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¢Tasas sin piso?

El Banco Central recortd la tasa de politica monetaria (TPM) otros 10 pp de 60% a 50% TNA
(82,1% a 64,8% TEA 0 5,1% a 4,2% TEM). De esta forma, la TPM se desplomd 30 pp desde 80%
TNA en tres semanas y 83 pp desde la asuncion de Milei (133%). Asimismo, la autoridad monetaria
dispuso que, a partir del 15/05, el encaje de las cuentas remuneradas de FCl Money Market
aumente de 10% a 15% (era 0% previo a la baja del 11/04) e impuso un encaje de 15% a las
cauciones bursatiles tomadoras (antes era 0%). Ambas medidas amplificaran el efecto de la baja
de la TPM. Yendo a los numeros, al considerar la alicuota de Ingresos Brutos de 8% en CABA,
quedo configurado un limite superior para las tasas pasivas de 46% TNA o 3,9% TEM. De esta
manera, los bancos ya muestren en sus home banking las tasas de plazo fijo en la zona de 40%,
reduciéndose desde 50% la semana previa. En cuanto a las “remu” de Money Market, la deduccidn
del encaje de 15% deja un limite superior de 39,1% TNA o 3,3% TEM, cayendo desde 46,9% o
3,9%, reduciendo al atractivo relativo de estos instrumentos.

Nueva baja de tasas del BCRA
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

¢Cudles son las razones de esta nueva baja de tasas y qué implica para la economia?
Resumimos en los siguientes puntos nuestra vision que se encuentra detallada en el ultimo
informe macro “Salida mas lenta del cepo garantiza apreciacion”.

1) Elequipo econdmico todavia no se sentiria comodo con el nivel de saldos reales que hay en
la economia para salir del Cepo. Dada los sucesivos recortes de tasas, la pregunta del millén
es cual es el nivel target al que apunta el gobierno. Si bien los agregados monetarios estan en
minimos tanto medidos en términos reales como en PBI, no ocurre lo mismo en ddlares
oficiales. El M3 Privado, el agregado monetario mas amplio de la economia, promedio
US$61.000 millones en abril, un monto no tan elevado en comparacion con afios anteriores
(ver grafico abajo). Sin embargo, el panorama se vuelve mas complejo al considerar que el
sector privado no financiero tendria alrededor de US$24.000 millones en deuda en pesos del
Tesoro producto de la represion financiera que permite el Cepo. Debido que este stock esta
mayormente indexado por CER, seguira creciendo en dolares oficiales incluso en el escenario
mas optimista de desinflacion ante un craw/ing peg sosteniéndose en 2%. Por ende, los activos
monetarios que potencialmente podrian dolarizarse hoy rondan en US$85.000 millones, pero
continuaran incrementandose enddgenamente.
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3)

La desmonetizacion es récord Los niveles en dolares son mas ajustados
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Ante la abrupta desaceleracion inflacionaria que muestran las mediciones de alta frecuencia,
se readecua la remuneracion de los pesos de tal modo que perdure la erosion de los saldos
reales. Es decir, se busca mantener la tasa real en terreno negativo. A modo de ejemplo,
asumiendo una inflacién de 5,5% para mayo en linea con la proyeccion del BCRA, la tasa de un
plazo fijo ex ante pasé de -1,3% mensual 0 -14,9% anual a -2,1% 0 -22,7%. Sumado a la baja
de tasas que permite reestablecer el ritmo de erosion ante la politica monetaria expansiva por
la acumulacién de reservas, el BCRA complementd la medida permitiendo la suscripcion de
BOPREAL para el pago de dividendos y utilidades. Renovado el atractivo por este instrumento,
volveria la contraccion monetaria derivada por este factor, permitiendo contrarrestar la
emision que surge de la compra de divisas.

Se busca mantener la tasa real en terreno negativo
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Se intenta seducir al sector privado, principalmente a los bancos, a que migren de riesgo
BCRA a Tesoro para mantener su rentabilidad. No es casualidad que la nueva baja se diera
luego de que se emitieran alrededor de $1,35 billones por el bid del BCRA en el TZXD5 en
apenas cuatro ruedas, lo que denotd la semana pasada la preferencia marginal del mercado
por swappeardeuda Tesoro por BCRA. Gran parte de las ventas provino del sector privado no
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financiero, dado que el M3 privado trepd $2,9 billones entre el 24/04 y el 29/04, expansioén
explicada en mayor medida por las compras de TZXD5 por parte del BCRA.

