7 Empeoramiento
Costa de Marfil 8.3 7 -1.3 Empeoramiento Costa de Marfil 0.7 1.2 0.5 Mejora
Angola -1.3 -1.5 -0.2 Estabilidad Angola 27.8 16.9 -10.9 Fuerte mejora
Promedio 2.2 3.6 1.4 Mejora Promedio 1.8 9.2 -2.6 Mejora
Nota: antes se refiere al promedio de 3 afios previos al programa. Después Nota: antes se refiere al promedio de 3 afos previos al programa. Después
incluye promedio de los afios hasta fin del programa o 2019 inclusive. incluye promedio de los aflos hasta fin del programa o 2019 inclusive.
Resultado fiscal: antes y después de EFF (% del PBI) Resultado de cuenta corriente (% del PBI)
Pais Antes Después Dif. Conclusion Pais Antes Después Dif. Conclusion
Ucrania -3.5 -2.2 1.3 Fuerte mejora Ucrania -3.8 -1.9 1.9 Mejora
Sri Lanka -6.1 -5.7 0.4 Estabilidad Sri Lanka -2.8 -2.5 0.2 Estabilidad
Georgia -1.1 -1.3 -0.3 Estabilidad Georgia -10.8 -5.9 4.9 Fuerte mejora
Egipto -11.6 -9.1 2.5 Fuerte mejora Egipto -35 -4 -0.5 Estabilidad
Costa de Marfil -2.2 -2.9 -0.6 Empeoramiento Costa de Marfil -0.1 -2.8 -2.7 Empeoramiento
Angola -2.9 0.7 3.6 Fuerte mejora Angola 0.6 2.9 2.3 Fuerte mejora
Promedio -4.6 -3.4 1.1 Mejora Promedio -3.4 -2.4 1 Mejora
Nota: antes se refiere al promedio de 3 afos previos al programa. Después Nota: antes se refiere al promedio de 3 afios previos al programa. Después
incluye promedio de los aflos hasta fin del programa o 2019 inclusive. incluye promedio de los aflos hasta fin del programa o 2019 inclusive.

Lo mas interesante es que las mejoras en términos macro, en general, se
tradujeron en las valuaciones del crédito. En todos los casos que
analizamos, los acuerdos EFF parecerian haber tenido un efecto positivo en
los spreads de bonos de los paises miembro, siempre midiéndolos en relacion
con spread de mercados emergentes de alto rendimiento (ETF EMHY).
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En promedio, un 75% de los paises que implementd un EFF termind teniendo
spreads por sobre EMHY menores que los que tenia entre 2 y 12 meses antes
del inicio del programa. Si bien la compresion promedio de los spreads no
parece ser muy significativa (en promedio 40 pbs), es importante notar que
el caso de Argentina es particular porque parte de un spread mucho mas
elevado: con rendimiento en torno a 11%, el spread de Argentina es de 370
pbs por encima de EMHY; mientras que los paises que entraron en EFF,
promedio, mostraban un spread de 50 pbs por debajo de EMHY.

Impacto de programas EFF en spreads vs. EM HY

Meses Spread Var. Prom. Spread fin Ratio éxito
antes EFF antes EFF Spread EFF EFF
2 -53 -36 -89 82%
4 -28 -61 -89 82%
6 -47 -42 -89 64%
8 -53 -36 -89 73%
10 -65 -24 -89 73%
12 -31 -58 -89 73%
Argentina 313 ? ? n/d
Notas/

Meses antes EFF: punto de partida de nuestro analisis

Spread antes EFF: spread "X" meses antes del inicio del programa EFF

Var. Prom. Spread: variacién desde el inicio del EFF al fin del mismo

Spread fin EFF: spread al momento de finalizacién del EFF

Ratio éxito EFF: proporcién de EFFs que acabaron con spread menor post programa

No se incluye Ucrania ya que restructurd su deuda en medio del EFF

En relacion con este punto, cabe notar que los nuevos bonos argentinos
ley internacional estan operando bastante por encima de los niveles de
los paises que hemos tomado como referencia: el mercado pareceria
confirmar el valor del “ancla del FMI”. Lo mas interesante es que, ademas
del “ancla del FMI”, Argentina muestra un perfil de vencimientos de deuda de
mercado mucho mas favorable que sus comparables, lo que deberia reforzar
el punto que venimos desarrollando en el informe.
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Curvas de Rendimiento Paises EFF* Curvas de Spread Paises EFF*
Solo se incluyen instrumentos en el ETF EMHY Solo se incluyen instrumentos en el ETF EMHY
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Las caracteristicas particulares de la estructura de los bonos y un
contexto internacional donde predomina la busqueda de rendimientos
(“search for yield”) ayudan a fortalecer nuestro argumento principal: los
nuevos bonos en ddélares pueden seguir comprimiendo rendimientos en el
mediano plazo y se transforman, hoy por hoy, en una de las opciones mas
atractivas dentro del abanico de instrumentos locales.

