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Reforzando la banda

Economia

A la hora de hacer politica econdémica, la credibilidad
es en si misma un instrumento. Los resultados
dependen de las expectativas de los agentes, y si el
gobierno cambia las reglas de manera discrecional o
la politica en si pasa a ser poco creible, los agentes
ajustan su comportamiento y anulan los efectos
esperados de la politica en cuestion.

Desde este marco, el esquema de bandas habia
perdido credibilidad ante los agentes, aldn cuando
logré sostenerse sin episodios de ruptura cuando el
tipo de cambio alcanzé el limite superior. Esta falta
de credibilidad puede atribuirse a la percepcion de
los agentes de que el stock de ddlares (reservas,
depdsitos del Tesoro en el BCRA) no era suficiente
para cubrir la demanda de divisas y el pago de
vencimientos de deuda, basado fundamentalmente
en el contexto de tensiéon politica. En otras palabras,
los agentes esperaban que la regla monetaria de
vender ddlares en la banda superior iba a dejar de
ser efectiva en un determinado momento a raiz del
shock politico, més alld de la voluntad de los
policymakers.
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El acuerdo estratégico entre Argentina y EE.UU.
revirtié totalmente este escenario. El paquete —que
incluye un swap de monedas por USD 20.000 MM,
ademdas de otros USD 20.000 MM por parte de
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bancos privados— dota de credibilidad al esquema
cambiario de manera automatica. Asimismo, tanto
Caputo, Bausili y Milei como el mismo Bessent
respaldaron al esquema y aseguraron que iba a
mantenerse tras las elecciones. Los agentes ya no
ponen en duda la regla de politica monetaria y esto
alivia la presion sobre el tipo de cambio al tiempo
que aumenta la demanda de pesos. Ya sea por
ventas efectivas del Tesoro americano, carry trade o
simplemente disuasién, se evidencia una menor
presion en el tipo de cambio, registrando una brecha
en torno al 6,75%.
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En el plano de los pesos, vemos un mercado mucho
mas apretado, producto de una contraccion de la
oferta y una expansion de la demanda. El stock de
simultdneas BYMA desaparecio (el mismo es de ARS
-0,4 BB al 13.10) y ello implicé una contraccién de la
oferta monetaria (al 1310 es de ARS 54,4 BB, por
debajo de los ARS 59,9 BB que veiamos a mediados
de septiembre). Al mismo tiempo, la venta de ddlares
(compra de pesos) del Tesoro y la intervencién del
BCRA en las letras “ddlar-linked” también influyeron
en reducir la liquidez en el sistema. Con una oferta
contrayéndose y una demanda en recuperacién, ya

no observamos un desequilibrio en este apartado.

Al determinar la cantidad de dinero, la variable de
ajuste es la tasa de interés. Dada la contraccion
monetaria y la recuperacion en la demanda de

dinero, las tasas subieron. La caucién alcanzé el



102% TNA al tiempo que la tasa REPO entre bancos
llegd a 157% TNA. En definitiva, esto es la contracara
de un mercado de pesos iliquido y un contexto de
estabilidad cambiaria.
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Como ya se ha observado en el pasado, la
volatilidad de tasas no constituye un escenario
deseable. El sistema financiero se entorpece vy la
actividad se ve perjudicada como consecuencia.
Reservas Brutas sobre PIB
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Una alternativa para afrontar este escenario es via
“punto Anker”, es decir, proveer liquidez al sistema a
partir del rollover parcial de la deuda. Ya tuvimos un
indicio de ésto en la Jdltima licitacién. Otra
posibilidad, aunque aldn fuera de las reglas
establecidas, es que el BCRA compre reservas y
aumente la Base Monetaria Amplia. Esta hipotética

via tomaria lugar tras las elecciones —tras haberse
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disipado el shock politico— y constituiria una “Fase
4” de politica monetaria. Resulta fundamental que el
mercado de pesos continle en equilibrio y que la
demanda de dinero se muestre vigorosa, para
justificar este aumento de pasivos del BCRA.

Renta Fija

Las intervenciones tanto del Tesoro en el spot, como
el BCRA en las letras “dollar-linked” redujeron
considerablemente la liquidez del sistema. A esto
habria que sumarle las compras de pesos por parte
del Tesoro Norteamericano, que viene haciendo
recurrentemente a través de Santander y Citi.

