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Dolar estable, inflacion al alza

¢ Qué objetivo persigue el BCRA al intervenir sobre el tipo de cambio y restringir la liquidez? A lo largo de este
Weekly argumentamos que la respuesta se explica, en ultima instancia, por la inflacién: lo que busca el Gobierno
no es evitar la depreciacion, sino acotar su volatilidad. Desde nuestra perspectiva, llegar a la elecciéon con un
nivel de tipo de cambio mas depreciado mejoraria la posicion del Gobierno para enfrentar una eventual

dolarizacién de portafolios.

/g )
Ideas principales

» La combinacion de intervencion cambiaria,
ventas de cobertura y menor inyeccion de pesos
redujo la liquidez del sistema, elevo las tasas y
reforz6 el rol de la tasa de interés como
desincentivo a la dolarizacion.

» La flexibilizacion del crédito en dolares podria
aportar oferta de divisas, aunque estimamos un
impacto limitado en el corto plazo por la
demanda acotada y la implementacion gradual de
los bancos.

» La licitacion sorprendié al alcanzar un rollover
del 100% sin convalidar premios significativos,
reforzando la percepcion de que el Gobierno
busca sostener condiciones monetarias mas
restrictivas y evitar una recomposicion de la
liquidez.

» El ajuste de las curvas en pesos elevd los
rendimientos del tramo largo a niveles atractivos,
aunque la preferencia del mercado por acortar
duration limita el potencial de compresién en el
corto plazo; mantenemos la preferencia por
Boncer 2027.
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Grafico 1 | Licitaciones: Rollover y Efecto en Liquidez

$ Billones Efecto Monetario <~ Rollover % Rollover
40 r 200%
30 | 30 \1 83% 180%
/ 160%
20 r o
~ 1 145% 140%
1,0 -02 /TR 05 \ . /\ 120%
Li - 0,0
0,0 4 A e L yrtiili L L =50 100%
02 \}, 100%
a0 - 08 ] g
1.0 -1,0 60%
20 r 7 18
2,0 21 40%
L -2,5
3,0 i 20%

-4,0 0%

- -38
14-ene 11-feb 12-mar 15-abr 13-may 10jun  15jul 12-agc
Fuente: COMAFI

En las ultimas semanas el tipo de cambio encontro
cierta resistencia en los ARS 1.500/USD, debido a la
presencia vendedora del BCRA en dicho precio. Sin
embargo, estas operaciones de la autoridad monetaria
no se reflejaron en las variaciones diarias de reservas
por compraventa de divisas, por lo que suponemos que
las mismas se habrian hecho con doélares comprados
durante la misma rueda, probablemente a través de
operaciones en bloque. El mercado rapidamente
incorporo la presencia oficial en dicho precio y opero en
consecuencia. Esto pone de manifiesto que, si bien el
tipo de cambio flota entre las bandas, el Gobierno
quiere acotar su volatilidad. Entendemos que esta
intervencion en un precio determinado sera solo
transitoria y el gobierno busca cierta estabilidad en el
tipo de cambio real, tal como ocurrié en los ultimos
meses.

El costo de la intervencion del BCRA en el mercado de
cambios fue un menor ritmo de compras de divisas; lo
cual se suma a las ventas de bonos dollar-linked con el
fin de brindar cobertura y atemperar la demanda de
divisas. La combinacion de ambas politicas redundo en
una esterilizacién neta de pesos. Esto llevo a que los
pesos excedentes del sistema — captados mediante
operaciones de pases con el BCRA (REPO)- cayeran de
manera sistematica. Inicialmente suponiamos que esto
era transitorio y que, con la licitacion, el Tesoro
devolveria pesos a la economia, restaurando una
liquidez holgada. No obstante, en la ultima licitacion el
Gobierno  logré un rollover completo de sus
vencimientos, dejando inalterada la liquidez (ver
Grafico 1). Esto nos lleva a pensar que un nivel de
liquidez mas bajo es algo activamente buscado por la
autoridad monetaria.

En un contexto de libre movilidad de capitales, el Banco
Central tiene que elegir entre estabilizar el tipo de
cambio nominal y hacer politica monetaria auténoma:
no puede elegir ambas al mismo tiempo. EI BCRA
actualmente no elige ninguno de manera continua, sino
que alterna entre objetivos. Tratar de estabilizar de
manera indefinida el tipo de cambio requeriria tasas
crecientes, mientras que estabilizar la tasa en niveles
del 20% implicaria inyectar pesos y alimentar la
demanda de tipo de cambio. Es en este contexto que el
BCRA busca una liquidez mas acotada e incrementar su
capacidad para ejercer cierta presion sobre la tasa, de
forma que esta opere como un desincentivo a dolarizar.

