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Defendiendo la banda 19 de septiembre de 2025

Economia

El factor politico sigue siendo determinante en la
evolucion de las variables macro. Dado el
escenario preelectoral, el mercado no tiene claro
qué esquema o tinte politico prevalecera tras las
elecciones, por lo que ante la incertidumbre busca
cubrirse y alejarse de los activos que percibe como

mas riesgos.

Desde el Congreso, la oposicién logré avanzar con
medidas que proponen aumentar el gasto publico, lo
que implica una amenaza, real o potencial, al ancla
fiscal y consecuentemente a la monetaria —el ultimo
dato muestra que el Sector Pulblico Nacional registré
en agosto un resultado fiscal acumulado del 0,40%
del PIB—. ElI miércoles, los diputados opositores
lograron insistir con los vetos a las leyes de
financiamiento universitario y emergencia sanitaria,
que juntos implican un costo fiscal anualizado de
0,30% del PIB, o ARS 2,03 BB. El proyecto queda
ahora en manos del Senado, que originalmente
sanciono la ley con 58 votos afirmativos, més de los
dos tercios necesarios para insistir con el veto. Por
su parte, el jueves los senadores culminaron con la
insistencia a la ley de reparto de los ATN, que ya
habia sido tratada en Diputados.
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La consecuencia de éstas medidas es un deterioro
en las expectativas y un aumento en la percepcién

de riesgo de los activos argentinos; aumenta asi la

probabilidad asignada a un peso mds abundante
—por un potencial quiebre del superavit fiscal-y un
estado menos solvente, lo que vuelve menos
atractiva a la moneda y a la deuda publica.
Asimismo, la buena eleccién de Fuerza Patria en las
elecciones de PBA aumenté la probabilidad que el
mercado asigna a su éxito politico en octubre y en
2027. Estos factores hacen caer la demanda de los
activos mencionados, lo que se traduce en una suba

del ddlar y del riesgo pais.

Comprendiendo esto, el anuncio del presupuesto
por parte del Presidente, ademds de ratificar el ancla
fiscal —e implicitamente la monetaria—, buscd
moderar el tono y aumentar las partidas que los
sectores criticos demandaban, para asi apaciguar la

tension politica.

El problema de las expectativas es esencialmente un
problema de caida de demanda. En lo monetario,
dada una cantidad de dinero —la Base Monetaria
Amplia permanece fija en el orden de los ARS 591
BB—, se observa una demanda cada vez menor
relativamente —el M2 privado transaccional es de
ARS 51,2 BB-. Esto desequilibra el mercado de
dinero y presiona al nivel de precios al alza, siendo
un potencial problema inflacionario. El gréfico refleja
el ratio entre oferta sobre demanda de dinero, la
suba abrupta de abril corresponde al giro de
dividendos del BCRA al Tesoro.

Desequilibrio en el mercado de dinero
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La respuesta inicial fue un apretén monetario que
llevé a las tasas de interés a niveles
excepcionalmente altos, al tiempo que se buscaba
aumentar la oferta de délares para contener su
precio, mediante la venta del Tesoro y la venta de
futuros del BCRA. La politica monetaria luego viré
a permitir tasas de interés menores —aumenté el
stock del BCRA de otros pasivos remunerados, por
las simultdneas de BYMA- a costa de una mayor

presién sobre el tipo de cambio.

El foco ahora estda puesto sobre la capacidad (y
voluntad) del BCRA para defender la banda
cambiaria, asi como la demanda de délares por
parte del mercado. Una hipotética flotaciéon del
ddlar podria deteriorar alin mas las expectativas y
alimentar la caida demanda de dinero, lo que
generaria inflacién adn sin haber emitido pesos

(velocidad del dinero).

La evolucion del CCL ajustado por inflacion refleja
que su precio relativo al resto de precios de la
economia se abaratd desde el comienzo de la
gestion. Hubieron ciertos periodos en doénde la
tendencia bajista se vio interrumpida, siendo el
Ultimo entre mediados de junio de 2025 y el

presente.

Délar CCL y Riesgo Pais

— Délar CCL ajustado — Riesgo Pais
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Renta Fija

La incertidumbre prima sobre la percepcion de
riesgo de los activos de renta fija. Esto se refleja en
las paridades tanto de la curva Soberana, como de
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Globales, que van desde el 64% - GD29- al 46%
-GD41-. A su vez, los rendimientos de la curva de
BOPREAs van desde el 24%, en el BPB7D, a 19%,
para el BPD7D.

