Nuevo esquema cambiario

> El dia viernes hubo grandes novedades en el frente
cambiario y monetario. Bandas, desembolsos y mas.
Aqui daremos una breve reseiia de lo acontecido.

Llegaron las bandas

BCRA anuncié el nuevo esquema cambiario donde habrd una
flotacion (sucia) entre bandas delimitadas entre los $ 1.000 / $
1.400, cuyos valores se moveran a un ritmo del 1% mensual. El
limite superior se elevard 1% mensual mientras que el limite inferior
descendera 1% mensual, es decir, bandas divergentes. En las
bandas, ley oferta y demanda.

Si bien en la conferencia de prensa se dio a entender que BCRA sélo
intervendria en los limites, comprando en la banda inferior
(inyectando pesos sin esterilizar luego, absorbiendo uSs) vy
vendiendo en limite superior (absorbiendo pesos, inyectando uSs),
tanto en el comunicado del BCRA como en el del FMI se establece
la potestad de comprar dentro de las bandas para asi acumular
divisas como también vender para morigerar volatilidad si la
hubiese.

Al mismo tiempo, se elimina el délar Blend (80/20), canalizando
toda la oferta en el mercado oficial de cambios (aprox. uSs 1.600
millones promedio mensual de oferta por exportaciones)

Acuerdo con el FMI y desembolsos

Se anuncié lo que venia hablandose este Ultimo tiempo sobre el
FMI, un acuerdo en total por u$s 20.000 millones, con desembolsos
por uSs 12.000 en lo inmediato, u$ 2.000 en Jun.-25 con la revision
y uSs 1.000 a finales de 2025. Luego vendran 7 revisiones con
desembolsos aprox. De uSs 0.7 millones cada una.

Ademas, se vendran desembolsos de organismos internacionales
por uSs 6.100 en 2025 (BID ya anuncié desembolsos por u$s 3.000
millones para 2025, de uSs 7.000 destinados al Estado Nacional).
Junto con ello se estd negociando ademds uSs 2.000 millones de
REPO con bancos internacionales.

Resumiendo, estiman contar con desembolsos aproximados de uSs
23.100 millones para 2025, lo cual permite llevar las reservas brutas
entre los 40.200 (en lo inmediato) y los uSs 47.800 millones
(considerando los desembolsos totales). Ello llevaria a un mayor
respaldo en u$s de los pasivos emitidos por el BCRA.
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1500 Bandas Cambiarias

Bandas Cambiarias —CCL Oficial =——Blend

Recursos liquidos disponibles y nuevas financiaciones
UsD MM

FMI (EFF 2025-29) 15.0
Otros 0Ol (BIRF, BID, y otros) 6.1
Ampliacidn repo bancos internacionales 20
Subtotal recursos 23.1
Refinanciacion swap PBOC 5.0
Total recursos y nuevas financiaciones 28.1

Exportaciones volcadas @ CCL por el Blend
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Levantamiento y flexibilizacion del cepo

Para personas fisicas el cepo queda eliminado, donde ya pueden
acceder al ddlar oficial por la cantidad que deseen via bancos. Se
elimina la restriccién cruzada (prohibicidon de acceder a oficial si se
hizo MEP/CCL 90 dias anteriores y posteriores, y viceversa), la
A7340, parking, etc. Si se mantiene el 30% de percepciéon de
ganancia en el “Délar Turista”, que no aplica si se paga con uSs
(que si se pueden comprar sin ese 30%. Ademads, Se flexibiliza
notoriamente el pago de importaciones (mucha de ellas al
contado).

En cuanto a personas juridicas, se permitird el giro de dividendos
sin previo aviso para ejercicios comenzados desde el 1/1/25 (ergo,
en 2026 comenzaria ese flujo a demandar divisas) y en cuanto a
deuda de importadores previo a Dic.-25 y dividendos retenidos
previos al 2025, se emitirdn BOPREAL. Es decir, para personas
juridicas se trata no de un levantamiento sino de flexibilizacion.

Cambios de programacion monetaria y meta con el FMI

Sintéticamente se mantiene lo ya establecido (emision cero para
financiar al fisco y emisidn cero por pasivos remunerados), pero se
cambia de agregado monetario a controlar que ahora serd el M2
transaccional privado (Circulante + Depdsitos a la vista del sector
privado) el principal foco (no quita que se analicen otros).