El camino, casi con seguridad, sera sinuoso. Pero vale la pena transitarlo.
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Apéndice

Se analizaron los programas EFF que el FMI firmd desde 2015. A en las tablas
a continuacion mostramos los criterios de performance cuantitativa, las
clausulas de consulta, los benchmarks estructurales (reformas estructurales)
y los esquemas de politica cambiaria, monetaria y fiscal. Se excluyeron los
casos de Etiopia y Ecuador, por ser demasiado recientes y no contar con la
informacion al respecto. En todos los casos, se tomod la ultima revision
disponible. Los casos de Ucrania, Egipto, Sri Lanka y Gabdn son programas
EFF que ya concluyeron. En el caso de Ucrania y Egipto pasaron a un
programa SBA. Varios de los paises mencionados, recurrieron a instrumentos
de financiamiento del FMI especial para la pandemia.

Pakistan Egipto Ucrania Angola Georgia Tunez Sri Lanka Costa Ma Jordania Mongolia

Deficit fiscal primario base caja Techo
Deficit fiscal Gobierno Aumentado Techo
Gasto primario gobierno central Techo
Activos domésticos netos Techo
Base Monetaria Techo

Reservas Internacionales Netas, variacion Piso

Reservas Internacionales Netas, stock Piso

Stock de FX swaps y forwards Techo

Subsidios a los combustibles Techo

Recaudacion tributaria Piso _
Asistencia del BC al Gobierno Central Techo -

Financiamiento Adm. Pub. Pensiones al Gob. Techo

Deuda Bruta del Gobierno Central Techo _ -

Deuda Externa Nueva Techo

Atrasos en pagos de deuda externa Techo

Atrasos en pagos de deuda interna Techo

Garantias del gobierno Techo - -
Disminucion de deufa flotante Piso

Notas: se tomaron de referencia las ultimas revisiones de cada programa. Etiopia no se incluyd porgue al momento de la primer revision solicitd otro programa
El acuerdo reciente de Ecuador no se incluyd porgue todavia no hay detalles al respecto

Clausulas de consulta

Pakistan Egipto Ucrania Angola Georgia Tunez Sri Lanka Costa Ma Jordania Mongolia

Inflacidon anual
Ventas de Reservas al Gobierno y Emp. Pub.

Notas: se tomaron de referencia las ultimas revisiones de cada programa. Etiopia no se incluyd porque al momento de la primer revision solicité otro programa
El acuerdo reciente de Ecuador no se incluydé porque todavia no hay detalles al respecto
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Las definiciones de los esquemas de politica son estilizadas y podrian no coincidir exactamente con los parametros del Fondo.

Reformas

akistan

Egipto

Angola

ania Mongol.

Fiscales
Aprobacion del Congreso del Presupuesto
Enviar al Congreso un proyecto de regla fiscal

Enviar al Congreso un proyecto de reforma previsional (2nd pillar system)

Energia/Servicios Publicos

Implementar mecanismos de indexacion para precios de combustible

Incrementar precio de gas natural y establecer mecanismo de ajuste automatico

Incrementar tarifa de gas residencial
Empresas publicas
Disminuir market share de empresas publicas

Implementar oferta pulica de activos no core de empresas publicas

Finalizar la estrategia de futuro involucramiento del Estado en el Sistema Bancario

Comprometerse a no otorgas futuras moratorias impositivas

Hacer un consejo de empresas publicas para decidir privatizacion, liquidacién o status quo
Enviar al Congreso una ley para mejorar la gobernanza de empresas publicas

Monetario

Nueva Carta Organica del BC con foco en estabilidad de precios y limite al financiamiento
Eliminar restricciones informales al retiro de depdsitos en USD

Eliminar el impuesto a las operaciones en FX, que deriva en control cambiario

Eliminar depositos de FX del BC en bancos comerciales

BC supervisa bancos que fallan en cumplir requisitos de capital

Completar la revision de calidad de activos de los 12 bancos mas grandes

Crear un comité que establezca estrategia de manejo de deuda

Notas 1: se tomaron de referencia las Ultimas revisiones de cada programa. Etiopia no se incluyé porque al momento de la primer revision solicitd otro crédito.
Nota 2: las definiciones de los benchmarks estructurales podrian no ser exactamente tal como se presenta. Se intentd agrupar para facilitar la comparacion.
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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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