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Misma estrategia, nueva tactica

v" Durante la semana se vio una escalada del 5% por parte del precio de petroleo, en buena medida
explicado por la salida de los Estados Unidos del tratado con Iran. Por el lado de las divisas, el
dolar se apreci6 nuevamente, ubicandose en valores maximos desde fines de 2017. En este
contexto, las monedas de la region continuaron depreciandose (LACI -2%) y la renta fija también
se vio afectada (EMBI+ avanzé un 10% y se ubicé en 330 pbs).

v En el plano local, los efectos del contexto internacional se vieron incluso profundizados. El peso
se deprecio 7% y se ubico en ARS/USD 22,64 al cierre de hoy. Por su parte, el EMBI+ Argentina
avanzé un 12% en la semana, ubicandose cerca de 500 pbs.

v El anuncio de la reduccion del objetivo fiscal de déficit primario para este aio (de 3,2% a 2,7%),
junto con la decision de iniciar negociaciones con el Fondo Monetario Internacional con la
intencién de acceder a una linea de crédito, ratifican la estrategia de largo plazo de gradualismo
adoptada por el gobierno hace dos afios.

v"  En este contexto volatil, el BCRA tomo una serie de medidas para morigerar los efectos del
contexto internacional sobre la macroeconomia local. Particularmente, el viernes pasado subio
la tasa de politica monetaria a 40%, amplié el corredor de pases y limito la Posicion Global Neta
de moneda extranjera de los bancos al 10% desde el 30% previo. Asimismo, dejo de intervenir
en el mercado spot de divisas tras haberse desprendido de unos USD 7.700 M de reservas
internacionales, y comenzo en el dia de ayer a vender futuros de doélar a tasa implicitas del 32%.

v" El conjunto de medidas adoptadas por el Gobierno (cambio de tactica) aparece como adecuado
para contener la situacion en un nuevo contexto internacional. La modificacion de la meta fiscal

y las negociaciones con el FMI ratifican la estrategia de mediano plazo de convergencia fiscal
gradual.
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En la Ultima semana, el contexto internacional
mostrd sefiales mixtas. Por un lado, el mercado
de equity norteamericano exhibié relativa
estabilidad, ya que el indice VIX (que mide la
volatilidad del mismo) mantuvo una moderada
tendencia a la baja, mientras que las
expectativas de inflacibn se mantuvieron
estables en torno al 2%. Sin embargo, durante
la semana también se vio una escalada del 5%
por parte del precio de petrdleo (que se ubica
en torno a USD 71 por barril), en buena
medida explicado por la salida de los Estados
Unidos del tratado con Irdn. Puntualmente, el
acuerdo consistia en que el pais americano se
comprometia a retirar las  sanciones
econdmicas aplicadas en el pasado, a cambio
de una supervision sobre el programa nuclear
del pais asiatico. La salida de Estados Unidos
del tratado implicaria la restauracion de dichas
sanciones econdmicas, que en afos anteriores
implicaron menor produccion y exportacién
de crudo por parte de Iran, lo que en principio
influiria en el precio del crudo.

Por el lado de las divisas, en la semana se vio
un dolar que nuevamente se aprecio (+0,3%)
frente a una canasta de monedas
representativas (euro, yen, libra, etc.). Asi, el
dolar se encuentra en valores maximos desde
fines de 2017 y acumula una apreciacion del
4% desde mediados de abril. En este contexto,
las monedas de la regién continuaron
depreciandose; en particular, el indice LACI
(que mide la evolucion promedio de las
monedas de la region) cayd un 2% en la
semana. Esto se debe a un rebalanceo de
carteras a nivel global que impacta sobre las
monedas, y que también esta presionando
sobre los activos de renta fija. En particular el
EMBI+, avanzd un 10% en la semana,
ubicandose en torno a 330 pbs.

En el plano local, los efectos del contexto
internacional se vieron incluso profundizados.
El peso se depreci6 un 7% en la semana,
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ubicandose en el dia de hoy en torno a
ARS/USD 22,70. En lo que se refiere a renta fija,
el EMBI+ Argentina avanzé un 12% en la
semana para ubicarse en torno a 500 pbs. En
general todos los tramos de la curva se vieron
afectados, especialmente los bonos mas
cortos. Asi, los rendimientos en el tramo corto
se incrementaron en torno a 125 pbs en
promedio durante la semana; en el tramo
medio, en torno a 65 pbs; y en el tramo largo,
algo menos de 40 pbs.