Ademas, se incorpora el monitoreo de los Activos Internos Netos
(Base monetaria — Reservas Internacionales Netas).

La meta de reservas se establece en uSs -0.5 billion para Jun.-25 lo
cual significa acumular reservas por aprox. uSs 3.700 millones, con
pagos de deuda hasta dicha fecha por unos u$s 2.150 millones entre
Banco Mundial, BID, CAF, y FMI. Decimos uSs 3.700 millones ya que
las metas EXCLUYEN el programa nuevo con el FMI, pero a priori si
podriamos contemplar los desembolsos de OOIl. En caso de excluir
ambos conceptos, son uSs 7.100 millones a acumular.

Incluso, se establece de meta fiscal 1,3% del PIB superavitaria; en
la conferencia de prensa se comenté que apuntaran a 1,6% del PIB,
fortaleciendo el ancla fiscal.

Algunas consideraciones

Creemos que si bien esta medida generard presiones inflacionarias
como advertiamos al momento de pensar los esquemas cambiarios,
vemos positivo el avance hacia la normalizacién cambiaria.
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Brecha Cambiaria

- CCL vs A3500 -

Programacién Monetaria (BCRA)

Saldos (promedio mensual-$ billones) Serie Sin Estacionalidad (en % del PIB Trimestral)
varitia [ omenaso | euman | omsenato Estmado
[ic24 | ma2s | junzs | septas | diozs | sieas | marzs | Junzs [ sepias | aiozs
Base Monetaria 276 203 ) 41,1 458 37 38 a8 a7 47
Girclante 161 185 20,3 27 24,7 22 24 25 26 26
118 17 166 18,4 208 16 15 21 21 21
M2 privado iansaccional* 436 472 52,3 57,0 658 56 61 64 65 65
Matot 13,1 1228 1362 1480 1588 150 157 162 16,4 163
Depésitos totales 57,0 1042 1153 1248 1341 128 133 137 138 137
Depdsitos sector privado 74,8 81,0 91,7 98,7 1106 9,8 10 109 11,0 113
Vista{transaccionaly remunerada) 273 a74 44,0 473 554 48 48 53 54 55

Plazo 38,4 42,4 48,3 49,8 538 50 54 56 56 57
Depdsitos sector publico 219 228 23,7 26,1 229 3.0 29 2,8 29 2.4

*Variable objetivo

M2 Privado Transaccional

159 como % del PIB ; media mévil de 30 ruedas
14%
13%
12%
1%
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9%

Metas acuerdo FMI
Variacion acumulada desde diciembre 2024

31-mar-25 13jun-25 30-sept-25 31-dic-25
Reservas Internacionales Netas - RIN -4,9 0,5 0,6 4,0
Activos Internos Netos - AIN 5,8 9,0 14,3 14,8

Nota | La meta de RIN (performance criteria) se expresa en miles de millones de ddlares y la de AIN (meta
indicativa) en billones de pesos corrientes.

Reservas Internacionales Netas

en millones de u$s

10,000

15000

o
RIN ex-DepGobME RIN ex-BOPREAL ——RIN - Meta FM
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El dato de inflacion de Mar.-25 fue del 3.7%, por encima de lo Deuda 'joajrde?”ar Consolidada S
estimado por el mercado, y creemos que la inflacién de Abril podria
rondar el 5/5.5%, aunque dependiendo de la volatilidad que BCRA i
I i i i

le otorgue al mercado de cambios, considerando ademas que la
apertura de las bandas es del 40% al comienzo.

En términos de precios de apertura, resulta dificil estimar la oo I
cotizacion aunque si consideramos que puede haber cierto ,
cimbronazo al comienzo de la rueda, para luego paulatinamente
perder volatilidad y bajar hacia niveles mds estables.

ago sep oct nov dic

Tasa en Pesos vs Banda Superior

rendimiento directo segin valors de FX de venta al 14/4/25 dado tasas del 11/4/25-

No dejamos de destacar el incentivo nuevamente a colocarse a
tasa con un BCRA colocando un techo (abultado por sus nuevas
disponibilidades), ergo, incentivando las posiciones de “carry”.
Consecuentemente consideramos que a valores de ddlares
financieros de 1360/1380 de la semana pasada, el FX tiene mayores
incentivos a bajar que a mantenerse sobre la cota superior.
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Carry Anualizado segln precios de venta de FX vs Banda Superior

