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Resumen y conclusiones

La preocupacién por un eventual salto cambiario pasd a un segundo
lugar a partir del éxito que cosechd el ddlar soja y la implementacién
del sistema SIRA de control de importaciones.

Con ese elemento mas controlado, la preocupacion se centra hoy en
la dindmica de la deuda en pesos, donde esta semana empezaron a
verse mas claramente signos de fatiga.

La narrativa de mercado es relativamente complaciente en este
punto: anticipa gue la situacién podria volver a tensarse en el verano,
momento en el cual los vencimientos aumentan sensiblemente y que
la experiencia de la intervencidon del BCRA en junio deberia servir
como referencia para evitar una disrupcién tan aguda como que se
registré en dicho mes.

En el presente reporte exploramos nuestras diferencias con esa
vision.

Como sucede siempre, anticipar el timing de este tipo de eventos es
una tarea imposible. Por ello, desde nuestro equipo de inversiones
juzgamos gue lo mas prudente es en vez de tratar de adivinar el
momento en el que van a ocurrir, estar preparado para cuando eso
suceda. Por ello ratificamos el posicionamiento defensivo que han
tenido nuestros fondos comunes hasta hoy.
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El futuro va llegd

“Un gobierno puede intentar fijar el valor de su moneda de diversas maneras

. Sin embargo todos esos instrumentos estan sujetos a limites ... [Ante una
Situacion insostenible] el gobierno que intente evitar la depreciacion de su
moneda puede terminar encontrandose con sus reservas agotadas y su
capacidad de endeudamiento acercandose a un limite”

En 1979, el premio Nobel de Economia Paul Krugman comenzaba de esta
forma uno de los papers mas citados de la literatura econdmica: “A Model of
balance of payments crises”. La conclusion mas importante que desarrolld alli
fue que el mercado no iba a esperar hasta el dia que las reservas se agotaran
por completo, sino que iba a adelantarse a esa situacion provocando una
corrida sobre el tipo de cambio. La corrida sobre el tipo de cambio o sobre
los bonos, es la forma financiera en la que se manifiesta la percepcion de
insostenibilidad macro futura.

Tipo de cambio o bonos en pesos: écual pestanea primero?

Tradicionalmente, la forma en que se resolvieron los desequilibrios macro
importantes en Argentina fue a través de un salto cambiario. Fue |la forma por
excelencia de licuar desequilibrios nominales. Sin embargo, en este caso, por
varias razones que incluyen la indexacion notable que han adquirido los
contratos del sector publico en los ultimos 20 afos desde la salida de la
convertibilidad, es posible que ese espejo histérico no sea el mas fiel para
anticipar por donde puede transitar la coyuntura en los proximos meses.

Desde una perspectiva de corto plazo la acumulacion de reservas que
permitio la implementacion del USD soja alejo la posibilidad de una
devaluacion brusca. Con mayores reservas netas y un esquema de control de
importaciones mas estricto implementado a través del SIRA, el gobierno
gand muchos grados de libertad en el control de la situacidon cambiaria. Asi,
tanto por razones electorales como estructurales, la posibilidad de un salto
cambiario en los proximos meses es muy baja hoy.
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En los términos de Krugman esto desplaza la atencion al limite de la
capacidad de endeudamiento: la situacion de los bonos en pesos. De acuerdo
con la narrativa de mercado actual, durante el verano las chances de que
volvamos a experimentar un temblor como el de junio en la curva pesos es
alta. Esta vision estatica que a Krugman le llamaria tanto la atencién esta
centrada en el analisis de una variable: el perfil de vencimientos.

Perfil de vencimientos en pesos
en miles de millones
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Fuente: Consultatio en base al MECON.

El paréntesis que abrid el canje lanzado por Massa comenzara a cerrarse en
noviembre. A partir de alli, comienza otra etapa donde el nivel de
vencimientos a renovar aumenta significativamente. Si a esta vision le
agregamos que la “muralla invisible” que se erigid a partir de la crisis de
deuda en junio le impidié al gobierno colocar deuda mas allda de las
elecciones, el problema de la acumulacion de vencimientos se vuelve mas
preocupante.

Decimos que esa vision de mercado es complaciente por dos razones: la
primera porque seria llamativo que el mercado no se adelante a incorporar en
los precios actuales ese problema futuro. Algo de eso ya estda de hecho
sucediendo hoy. Y la segunda, porque creemos que la rapida recuperacion
que tuvieron los bonos en ese momento estuvo explicada en factores que
hoy no son reproducibles.
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A continuacion, desarrollamos las diferencias que vemos entre la situacion
actual y la experiencia de junio.

1. La previa:

La dinamica de la correccion previa a la crisis de deuda de junio es tal vez lo
qgque guarda mayor similitud con la situacion actual. Cuando miramos la
evolucion que han tenido los precios de los bonos en pesos en las ultimas
semanas, vemos que ritmo del deterioro (suba de rendimientos) fue muy
similar en los dos casos.

Rendimiento promedio
Curva Leceres

-20
eng/22  feby/2? mar/22 abr/22 may/22  jun/22 jul/22 ago/22 sepf2?  oct/22

Algo similar vemos en lo que sucede en las licitaciones primarias. El siguiente
cuadro muestra como el tesoro empezd a tener que convalidar una tasa cada
vez mayor respecto del BCRA para poder garantizar la colocacion de sus
instrumentos.
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2. Las mismas herramientas hoy no funcionarian igual:

Las dos grandes herramientas que sirvieron para superar la crisis en junio
fueron: 1) intervencion del BCRA para proveer liquidez al mercado vy; 2)
despejar vencimientos a través del canje por los bonos duales.

