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Nuevos anuncios cambiarios y monetarios

Ayer el Banco Central divulgé un comunicado relacionado al nuevo régimen monetario y otro en
el cual flexibilizé ciertas restricciones de acceso al mercado de cambios tanto oficial como
financiero. En el primero, ademas de repasar lo que se estuvo haciendo en la “segunda etapa del
programa de estabilizacion”, se presentd la hoja de ruta a seguir en esta fase. Entre los principales
puntos de este comunicado,

1)

El BCRA confirmé las declaraciones de asesores del ministerio de Economia acerca de que
se esterilizara la emision de $2,4 billones derivados de las compras en el MULC desde
el 30/04 con ventas de dolares en CCL/MEP. Al ultimo cierre del CCL de $1.333, esto
implica una oferta potencial de US$1.800 millones en el mercado financiero.
Recordamos que, si bien las reservas netas se encuentran en un estimado de alrededor -
US$6.300 millones, el BCRA cuenta con liquidez en treasuries y otros activos liquidos por
un poco mas de US$10.000 millones.

Se fijara la cantidad de dinero en relacion a la base monetaria amplia, la cual se limitara
al monto nominal del 30/04 de $47,7 billones 0 9,1% del PBI. La razén por la cual se eligié
este nivel es que se asemeja en términos reales a la base monetaria de agosto 2019 previo
a que se reimponga el cepo. Ante la eliminacion de los pasivos remunerados, queda la duda
de qué métrica se tomara como base monetaria amplia (no fue especificado en el
comunicado de prensa), ya que histéricamente se calculd como la suma de la base
monetaria y la ahora extinta deuda remunerada del BCRA.

La autoridad monetaria expuso que “ganara mayor grado de libertad para el manejo de
los instrumentos de regulacion de liquidez”, ya que se cumplio el objetivo de reducir la
emision enddgena por intereses. Asimismo, aclaré que en esta segunda fase del plan “se
llevara un manejo de la liquidez domeéstica convencional y con sesgo ortodoxo”. Estas
declaraciones nos hacen pensar que el Central estaria reconsiderando utilizar la tasa
para hacer politica monetaria, |o que deja espacio a que haya una suba a pesar de que no
se haya concretado esta semana con el debut de las LEFI (para mas informacién ver
nuestro ultimo Daily). En este punto vemos un choque evidente entre fijar la cantidad de
dinero y, en simultaneo, la tasa de interés.

En cuanto al segundo comunicado referido a la flexibilizacion del mercado cambiario destacamos:

1)

2)

3)

Se eliminaron las restricciones que limitaban el acceso a MEP y CCL de personas
humanas que habian recibido alguna ayuda economica del Estado en la pandemia o que
tienen subsidios.

Se amplié el monto exceptuado de liquidacion en el MULC de aquellos residentes que
exportan servicios desde US$12.000 anuales a US$24.000.

El cambio mas relevante en el mercado oficial es que se acortd el plazo de acceso de
ciertos importadores. Las importaciones de autos y bienes suntuarios, que representan
alrededor de 11% de las importaciones totales, podran acceder al MULC a partir de 90 dias
desde el ingreso aduanero en vez de desde 120 dias. En tanto, el resto de las
importaciones, que son un poco mas de 50% del total excluyendo energia y productos de
la canasta basica y farmaceéuticos, pasaran del esquema de acceso en cuatro cuotas de
25% en 30/60/90/120 dias a uno de dos cuotas de 50% en 30 y 60 dias. Por su parte, las
importaciones de energia contindan teniendo acceso inmediato y los productos de la
canasta basica y farmacéuticos desde 30 dias después del ingreso al pais. En base a
nuestros calculos, estimamos que el ddlar importador, considerando el costo de la
cobertura en ROFEX dado el esquema posdatado de acceso y el pago del impuesto PAIS
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al momento de ingreso en aduana, caeria 2,6% de $1.175 a $1.144 asumiendo que los
precios de los futuros se mantienen en los niveles de ayer.

