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LA INESTABILIDAD CAMBIARIA DEL MES
DE MARZO AFECTO EL RITMO DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA. RECOMPRA DE
LETRAS INTRANSFERIBLES DEL TESORO
AL BCRA, QUE EMITE NUEVO BOPREAL

Se detuvo la recuperacion de la actividad de
la construccion y de la industria en marzo
respecto a febrero pasado. En tanto, dadala
baja base de comparacion, se registraron

alzas respecto a iqual mes de 202 .
P 9 4 Indice de Produccion Industrial (IPI-INDEC)

. . Series desestacionalizadas, prom. anual y por mes
Este jueves se publicaron los datos de marzo P yP

. . . 135
correspondientes a la industria manufacturera 00— Serie desestacionalizada
(IP1) y de la actividad de la construccion (ISAC), 5, (promedio)
Sy Y eeeesee Serie desestacionalizada
que mostraron caidas respecto a febrero. mensual
125
En el caso de la industria, marzo mostro un alza : et
. , 120 % g
del 5,2% respecto a igual mes de 2024 sin . K 3
estacionalidad (la cuarta suba consecutiva luego ;. :
de 16 meses consecutivos de caidas) y del 6,1% en "

el acumulado del primer trimestre de 2025  11°

respecto a igual periodo del afio anterior.

% onmocmnnyc ROIIIIIIIIISIION0N
_ ) . S88R8988888 1002 titioldlggns
Sin embargo, en la serie ajustada por TORUSTENNS SofeEREIRRR88c52E
estacionalidad se observo una caida del 4,5% FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC
respecto a febrero, la mayor desde diciembre de
2023. En tanto, el nivel de actividad promedio Indice de Actividad de la Construccion (ISAC)
del primer trimestre de 2025 todavia se Series desestacionalizadas, prom. anual y por mes
encuentra un 3’3% por debajo de| nive| de 205 0= Serie desestacionalizada (promedio mensual)
famhbhreada»a>» 2000 essssss Serie desestacionalizada mensual
noviembre de 2023. 105
. . y 185 .
En tanto, la actividad de la construccion en .
. y . 175 %
marzo registroé alzas del 15,8% respecto a igual .
. . . 16 .
mes de 2024 sin estacionalidad (la sequnda suba ° .
. ’ 1 °
luego de 15 meses consecutivos de caidas) y del ° .
5,6% en el primer trimestre de 2025 respectoa  '*° y S o
igual periodo de 2024. 135 L
125 vl
Al igual que lo observado en la industria, la . -
i . o greeoINRTe CONIINIINIITIINERY
construccion en marzo cayo 4,1% respecto al SRERINRRRS Sooos55t24+ fzobas

mes previo. En tanto que el nivel de actividad
FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC
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promedio del primer trimestre de 2025 todavia
se encuentra un 21,8% por debajo del nivel de

noviembre de 2023.

La recaudacion de abril mostroé continuidad
en su crecimiento a partir de los aportes de
los derechos de exportacion y combustibles

En abril, la recaudacion total crecié 7% i.a. en Recaudacion por principales tributos
términos reales. El incremento fue impulsado por variacion interanual real, en %
el Impuesto a las Ganancias (+33% i.a. y +37% VA 2%
acumulado enero-abril), Aportes y Contribuciones
. . . . Seguridad Social B 3%
de la Seguridad Social (+26% i.a. en abril y +32%
acumulado), Créditos y Débitos en Cuenta Ganancias s
. o 0 . -
Corriente (+17% i.a. y +12% acumulado) y el Crédlios y Débltos en Cta B
Impuesto a los Combustibles (+45% i.a. y +136%
Derechos de Exportacion -12% B
acumulado).
Derechos de Importacion 'y 1 s
. T .y Tasa Estadistica °
El mayor ritmo de comercializacion de la
: T " Combustibles Total
cosecha de soja contribuy6 positivamente a la ormbrsibies Tom .
recaudacion por derechos de exportacion, que Internos coparticipados 2% |
o ~
crecio 41% i.a. aunque en el acumulado del afio 20% 20% 60% 100% 140%
. 0 .
se mantiene 12% por debajo de 2024-. La FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON e INDEC

recaudacion por derechos de importacion crecio
23% i.a y 8%, respectivamente, en el primer
cuatrimestre del afo.

El IVA tuvo una evolucion menos favorable (-2%

i.a. en el mes y +1% en el primer cuatrimestre).

