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Novedades financieras del mes de abril

Tal como fuera reportado por practicamente la totalidad de la prensa
local, el viernes 11 de abril se anuncié formalmente la aprobacién del
acuerdo de facilidades extendidas entre Argentina y el FMI. Pocas
horas antes, en un anuncio conjunto, el Ministro de Economia Luis
Caputo y el Presidente del BCRA Santiago Bausili comunicaron el
inicio de la llamada “Fase Il del Programa Econdmico con
flexibilizaciéon cambiaria y flotacidon entre bandas”.

El programa, tal como se habia anunciado dias atrds por ambas
partes, consiste en USD 20.000 millones, de los cuales USD 12.000
millones se recibieron ayer 15 de abril, con USD 3.000 millones a
recibir durante el remanente del aio, y el resto a recibir entre 2026-
29. Ademas, se anuncié que Organismos Internacionales aportaran
otros USD 6.100 millones y que el BCRA realizara un repo por USD
2.000 millones. Tal como mostramos en la tabla, los desembolsos
inmediatos totales ascienden a USD15.500 millones, y los de 2025 a
USD 23.100 millones.

Ademas del monto de los desembolsos iniciales, otra de las incognitas
del mercado eran las modificaciones en el esquema cambiario.
Finalmente, el BCRA anuncié que dispondra de un esquema de
flotacion entre bandas que se ubican en el rango de $1000-1400. El
limite inferior de la banda ir4 reduciéndose al 1% mensual mientras
que el limite superior ira creciendo al 1% mensual. De acuerdo con el
comunicado, el BCRA comprara USD siempre que el tipo de cambio
toque el piso de la banda a la vez que vendera USD siempre que el
tipo de cambio toque el techo de la banda. Dentro de la banda, el
dolar oficial flotara libremente y el BCRA podra comprar USD “en
funcién de sus objetivos macroeconémicos y de acumulacion de
Reservas Netas” o vender USD “para morigerar volatilidad inusual”.
Con este esquema, se apunta a iniciar un sendero de acumulacioén de
Reservas Netas, con el objetivo de cerrar 2025 con USD 4.000
millones por encima del nivel de cierre de 2024.

En cuanto a restricciones cambiarias, se dispuso la eliminacion del
cepo para las personas humanas, levantandose las prohibiciones
respecto al acceso al MULC por USD200 mensuales, asi como las
restricciones comprendidas en la Comunicacion A7340 y la
“restriccion cruzada”. Ademas, se elimina el plazo minimo de tenencia
para operaciones de valores negociables (“parking”) para las
personas fisicas. Para pagos en USD de tarjetas de crédito se
mantiene la percepcion impositiva de 30%.

Respecto a importaciones, se acortaron mas los plazos de acceso al
MULC y ahora algunas podran pagarse directamente desde el
registro de ingreso aduanero (servicios entre empresas vinculadas
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El financiamiento obtenido para 2025
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baja a 90 dias desde 180 dias). En tanto, para personas juridicas, se
elimina por Unica vez la “restriccion cruzada”, aunque luego seguira
vigente. Con respecto a flujos, queda autorizado el acceso al MULC
para pagos de dividendos originados en resultados de ejercicios
posteriores a ene-25, mientras que para stocks previos de dividendos
“el BCRA esta trabajando en el disefio de una nueva serie de
Bopreal”.

Finalmente, se eliminara el esquema de liquidacion de exportaciones
“USD Blend”, sin modificarse el plazo de ingresos de divisas al MULC
por exportaciones de bienes y servicios. Para cerrar con restricciones
cambiarias, el FMI reconoce el progreso en la flexibilizacion
anunciada, aunque se mantienen algunas restricciones durante un
tiempo, con el objetivo de ser eliminadas durante el transcurso del
programa Con relaciéon al nuevo esquema monetario, se abandonara
la meta de Base Monetaria Amplia (BM + LEFI + Dep. del Tesoro en
ARS en el BCRA), siendo la nueva variable onetaria objetivo el M2
Privado Transaccional (M2 privado neto de cuentas remuneradas).

