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Concluyeron las licitaciones de los BOPREAL Serie 1

Ayer el Banco Central colocd lo que faltaba de los Bonos para la Reconstruccion de una Argentina
Libre (BOPREAL) Serie 1 para alcanzar el maximo disponible para esta serie de US$5.000
millones de valor nominal En la sexta licitacion se adjudicaron los US$904 millones de valor
nominal que restaban. Tal como mencionamos la semana pasada, esperdbamos que no hubiera
problemas en la ultima subasta de la primera serie, ya que era la ultima oportunidad para licitar
sin el gravamen del impuesto PAIS. En linea con este punto, las ofertas excedieron el maximo
disponible, por lo que las prorratearon casi 56%. A su vez, nuevamente el tipo de cambio
implicito del BOPREAL (tomando el precio del mercado secundario) volvié a quedar por debajo del
CCL ($1.210 vs $1.235 del CCL Senebi). Incluso, esta diferencia podria ser mayor mirando
nuestra estimacion de precio (sin tener en cuenta el valor por su aplicacion fiscal y el diferencial
de crédito BCRA/Tesoro). Siguiendo nuestro modelo de valuacion, el fair pricing se ubica en
$73,3, lo que bajaria el tipo de cambio implicito del BOPREAL Serie 1a $1.131. Vale resaltar que
esperamos que el BOPREAL presente un upside interesante en la medida que vaya limpiandose la
posicion técnica y aparezca la demanda genuina por su valor para pagos impositivos.

Evolucion Outstanding del BOPREAL Serie 1
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por otro lado, nos parece importante mencionar el efecto monetario de los BOPREAL. Las
licitaciones de la Serie 1 provocaron una absorcion monetaria de $4,12 billones, lo que equivale
a 8,9% del M3 Privado (agregado monetario mas amplio de la economia) al 04/01, previo a la
liquidacién de la primera licitacidn. Siendo optimistas con los US$5.000 millones de valor nominal
restantes a licitar entre la serie 2 y 3, la esterilizacion podria ser significativamente mayor. Como
puede observarse, ademas de resolver la cuestion de la deuda importadora, este instrumento
permite una absorcion virtuosa de los agregados monetarios.

Por ultimo, en los proximos dias se estara comunicando el cronograma de licitaciones para las
dos series restantes (Serie 2 y 3) con el objetivo de seguir dando solucion a la deuda de los
importadores anterior al 13/12. Como comunicé el Central, la Serie 2 tiene un maximo disponible
de US$2.000 millones y la Serie 3 de US$3.000 millones (ambos en valor nominal).
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¢Primeros signos de tension en el MULC?

Tras hilvanar 35 ruedas de resultados positivos en el MULC, en las que acumuldé US$6.177
millones, ayer el Banco Central vendiéo US$10 millones. Esta venta contrasta marcadamente con
las compras por US$146 millones promedio en los cinco dias previos. ;Qué ocurrié? La demanda
privada salté a un récord post devaluacion de US$309 millones, acelerando significativamente
desde US$189 millones el martes y US$203 millones el lunes. Asi, la demanda privada mas que
se duplico desde un promedio de US$111 millones la semana pasada a US$237 millones en lo
que va de esta, denotando que cada vez mas importadores estarian volviendo a acceder al
MULC. Como habiamos anticipado, a partir del viernes pasado empezaron a vencer las primeras
SEDI (permisos de importacidon que reemplazan a las SIRA), que habian sido pactadas desde el
27/12 con plazo de 30 dias. Recordamos que, en base a nuestros calculos, el flujo de
importaciones que empezd acceder al MULC escalonadamente a partir del viernes pasado
triplicaria al de ese entonces. Ademas de las de energia, cuyo acceso al MULC es automatico,
comenzd a cumplirse el plazo de 30 dias para las importaciones de alimentos, productos
farmaceéuticos y el 25% del resto de los bienes (con excepcion de autos). Por el lado de la oferta,
ayer el volumen operado en el mercado de dodlar spot de MAE, proxy de la liquidaciéon de los
exportadores, recortd levemente a US$309 millones desde US$356 millones el martes, por lo que
continda ubicéndose por encima del promedio de US$271 millones de la ultima semana. Por lo
tanto, las ventas del BCRA se explican por una mayor demanda privada mas que por un
retroceso de la oferta. Estaremos atentos al nivel de la demanda privada en los proximos dias
para poder sacar conclusiones acerca de la dinamica del MULC. Una demanda persistente en
estos niveles indicaria un mayor flujo de importaciones. Sin embargo, podria tratarse de empresas
o provincias accediendo al mercado oficial para afrontar pagos de capital o intereses de sus
titulos.

