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ANUNCIOS QUE SIGUEN SIN CONVENCER AL MERCADO

Piso sin recuperacion

L, L Recaudacion nacional ($ constantes)
Como era de esperar la recaudacion volvio

a caer, luego del pico extraordinario de mayo. Los
ingresos de junio cayeron -14% en términos 13

nominales, principalmente por la recaudacion de

ganancias. En términos de los ingresos del . l
gobierno nacional, esto significa menores recursos I B B I, T
. . 1o TS ------*---=- === === f
por $763.235 millones, dos tercios del resultado Uil T
financiero de mayo. Esto adelanta que el 9
Excl. Imp. PAIS |
superavit de ese mes no volvera a repetirse, en 8 Total
un mes de junio en el que la incidencia de los ;
subsidios comienza a golpear con fuerza. 53T FYILRORPLE ]I
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Desde el punto de vista de la actividad, el FUENTE: @SuramericanaV en base INDEC y AFIP
dato de la recaudaciéon muestra un costado que, . o o
. . , . Recursos vinculados a la actividad econdmica
sin permitir grandes dosis de optimismo, tampoco . o
. (var % real, promedio 3 meses movil)
puede tomarse como una mala senal. Los
- . - . 0%
indicadores vinculados a la actividad registran 30%
, . 20%
una caida en el segundo trimestre del orden del
10%
-13%, sin grandes cambios en términos de la o
‘o
dinamica del primer trimestre. Las Unicas caidas 0%
que comienzan a recortarse son las de Seguridad 20%
Social, aunque esta mejora en los ingresos -30%
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formales todavia no parece repercutir en la £ L & £ ¢ o £ L & L £
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dindmica de las ventas.
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El gobierno mira de cerca estos FUENTE: @SuramericanaV en base INDEC
indicadores y esta semana toma como un éxito la
menor caida del EMAE, aunque los datos arrojan

, . Actividad economica (var. % i.a.)
mas dudas que certezas de que exista una

recuperacion. El EMAE cay6 -2% contra -5% del IT 24 abr-24

primer trimestre. La diferencia se explica EMAE -5% -2%
simplemente por la mejor situacidn del sector de VA Bienes -7% 4%
bienes, traccionado por la actividad agricola. Si se Sin primarios* -14% -16%

VA Servicios -3% -4%

quita este componente, junto con otros sectores

. . ., . * Excluye agricultura, ganaderia, silvicultura, pesca y mineria
primarios que también se expandieron, las

caidas de actividad rondan el -16% en bienes, FUENTE: @SuramericanaV en base INDEC

sumado a un -4% en servicios.
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Agotamiento cambiario

La dificultad mas importante para el
gobierno se encuentra en el frente cambiario. La
liquidacion del sector agricola cay6 25% respecto
a mayo, una demora que ya no puede explicarse
solamente por problemas en la cosecha. Es
evidente que los productores desconfian del
esquema cambiario y prefieren retener a la espera
de mejoras tanto en los precios internacionales

como en el dolar que perciben.

Estas sefales se unen a la regularizacion
del mercado de cambios. EI BCRA pagd en mayo
el 75% de las importaciones y ya en junio ese
numero habria rondado el 85%, mientras el pago
de importaciones de energia va a poner presion
sobre los pagos externos. Desde el otro costado
del mercado, las intervenciones por del ddlar blend
superan los USD 10 mil millones en este afio.
Mantener este esquema el resto del afio es muy
caro para el gobierno en términos de acumulacion
de reservas. Pero una eliminacion deberia venir de
la mano de una suba del dodlar oficial, lo que
generaria una nueva aceleracion de la inflacion,

caida de ingresos y deterioro de la actividad.

La suba de tasas (se esperan novedades
el jueves en el directorio del BCRA) volveria
nuevamente atractivos a los instrumentos de
pesos de corto plazo, pero por el momento las
Un
endeudamiento barato con tasas activas, en torno

sefales no estimulan la liquidacion.
a una TNA 25/30%, sumado a una oferta de CCL
por el 20% del ddlar blend, y un carry del 2% del

ddlar oficial estimula quedarse con los dolares.