Hoy estas dos herramientas son hoy mucho menos efectivas. En el caso de la
intervencion del BCRA, porque su hoja de balance estd mucho mas
deteriorada, como puede verse de manera resumida en la tabla siguiente:
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La capacidad de intervencion del BCRA frente a una crisis es mucho mas cuestionable

Balance del BRA

31-May 30-Sep

RRIl Netas* 6900
RRIl Netas - definicion FMI 2667
Activo netode LLITy AATT 82374
BM + Lelig + Pases 79133
Pasivo 151249
Activo netode LLIHy AATT - Pasivo -68875
Activo neto - (BM + Lelig + Pases) 3241
PN Contable 7412
BM / RRII Brutas a1
(BM + Leligs + Pases) / RRII Netas 229
BM / RRIl Netas 1378
[BM + (Leligs + Pases)*60%] / RRIl Netas 826
Cobertura de RRII** 8.7%

* RRIl Brutas - Encajes USD - Swap China - Oblig con OQII; se suma la porcion del préx giro del FMI que computa aRE

** BRIl Netas / (BM + Leligs + Pases)

Antes Después

7679
5919

o012
87615
161759

-71647
2497
7786

109
343
2465
1479

6.0%

Var.

779
2252

58

8482
10510

374

W120%

S50%

74

Situacion

Levemente Mejor

Mejor

Mejor
Peor
Mucho peor

Mucho peor
Peor

Levemente Mejor

Peor
Peor
Mucho peor
Mucho peor

Peor

La segunda herramienta utilizada fue la implementacion de un canje por
bonos duales que despeje vencimientos de corto plazo. Sin embargo, esta
herramienta es dificilmente reproducible hoy porque la normalizacion de las
curvas que se registro llegd hasta la “muralla invisible” de las elecciones. A
partir de ese momento, como se observa en el grafico siguiente, la curva de
rendimientos siguid “rota”. Plantear un canje a tasas de mercado con
rendimientos de CER+25% seria equivalente a admitir una promesa de pago

incumplible.
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La curva de mediano plazo sigue rota

o Tasa forward T2X3 vs TX24

35% 35,75%
30%
25%
20%
15%

10%

3. Hoy no hay signos de posicidon técnica tan negativa:

Muy temprano en la crisis de junio dejamos en claro nuestra vision de que se
trataba de una correccidon impulsada fundamentalmente por un aspecto
“técnico” (link). El trade de la deuda ajustable por CER habia ido demasiado
lejos con una posicidon técnica que simplemente no era acorde al tamano del
mercado local para ese tipo de instrumentos, ademas de que los principales
tenedores de esta clase de fondos eran compafias que tipicamente se
posicionaban en activos de menos riesgo. Si bien habia temores justificados
sobre la dinamica de la deuda en el corto plazo, lo que se vio en ese entonces
fue el comienzo de una limpieza de la posicion técnica de la curva CER.

En el contexto actual entendemos que la situacion es diferente. La proporcion
de fondos CER sobre el total volvid a su nivel previo, los inversores
corporativos hoy mantienen niveles de liquidez en money markets mucho
mas en linea con lo habitual y los inversores institucionales. La suba de
rendimientos parece reflejar mucho mas plenamente una preocupacion por
los “fundamentos” que la crisis de liquidez que afectd a la deuda en pesos en
junio pasado.
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Porcentaje de patrimonio en fondos CER Participacién de MM sobre el total de la
sobre el total FCls industria de MM
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El mercado en modo between rock and a hard place

Los datos fiscales conocidos esta semana aportaron una novedad a este
panorama: el sector fiscal estd haciendo progresos en términos de
consolidaciéon pero a un ritmo demasiado lento. Por ello, la posibilidad de que
la situacion financiera encuentre un ancla en la performance fiscal es muy
baja en nuestra visidon. El gobierno deberd encarar la situacion de los
vencimientos antes de que el contexto se haya tensado en exceso.

La dinamica de la deuda de pesos hoy es un problema mas urgente que el
cambiario. Y la segunda novedad de politica econdmica de esta semana
(BCRA mantuvo tasas de interés) también va en la misma linea. El principal
atractivo que tienen los papeles del tesoro en este contexto de inflacion muy
alta es su capacidad de funcionar como seguro contra la inflacion. La mejora
de los rendimientos de las colocaciones de plazo fijo compitié contra este
atractivo y dificultd las colocaciones del tesoro. La consecuencia es clara:
para que el Tesoro pueda seguir colocando deuda, la tasa de interés real
debera ser mas negativa.

Si bien el monto de los vencimientos es una variable importante, no es la
unica. Entre los otros factores que inciden en como se vayan a dar los hechos
en el los proximos meses se destaca uno: los politicos, o en términos mas de
mercado, el nivel de consenso que pueda lograr el gobierno con la oposicidn
acerca de lo que vaya a suceder a partir de 2023.
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Sobre este tema, si bien luce dificil de imaginar acuerdos amplios hoy, es
importante recordar que los mayores consensos politicos se lograron en los
momentos mas dificiles. Y que la oposicion hasta aqui no ha sido
impermeable a las iniciativas del gobierno.

Un ultimo comentario respecto de la variable mas dificil de anticipar: el
timing. Como sucede siempre, anticipar el timing de este tipo de eventos es
una tarea imposible. Por ello, desde nuestro equipo de inversiones juzgamos
qgue lo mas prudente es en vez de tratar de adivinar el momento en el que
van a ocurrir, estar preparado para cuando eso suceda. Por ello ratificamos el
posicionamiento defensivo que han tenido nuestros fondos comunes hasta
hoy.
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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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