Las nuevas medidas resultarian en un menor doélar importador
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Nuestra sensacion de los anuncios es que el gobierno busca comprimir las distintas brechas de
la economia “desde arriba” a través de ratificar el compromiso de intervenir en el mercado
financiero con una oferta potencial de U$1.800 millones y que eventualmente subiria la tasa para
profundizar el recorte de la brecha. Asi, se estaria intentando reducir el eventual salto discreto
requerido para salir del cepo y su consecuente efecto en precios. Por mas que el tipo de cambio
efectivo exportador e importador sean 8,8% y 23,4% superiores al ddlar oficial, liberalizar al CCL
del cierre de ayer de $1.333 implica un salto adicional de 32,2% y 16,5%, respectivamente. En el
caso del oficial, la suba requerida es de 43,7%. Consideramos que el gobierno continuara
apostando a consolidar el proceso desinflacionario previo a la normalizacion cambiaria para que
cuando se liberalice la inflacion acelere desde un nivel menor. En este sentido, cabe recordar que
el mismo presidente enumerd como condicion necesaria para desmantelar el cepo que la inflacion
converja con la devaluacion en un entorno cercano a 0% mensual.

El gobierno buscaria reducir las brechas desde arriba
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Curva de soberanos hard dollar. el sentimiento optimista persiste

Las ultimas medidas no modificaron el humor de los inversores y la deuda argentina arranca
nuevamente con el pie derecho (+0,1/+0,3%). De esta manera, los bonos globales (Ley NY)
hilvanarian tres ruedas al alza, acumulando un incremento de casi 2% en lo que va de la semana.
Ayer, el precio promedio ponderado por outstanding trepd 1% y cerré en US$45, en un contexto
de relativa calma para la deuda emergente (ETF EMB, evidencid una suba de 0,03%). En concreto,
el tramo largo de la curva volvié a mostrar una mejor performance con el GD41 (+1,5%) y GD46
(+1,2%) ala cabeza, seguidos por el GD38 y el GD35 que tuvieron avances en torno al 1%. Mientras
tanto, el tramo corto obtuvo subas de 0,8% y 0,7% para el GD30 y GD29, respectivamente.

Los Globales argentinos contintian recuperando terreno
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Respecto del universo en pesos, las novedades las tendremos esta tarde con los resultados de
nueva licitacion de tesoro. En ésta, Finanzas buscara ro/lear vencimientos por AR$ 3,8 billones,
a través de la reapertura de 11 titulos, 2 LECAPs (S29N4 y S31M5), 5 bonos CER (TZXD5, TZXD6,
TZX27, TZXD7 y el TZX28) y 4 instrumentos dodlar linked (TZV25, TZVD5, TZV26 y TZV27).

Para esta licitacion, nuestro instrumento favorito es la LECAP de marzo (S31M5). Vemos valor
en ésta debido a que es la uUnica letra que se anuncié que tendra una TEM minima de 4.5%,
mostrando un premio respecto a las tasas de mercado previo al anuncio de condiciones.
Adelantandose a esto, ayer en el secundario esta letra ajusté rendimiento hasta 4,44% TEM
(+14bps) cediendo 0,8%, mientras que el resto de las LECAPs avanzaron hasta 0,5%,
comprimiendo marginalmente sus TEM (a excepcion de febrero). Recordamos que los clientes
de PPI tienen tiempo para licitar hasta las 13 horas de hoy.

El Merval recuperd niveles de mediados de junio

Las acciones argentinas, en el marco del buen clima de esta semana, subieron 2,9% hasta
US$1.229, el mayor nivel desde mediados de junio. Con el ddlar practicamente flat (-0,1%), el
avance fue directamente atribuible al indice en pesos, que mostré un aumento del 2,8%. Asi, en
la bolsa local, los papeles cerraron mayoritariamente en positivo con destacables subas en SUPV
(+7,1%), BBAR (+6,7%) y GGAL (+5,1%), mientras que LOMA (-0,3%) y TRAN (-0,3%) fueron los
unicos que cerraron en rojo. En la misma linea, en Wall Street, los ADRs mostraron mas subas que
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bajas con SUPV (+6,7%), BBAR (+6,0%), TGS (+4,7%) y GGAL (+4,3%) al frente de los primeros,
al tiempo que GLOB (-2,7%), BIOX (-1,3%) y VIST (-0,9%) mostraron las mayores pérdidas.

