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​Un rebote puntual 14 de agosto de 2026...

Economía

Esta semana cedió, en el margen, la presión 
sobre el FX. El mayorista se despegó de los ARS 
1.500 -valor que parece conformar al equipo 
económico- y ayer operó en torno a ARS 1.492. 
Aun así, las compras del BCRA continúan en 
mínimos del año. Las mismas acumulan USD 249 
MM en agosto, con un promedio diario de USD 28 
MM, significativamente por debajo de julio (USD 
103 MM). Más allá de esta moderación, el BCRA ya 
compró USD 13.600 MM en el año y las reservas 
netas superan los USD 11.000 MM. 

El IPC de julio subió 2,1% m/m, frente al 1,9% de 
junio, cortando una racha de tres meses a la 
baja. Finalmente, la cifra se ubicó por debajo del 
2,9% registrado en CABA y levemente por encima 
de lo esperado por el REM (2,0%).  

La aceleración se explica principalmente por los 
Estacionales, que subieron 4,5%, desde 3,4%, con 
las verduras aumentando 7,7% y hoteles 18,2%. 
La Núcleo también se aceleró, a 1,8% desde 1,6%, 
en parte por el impacto rezagado de la suba del 
TCN en junio (5,2% punta a punta). En contraste, 
los Regulados moderaron su ritmo de aumento, 
a 2,1% desde 2,3%.  

Por su parte, la inflación subyacente, medida que 
monitorea el BCRA desde el IPOM 4T-25, pasó de 
1,5% en junio a 2,1% en julio (este indicador toma el 
IPC Núcleo de INDEC y excluye carnes y alquileres). 

Creemos que el dato de julio es un rebote 
puntual y no marca un cambio de tendencia. Con 
una política monetaria con sesgo contractivo, el FX 
contenido y la estacionalidad favorable en carnes, 
esperamos que la inflación regrese a su sendero 
descendente. Claro que la desinflación no será 
abrupta: una parte de la canasta está indexada 
(alquileres, prepagas y transporte público) y el 
Gobierno continúa con el ajuste de los precios 
regulados.  

Lo cierto es que los procesos de desinflación no 
son lineales, y el tramo final suele ser el más 
difícil. La experiencia regional lo demuestra. 
Salvo Ecuador (dolarización, 2000) y Brasil (Plan 
Real, 1994), al resto de la región le llevó entre 4 y 
10 años bajar la inflación desde niveles cercanos 
al 30% hasta un dígito de forma sostenida. 

Cuesta encontrar señales positivas entre los 
datos adelantados de actividad de julio. Se 
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observaron retrocesos en los patentamientos, la 
construcción y los indicadores de consumo (crédito 
y ventas minoristas). En este marco, no sorprende 
que la imagen del Gobierno haya caído en julio 
(UTDT y AtlasIntel). La divergencia entre sectores 
sigue siendo marcada: mientras los ligados al 
mercado interno operan alrededor de 10% por 
debajo de los niveles de 2022/23, los vinculados a 
los RRNN continúan creciendo sin pausa.  

Fuente: IEB Research en base a INDEC, UTDT, ARCA, ACARA, BCRA, CAME, 
Grupo Construya, AFCP y CIARA. Series desestacionalizadas con 
X-13ARIMA-SEATS.

El Gobierno parece tomar nota. Ayer se anunció 
la flexibilización del acceso al crédito en dólares 
para empresas, extendiéndolo a todas las 
compañías y no solo a las exportadoras o con 
garantía de una exportadora, como regía hasta 
ahora. Los bancos podrán destinar hasta 15% de sus 
depósitos en dólares a estos préstamos, lo que, 
según estimaciones oficiales, sumaría cerca de 
USD 5.000 MM a este mercado. A su vez, la 
obligación de liquidar esos dólares en el MULC 
sumará oferta transitoria de divisas. Caputo 
enmarcó el anuncio como una forma de "ayudar 
a reactivar la economía", apuntando a la 
construcción y al sector automotriz. 