*Las opiniones y analisis presentados en este informe son exclusivamente del equipo de research y no reflejan necesariamente la

posicion oficial de la institucion.
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Grafico 2 | Depositos y Préstamos en USD
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Grafico 3 | Contribuciones al IPC
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Mas alla de la tasa de interés, el Gobierno cuenta con
otro instrumento para contener la depreciacion del
tipo de cambio: incentivar la oferta en dicho mercado.

Es en este contexto que leemos los anuncios realizados
ayer por el Ministerio de Economia sobre Ila
flexibilizacién en el otorgamiento de préstamos en
moneda extranjera a no generadores de divisas. Esta
medida implica una flexibilizacién respecto de las
condiciones impuestas tras Ila salida de Ila
convertibilidad con el objetivo de limitar el riesgo de
descalce de monedas. Con la nueva medida, los bancos
podran prestar hasta el 15% de los depdsitos a no
generadores de divisas, manteniéndose la obligacion
de liquidar dichos préstamos en el mercado de
cambios. Este ultimo punto es el que consideramos
explica la oportunidad de la medida. Segun nuestras
estimaciones, la capacidad prestable maxima de los
bancos ronda los USD 7.000 millones (ver Gréfico 2),
aunque consideramos que dicho limite seria
inalcanzable en la practica, dejando un margen
prestable que, en el mejor de los casos, podria ascender
alos USD 4.500 millones.

Por el lado de la demanda, los agentes tienden a
comparar entre las tasas en moneda externa sumada a
la devaluacion esperada y la tasa en moneda local por
financiamiento. Dado que el segundo semestre podria
haber mayor presidon cambiaria y que estos agentes
enfrentaran una tasa mas alta, es probable que Ia
demanda sea acotada por estos instrumentos. Por el
lado de la oferta, creemos que las entidades financieras
comenzaran a ofrecer estos instrumentos de manera
gradual. Por estos motivos entendemos que el alcance
de la medida sera limitado en el corto plazo.

Retomando la pregunta inicial sobre la motivacién del
gobierno, entendemos que la respuesta radica en la
inflacién. De hecho, esta semana conocimos el dato de
julio: 2,1%, que aceleré frente al 1,9% de mayo y
rompié una racha de tres meses consecutivos de
desinflacién. Al descomponer el indice por bienes y
servicios, observamos que ambos componentes
aceleraron: el primero respondio a la depreciacién de la
moneda, y el segundo, a factores estacionales
(vacaciones de invierno). Vale tener en cuenta que esta
dinamica de precios se dio en un contexto donde el
precio de la carne y las naftas se mantuvieron
practicamente sin variaciones (ver Grafico 3), pese a su
elevada participacion relativa dentro de la canasta de
consumo.

Desde una lectura de corto plazo, luce dificil que el
BCRA intente mantener el tipo de cambio en los niveles
actuales: si lo hiciera via tasa, habria un efecto negativo
sobre la actividad econdmica y el crédito en moneda
doméstica. Adicionalmente, como mencionamos
previamente, consideramos que el margen del crédito
en ddlares en este contexto es acotado. Extendiendo el
horizonte hacia el ultimo trimestre y la eleccion del afo

*Las opiniones y analisis presentados en este informe son exclusivamente del equipo de research y no reflejan necesariamente la

posicion oficial de la institucion.
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Grafico 4 | Licitacion: Composicion y Duration Prom.
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Grafico 5 | Stock de Repo y tasas overnight
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proximo, llegamos a una conclusion similar respecto a
la conveniencia de permitir una suba del tipo de
cambio. Llegar a 2027 con un FX mas depreciado
reduciria el esfuerzo que debera hacer el BCRA para
contener la presion de dolarizacion de portafolios.
Resistir la depreciacion de manera continua solo
traslada el ajuste hacia adelante, con mayor riesgo de
que sea abrupto. La gradualidad, en cambio, deja al
Gobierno mejor parado de cara a la eleccion, aun a
costa de convalidar algo mas de inflacién en el corto
plazo.