El Merval extiende la recuperacion
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En las noticias relevantes para las acciones locales destacamos que LOMA informd que su
controlante indirecta InterCement y su controlante Mover han firmado un nuevo acuerdo de
exclusividad hasta el 31 de julio de 2024 con “Companhia Siderurgica Nacional” por la eventual
venta de las acciones de Intercement. Pocos dias atras, el 16 de julio, InterCement y su controlante
habian solicitado una medida cautelar preliminar para permitir un entorno de negociacion estable.
Anteriormente, el 1° de mayo se habia celebrado la primera version del acuerdo de exclusividad
que ahora se renueva y que vencio el pasado 12 de julio. Si se concreta la operacion, LOMA
cambiaria de controlante, que pasaria a ser otra compaiia brasileha. Cabe mencionar que
pocos dias atras, un medio local se hizo eco de una version que sostiene que los compradores del
pais vecino habrian perdido interés y que un importante grupo econémico local veria atractivo en
adquirir la empresa cementera. De cualquier manera, el cambio de duefio puede ser positivo para
LOMA y ayudar a destrabar valor en un momento en el que el sector de la construccion muestra
los primeros indicios de una incipiente recuperacion.

¢Podra Kamala Harris vencer a Donald Trump en noviembre?

Las primeras encuestas que se dieron a conocer ayer evidenciaron una mejora de Kamala
Harris en comparacion con Joe Biden. Quizas la mas llamativa fue la de Reuters, que mostré a
Harris por encima de Trump (44% vs. 42%) en un enfrentamiento directo. Esto implica una mejora
en comparacion con los dos puntos de ventaja que le llevaba el expresidente al mandatario actual.
Ademas, se sumo la encuesta de Morning Consult que también mostro que, la eventual candidata
demdcrata redujo la brecha que tenia Biden con Trump, quedando solo dos puntos por detras
del expresidente. Finalmente, segun el promedio de encuestas del New York Times, Harris se
encuentra dos puntos por debajo de Trump (46% vs. 48%). Esto también deja mejor parado al
Partido Democrata que se encontraba tres puntos por debajo cuando Biden era candidato (47%
vs. 44%).

Asimismo, Kamala Harris ya recaudo mas fondos que Donald Trump para financiar su campana
electoral, segun la Federal Election Commission (FEC). La elegida por el Partido Demdécrata
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consiguié un total de US$ 284.834.122 (aproximadamente US$ 95 millones heredados de la
camparfia de Biden) frente a los US$ 221.001.595 del candidato republicano. Joe Biden, por el
momento, es el candidato que mas fondos recibié (US$ 296.227.428), aungue el flujo se habia
desacelerado considerablemente después del debate presidencial. ¢ Cuanto dinero es necesario
para que Harris pueda ser competitiva de aca al 5 de noviembre? Cuando observamos cuanto
gastd cada candidato, la actual vicepresidente de los Estados Unidos ya gasté mas del doble que
el expresidente (US$ 190.820.523 vs. US$ 92.904.725). La jugada politica del Partido Demécrata
parece estar funcionando, el reemplazo de Biden por Harris incentivd nuevamente las
donaciones y ahora lucen competitivos en las primeras encuestas. Sin embargo, el candidato
republicano todavia tiene un margen de caja abultado para gastar en caso de verse comprometido
con los numeros.

¢ Qué candidato recaudé mas?
(en millones de US$)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) & en base a la Federal Election Commission

Por otro lado, ayer, Tesla y Alphabet reportaron sus resultados trimestrales. Por un lado, la
automotriz indicd ganancias mas débiles de lo esperado para el 2Q24, debido a una caida en las
ventas por segundo periodo consecutivo. Asi, el papel de TSLA cae 8,4% en el premarket. En
paralelo, a pesar de que la empresa matriz de Google, Alphabet, reporté un EPS de US$ 1,89 vs.
US$ 1,84 esperado, la accién cae 4,1% en la previa de la apertura del mercado.
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