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Al compas de los anuncios 09 de octubre de 2025

Economia

La expectativa de la concrecion del apoyo
estadounidense acapara toda la atencién de los
inversores. Caputo y su equipo se encuentran
reunidos en Washington negociando el paquete de
apoyo estratégico, a la espera de la llegada del
Presidente el martes 14, quien se reunird con su par
estadounidense en la Casa Blanca.

De acuerdo a trascendidos periodisticos, EEUU
proveeria al BCRA una linea de swap por USD
20.000 MM, asi como la opcién de comprar titulos
publicos por medio de bancos internacionales. Se
trata de un paquete de apoyo que busca mejorar el
respaldo del peso asi como la solvencia -y
percepcién de solvencia— del Tesoro argentino. Con
estos objetivos en mente, la acumulacion de
reservas es una prioridad. Asi lo menciond
Giorgieva, indicando que “Cuando el pais puede
hacer frente a sus obligaciones de servicio de
deuda, puede soportar presiones internas y cuenta
con una solida posicion de reservas, entonces, por
supuesto, puede seguir implementando sus
programas [...]”.
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Las noticias de Washington llegan en un contexto de
ventas de ddlares por parte del Tesoro. Tras la

extraordinaria liquidacion del campo por la baja de

retenciones, el Tesoro vendié ddlares en las 6
ruedas siguientes, al tiempo que se ofrecian otras
alternativas de cobertura por parte del BCRA. El
Ultimo dato oficial de depdsitos del Tesoro en
moneda extranjera corresponde al 0610 y es de
USD 950 MM; no obstante dadas las ventas de los
dias siguientes éste debe estar en torno a los USD
340 MM, monto similar a los vencimientos de deuda
(USD 313 MM).
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contraccién de la oferta de dinero, evidenciado en la
paulatina disminucién del stock de “otros pasivos”
del BCRA, es decir, las simultdneas BYMA. Con una
Base Monetaria fija en la zona de los ARS 41 BB,
observamos que la caida de los “otros pasivos” fue a
la par del aumento de los depdsitos del Tesoro en
pesos.
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Esto tuvo incidencia en la liquidez del sistema,
motivo por el cual las tasas de interés subieron. La
tasa REPO —la mas sensible a la liquidez del sistema,
junto con la caucién— llegd a 65,82% TNA en A3, se
trata de los niveles previos a la eleccién de PBA. Las
tasas pasivas (plazo fijo a 30 dias, TAMAR) también
aumentaron (42%, 47% respectivamente), junto con
la tasa de adelantos a empresas (53%). La tasa de

préstamos personales sigue en la zona del 82%.

Mercado de Dinero
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En cuanto a la demanda de dinero, notamos cémo el
M2 privado transaccional muestra signos de
recuperacién y se sitla incluso por encima de la
oferta de dinero. Dada la contraccién en la oferta de
dinero y el efecto estacional de principio de mes, el
mercado de dinero vuelve al equilibrio. Sera
importante seguir de cerca su evoluciéon ya que una
creciente demanda de dinero es condicién necesaria
para la acumulacién de reservas, asi como para

continuar el proceso de desinflacion.

Renta Fija

Un nuevo cambio en las expectativas. El mercado
aguarda detalles del acuerdo con Estados Unidos,
mientras que la dindamica de tasas volvié a ser un
problema. La tasa de operaciones simultdneas subid
5 p.p., desde 25% a 30%, mientras que la caucién se
precipité de 23% a 42% en lo que va de la semana.
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Esta suba en las tasas de referencia podria haber
sido suscitada por la falta de liquidez en el mercado,
tras las sucesivas ventas de diversos instrumentos
por parte del BCRA. Esto mismo lo podemos
observar en la curva “dollar-linked”, donde el Banco
Central intervino en la D3105 y D28N5.
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Asimismo, el Tesoro se desprendié de gran parte de
sus depdsitos en moneda extranjera para hacer
frente a la corrida. De este modo, la plaza quedd
seca de liquidez y, sin intenciones de vender ddlares
para cubrir necesidades, los agentes demandan

pesos a tasas elevadas.

Esta dindmica podria sustentarse hasta las
elecciones, y hasta alcanzar niveles de tasas mas
elevados. Por eso mismo, vemos que no hay valor en
alargar “duration”, sino posicionarse en el tramo
corto, entre la S3105 y S10N5. Ademads, creemos
que la brecha puede incrementarse aln mas, a
pesar de los posibles anuncios desde Estados
Unidos. Es asi como los instrumentos “dollar-linked”
tienen un mayor potencial, por sobre los pagaderos
en MEP.
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En medio de la volatilidad y la presién cambiaria, el
humor de los inversores dié un giro notable hacia
el final de la semana tras cerrarse el acuerdo con el
Tesoro de Estados Unidos mencionado en el
apartado "Economia". Dicho avance dié un fuerte
impulso para las acciones locales que venian
acentuando su caida luego de las elecciones en la
Provincia de Buenos Aires, situacion que llevé al S&P
Merval medido en ddlares a retroceder hasta los
USD 1.253, punto desde el cual ha comenzado un

sendero de recuperacién.
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Fuente: IEB en base a LSEG y FRED

Como venimos observando en semanales
anteriores, si bien la deuda soberana viene
experimentando una contraccién con el consiguiente
incremento en los niveles de riesgo pais, las
acciones argentinas han experimentado un ajuste
todavia mayor durante el mismo periodo llevando a
un desarbitraje entre el valor actual del S&P Merval y
el nivel de riesgo pais asociado, presentando asi un

potencial de upside mayor para el equity argentino.
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Sin embargo, a pesar de que podamos observar una
suba en la cotizacion de las acciones en el corto
plazo producto del acuerdo mencionado con EE.UU.,
creemos que aun es un tanto prematuro tomar dicho
rebote como una nueva tendencia alcista, dado que
alin queda por delante una temporada de resultados
que no luce del todo alentadora ante la dindmica

observada en el nivel de actividad en los ultimos
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meses y la presidén sobre el tipo de cambio que
parece no cesar, situacion que creemos dejard

costos mdas elevados para las compafiias.

Las préximas semanas creemos que el foco seguird
puesto en las expectativas sobre las elecciones
nacionales de medio término, motivo por el cual
vemos atractivo mantener una estrategia con
mayor posicion en compafiias que hayan sufrido
fuertes correcciones en el ultimo tiempo, con
mayor liquidez y alta sensibilidad al riesgo, de
manera de capturar una mayor recuperacion tras

una menor incertidumbre que de lugar a una nueva

tendencia positiva para el mercado local:

LOMA 10%
BMA 15%

SUPV 10%

GGAL 20% PAMP 10%
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