Estrategia: Tras varias semanas de restricciones en las
condiciones monetarias, la atencion del mercado se
centrd en la ultima licitacion y en sus posibles efectos
monetarios. La debilidad reciente de los titulos en
moneda local, en especial del tramo post cambio de
gobierno, obligd a Finanzas a pausar
momentaneamente su objetivo principal de estirar la
duration de su perfil de vencimientos. Por primera vez
desde el pasado noviembre, el menu ofrecido solo
incluyé bonos que vencen en el mandato Milei: una
Lecap a nov-26, una Lecer a ene-27 y dos Lelinks a sep-
26y oct-26.

Con vencimientos por apenas $4,5 billones, el mercado
esperaba un rollover inferior al 100%, que reabastezca
de liquidez al sistema. Aunque lejos de la volatilidad de
las ultimas semanas, dos datos dan cuenta de la
ajustada liquidez: las tasas overnight se estabilizaron
en torno al 23% TNA (por encima del piso que fija el
BCRA al 20%) y el stock de Repo contra BCRA
descendio a $0,7 billones el jueves (-$0,4 B respecto al
martes).

Sin embargo, el resultado de la licitacion fue
sorpresivo. No solo por haber alcanzado un rollover del
100% de los vencimientos sino porque dicho nivel de
fue alcanzado sin otorgar premios relevantes e incluso
dejando afuera ofertas por casi $2 billones. Como era
de esperarse, la Lecap a noviembre concentré 73% del
total adjudicado, resultando en una subasta con
duration promedio de 112 dias, la menor desde las
elecciones de medio término (ver Grafico 4).
Adicionalmente, se colocaron USD 380 MM VN en las
dos Lelink ofrecidas, elevando la tenencia privada de
instrumentos ddlar-linked a USD 12.300 MM VN. No
obstante, dicho monto colocado refleja una
desaceleraciéon en la tendencia de las dUltimas
licitaciones y es el mas bajo emitido de instrumentos
DLK desde abil.

La préxima licitacion de fin de agosto es la mas
desafiante de los préximos meses, con vencimientos
por $16,6 billones: $6,6 B de la Lelink D31G6, $7,1B de
la Letam M31G6 y $2,8B de la Lecap S31G6. Sin
embargo, como es habitual, Finanzas ya anuncié un
canje de la Lelink para el préximo martes ofreciendo a
cambio D30S6 y D3006. Luce dificil creer que el
gobierno reanudara rapidamente la emision de titulos

*Las opiniones y analisis presentados en este informe son exclusivamente del equipo de research y no reflejan necesariamente la
posicion oficial de la institucion.
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con vencimientos post 2028 en el contexto actual de
las curvas en moneda local. Sin embargo, resulta claro
que eventualmente se vera obligado a hacerlo y con
premios significativos si es que el mercado sigue
priorizando acortar duration. Por esto, a pesar de que
el tramo largo de las curvas CER y Tamar “puras”, asi
como sus Duales, lucen atractivas con tasas cercanas al
9%, no queda claro que puedan mostrar compresiones
VS millenes Libro de corto plazo. En esta linea, mantenemos nuestra

Grafico 6 | Licitaciones de Bonares
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manera, restan por emitirse USD 724 millones para
completar el programa del Bonar 29 mientras persiste
el sell-off en los bonos argentinos.

*Las opiniones y analisis presentados en este informe son exclusivamente del equipo de research y no reflejan necesariamente la
posicion oficial de la institucion.
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Aviso legal

Este documento ha sido elaborado con fines exclusivamente informativos y educativos. Su contenido refleja analisis econémicos y de
mercado dirigidos a clientes institucionales calificados, sin constituir en ningiin caso una oferta, recomendacion, invitacion o solicitud para la
compra, venta o suscripcion de valores, instrumentos financieros o decisiones de inversion.

La informacion contenida en este informe proviene de estimaciones propias, asi como de fuentes externas consideradas confiables y de
acceso publico. No obstante, no se garantiza su exactitud, integridad ni actualidad. C.I.P Trading no asume responsabilidad alguna por
decisiones tomadas en base a este documento ni por los resultados derivados del uso de su contenido.

Este informe no sustituye el asesoramiento profesional independiente que cada destinatario debe obtener conforme a sus necesidades, perfil
de riesgo y objetivos financieros. La distribucion de este documento puede estar sujeta a restricciones legales en ciertas jurisdicciones. Es
responsabilidad del receptor asegurarse de cumplir con las normativas locales aplicables.
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