En este contexto, el gobierno decidio reafirmar
la estrategia implementada hace dos afios (un
enfoque gradualista en la reduccion del déficit
fiscal, financiado mediante endeudamiento
externo), pero cambiando su tactica. En esa
linea el pasado viernes desde el Ministerio de
Hacienda se anuncié un recorte en los
objetivos de reduccién del déficit primario,
pasando del 3,2% de déficit original a un 2,7%.
Esto proporciona una clara sefal de
ratificacion del rumbo dirigida en buena parte
a los mercados. Por otro lado, el martes al
mediodia, mediante un breve discurso
grabado en la Casa Rosada, el Presidente
Macri anunci6 que se habian iniciado
negociaciones con el Fondo Monetario
Internacional con la intencién de acceder a una
linea de crédito con el organismo internacional
para dar respaldo al gradualismo. Algo mas
tarde, el Ministro de Hacienda Nicol&s Dujovne
corroboré dicho anuncio a través de una
conferencia de prensa, en la que afirmé que un
préstamo por parte del FMI era la mejor
opcion al ser la que mas bajas tasas de interés
exige.

Si bien aln se desconocen detalles de la
negociacion, hay tres opciones de crédito que
el FMI puede otorgar a uno de sus miembros.
La primera es la Flexible Credit Line (FCL), una
linea crediticia disefiada especificamente para
paises que se encuentren atravesando una
crisis de liquidez pero que presenten
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fundamentos macroeconémicos soélidos y
buen desempefio econdomico, y que
implementen politicas de gobierno
sostenibles. Se trata de una linea de crédito
renovable, sin condicionamientos ni limites en
términos de monto a otorgar. En caso de
utilizarse esta linea de crédito, ésta debe ser
repagada en un periodo de entre 3,25y 5 afios.
Los beneficiarios ademas deben
comprometerse a continuar implementando
politicas sostenibles y a tomar medidas
correctivas en caso de que la ocasion lo
amerite. A la fecha, solamente tres paises han
solicitado una FCL —Colombia, México y
Polonia— y aunque ninguna ha hecho uso de
los fondos disponibles, el simple hecho de
tener acceso a la linea ha permitido mantener
los niveles de confianza de los mercados en
periodos de estrés.

La segunda opcién es una Precautionary and
Liquidity Line (PLL), cuyos requisitos son mas
laxos que en el caso de una FCL pero que
implica controles periddicos por parte del FMI.
Ademas, tiene como condicion previa a su
otorgamiento una revisibn por parte del
organismo internacional y el compromiso
explicito de implementar las medidas
correctivas que el FMI considere necesarias,
mas un posterior monitoreo de la evolucion de
los cambios implementados y de los
fundamentos macro. A la fecha, solamente dos
paises han solicitado una PLL: la ex Republica
Yugoslava de Macedonia y Marruecos. Esta
linea puede solicitarse por seis meses o por
uno a dos afos. En el Ultimo caso, el monto
maximo del crédito equivale a 250% de la
cuota del pais solicitante durante el primer afio
y a 500% en total. Para Argentina, cuya cuota
asciende a unos USD 4.500 millones (SDR
3.190 millones), el limite superior de una PLL
seria de USD 22.500 millones.

La tercera linea se conoce como Stand-By
Agreement (SBA), un crédito puente disponible
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para todos los paises miembro, cuyo monto se
negocia de manera ad hoc con cada solicitante
en base a su necesidad de financiamiento, su
capacidad de repago y el historial en el uso de
los recursos del FMI. El objetivo del SBA es
responder rapidamente a las necesidades de
financiamiento externo del solicitante, apoyar
politicas disefiadas para facilitar la salida de la
crisis y restaurar el crecimiento sostenible. La
duracién de un SBA es flexible y cubre un
periodo de 12 a 24 meses, pero no mas de 36
meses. Entre los paises que tienen este tipo de
préstamo estan Ucrania, Moldavia, Serbia,
Kosovo, Bosnia Herzegovina, Kenia, Armenia,
Jamaica, Honduras, Egipto, Georgia, Surinam,
Seychelles, Jordania, Irak, TUnez y Sri Lanka.

Dado que Argentina no parece cumplir con los
requisitos necesarios para acceder a una FCL
(con un proceso de desinflacion interrumpido
desde hace mas de medio afio y un déficit de
cuenta corriente creciente que ya roza el 5%
del PBI, los fundamentos macro aun estan en
proceso de estabilizacidn), lo mas probable es
que se acceda a un Stand-By Agreement o a
una Precautionary and Liquidity Line. Vale la
pena destacar que en ambos casos, es
esperable que los requerimientos establecidos
por el FMI estén alineados al programa
macroecondmico del gobierno 'y que
eventualmente podrian verse correcciones de
marginales aunque no de fondo. De este
modo, acudir al organismo no representaria un
esfuerzo en términos de ajuste y permitiria en
primera instancia obtener un sello de
aprobacion reconocido internacionalmente
(necesario para tranquilizar a los mercados) y,
llegado el caso, contar con financiamiento a
baja tasas para hacer frente a sus obligaciones.
La desventaja podria ser el eventual costo
politico que tiene para el gobierno local acudir
al FMI.