Este comportamiento es atribuible a una Recaudacién vinculada a la actividad
reduccion en la recaudacion del componente Var. interanual real (prom. mévil 3 m), en %

aduanero (-14% i.a.), dado que el componente 45%
——IVADGI
impositivo (IVA-DGI) vinculado a la actividad 35% Créditos y Débitos en cta, cte.
interna crecio al 5% i.a. - Seguridad Social
La recaudacion vinculada al nivel de actividad 15%
continva creciendo respecto a 2024, aunque se 5% A
.7 . 7S o~
nota una desaceleracion del ritmo de % ./_7'!
crecimiento. A medida que transcurrael afoy la e
. - - - - - ° 4
base de comparacion deje de ser el inicio del
. -25%
2024, es de esperar que la tasa de crecimiento N0 209 99IITIIIITL Y
O 0 5 ¢ 05 0 b 5 ¢ o5 b o o5
T w2 PoT w2 PoT L w

FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON e INDEC
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del PIB y de la recaudacion se moderen en los

proximos meses.

Las liquidaciones del sector agroexportador
continvan a buen ritmo, pero el B.C.R.A.
sigue sin intervenir como comprador en el

mercado de cambios

Las liquidaciones del sector agroexportador Liquidacion de divisas sector agroexportador
sumaron en abril USD2.524 millones y Totales por mes, en millones de USD
registraron alzas del 34,5% respecto a marzo y 4500
de 11,3% respecto al promedio de 2014-24. zzzz
A pesar de la volatilidad del tipo de cambio en el o /=<
inicio del nuevo esquema de bandas cambiarias y jzzz .,.\.// SN
de demoras por factores climaticos, las woo N’ LT
liquidaciones continuaron a buen ritmoy los datos 1000 Min-Max 2014-24
arrojan muy buenos resultados en términos de los 500 __.—_ :::‘ed'o Fonarza
rendimientos por hectarea cosechada. ¢ © 8 5 5 3 S 3 9 B B 3 O
g & =< 23 > 2 g o0 z Db
En tanto, en las primeras jornadas de mayo las FUENTE: @SuramericanaV en base a CIARA-CEC.
liquidaciones promedian unos $151,6 millones 'y
registran incrementos del 14% respecto a abril y
del 8% respecto al promedio 2014-24.
Sin embargo, luego de 16 jornadas del nuevo
esquema cambiario (“Fase 3 del programa) el
B.C.R.A. sigue sin intervenir en el mercado
cambiario como comprador de divisas.
Reservas brutas del B.C.R.A.

A esta ausencia de intervencion del BCRA se Datos diarios, en mill. de USD
sumaron vencimientos de pagos de deuda en os00
moneda extranjera (BOPREAL e intereses FMI, ggzgg
entre otros) que influyeron negativamente en la 35000
dinamica de las reservas internacionales. SSSSZ

30.500
En este sentido, luego de haber alcanzado con un 223288
maximo de USD39.291 millones el pasado 28.4 223‘.(5)88
(posterior al desembolso inicial del FMI), las oo
reservas al 8.5 retrocedieron hasta los 20 e aan00000

. S S SC C=S O RN > > 000005 S S >>CS=00R2 == >0000Q0 % 55>
USD37.977 millones, acumulando una merma BB LB 800000500 E RS bR a8E 00T 500 TRaE
. . . oy TG RIRIRE NN RO NYRRETS
de USD1.314 millones respecto al nivel posterior

FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.R.A.

alcanzado luego del desembolso de los
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organismos internacionales de crédito (FMI y
otros aportes).

En tanto, el tipo de cambio oficial (A3500) cerro Délar, bandas cambiarias y futuros ROFEX.

este jueves 8.5 a $1.117,5, acercandose al valor Valores a fin de cada mes, en $
previo el primer dia de vigencia de las bandas ====Bandainferior = = «Banda Superior
L. , . 1590 @@= Futuros ROFEX = == \/alor central
cambiarias ($1.078,37 el 11.4) y acumulo una baja 1840
. 1.490
del 4,7% respecto al cierre de $1.172 el 30.4. 1440
1.390
1.340
Esta baja del tipo de cambio de contado se 1500
’ y 1190
trasladé a la curva de futuros de doélar, que 00
. , e 1.090
cotizaron mas cerca de los limites de la banda 1040
990
central para los proximos seis meses y registraron 940
a0 8882

bajas en las tasas implicitas en los contratos a un o
N

. N
promedio de TNA22%. g

jun/25
jul/2s
ago/25
sept/25
oct/25
nov/25
dic/25
ene/26
feb/26
mar/26

. . . FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.RA.y ROFEX
Por otra parte, al cierre de este informe el dolar Y

CCL cotizaba a $1.185,06 y el MEP a $1.166,83,
con las brechas cambiarias en niveles a los de la
semana previa (entre 2-3%) y una baja de entre
$25 y $30 respecto a los cierres del miércoles

30.4.