Fuerte expansion de los agregados por las operaciones de mercado abierto del BCRA
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Le pone un techo mas bajo ala aceleracion del crawling peg. Precisamente, el techo del ritmo
devaluatorio paso de 4,1% a 3,3% TEM (medida a través de la tasa de plazo fijo). Recordamos
que, en un esquema de Cepo, es necesario que el crawling sea inferior a la tasa en pesos para
no trabar el MULC. Por lo tanto, la apreciacion real seguira profundizandose ante un craw/
que no puede converger a la tasa de inflacidon, aunque a un menor ritmo dada la fuerte
desaceleracion inflacionaria. Hacia adelante, cuanto mas pronunciada sea la apreciacion,
mayor sera la devaluacion necesaria para equilibrar el eventual desbalance del sector
externo. Dicho de otro modo, salir del Cepo requerira una devaluacion no tan acotada, cuyo
riesgo potencial es un rebrote inflacionario que desancle las expectativas.

La primera reaccion del CCL al recorte de tasas fue un salto de 2,4% hasta $1.117, el cual
llevo a la brecha cambiaria a 27,2%. Vale destacar que la liquidacion de los exportadores
tampoco acompaiié, mermando la liquidacion tedrica via el mercado financiero de US$67
millones a US$65 millones, montos relativamente bajos desde estrenado este esquema el
14/12. Como mencionamos en las bajas de tasas pasadas, consideramos que el efecto de la
medida sera acotado sobre el CCL y que continuara regido por los flujos de la liquidacion de

los exportadores.
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La liquidacion de los exportadores via CCL no acompaio

Liquidacion tedrica via CCL
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Débil informe de empleo en EEUU, ;un balsamo para los mercados?

Tras la aceleracion inflacionaria de los ultimos meses, algunos analistas comenzaron a barajar la
posibilidad de que la economia estadounidense entre en estanflacion. Es decir, alta inflacion y
estancamiento econdmico. El dato de empleo pone en jaque esa hipotesis.

Las nominas no agricolas crecieron en 175.000 puestos en abril, muy por debajo del 240.000
esperado, pero lo mas relevante ocurrié en los precios. El salario por hora promedio subio 0,2%
en abril, siendo inferior al 0,3% estimado y al ritmo de marzo (0,3%). ¢Por qué es muy relevante
este indicador? Uno de los condimentos que presiond al alza los precios durante la primera parte
del afio era el componente salarial. Quitar esa presion del medio facilita el trabajo de la Fed e
incrementa la probabilidad de iniciar el sendero de baja de tasas este afo. Bajo este marco, los
rendimientos de los Treasuries comprimen fuertemente. La tasa a 10 afios recorta 10 puntos
basicos hasta 4,48%, mientras el tramo corto (a 2 afios) hace lo propio en 11 puntos basicos, hacia
la zona de 4,77%. De este modo, el mercado finalmente pasa a descontar 2 recortes en la tasa
de referencia para este ano. El martes previo a que Powell hablara, la probabilidad de que esto
sucediera era del 13%. Después de la conferencia del miércoles del presidente de la Fed esta
probabilidad se ubico en 40% y cerrd en torno al 60% ayer. En este momento, luego de la primera
lectura del empleo de abril, el mercado ahora descuenta por completo los 2 recortes en 2024.
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Evolucion de las ndminas no agricolas (en miles)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Entre otras noticias, ayer en el after market se dieron a conocer los earnings de Apple. Los
resultados no fueron tan malos como se esperaba, especialmente en China. Esto fue acompafiado
por la aprobacion de la junta directiva de una recompra de acciones de US$110.000 millones,
la mas grande en la historia de Estados Unidos, rompiendo el propio récord de Apple. La
combinacion de estos factores impulsa la accion de la compafiia al alza en el pre market (+6,3%).
Ademas, la noticia genero un efecto dominé en las acciones tecnoldgicas. Tanto los futuros de
Nasdaq y del S&P 500 amanecen con ascensos del 2% y 1,3%, respectivamente. Cabe destacar,
que las subas se aceleraron luego de conocerse el reporte laboral y el potencial efecto en la
politica monetaria de la Fed.

