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Now we are talking

Resumen y conclusiones

A El gradualismo le pasa factura al gobierno. José M. Echagiie

A Los anuncios de hoy contienen dos mensajes: Estratega

en el corto plazo, comprd mas tiempo para
calmar el frente cambiario subiendo la tasa de
interés por tercera vez en una semana. A
cambio, prometiéd acelerar la consolidacion
fiscal.
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A Hasta tanto las promesas se materialicen, la

accion estard centrada en el Congreso Avda. Ortiz de Ocampo 3302
Nacional: ¢Cuanto puede avanzar el gobierno WO Barrio Parque Bureaux
en la agenda de reformas que se habia Mé&dulo IV - 3er Piso
propuesto luego de ganar las elecciones? C1425DFE

A Con un Banco Central que recupera margen de
maniobra, esperamos que las medida
estabilicen el frente cambiario y le dé un
sostén a los bonos en USD.

A En acciones, los precios estan a niveles en
pesos similares a los que tenian en octubre
pasado es decir, sin contemplar la inflacion de
11.52 % ni la depreciacion de 19.6% del tipo de
cambio acumulada desde entonces. Aun con
valuaciones muy atractivas, la incertidumbre
persiste.
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El costo del silencio fue alto: USD 5343 millones en reservas, 6.6% de depreciacion
del tipo de cambio y 70 puntos basicos de aumento de prima de riesgo pais. Después
de dos semanas de mutismo, el gobierno finalmente convocd a una conferencia de
prensa en el dia de hoy para anunciar y explicar medidas que contengan la corrida
contra el Peso.

Los anuncios de hoy contienen dos mensajes: en el corto plazo, se compro tiempo
para calmar el frente cambiario subiendo la tasa de interés por tercera vez en una
semana: 300 puntos basicos el viernes pasado, 300 puntos basicos ayer y 600
puntos basicos hoy. El gradualismo en finanzas es un lujo caro, aungue sea pague en
cuotas. Ademas de subir las tasas, el BCRA amplid el corredor de pases, de forma tal
de darse mayores grados de libertad para intervenir en las tasas de Lebacs. El rango
hoy es 33.5% de piso y 47.5% como techo. Llegados a este punto, entendemos que la
medida va a surtir efecto y el mercado de cambios tendera a estabilizarse. Dicho esto,
la duda mas importante que se despeja es que el Banco Central recobra margen de
maniobra para gestionar la coyuntura monetaria y cambiaria. Si su titular hubiese sido
parte de la conferencia de prensa, el mensaje sin dudas hubiese sido mas
contundente.

Habiendo pagado por tiempo, la pregunta que sigue es para qué. La respuesta la did
el propio Dujovne: sin dar precisiones, anuncidé que la meta fiscal para este afio es
revisada hacia el alza, con un objetivo de déficit primario que pasa de 3.2% a 2.7% del
PBI.

La promesa apunta en la direccidon correcta y tiene muchas chances de ser cumplida:
en el corto plazo la recaudacién se beneficia de una inflacion y tipo de cambio mayor
al previsto en el presupuesto. Pero en el mejor de los casos, los beneficios del anuncio
se materializaran a medida que se acerque fin de afo, cuando su verosimilitud sea
mas palpable.

Mientras tanto, la accion pasara por otro lado: éCuanto puede avanzar el gobierno en
la agenda de reformas que se habia propuesto luego de ganar las elecciones? Los
catalizadores de corto plazo son 3 y estan concentrados en el Congreso Nacional: i)
cqué costo politico deberd pagar para resolver la crisis politica que desatd la
discusion del sendero de ajuste de las tarifas? ii) dcudando podra concretar la
promulgacion de leyes que estan en el imbo desde hace meses, tales como la Ley de
financiamiento productivo (ley de mercado de capitales), y iii) éen qué momento
volvera a aparecer en la agenda la reforma laboral y la del sistema previsional?
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Mercados

Sin un deterioro relevante del contexto internacional (apreciacién adicional del USD),
esperamos que las medidas tengan impacto rapido para estabilizar el tipo de cambio.
La medida de suba de tasas es fuerte, y la experiencia (suba de tasas a 38% en abr-
16) muestra que también es efectiva. Hoy resulta muy caro apostar en contra del peso
desde estos niveles de tasa y tipo de cambio real, que cotiza practicamente en los
mismos niveles que a la salida del cepo cambiario, en diciembre de 2015.

A favor de esta vision esta también la coyuntura monetaria. Luego de haber vendido
USD5700 millones de pesos en los ultimos 30 dias, el notable exceso de pesos en
circulacion se redujo de manera significativa. Sin esa mega absorcioén, el crecimiento
de los pesos en circulacion hubiese alcanzado 41% interanual. Luego de la

intervencion, lo hace hoy al 28.8% a/a, un valor que sin embargo es todavia alto si se
compara respecto de los objetivos de inflacion del BCRA.
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Si bien es pronto para anticipar cudl serd el comportamiento del Banco Central en las
proximas semanas, es esperable que esta sobre reaccidon de tasa no dure demasiado
tiempo. En marzo de 2016 la tasa de 38% se mantuvo durante 7 semanas, y luego
bajé 600 puntos basicos en las siguientes 6 semanas. Las Lebacs mas largas pueden
resultar atractivas durante este periodo como forma de posicionarse frente a la futura
baja.

Los bonos en USD también se vuelven atractivos en este contexto. En muchos casos
estan en precios minimos de los ultimos dos afos, y cercanos a maximos de spreads
vs tasas internacionales y rendimientos de pares como Brasil. El tramo corto de la
curva es donde primero estamos viendo aparecer compradores. El atractivo del
tramo largo serd mas sensible al flujo de noticias que surjan del Congreso, una proxy
del grado de avance que vaya mostrando el gobierno en torno a las reformas
estructurales pendientes.

En acciones la incertidumbre es mayor, ya que el aumento de tasas de interés
impacta negativamente y su evolucion es mucho mas sensible a la concrecion del
cronograma de reformas. Hoy después de un comienzo de la rueda auspicioso, las
bajas comenzaron a profundizarse dando cuenta de que en ese punto las medidas no
fueron suficiente para recomponer la confianza. En promedio, los precios estan a los
mismos niveles que tenian en octubre pasado en pesos, es decir, sin contemplar la
inflacion de 11.52 % ni la depreciacion de 19.6% del tipo de cambio acumulada desde
entonces. Aun con valuaciones que son muy atractivas, todavia no es claro donde
estd el piso del Merval.
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El presente documento es propiedad de Consultatio Investment S.A.
y Consultatio Asset Management Gerente de Fondos Comunes de Inversidon 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
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