El fuerte aumento de la demanda privada Oferta privada estable y demanda privada
corté laracha del BCRA rebotando
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En otras noticias relacionadas a la dindmica de las reservas, como adelantamos en nuestro ultimo
Daily, el FMI aprobé el desembolso pendiente por US$4.700 millones. No obstante, las reservas
brutas aumentaron sélo US$2.527 millones, ya que ingresoé el neto del pago de capital al Fondo
de enero por US$1.950 millones. De esto se desprende que todavia no se repago el préstamo
puente a la CAF por US$960 millones, aunque sélo se utilizé US$920 millones para pagarle al
FMI en diciembre. Asi las cosas, las reservas netas rebotaron desde un estimado de -US$7.384
millones a -US$4.857 millones, el nivel mas alto desde septiembre 2023. No obstante,
destacamos que hoy hay que pagar intereses al FMI por US$840 millones.
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Las reservas netas mejoran transitoriamente tras el desembolso del FMI
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El Merval vuelve a coquetear con los US$1.000

El principal indice bursatil argentino logro repuntar y anoté una suba de 1,1% en moneda dura,
regresando a los US$998. El Merval en pesos no ayudo, deslizandose 0,5%, pero el délar medido
a partir de ADRs supero dicha baja (-1,6%) en una jornada que estuvo tefida positivamente por la
licitacion del BOPREAL y negativamente por la finalizacion de la racha positiva del Banco Central.
En cuanto a la primera, el instrumento capté érdenes por encima de lo necesario para cubrir su
emision total (faltaban US$904 millones y recibid ofertas por US$1.629 millones, completando asi
los US$5.000 de emisién maxima de la Serie 1), lo que contuvo las presiones sobre la divisa. En lo
gue compete a la segunda, el BCRA vendié divisas por US$10 millones dado un repunte en la
demanda privada (ver comentario Macro), aunque la misma podria ser extraordinaria.

En lo que respecta a la Ley Omnibus, el driver mas importante de los activos argentinos en la
semana, el debate en la Camara de Diputados comenzo ayer y, tras un receso, continuara hoy
desde las 12. Dado que el oficialismo en teoria cuenta con el apoyo necesario para pasar la ley en
general, se esperan definiciones positivas antes del final de la jornada. No obstante, cabe
destacar que el texto se redujo aproximadamente a la mitad y podrian haber mas cambios dado
que, para el debate de la ley en particular, sigue habiendo puntos de conflicto, en especial con el
capitulo vinculado a las privatizaciones. Adicionalmente, segun informa La Nacion, Hacemos
Coalicion Federal impulsaria la coparticipacion del impuesto PAIS buscando aliarse a Unidn por la
Patria para lograrlo. La intencion de coparticipar un 30% del impuesto seria otro golpe dificil de
digerir para el Gobierno, pues complicaria aiun mas su objetivo de alcanzar el superavit fiscal y

no caer en déficit financiero. De darse este escenario, no hay dudas de que la reaccién del
mercado seria negativa.
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¢Volveran los US$1.000 si se aprueba la Ley?
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La Fed mantuvo la tasa y Powell cree que el proximo recorte podria ser en mayo/junio

La Reserva Federal mantuvo la tasa de interés en el rango 5,25% - 5,5%. Los funcionarios del
organismo consolidaron el fin del ciclo contractivo de politica monetaria y buscaron ajustar las
expectativas sobre cuando y cuan rapido recortaran la tasa de referencia este afio. Generalmente,
los recortes de tasas agresivos suelen estar asociados con crisis 0 burbujas econdmicas,
situaciones que actualmente no se observan. Por lo tanto, no hay motivos para anticipar que este
patron se repita, ya que la actividad econdmica se mantiene fuerte. Bajo esta premisa, el
presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, dijo que los funcionarios actuaran con
paciencia y despejo las especulaciones sobre una posible baja en la proxima reunion. Ademas,
destaco la importancia de obtener mas datos que respalden una tendencia descendente y
sostenida en la inflacidn. En este sentido, expreso que el primer recorte podria ser recién en
mayo o junio de este aio.

El mercado incorporo el discurso del presidente de la Fed a los precios. Asi, la probabilidad de
observar una baja para la reunion de marzo paso de 41,7% el martes a 34,9% al cierre de ayer.
De esta forma, el mercado descuenta un total de cinco recortes en 2024, en comparacion a los
tres que proyecta el organismo. Recordemos que el mercado finalizé el 2023 descontado seis
bajas en la tasa de referencia. La decision de higher for longer afectd principalmente al equity, ya
gue tasas mas altas afectan directamente en los precios de las acciones. Como resultado, ayer
se observo un flight to quality donde se vio castigada la renta variable y beneficiada la renta
fija, a la vez que se aprecio el ddlar.

De esta manera, ayer el Nasdaq retrocedio 2,2%, seguido de cerca por el S&P 500 y el Dow Jones,
que hicieron lo propio en 1,6% y 0,8%, respectivamente. Por su lado, los rendimientos de los
Treasuries mermaron a lo largo de la curva. La tasa a 10 aios cedio 12 pbs hasta 3,91%, ala vez
que la tasa a 2 aios se contrajo 11 pbs hasta 4,21%. Como resultado, el spread entre la tasa de
10 y 2 aflos concluyd lajornada de ayer en torno a -29,8 pbs. Finalmente, el ddlar se aprecio frente
al resto de las divisas y el DXY crecid 0,26% hasta 103,67 puntos.
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Expectativa del mercado vs proyeccion de la Fed sobre la tasa de politica monetaria
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