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Resumen y conclusiones

La delicada situacion del frente cambiario se complico
aun mas en los ultimos dias. Si bien en el margen la
liquidacion del ultimo “ddlar agro” mejord esta
semana, no fue suficiente para revertir el panorama y
las condiciones de flujo continuan empeorando.

A su vez, las condiciones de stock tocaron un nuevo
piso: las reservas netas ya son negativas y en el orden
de los mil millones de ddlares, algo no visto desde
fines de 2015.

En este contexto, el desafio para el gobierno ahora
parece ser llegar a las elecciones sin un salto
cambiario. El mercado no confia en ello, aunque se
baraja la posibilidad de un adelantamiento de los
desembolsos programados para este afo por parte del
FMI. El ardid de la cuestidon es que, de confirmarse,
dificilmente venga sin condicionalidades y lo mas
probable es que se requiera de un cambio en el actual
esquema cambiario.
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Nubarrones en el frente cambiario

La disparada de los dolares financieros dos semanas atras evidencid, por si alguna
duda quedaba, el profundo deterioro de las condiciones en el frente cambiario. El
problema es doble: tanto los flujos como los stocks estan con diagndstico
reservados. En términos de flujos, el impacto de la sequia sobre la liquidaciéon del
agro no pudo ser morigerada aun por el ultimo ddlar agro, cuyos resultados no
generan entusiasmo ni en el mercado ni en el gobierno. Como contrapartida, el
stock de reservas brutas alcanzd su nivel mas bajo en la gestion Fernandez y las
reservas netas se tornaron negativas en casi mil millones de dodlares, el peor
registro desde fines de 2015.

Las herramientas para evitar un salto cambiario se reducen, y en este contexto el
gobierno habria solicitado el adelanto de los desembolsos pendientes para este
ano por parte del FMI - en torno a los 10,800 millones de dodlares. Pero de
aprobarse, dificilmente venga sin condicionalidad alguna. De alguna u otra forma, el
actual esquema cambiario - con un tipo de cambio real artificialmente apreciado -
deberd ser modificado. La incdgnita pasa por qué tipo de solucidn se propondra.
¢Devaluacion, desdoblamiento o se continuara con la mamushka de cepos?

Los flujos estan complicados. La ultima version del “programa de incremento
exportador” no viene dando los resultados que esperaba el gobierno. Dieciocho
ruedas han pasado desde su implementacion, y la liquidacidon acumulada sdlo
alcanzod el 31% de la meta inicialmente fijada por el gobierno (6,000 millones de
ddlares). En comparacion, a esta altura del partido el primer “ddlar soja” de
septiembre pasado habia acumulado una liquidacién equivalente al 131% de la meta
inicial (5,000 millones) mientras que el “ddlar soja” de diciembre alcanzaba un 80%
de la meta (3,000 millones).

Délar agro: liquidacion efectiva vs. esperada
acumulada efectiva como % de la esperada
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Si, en cambio, miramos la evolucidn de las compras netas de divisas por parte del
BCRA la situacion se torna mas alarmante. El saldo acumulado es favorable pero
apenas alcanza los 180 millones de ddlares. En contraste, a esta altura el Central
acumulaba compras netas por 4,279 millones y 1,243 millones de ddlares durante el
ddlar soja 1y el délar soja 2 respectivamente.

Por detras de esto se encuentra un panorama cambiario que se vio drasticamente
alterado entre los primeros dos esquemas de dodlar soja y el nuevo ddlar agro. La
combinacion de liquidacion adelantada durante los primeros dos esquemas, junto
con el impacto de la sequia en los stocks, derivd en una caida de la oferta de
ddlares a la par de una demanda por importaciones que aun se mantiene elevada y
gue viene siendo atendida de manera discrecional. En abiril, la liuidacion del sector
cerealero-oleaginoso alcanzd los 2,435 millones de dodlares frente a unos 3,171
millones un afo atras, es decir, una caida de 23%.

Es cierto que en la semana que pasd la liguidacidon promedio del ddlar agro
aumentd, pero a medida que pasan los dias el esquema pierde atractivo. El
comienzo fue especialmente flojo por las fuertes diferencias entre los precios (en
pesos) ofertados por los exportadores y los demandados por los productores,
aunque en el caso de la soja la situacidon se regularizd en gran medida. La
liquidacion promedio entre el martes y ayer fue de 102 millones diarios, frente a
unos 58.4 millones una semana atras.