Las consecuencias de estas maniobras no fueron
sorpresivas, sino mas bien lo que era esperado,
subas en las tasas de interés de corto plazo. Por eso
mismo, pudimos observar que la tasa REPO vy

caucion alcanzasen 157% y 102%, respectivamente.

Asimismo, la curva pesos volvié a invertirse debido a
la suba de los rendimientos del tramo corto, con lo
cual las expectativas de que este proceso de tasas
elevadas es solo transitorio se sostienen. Mismo, el
Secretario de Finanzas, Pablo Quirno, mencioné que
el Tesoro no convalidara este nivel de tasas, por lo
que los instrumentos de tasa fija de la Ultima
licitacién quedaron desiertos.
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No obstante, este accionar obligd al Tesoro a liberar
liquidez al mercado por aproximadamente ARS 2 BB
- un monto similar a la intervencién en las letras
“dollar-linked” -, con lo cual el viernes las tasas de

fondeo podrian volver a niveles del 40%.

Por el momento prima la volatilidad tanto en el FX,
como en las tasas de interés - contra lo cual no hay
cobertura diaria-, por eso es que asumir riesgo de
“duration” en este contexto no tiene potencial. En
este sentido, con la brecha en niveles cercanos a O,
conviene pararse en instrumentos que paguen MEP,
0 aprovecharse de los rendimientos elevados de la

parte corta de la curva pesos.
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Fecha

Renta Variable

La llegada del acuerdo con Estados Unidos tuvo un
impacto positivo de corto plazo sobre la renta
variable local llevando al S&P Merval a valores de
USD 1.358, quedando por encima del lunes
post-elecciones en PBA. Sin embargo, tras la
reunion entre autoridades argentinas vy
estadounidenses en Washington, el indice corrigié
5,3% en ddlares, repuntando nuevamente durante
la rueda siguiente tras las aclaraciones por parte
de las autoridades de ambos paises, o que da
cuenta de la volatilidad que experimenta el mercado
argentino en la previa a las elecciones nacionales de

medio término.

No obstante, es en dicho contexto que comienza la

temporada de balances del 3T25 con Ia

IEB RESEARCH

3
presentacion de resultados de Vista Energy (VIST)
la semana proxima. Las expectativas acerca de los
mismos son positivas; el contexto del sector QOil &
Gas en el mundo durante el dltimo trimestre, y
especialmente en Argentina, junto a la consolidacién
de la compra de los activos de PEPASA creemos que
continuaran generando un impacto positivo tanto en

la produccién como en los ingresos de la compafiia.

Durante el 3T25, los precios internacionales del
crudo mostraron una leve recuperaciéon tras
incrementarse la tensién en Gaza, lo que creemos
repercutird en un precio realizado mayor para las
compafilas  del sector. No obstante, vya
adentrandonos en el 4T25, los mismos retomaron la
correccién tras anunciarse un acuerdo entre Israel y
Hamas que podria poner fin a la guerra. Mientras
que las tensiones entre EE.UU. y China reavivaron
los temores a una menor demanda mundial en un
contexto de oferta creciente.
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Las compafiias argentinas por su parte, buscaron
atenuar este desplome del precio optando por un
aumento en el volumen producido, llevando el
mismo a niveles de 990 y 818 kbbl/d para el gas y
para el crudo respectivamente; alcanzando este

ultimo su maximo histdrico.



Praduccitn de Gas en Argentna [kbbl/d

Luego de los resultados de VIST anticipamos que
la temporada de presentaciones se continuara
desarrollando de la siguiente manera:
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Fechas tentativas que pueden suffir modificaciones. Calendario que Iremos actualizando a medida que surja mas informacion.

No obstante, el mismo queda sujeto a
modificaciones que puedan reportar las distintas
empresas en las préximas semanas.
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Finalmente, a pesar de encontrarnos en la previa a
la temporada de balances creemos que el evento
relevante continita siendo las elecciones
nacionales de medio término, motivo por el cual
vemos conveniente mantener posicién en
compaifias que hayan sufrido fuertes correcciones
en el ultimo tiempo, con mayor liquidez y alta
sensibilidad al riesgo, de manera de capturar una
mayor suba tras una menor incertidumbre que dé
lugar a un nuevo sentimiento positivo sobre el
mercado local.
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