El Tesoro utilizé el desembolso inicial del
préstamo con el FMI para cancelar parte del
stock de letras intransferibles del BCRA,

utilizando un “precio tedrico de mercado”

Este miércoles se publicd la Resolucidn Conjunta Recompra de Letras Intransferibles
21/25, que instrumenta la recompra de Letras Titulos recomprados, precios y totales
Intransferibles en cartera del B.C.R.A. por VN Reduccion
. Total Recompra  Preciopor TotalRecompra Reduccion Deuda  Deuda
USD13.616,9 millones por parte del Tesoro, (enmillonesVN)  cadatVN (enmillde USD) (enmillde USD) = fen%)

utilizando los USD12.000 millones recibidos en USD 10562540 | 095241 | USD 10050846 | USD502604 | 48%
USD376300 | 083936 | USD315850 | USDBO449 | 161%
USD 2678055 | 060652 | USD1624304 | USD1053751 | 39.3%

FMI (firmado el pasado viernes 7.4). USD 13.616.895 USD 12.000.000 | USD1.616.805 | 11,9%

el desembolso inicial del nuevo programa con el

. . FUENTE: icanaV en base a B.CRA.
A tales efectos, la Secretaria de Finanzas v @SuramericanaV/ en base a B.C

determiné los precios de recompra de cada
letra, que significo para el Tesoro una reduccion
en el stock de deuda puUblica por unos
USD1.616,9 millones, dado que todas las letras
fueron recompradas por debajo de su valor
nominal con un descuento promedio del 11,9%.
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De acuerdo al Ultimo balance anual del B.C.R.A,,
publicado el pasado 23.4 el total de Letras
la entidad
totalizada al 31.12.2024 unos VN USD69.286, 4

Intransferibles en cartera de
millones. A partir del cambio de valuacion de
estos instrumentos en 2023, el valor contable de
estos instrumentos sumaba al 31.12.24 el
equivalente a USD23.388,7 millones cerca del
32,7% del total de Letras entregadas al B.C.R.A.
por el Tesoro.

Luego de la operacion, el stock de Letras
Intransferibles se reduce a VNUSDs55.669,5
millones y totalizaria un valor contable

aproximado de USD18.203,9 millones.

El BCRA dio a conocer los detalles de
emision de la nueva serie de BOPREAL para
pago de utilidades y dividendos retenidas y
generadas hasta diciembre de 2024

El pasado miércoles 30.4 el B.C.R.A. publico la
Comunicacion A8233 donde se estipulan las
principales condiciones de emision de los
BOPREAL Serie 4.

Las empresas podran suscribir este instrumento
por hasta la suma adeudada a la fecha de la
suscripcion de: i) intereses compensatorios
vencidos hasta el 04/07/24 por deudas comerciales
por importaciones de bienes y servicios con
contrapartes vinculadas, i) intereses
compensatorios vencidos hasta el 31/12/24 por
deudas financieras con contrapartes vinculadas y
iii) capital vencido por deudas financieras con

contrapartes vinculadas.

El BOPREAL Serie 4 tendra vencimiento con
plazo maximo el 31.10.2028 y pagara un interés
anuval del 3% en forma trimestral o semestral.
Asimismo, se prevé que hasta un tercio
(USD1.000 millones) del total emitido pueda ser
utilizado para cancelar obligaciones impositivas
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Cartera de Letras Intransferibles B.C.R.A.
Totales segun ultimo balance al 31.12.2024

Datos al 31.12.2024

Valor Nominal

Valor contable
enMiles de $

Valor contable
enUSD
(TC A3500)

LETRAS INSTRANSFERIBLES
Detalle de instrumentos
Letras Intransferibles y Otras del Tesoro(’)
ResN°406/15 Vto. 01/06/2025
Res.N' 262/16 Vto. 29/04/2026

Ley N' 27541/19 Vo 21/12/2029
Res.N°28/20 Vto. 20/04/2030
ResN°3/21y N'11/21 Vio, 07/01/2031
Res. N15/22 Vto. 20/04/2030
DecN°622/21 Vito. 21/09/2031

Dec. N' 576/22 Vto. 30/03/2032

Dec. N' 787/22 Vto. 30/12/2032

Dec. N' 194/23y 378/23 Vto. 15/09/2033
Decreto. N' 23/24 Vto. 07/01/2034
Decreto. N' 23/24 Vto. 07/01/2034
Decreto. N' 280/24 Vto. 3/04/2029

Res.N' 3/2023y N' 40/2023 V. 16/01/2033

USD 69.286.397 | 23.388.751.456 |USD 22.652.544|

USD 69.286.397
USD 10562540
USD 376300

USD 4571000
USD 118679
USD 9627596
USD 7809225
USD 4.334.000
USD 2961672
USD 1069903
USD 10025.291
USD 2165869
USD 8069561
USD 1600000
USD 5994761

23.388.751.456
6172512402
339263689

2699091009
42686257
2847121061
1274559503
1111986427
507794.352
308376989
2872691092
390707937
1757620859
347650011
2716.680.868

USD 22.652.544
USD 5978220
USD 328585

USD 2614132
USD 41343
USD 2757502
USD 1234440
USD 1076984
USD 491811
USD 298670
USD 2782267
USD 378410
USD 1702296
USD 336707
USD 2631177

FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.R.A.