La reaccion inicial de los mercados al
lanzamiento de la “segunda etapa” de la politica
la brecha

economica fue mala: aumento

cambiaria, la deuda soberana en ddlares

mantuvo su tendencia bajista y las acciones,
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Liquidacion de CIARA (en USD millones)
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FUENTE: @SuramericanaV en base CIARA-CEC
Pagos de importaciones (en USD millones)
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FUENTE: @SuramericanaV en base BCRA e INDEC
Dolar CCL a valor actual ($/USD)
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fundamentalmente del sector bancario,

) , Evolucion de variables nominales (var % mensual)
agudizaron su caida. Las nuevas LECAP

25%
septiembre y diciembre del 2024 cerraron
. . . 20%
rindiendo apenas por encima del 4,25% y 4,50%
TEM de mercado primario respectivamente. 15%
10%
El stock de pases experimento el dia
, . 5% -
lunes 1/7 una caida de $4,9 billones muy
superior a los $2,7 billones de financiamiento e S
s > Apreciacion TC CCL
. - i ,
neto conseguido por el MECON en la Ultima 5% ) | DevaTC Oficial
- - -7 4 \
licitacion. La novedad se deberia a que los 0% S / DevaTCCCL
S __- -7 Tasa Adelanto a CC
bancos publicos bajaron su tenencia de pases por IPC
-15%
$3,4 billones y los privados $1,5 billones. ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24

*Tasa de devaluacién en % mensual, Tasa de adelantos en TEMy IPC mensual (junio y julio estimacion propia)

La dinamica de los Ultimos dias muestra
que las medidas anunciadas el pasado viernes FUENTE: @SuramericanaV en base CIARA-CEC
estuvieron fuera de eje con respecto a las
definiciones que esperaba el mercado, que
eran en relacion al régimen cambiario. Para el
mercado no alcanza sélo con lo fiscal para que la

Evolucion de pases (en millones de $)
economia funcione, sino que el ingreso de

A . Fecha Piblico Privado Total d‘i,::::f; diﬁ:zﬁégiﬂ
ddlares es fundamental. En este sentido, la :
t . | b. t d , | 14/05/24 19.201.097 16.385.395 35.586.491
pregunta es si el gobierno mantendra e Wosizs  wepaz o BRI o emes
esquema actual o, en linea con lo que pide el 6/osf24 20096340 12505080 32602329 360 122051
, . 17/05/24 20.524.518 12.375.938 32.900.456 0,6% 208.127
mercado, dara un volantazo. Las proyecciones 20/05/24 17.186.365 4.752.048 21.938.413 33.3% EEEREE
del adelanto del presupuesto coordinan la 20Sf24 00T 7672 2534400 gpe 3abory
22/05/24 18.164.279 7.823.871 25.988.150 2,4% 603.660
expectativa de agotamiento del esquema 30s/24 234508 6235526 18550035 gy 74386
. . . . .. 28/06/24 10.524.397 5.408.562 15.932.959 14,1% -2.617.076
cambiario: un tipo de cambio oficial en el Glof24  7oP36 39067 MOBOT 0w -4eae88s
entorno de los $1.000 con una inflacion odAorie4 6770849 667938 BASOT sz 244774
. . . Variacién . e oo e oo
promedio de entre 4% y 5% hasta diciembre Puntas % ba7% 59,2% 62,2%
. m Variacio
genera un fuerte atraso cambiario. Puntas enMil, 240248 9705997 22136244
La continuidad del esquema actual FUENTE: @SuramericanaV en base BCRA e INDEC

dificulta el ingreso de dolares. Una salida del
cepo sin reservas (como quiere un ala del
gobierno) llevaria a un ajuste mayor de la
actividad en el corto plazo, pero no implicaria
una acumulaciéon de deuda externa adicional.
Disyuntiva dificil frente a una sociedad cansada
que espera resultados y no una nueva ronda de
ajustes.
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El desafiante programa financiero 2025

Entre julio y diciembre de 2024 los

vencimientos de deuda publica totalizan

USD6.980 mill, a lo que se agregan las Vencimientos de capital e intereses (USD miles de
necesidades de dodlares por instrumentos de mill)
deuda de las provincias (USD1.061 mill.) y del 30 ™ OrganismosInternacionales
. . . . | i
propio BCRA (USD1.271 mill.). Esto implicaria una Bonos Internacionales
, B Bonos Locales 2
presion neta sobre las reservas que podrian > mBopreal 5 !
o , , [ | 4 4 !
disminuir entre USD4.720 mill. (sin nuevos 20 2 4 4
2
. . . 2
desembolsos de organismos internacionales, . 7 -
. . 15 4 6
excluyendo al FMI) y USD2.715 mill. (si se logran ‘
: 5
desembolsos por USD2.005 mill.). R B
En 2025 el panorama resulta mas desafiante con 5 H
necesidades en moneda extranjera por un total o

