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​La oportunidad de “cruzar el río”  27 de octubre de 2025...

Luego de semanas que se hicieron eternas, ayer se 

realizó la tan esperada elección de medio término. Pocas 

veces una elección de estas características había 

generado tanta incertidumbre. Más allá de que se trataba 

de una elección de medio término, era un plebiscito del 

rumbo económico. La respuesta de la sociedad fue 

inequívoca: respaldo y acompañamiento para terminar 

de “cruzar el río”,  realizar las reformas necesarias y 

soñar con una Argentina próspera. 

Tras el pobre resultado obtenido por el oficialismo en 

las elecciones provinciales de la PBA, el mercado no 

descartaba ningún escenario, salvo el que terminó 

ocurriendo; una aplastante y contundente victoria del 

oficialismo.  

Mientras que el consenso de analistas sugería una victoria 

de LLA con el 35% de los votos, el resultado obtenido fue 

de 40,73% en la elección de diputados y 42,30% en la de 

senadores. Se trata de un resultado, a todas luces, 

sorprendente: la diferencia entre LLA y el Peronismo 

(aglutinando los distintos sellos que se presentaron en las 

provincias) fue de 9,06 p.p. para diputados y 13,89 p.p. 

para senadores. 

El oficialismo suma 64 diputados, con lo cual alcanza un 

total de 95 bancas. Si se consideran además los 

diputados del PRO que ya integraban el recinto, la alianza 

oficialista suma 110. Con este número, logra capacidad de 

bloqueo (86 diputados) y queda cerca del quórum (129 

diputados). Más allá del avance en la composición del 

Congreso, este resultado refuerza la capacidad del 

oficialismo para manejar la agenda pública y política. 

En el Senado, LLA suma 13 bancas y alcanza un total de 

19 senadores. Si se incluyen los del PRO, la alianza 

oficialista llega a 24. Este resultado le permite al 

oficialismo reforzar la Cámara Alta, que era un punto débil 

en términos políticos. Considerando que la capacidad de 

bloqueo se alcanza con 25 senadores, queda en 

evidencia la mejora sustancial.  

El discurso de Milei tras la elección fue en línea con lo 

que el mercado quería escuchar: fue constructivo y 

conciliador. Su discurso apuntó a la construcción de 

acuerdos con Gobernadores y partidos provinciales, 

algo fundamental de cara a la sanción de leyes. 

En definitiva, el punto de constituir un Congreso 

favorable, además de evitar el riesgo latente del quiebre 

del ancla fiscal, es el de avanzar con las reformas 

estructurales. En ese sentido, el Pacto de Mayo vuelve a 

tomar protagonismo, el Presidente lo mencionó en su 

discurso. De los 10 puntos de aquel acuerdo, es posible 

que la reforma previsional sea la más compleja para 

poder ejecutar durante 2026/2027, pero queda claro 

que la agenda de fondo de corto plazo va por (i) la 

reforma laboral, (ii) la reforma tributaria y (iii) reducción 

adicional del gasto público para poder a su vez reducir 

retenciones y el impuesto a los débitos y créditos 

bancarios. 

La reforma laboral ya está escrita, es la que había 

preparado el equipo de Patricia Bullrich, cuando era 

candidata a presidente. La reforma tributaria incluye un 

“super IVA” que el equipo económico tiene que negociar 

con los gobernadores. Los aspectos tributarios y de 

gasto, se negociarán en el marco del Presupuesto 2026, 

el cual no tiene mucho sentido tratar con la actual 

composición del Congreso, por lo que formará parte de la 

agenda de las sesiones extraordinarias. 

En lo que respecta a la política monetaria y cambiaria, por 

el momento se mantendrá, como ya lo confirmaron tanto 

Caputo como Bausili, el esquema de bandas. Como 

mencionamos en detalle en nuestro último reporte, el 

tema central ahora es monitorear la recuperación de la 

demanda de dinero. Despejada la incertidumbre electoral, 

el panorama de recuperación es alentador. En la medida 

que esto suceda, el BCRA podrá adoptar una política 

monetaria más laxa. 

Este nuevo contexto debería permitir que tanto el 

crédito como el nivel de actividad vuelvan a fluir. Como 

dijo Quirno antes de ser nombrado canciller, ahora 

vienen los programas de recompra de deuda. Asimismo, 

el BCRA tiene un escenario favorable para acumular 

reservas, dada la contracción de la oferta monetaria en 
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el último tiempo, su bajo nivel en términos históricos y 

el supuesto de una recuperación en la demanda de 

dinero.  