Con ello, el BCRA se coloca en una posicion ventajosa en términos

de compras por lo que no nos sorprenderia volver a verlo T B T T
d -79,6% -66,6% -45,6%

comprador. -64.2% -551% -440% 304% 139% 62% 304%

-46,1% -37,0% -26,5% -14,5% -0,8% 14,8% 324%

-30,5% -223% -13,4% -3,6% 1% 187% 313%

En términos de tasa de interés, si bien no se brindaron definiciones, F o o Yo T o S0

Ve -6,7% -1,0% 4.8% 109% 172% 23,8% 30,6%

no seria descabellado pensar en una suba de tasas en el corto 46% 06% 59% 11.4% 171% 230% 290%

-0,8% 41% 9,1% 142% 19,5% 24,9% 30,5%

plazo, apuntalando la demanda de dinero al tiempo que el Tesoro o pa o s 0% i e

ya estuvo convalidando tasas mas elevadas que la de politica o 7 e el |

. 9.2% 127% 163% 199% 23,5% 27.2% 30,9%

monetaria. e | tewe | wems | o | aaex |z | ok

12,8% 15,5% 183% 21,0% 23,7% 26,5% 29.2%

Los vencimientos de deuda externa a privado y organismos e i e g S R

. . . . 10,8% 12,6% 144% 163% 18,1% 199% 21,7%

internacionales ascienden a u$s 11.500 millones en lo que queda 127% 142% 158% 17.6% 189% 205% 220%

143% 157% 17,0% 184% 19,7% 21,0% 223%

159% 173% 18,6% 199% 21,1% 224% 23,7%

de 2025 y u$s 18.700 millones para 2026 (adjuntamos cuadro). Sera

crucial el recupero de acceso al mercado internacional de crédito Tasas Convalidadas

- tasa nominal anual-

via reduccién de riesgo soberano, ya Argentina necesita rollear ya
que el pago “cash” le insumiria una gran cantidad de délares.

Uno de los mayores riesgos de corto plazo de la medida es la
aparicién en primera plana de la inflacion, y consecuentemente el
alza en la pobreza. Sin embargo, de llegar a las elecciones con
inflacién incipientemente a la baja, también serd un gran
“fundamental” politico sobre el cual el oficialismo podra
apalancarse, el “haber sacado el cepo luego de 6 aiios”. Si bien a
las personas juridicas aun no llegd ese levantamiento total, a las
personas fisicas si. Y en términos de votantes, hay mds “empleados”
que duefios de empresas.

~e-Max Tesoro —=Min Tesoro -#-BCRA
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Banco Mundial BID

Bonos Soberanos BOPREAL CAF

Club de Paris FMI

Otros Total general

2025 722 1.462 3.823 1.808 578 233  2.020 824 11.470
abr 96 107 292 60 13 569
may 62 283 189 33 659 16 1.242
jun 91 40 167 73 70 442
jul 35 88 3.823 49 278 4.272
ago 22 100 23 112 681 10 948
sept 137 411 83 233 58 923
oct 126 111 125 63 16 442
nov 62 281 1.013 33 681 16 2.085
dic 20 40 71 347 548

2026 992 1.991 7.613 2.283 634 328 3.815 1.057 18.714
ene 36 88 3.812 47 268 4.251
feb 22 95 1.005 50 681 9 1.863
mar 143 402 77 165 49 837
abr 125 109 125 62 8 430
may 61 275 1.028 32 659 11 2.064
jun 99 40 56 47 240
jul 36 87 3.801 46 259 4.229
ago 22 93 48 681 8 852
sept 141 398 62 162 784 48 1.596
oct 149 108 125 62 8 451
nov 60 256 42 674 12 1.044
dic 98 40 52 336 330 856

2027 918 1.871 8.224 1.688 570 302 6.055 687 20.315
ene 41 86 3.790 47 255 4.219
feb 22 83 43 662 8 818
mar 138 397 60 153 784 46 1.579
abr 153 106 875 60 336 8 1.539
may 59 248 40 628 12 988
jun 96 40 54 841 35 1.067
jul 40 84 4.434 46 249 4.853
ago 22 83 41 628 8 782
sept 137 392 72 150 1.233 46 2.029
oct 152 105 813 72 336 8 1.485
nov 58 246 35 606 12 958

Total general 2.632 5.324 19.659 5.779 1.782 863 11.890 2.568 50.498
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