Perfil de vencimientos BOPREAL
Series 1 a 3, datos al 8.5 en millones de USD
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FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.R.A.
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y aduaneras (en condiciones a definir por la
ARCA.)

El R.E.M. del BCRA de marzo mostro una
nueva aceleracion de la inflacion esperada
de los préoximos tres meses, afectada por el
debut del nuevo régimen cambiario durante
la segunda quincena de abril

Este jueves se conocieron los resultados del
relevamiento de expectativas de mercado (REM)

del mes de marzo.

Para la inflacion de abril, que se publicara el Inflacion esperada proximos seis meses
préximo miércoles 14.5, se estima ahora un 3,1% Resultados REM Marzo 2025 del BC.RA.
(vs 2,2% en relevamiento de marzo). En tanto 27,
;. . . \ Febrero seeeeee Marzo e e e e April
que para los proximos 6 meses se anticipa un \
oo . \
dato menor al 2% desde junio préximo, y una \

estabilidad alrededor del 1,7% mensual desde
julio.

El debut de las bandas cambiarias, y el impacto
inicial sobre el tipo de cambio oficial, afecto las

expectativas de inflacion con mayor intensidad

para los meses de abril y mayo proximos.

. i FUENTE: @SuramericanaV en base a B.CRA.
En este sentido, los valores proyectados del tipo

de cambio para lo que resta de 2025 se
encuentran bien por debajo del limite superior
de las bandas cambiarias, con un valor de
$1.169,3 para fines de mayo y de $1,276,5 para
diciembre de 2025,

Por otra parte, se ajusto ligeramente a la baja la
proyeccion de crecimiento del PIB del 5,5% a
5,4%.
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES"

(") cierres al jueves 8.5

Tasas EE.UU. Var.Sem  Var. Aho Precios Commodities Var. Sem Var. Aiho
EFED 4,33% o o Oro 3.320,80 2,8% 26,3%
M 4,37% -1 pbs -3 pbs Petroleo 59,99 2,9% -16,4%
= 3M 4,34% 1 pbs -3 pbs Gas Natural 3,62 -0,2% -0,3%
= 6M 4,28% 2 pbs 4 pbs Trigo 144,58 0,9% =37%
=1y 4,05% 5 pbs -11 pbs Maiz 139,11 -2,7% -2,1%
10Y 4,37% 4 pbs -21 pbs Soja 283,86 -0,5% 4,5%
Monedas Var.Sem  Var. Ano Bolsas internacionales Var. Sem Var. Aiho
=M 1,1306 0,1% 8,6% B= Dow Jones 41113,97 1,1% -3,4%
=S 1,3294 0,1% 5,9% E= S8P 500 5.663,94 -0,4% -3.7%
o= 143,85 -1,1% -8,4% B NASDAQ 17.928,14 -0,3% -7,2%
= 7.2252 -0,6% -1,0% Bl Shenzhen 10.197,66 3,0% -21%
= 5,7466 1.2% -7,0% &1 IBOVESPA 13623101  08%  13,3%
== 1145,00 -2,6% 11,1% = S&P BYMA 206172221  -1,0% -18,6%
Tasas Argentinas TNA TEA Var. Ao Ddlar oficial, futuros y financieros Var.Sem Var. Ao
== Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 678 43 pbs E= ccL 1155,10 -2,6% -2,7%
= LEFI BCRA 29,00% 33,63% -407 pbs = MEP 1144,92 -2,0% -2,5%
== Caucion 1d 23,50% 26,48% -1536 pbs == Turismo 1.452,75 -4,7% 8,2%
== BADLAR Priv. 33,63% 39,37% 228 pbs E2 BCRA 1.117,50 -4,7% 8,2%
= TAMAR Priv. 35,31% 41,64% 332 pbs £= ROFEX Nov 25 1.245,00 -7:1% -1,9%
= PF Personas 33,91% 39,71% 262 pbs

EQUIPO DE TRABAJO

Fundador y Presidente: Martin Guzman

Elaboracidon del informe: Martin Guzman, Guillermo Hang, Ramiro Tosi

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 ningun contrato o

compromiso alguno que se adopte en materia de inversién.
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