La inflacion de marzo, por su parte, se informé el mismo dia que las
medidas anteriores y fue de 3,7% mensual, acelerando 1,3% con
respecto a feb-25, ubicandose asi muy por encima de la proyeccion
del REM-BCRA y alcanzando la inflacion mensual mas alta desde ago-
24. Es la primera vez en la gestion actual que la inflacion mensual
acelera en dos meses consecutivos. En tanto, la inflacion interanual
cayd a 55,9% anual. En el primer trimestre de 2025, la inflacion
acumula 8,6%. Estimamos que Estacionales agregaron 0,85pp a la
inflacion general. Mirando hacia abril, los datos de alta frecuencia que
monitoreamos apuntan a que, en los primeros dias del mes, la
inflacion nucleo estaria desacelerando marginalmente el ritmo con el
que cerré marzo, al igual que la general, pero con seguridad esto se
modificara en funcion de cuanto del salto cambiario se traslade a
precios. Es de esperarse que durante algunos meses los niveles
inflacionarios sean superiores a los observados a principio de afio.

Finalmente, en materia fiscal, el resultado fiscal primario base caja de
mar-25 arrojé un superavit de $745.3395 millones, manteniendo el
positivo, tras la estacionalidad favorable del 1° bimestre. El superavit
financiero se ubico en $398.909 millones, mejorando contra feb-25.
Se acumula asi en el 1° trimestre de 2025 un superavit de 0,6% de
nuestro PBI estimado y de 0,15% para el financiero, algo por debajo
del 1° trimestre 24, aunque si no consideramos el Impuesto PAIS
(eliminado en diciembre), si se observa una mejora.
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Breakdown de la inflacion mensual
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Que esta pasando con los doélares financieros

Con la disipacion de las dudas que tenia el mercado sobre el futuro
del esquema cambiario de crwaulling peg de 1% mensual con su
correspondiente apreciacién permanente, desaparecid la presion
que existia sobre el ddlar financiero. Ademas, dada la mejora en las
condiciones para los exportadores, creemos que estos no tardaran
en liquidar existencias, lo que se traducira en flujos significativos de
délares. Mientras tanto, los actores minoristas que no tengan
restricciones tienen la posibilidad de operar sobre la "brecha" al
comprar en el mercado cambiario oficial y vender en el MEP/CCL.
En este nuevo contexto, al menos durante estos primeros dias la
brecha cambiaria entre el délar oficial y el MEP se redujo de tal
manera que en el dia de hoy llegé a ser levemente negativa (es decir,
el délar MEP vale menos que el délar oficial), a partir de una suba de
solamente 8,9% del ddlar oficial y una baja de 15,11% del ddlar
financiero, es decir, a mitad de camino uno del otro y cerca del
centro de las bandas establecidas por el Gobierno. En el dia de hoy
el délar MEP cerrd en una cotizacién de 1.168,56, mientras que el
délar oficial cerré en 1.172,83.

Dado que durante estos meses estamos en plena cosecha gruesa,
esperamos que el flujo proveniente de la exportacion de granos,
sumados a la fuerte inyeccion de divisas provenientes de los
desembolsos del FMI, de Organismos Internacionales y el Repo del
BCRA lleve tranquilidad al mercado y permita sostener el dolar oficial
en niveles similares a los actuales y con cierta tendencia a la baja
inclusive. Dada la posibilidad que tienen los individuos de arbitrar
entre el dolar oficial y el ddlar financiero, es de esperar que este
ultimo tenga movimientos similares al primero.
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USD MEP
Fecha Valor Tasa Directa Tasa Anual

Cierre hoy $1.168,56

Ultima semana  $1.376,58 -15,11% -777,16%
Ultimos 30 dias $1.235,31 -5,40% -47,45%
Ultimos 90 dias $1.164,05 0,39% 1,55%
Ultimos 180 dias ~ $ 1.159,60 0,77% 1,55%
Ultimos 360 dias ~ $ 1.026,65 13,82% 13,78%
YTD $1.170,41 -0,16% -0,54%

USD Mayorista

Fecha Valor Tasa Directa Tasa Anual

Cierre hoy $1.172,83

Ultima semana $1.077,13 8,89% 456,94%
Ultimos 30 dias ~ $ 1.064,38 10,19% 87,34%
Ultimos 90 dias $1.042,25 12,53% 50,12%
Ultimos 180 dias $ 983,83 19,21% 38,42%
Ultimos 360 dias ~ $ 871,50 34,58% 34,39%
YTD $1.032,50 13,59% 45,73%

Bandas Cambiarias de Libre Flotacién: 1.000 - 1.400 (+ 1% MoM)
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Que esperar en el nuevo escenario

Tipo de Activo  Ajuste ‘ Reaccion esperada Motivos

Con las dudas sobre el futuro del marco
cambiario disipadadas, disminuye la
presion sobre el délar financiero.
Mejoran las condiciones para los

Délar MEP / CCL Disminucion exportadores lo que aumenta el flujo.
Minoristas (sin restricciones) cerraran la

"brecha" al comprar en el mercado
cambiario oficial y vender en el

financiero.