¢Habra rebote en la deuda argentina?

Tras tres bajas consecutivas, los Globales avanzan entre 0,7% y 1% esta maihana. A diferencia
de lo sucedido durante los ultimos meses, el rebote de hoy esta basado en la caida de la tasa
libre de riesgo. Como desarrollamos en nuestra seccion internacional, el informe de empleo de
EEUU sorprendié al mercado (por lo débil), y, de esta manera, le pone pafios frios al incipiente
repunte inflacionario. A simple vista, la recuperacion de este viernes la encabezan los
instrumentos mas largos que son los de mayor sensibilidad frente a esta clase de movimientos.
Hasta el momento, los bonos argentinos acumulaban bajas de hasta 0,8% en la semana, lo cual
podria revertirse en esta rueda. Recordemos que ayer la deuda soberana se desacoplé de sus

créditos comparables. Mientras la curva de Globales cedié entre 0,2% y 0,4%, el EMB ETF trepd
0,8%.
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Evolucidn precio promedio ponderado de Globales
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
Performance de la deuda CCC+/CCC-/CC+ ayer
UKRAIN / CC+ 2,1%
NIGERIA / CCC+ 0,7%
GHANA /CC+ 0,4%
ECUADOR/ CCC+ 0,2%
PAKISTAN / CCC- 0,1%
GABON/CCC+ 0,1%
BOLIVIA / CCC+ 0,0%
ARGENTINA / CCC+ -0,3% |}
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Nuevamente el Merval reacciond positivamente a la baja de tasas

Las acciones argentinas extendieron el maximo. El indice subié un 0,2% hasta los US$1.222,
en una jornada en la que el BCRA tomo diversas medidas que afectaron a la baja a las tasas del
mercado. Si bien el indice en pesos ascendid 3,5%, el tipo de cambio implicito de los ADRs trepd
3,3%, contrarrestando parte del avance. En la bolsa local, el panel lider se tifid de verde con
fuertes subas en energéticas como TGSU2 (+7,7%) y PAMP (+7,4%). SUPV (+6,1%) cerro el podio.
Del otro lado, unicamente VALO (-1,2%) cerrd con pérdidas. Por su parte, los ADRs no quedaron
ajenos al buen clima internacional y la mayoria cerrd en positivo con subas encabezadas por MELI
(+3,4%), DESP (+2,6%) y BMA (+2,6%). Los papeles que tuvieron el peor desempefo fueron GGAL
(-1,5%), BBAR (-0,8%) y VIST (-0,8%).

Como desarrollamos en “;Tasas sin piso?”, la autoridad monetaria local bajé huevamente la
tasa de referencia de la economia argentina. También volvio a subir los encajes a las cuentas
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corrientes remuneradas de 10% a 15% y sumoé encajes a las cauciones por 15 puntos
porcentuales. En un contexto de represion monetaria en el que las tasas de interés estan por
debajo de la suba de precios de la economia y el carry trade luce cada vez menos atractivo, los
inversores pueden buscar alternativas de inversion con un mayor retorno potencial. En este
sentido, ayer parecieron cubrirse en activos que son hedge parciales del tipo de cambio.
Recordemos que hemos mencionado en varias oportunidades las caracteristicas de la renta
variable local que permite argumentar que las acciones siguen de cerca el movimiento del tipo de
cambio en el corto plazo. No solo la mayoria de ellas poseen bienes usualmente valuados en
ddlares, sino que algunas también tienen sus flujos denominados en moneda extranjera, como las
energéticas. Légicamente, para observar esta dinamica también es importante que los factores
idiosincraticos acompafien. De lo contrario el rezago se hace evidente. Por ello, en la rueda de
ayer, creemos que una parte importante del crecimiento del indice se explicé por el efecto del
tipo de cambio.

El Merval reacciond positivamente a la baja de tasas
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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