El stress de los activos financieros lleva a
preguntarnos no solo que escenarios electorales
tienen en precios, sino si hay expectativas de un

evento crediticio.

Con el ddlar en el techo de la banda, la brecha con
el MEP amplidndose al 3% ;Cudnto podrd aguantar
el esquema? ;Alcanzara para las elecciones?

De acuerdo a nuestro modelo de valuacién de la
curva soberana, la probabilidad implicita de que
Mieli finalice su mandato sin un “default” es 40%,
mientras que las probabilidades de no pagar el
servicio de deuda en enero es 15%. Asimismo, si
observamos que piensa el mercado con respecto a
la ocurrencia del pago de julio del afio que viene, tan
solo le asigna un 75%.

Probabilidad de Default Implicita
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Ante expectativas sumamente deprimidas, con los
agentes sin ningun tipo de reaccion ante medidas
de tasa de interés, nuestra recomendacion es
concentrarse en instrumentos cortos con

liquidacién en moneda extranjera.

En especial, BPB7D, que es un bono emitido por el
BCRA con vencimiento en abril 2026 y rendimiento
aproximado de 24,2%. Para perfiles mas
conservadores vemos valor en NPCAD -Obligacién
Negociable de CEPU- y LOC2D, que ofrecen



TIREAs cercanas al 7% y vencen en marzo del
proximo afio y diciembre del actual,
respectivamente.

Renta Variable

Esta semana tuvo lugar en Washington la reunién
mensual de la Reserva Federal de EE.UU., donde se
decidi6 una reducciéon de tasas de 25 bps
quedando la misma en el rango de 400 - 425 bps.
Lo que dié lugar a que los principales indices
estadounidenses logren nuevos maximos
histéricos durante la previa. El S&P Merval, por su
parte, escapé a esta dindmica reaccionando a la
baja, principalmente motivado por los factores
idiosincraticos locales observados en el apartado

“Economia”.

Dicho contexto continué incentivando la correccién
tanto para el riesgo pais como para el S&P Merval
durante la semana, lo cual creemos podria
mantenerse hasta las elecciones de octubre y de alli,
un desenlace abierto de segun el resultado de ellas.
Esto nos lleva a retomar nuestro andlisis sobre la
correlaciéon del S&P Merval en ddlares con respecto
a la deuda soberana.

Correlacion S&P Merval Aj.
(CCL e Infla EE.UU) vs. Riesgo Pais

2500 Maximo Historico

o A0 T 15/09/2025

o,
> e 18/09/2025

S&P Merval Aj. (CCL e InflaEEUU)

o, R*=0,8874

Inicio Gobierno Javier Milei

500
500 700 500 100 1300 1500 1700 1900 2100 2300
Riesgo Pais
Fuente: IEBen base a JP Morgany ByMAData

Aqui mantenemos nuestro analisis compartido en
semanas anteriores donde observamos que si bien
las acciones casi han retornado por completo a
niveles previos a la victoria de LLA en la segunda
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vuelta de las elecciones presidenciales, la deuda
soberana aun no lo ha hecho. Es por ello que
creemos que dicho arbitraje vendrd dado por una
mayor correccién en la deuda soberana, arbitrando
con los valores de S&P Merval observados al inicio
del gobierno de Javier Milei, situacién que se ve
convalidada en las consecutivas fechas sefialadas

en el gréfico superior.

Asi mismo, si observamos la dindmica de ambas
variables por separado y desde los maximos
histéricos alcanzados a principio de afio, se puede
percibir que el riesgo pais ha retrocedido por

encima de lo que lo ha hecho el equity.

S&P Merval (CCL Aj. por Inflacién) vs. Riesgo Pais
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Teniendo en cuenta este contexto, y a la espera de
las elecciones nacionales de medio término,
creemos conveniente orientar las inversiones hacia
activos de menor riesgo argentino priorizando la
preservacion del capital. Una alternativa es nuestra
cartera de CEDEARs, para aquellos inversores que
aun conserven una mirada constructiva sobre el
equity internacional o, en su defecto, instrumentos

de renta fija, segun lo expresado en dicha seccién.


https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/carteracedear160925.pdf
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