La significativa inyeccion de capital
inicial y el cambio de estrategia
cambiaria deberia provocar una

Deuda Soberana - disminucifﬁn del rigsgo pais. Esto habilita
Muy Positivo ademas la posibilidad de volver a
mercados internacionales y refinanciar
deuda. Se esperan desempeios
sobresalientes tanto en bonos de larga
duracién como en Bopreales.

La convergencia cambiaria podria
impulsar temporalmente la inflacion y las
tasas de interés deberian ajustarse a
Tasa Dependera del dicho escenario, afectando los precios.
Fija pass-through En este sentido, consideramos que la
curva de LECAPs/BONCAPs podria
presentar nuevamente una pendiente
negativa mas pronunciada.

Las estrategias de carry trade podrian
estar nuevamente sobre la mesa para la
curva CER, ya que deberia verse mas
CER Positivo beneficiada por una inflacion transitoria
mas alta y el efecto de la compresién
del riesgo en los rendimientos reales a

largo plazo.

en ddlares

Deuda Soberana
en pesos

Vuelven a ser alternativa de cobertura
Délar Positivo dado que el tipo de cambio ahora es
Linked libre. Se deberian observar

rendimientos similares a los hard dollar.

Los futuros de dolar entendemos que no
habian descontado por completo el
Futuros de Délar Positivo movimiento del Gobierno y se
beneficiaran al ajustarse a un nuevo
nivel de Tipo de Cambio.
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Tipo de Activo  Ajuste | Reaccidn esperada Motivos

A corto plazo podria haber impacto en la
actividad producto de una inflacion
temporalmente mas alta. Empresas
vinculadas al consumo y servicios
publicos se podrian ver afectadas.
Exportadoras ampliardn margenes,

Acciones A largo plazo la eliminacion de
restricciones favorece la actividad.
Liberacion de pago de dividendos al

Dependera de la
industria y el nivel
de actividad

Corto
Plazo

Mediano o . . .
Muy Positivo exterior favorece el ingreso de flujos.
/ Largo . , .
Mejoraran las condiciones de
financiamiento para empresas. Mejora
en la calificacion del Mercado Argentino
Si el mercado percibe que el nuevo
Hard Dependera de la modelo es sustentable y entiende que
Délar confianza en el se vienen nuevas flexibilizaciones,
nuevo esquema puede que se de una migracion de este
tipo de activos a otros en pesos.
Bonos .
. Vuelven a ser alternativa de cobertura
Corporativos . )
dado que el tipo de cambio ahora es
Délar (e libre. Se deberian observar
. Positivo - o
Linked rendimientos similares a los hard dollar.

Tener en cuenta que poseen menor
liquidez que los bonos soberanos.

Conclusiones y recomendaciones

Para las companias que tienen que mantener su capital de trabajo
protegido en el contexto actual insistimos que su foco este en funcion
a su moneda de transaccion.

Para inversiones de corto plazo (maximo 3 meses), entendemos que
la inversién en pesos sera la mejor opcion. Pero ya pensando en el
mediano y largo plazo, si la compafia busca cobertura en dolares,
hoy encontrara facilmente cobertura contra movimientos del tipo de
cambio oficial (ahora casi libre) en todo tipo de activos dolar linked
(con tasas positivas tanto en titulos corporativos como en soberanos)
si entendemos que podria darse cierta volatilidad del tipo de cambio
oficial dentro del esquema de bandas. Para aquellos interesados en
mantenerse en instrumentos en dolares financieros, los BOPREAL
2027 nos parecen algo mejores que los bonos corporativos por su
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diferencial de rendimiento respecto a estos y porque los vencimientos
se producen en este mandato de gobierno.

Si el objetivo es protegerse de la inflacion, ya todo el abanico de
bonos CER se encuentra con rendimientos positivos, por lo que
entendemos que pueden ser atractivos frente a tasas fijas.

Lo mas importante hoy, sobre todo para compafias, es mantenerse
invertido en activos con relativa liquidez para poder venderlo
rapidamente en caso de cambio de expectativas.

Por SBS Capital:

Alejandro Giambirtone - ag@gruposbs.com
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Daniel Hirsch, Socio
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