de USD22.020 mill., de los cuales unos USD8.930 Jul-Dic24 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Corresponden a IOS pagos de IOS bonos FUENTE: @SuramericanaV en base BCRA e INDEC
reestructurados y unos USD8.112 a organismos
internacionales (con pagos al FMI por USD3.037

mill. sdlo por intereses, a las tasas actuales). Se EMBI+ de Argentina con acceso a mercados
suman vencimientos de BOPREAL por USD2.339

mill. y de Provincias por USD2.638 mill.. Sera

600

necesaria una activa gestion de la cartera con
organismos internacionales y una robusta >0
acumulacion de reservas internacionales para 500
cubrir los vencimientos con privados de los bonos
reestructurados (USD6.495 mill.) si se quiere e
evitar una operacion de deuda en un escenario de 400

no acceso al mercado internacional de crédito. .

Uno de los supuestos del ultimo Staff Reportdel |
FMIL. alah d | | ibilidad de | R R R R R A R R = e e e e g S et
, a la hora de evaluar la sostenibilida ela 33’353’@33aé%%ﬁ%&@%%ﬁﬁ%%%%%ﬁ
7 . . ’ ’ N
deuda publica argentina es que el pais podra T OO RS 33 IV SIBORS S A Y

acceder al mercado de capitales por USD1.500
mill. a un spread de 450 pbs de tasa (EMBI+), con FUENTE: @SuramericanaV en base Bloomberg
una sensible reduccidon del actual nivel de riesgo
pais (en torno a los 1.500 pbs). Esto implica
poder emitir deuda en los mercados
internacionales a un spread similar al que tenia
el pais en el Ultimo periodo con acceso al

mercado (enero 2016-2018).
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES

Tasas EE.UU. Var.Sem Var. Aho Precios Commodities Var. Sem Var. Ao
= FED 5,33% o o Oro 2.359,80 1,4% 14,4%
=1M 549% 2 pbs -11 pbs Petroleo 83,88 2,9% 17,1%
= 3M 5,47% -1 pbs 7 pbs Gas Natural 2,42 -7,0% -3,8%
=6M 5,36% 3 pbs 10 pbs Trigo 155,08 3,7% -8,6%
=1y 5,04% -5 pbs 25 pbs Maiz 130,04 56% -11,0%
=10Y 4,36% o 48 pbs Soja 303,00 -2,5% -13,3%

Monedas Var.Sem Var. Ano Bolsas internacionales Var. Sem Var. Ao
=@ 1,0748 0,4% -2,9% == Dow Jones 39.308,00 0,5% 4,3%
=as 1,2690 0,3% -0,3% B= SRP 500 5.537,02 1,4% 16,1%
o= 161,50 0,5% 14,2% E= NASDAQ 18.188,30 2,6% 21,2%
m= 7,2604 0,0% 2,3% Bl Shenzhen 8.760,43 -1,0% -8,0%
E= 5,6755 3,2% 17,0% IBOVESPA 125.662,00 1,4% -6,4%
== 914,24 0,4% 13,2% £= S&P BYMA 1603517,04  -0,5% 72,5%

Tasas Argentinas  TNA TEA Var. Ao Délar oficial, futuros y financieros Var.Sem Var. Afo
== Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 1521 -386 pbs = ccL 1.375,78 2,2% 43,5%
= Pase 1d 40,00% 49,15% -12231 pbs == MEP 1.381,24 2,5% 40,2%
== Caucion 1d 33,25% 39,42% -9793 pbs = Exportador (80/20)  1.007,69 0,9% 20,2%
== BADLAR Priv. 36,50% 43,33%  -14351pbs == Turismo 1.465,07 0,4% 13,3%
= TM20 Priv. 37,63% 44,85% -14065 pbs == BCRA 915,67 0,4% 13,3%
= PF Personas 34,95% 41,14%  -13883 pbs == ROFEX Dic 24 1.217,00 -1,6% -38,8%
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DISCLAIMER: La informacion contenida en este documento se produce solamente con fines informativos
y no constituye una oferta de compra ni una solicitud para vender, ni constituye base para ningln contrato
o compromiso alguno que se adopte en materia de inversion.
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