Més alla de la ratificacion de la estrategia
mencionada, durante la Ultima semana el
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BCRA cambio su tactica de corto plazo para
afrontar la nueva coyuntura. En un principio la
entidad habia optado por contener la corrida
del dolar a través de intervenciones en el
mercado cambiario. Pero muy pronto modifico
su posicion y dejé correr el tipo de cambio en
cuanto se evidencid que el desarme de
posiciones de los activos locales era una
cuestion explicada en buena parte por el
contexto internacional y que seria mas caro
intentar contener la evolucion de la moneda,
que dejar al peso flotar libremente. Entonces,
el Central decidi6 subir la tasa de politica
monetaria 1275 pbs a 40%, convalidando los
rendimientos que el mercado estaba
operando en las Lebacs mas cortas. Al mismo
tiempo, para dejar un margen de maniobra
ante el contexto incierto, amplio el corredor de
pases. De este modo la tasa de pases activos
se encuentra en 47% mientras que la tasa de
pases pasivos esta en 33%, dandole mayor
flexibilidad a las tasas de mercado, lo cual
permite que las variaciones en la demanda de
dinero no se trasladen automaticamente al
mercado cambiario. Sin embargo, el Central
hizo énfasis en que esta amplitud es transitoria
y que la mantendrd en tanto y en cuanto
continue la incertidumbre de los mercados, de
manera que el rendimiento de los activos
responda mas libremente a los shocks de alta
frecuencia. En cuanto esta situacion se
morigere, el plan del BCRA es retomar un
sendero con un corredor mas angosto de
manera que la tasa de politica monetaria se
transmita de manera automatica al resto de las
tasas de interés de la economia.

Respecto al nivel de tasa de politica, en el
comunicado del dia de ayer se hizo mencién a
los elevados niveles de inflacion observados
en los Ultimos meses -mayores a los
proyectados- y a la inestabilidad de los
mercados emergentes, lo cual hace necesaria
una tasa real mayor a la observada en los
Ultimos meses. En particular, antes del inicio de
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la volatilidad en los mercados, la tasa real se
encontraba en torno a 9,5%. En este sentido,
alcanzar tasas reales cercanas a los maximos
de fines de 2017 (tasa real del orden del 13%),
implicaria una tasa nominal de 31% en
proximos meses. Sin embargo, no es el
escenario de cortisimo plazo, donde
esperamos las tasas se mantengan en los
niveles actuales hasta tanto no se estabilice la
presion en el mercado cambiario.

Esquema de Vencimientos de Lebac
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En linea con la apertura del corredor de pases,
la entidad monetaria intervino en el mercado
secundario de Lebac, operando la letra de
junio en 42%, mientras que las mas largas
rindieron 40% y la letra de mayo rindié 43% sin
intervencién del Central. Esto da una idea de
lo que podria suceder la semana proxima en la
licitaciéon de Lebac de mayo, en la cual vencen
unos ARS 642 MM (algo mas del 55% del stock
total). En paralelo, el BCRA volvié a hacer uso
de otra de las herramientas disponibles para
contener el mercado cambiario. Volvio a
intervenir en el mercado de futuros de dolar
por primera vez desde el 2015, vendiendo ayer
y hoy unos USD 400 M a tasas implicitas de
32%.
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En este marco, y como complemento de las
medidas que tomé en la Ultima semana, el
Banco Central limito la posicién global neta de
moneda extranjera para Bancos al 10% de la
RPC, desde el 30% anterior. El objetivo
principal no fue incrementar la oferta de
dolares de los Bancos (ya que en promedio
estimamos la posicion de los bancos, al menos
privados se encontraba con una exposicion
menor al nuevo limite) sino contener un
potencial incremento en la demanda del
sector.

A nuestro entender, el pack de medidas
adoptado por el gobierno es adecuado, en el
sentido de que busca morigerar el impacto
que el incremento en la volatilidad
internacional  tiene  particularmente en
Argentina, cuya dependencia del
endeudamiento externo hoy es fuerte. Es
cierto que durante la Ultima semana de abril
(en la que se desatd el mayor cambio en el
contexto internacional) el BCRA parecid
subestimar la intensidad y la duracion del
shock externo, intentando sostener la
cotizacion del Peso y las tasas de interés en un
contexto en el que se depreciaban todas las
monedas de la regién. Sin embargo, en los
Ultimos dias subsiguientes se vio una
respuesta coordinada entre la entidad
monetaria y el gobierno mas acorde a la
coyuntura.

Ante la pérdida de confianza de los inversores
internacionales respecto de la consistencia
macro de la estrategia gradualista del
gobierno, las fuertes sefiales de compromiso
politico en la reduccion del déficit fiscal (a
través del ajuste de la meta) y la existencia de
un prestamista de Ultima instancia (el FMI)
para hacer frente a un potencial escenario de
iliquidez prologado parecen haber devuelto
cierta estabilidad al mercado local. De todos
modos, el contexto global y el impacto
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particular en la regidon va a seguir siendo
determinante para la situacion local. En las
proximas semanas habra que monitorear de
cerca la evolucion del peso y las tasas, con el
proposito de concluir que, efectivamente, lo
peor ha quedado atras.
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