Pero el avance de la inflacién y la aceleraciéon del ritmo de devaluaciéon del tipo de
cambio oficial implican que los exportadores tienen incentivos para liquidar mas
temprano que tarde. El spread entre el tipo de cambio fijado en el programa (de
300 pesos en su ultima version) versus el tipo de cambio oficial mayorista ayer
toco el 32.9%, levemente por encima del 31.5% en la 18° rueda del ddlar soja 2, pero
claramente por debajo del 36.2% alcanzado a esta altura durante el primer
esquema.
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Nubarrones en el frente cambiario

Spread entre el TC fijado y el oficial
en cada P.LLE.
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La diferencia de atractivo entre el ddlar soja 1 y su ultima version se debe a dos
factores. En primer lugar, el primer esquema arranco de entrada con un spread mas
alto frente al ddlar oficial en comparacion a las otras dos versiones. Pero ademas de
ello, ante la aceleracidon inflacionaria y el menguante stock de reservas (y en medio
de una corrida), en los ultimos dias el Central se vio obligado a acelerar el ritmo de
devaluacion. Tomando un promedio movil de 5 dias, la devaluacidén anualizada
alcanzd un pico de 164% el 26 de abril, aunque se moderd a 131% ayer. Pero tan solo
30 dias atras la depreciacion anualizada no superaba el 110%.

En este contexto, y a pesar del impulso que tomd la liquidacién del agro en la
ultima semana, la dindmica de intervencion del BCRA en el MULC sigue sin mejorar
y las reservas netas pasaron a ser negativas en 946 millones de ddlares, tratandose
del peor registro de la gestion de Alberto Fernandez.

Reservas internacionales netas (definicion FMI) y metas
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Pero los proximos meses también serdan complicados en términos de balance
cambiario. Ademas del efecto de la sequia y de que los incentivos del sector
agropecuario a liquidar son cada vez menores, el superavit comercial tiende a
reducirse respecto a abril/mayo vy el gobierno debe enfrentar pagos de intereses de
la deuda en ddlares por aproximadamente 1.000 millones. Mientras tanto, no es
trivial que el oficialismo aun no haya definido sus candidatos para competir en las
proximas elecciones y la incertidumbre electoral no cede (tampoco desde el lado
de la oposicion).

Hasta entonces, la ultima esperanza del “plan llegar” descansa en la posibilidad del
gobierno de obtener fondos frescos del FMI en el curso de los proximos meses.
Segun trascendio, en el caso de que la definicion sea favorable para el gobierno,
recibiria 10,811 millones de ddlares que incluyen los desembolsos correspondientes
a lo que resta del ano. Aun asi, la foto a fin de ano no cambiaria sustancialmente ya
qgue los vencimientos con el Fondo en el mismo periodo estan por encima y
alcanzan los 11,425 millones de dodlares.

Vencimientos con el FMI
en millones de ddlares
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Pero su eventual aprobacion dificimente se daria para sostener un esguema
cambiario que bajo cualquier optica luce insostenible. El gobierno se aferra a la
idea de evitar un salto cambiario, aunque si ha mostrado mayor disposicion para
acelerar el ritmo de crawling peg. No obstante, es esperable que la decision de
adelantar los desembolsos venga acompanada de alguna condicionalidad extra en
lo que respecta al régimen cambiario.
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En ese sentido, la intencidon del FMI no seria sostener la situacion actual, sino forzar
modificaciones en el régimen actual cambiario con un mayor respaldo en reservas.
En el menu de opciones se encuentra un desdoblamiento cambiario, tal vez la
solucidon menos mala en el corto plazo, aunque tampoco descartamos que se pida
una devaluacion moderada. En todo caso, las decisiones que se tomen en las
proximas semanas estaran pensadas para evitar una mayor disrupcidon en el
mercado cambiario cuando la estacionalidad juegue en contra y el ruido electoral
se vuelva mas poderoso. El mercado no esta tan convencido: los futuros de ROFEX
volvieron a rebotar durante la rueda de hoy y las implicitas se ubican entre 170% y
198% de TNA en el caso de los contratos mas largos.
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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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