En este contexto, el riesgo país cerró el viernes en 1.081 

puntos básicos, un valor inusitadamente alto teniendo 

en cuenta el punto mínimo alcanzado de 560 bps a 

principios de este año. Aunque, repasando la historia 

durante la administración Macri llegó a niveles de 340 bps 

(100 bps por encima de Brasil y Colombia en dicho 

momento).  Extrapolando la situación a hoy, si Argentina 

mantuviera dicho “spread” relativo a Brasil y Colombia, 

el riesgo país podría colapsar a 350 bps. Un escenario 

ampliamente positivo para la deuda Hard Dólar 

argentina que brindaría los siguientes retornos:  

Si bien las posibilidades de una re-elección del oficialismo 

se han incrementado sustancialmente, y por ende las 

probabilidades de un evento crediticio hasta 2031 

parecen prácticamente disipadas, la curva podría rotar 

hacía una pendiente positiva y con una base mucho 

menor. Esto mismo nos indicaría que buscar convexidad 

y duración es la estrategia adecuada para capitalizar el 

movimiento. En este sentido, creemos que el GD35 y 

GD41 son aquellos con mayor potencial en la curva de 

globales.  

Los instrumentos en pesos también ofrecen 

rendimientos atractivos. En este sentido, es útil 

clasificar los instrumentos en pesos en tres categorías 

para evaluar preferencias: 1) CER, 2) Tasa Fija, y 3) 

TAMAR.  

Para nuestro escenario base asumimos: un cambio de 

pendiente (a una curva con pendiente positiva) y una 

reducción marginal de la base (que se encuentra 

dominada por el tramo largo). En dicho escenario tanto el 

tramo medio (2027) por su mayor potencialidad ante el 

cambio de curvatura, como el tramo largo, nos resultan 

atractivos. 

Por último, la curva CER es la única de las tres que 

cuenta con varios instrumentos con vencimientos en 

2027, por eso es que la preferimos por sobre los otros 

dos instrumentos en pesos. Aunque, los bonos largos de 

la curva de tasa fija muestran potenciales retornos del 14% 

-por encima de los bonos largos CER.

A comienzos de año el S&P Merval alcanzaba su 

máximo histórico en los USD 2.395 tras largo periodo 

de suba luego de la victoria de Javier Milei en la 

segunda vuelta de las elecciones presidenciales de 

2023. Desde allí y en vistas de un año complejo con 

elecciones de medio término por delante, las acciones 

argentinas comenzaron un proceso de corrección que 

acumulaba al cierre del viernes un -45% en dólares, 

consecuencia de varios factores: incremento en el riesgo 

país, estancamiento en el nivel de actividad y crédito, 
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tasas reales extremadamente altas y fuerte incertidumbre 

política. 

A finales de julio, comenzamos a posicionarnos en equity 

argentino dando inicio al trade electoral con nuestro 

informe “Jugando al trade electoral”, donde comenzamos 

a incrementar la ponderación del sector bancario en 

nuestra cartera de manera de lograr un mayor upside 

ante un resultado favorable para el oficialismo.  El 

resultado del 7 de septiembre fue muy adverso al 

oficialismo resultando en un “sell-off” con caídas en 

ADRs de más del 25%.  

Luego de dicha derrota, volvimos a analizar el tema en un 

nuevo informe “Elige tu propia aventura” en el que 

continúabamos con nuestras tesis: el sector bancario era 

el más indicado por su sensibilidad a los cambios en el 

riesgo.  

Tras la victoria del oficialismo en las elecciones 

nacionales de medio término, el índice local abre la 

semana con un alza que promete ser la mayor de la 

historia del S&P Merval.  

Nuestra estrategia para la renta variable no cambia. A 

pesar de promediar una suba de 32% en el transcurso 

de la rueda de hoy, si analizamos la relación entre el 

S&P Merval en dólares y los niveles de riesgo país 

asociados desde el inicio de la gestión actual, el mismo 

se continúa mostrando subvaluado con respecto a la 

deuda soberana, motivo por el cual creemos que aún 

queda potencial de suba para las acciones argentinas, 

más aún si tenemos en cuenta el aumento en la fuerza 

política del gobierno tras la victoria del día de ayer, lo 

que sin dudas dará lugar a reformas que permitan 

impulsar un mejor escenario económico para las 

compañías argentinas.  

Hacia adelante, vemos un escenario mucho más favorable 

para la renta variable argentina: menor riesgo país, menor 

ruido político, la posibilidad de retomar la agenda de 

reformas que bajen el “costo argentino” y logren mejoras 

en la competitividad. La normalización de la macro, con 

mayor poder político por parte del oficialismo, debería 

redundar en un nuevo repunte del nivel de actividad y 

crédito por tanto nuestra cartera continúa sin cambios. 

https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/equity280725.pdf
https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/equity090925.pdf
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