Renta fija en pesos

El miércoles se llevó a cabo la licitación del Tesoro 
Nacional, para enfrentar los vencimientos de la 
LECAP S14G6 que ascendían a ARS 4,48 BB. El 
menú ofrecido fue el más corto en casi un año, y 
consistió de la LECAP al 30 de noviembre, un nuevo 
bono CER al 29 de enero de 2027 y dos letras Dólar 
Linked, una al 30 de septiembre y otra al 30 de 
octubre.  

2 
El contexto en la víspera de la licitación era de 
escasez de liquidez. Como referencia, en la rueda 
REPO (donde el central toma los pesos 
excedentes, termómetro de la liquidez del 
sistema), se venían 

Finalmente, aunque estaba la posibilidad de un 
rollover menor para proveer de pesos al sistema, 
terminó siendo de 100%, y hoy -día de liquidación 
de la licitación- no se retirarán ni meterán más 
pesos en el sistema.  

La menor liquidez vigente el último mes consolida 
nuestro escenario base: una tasa real que se vuelve 
más positiva a medida que merma la oferta de 
dólares. La tasa no sólo se vuelve más positiva en 
términos reales por la mayor tasa nominal, sino 
también por un sendero de menor inflación en 
adelante.  

La próxima licitación, prevista para dentro de dos 
semanas se muestra mucho más desafiante: 
vencen ARS 16 BB, ARS 6 BB de los cuales 
corresponden a la letra dólar linked D31G6. Para 
aliviar esa pared, el Tesoro anunció ayer una 
conversión de la letra para el día martes. Los dos 
títulos que se ofrecen son también LELINK cortas, a 
septiembre y octubre de este año. El objetivo 
detrás de esto, además de aliviar los vencimientos, 
es quitar algo de presión sobre el tipo de cambio el 
día del fixing de la letra.  

En cuanto a las curvas, en la semana 
recuperaron algo luego de la gran 
descompresión que habían tenido a principio de 
mes por la absorción de pesos. El mejor 
desempeño lo registraron los bonos CER, que 
subieron 0,9% en promedio en la semana, 
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principalmente por los registros de inflación que 
estuvieron por encima de lo descontado por el 
mercado en julio. La inflación breakeven entre la 
curva CER y de tasa fija descuenta una inflación de 
1,8% de agosto a octubre y 1,6% en adelante.  

En detalle, la tasa fija sube en la semana 0,5%. De 
este modo, la parte corta de la curva rinde 24,5% 
TNA promedio (2,05% TEM), la parte media de la 
curva rinde 26% TNA y el tramo largo (a 2T 2027) 
rinde 28% TNA (2,1% TEM). De este modo, las curvas 
de tasa fija muestran  una tasa real muy positiva 
teniendo en cuenta que el mercado espera una 
inflación promedio de 1,8% hasta diciembre.  

Los duales CER/TAMAR, en la semana subieron 
0,8% en promedio. Este instrumento viene muy 
ofrecido las últimas semanas, principalmente por la 
abundancia de este tipo de títulos en el mercado. 
Aún así, seguimos viendo valor en estos 
instrumentos, que consideramos que vienen algo 
sobrecastigados, al igual que el nuevo TAMAR/DL 
TMVE8, que se mantuvo sin variaciones en la 
semana. Este último rinde dólar oficial + 6,2%/ 
TAMAR +7% y vence en enero 2028.  

Estrategias en pesos. En cuanto a posicionamiento, 
vemos atractivo en los bonos con ajuste TAMAR, no 
sólo porque devengan una tasa atractiva y otorgan 
el beneficio de la cobertura en casos de suba de 
tasas, sino también porque el desarme de estos 
bonos las últimas semanas les dejó un margen 
atractivo. El dual CER/TAMAR a junio 2029, por caso, 
rinde TAMAR +9,25%, con la opcionalidad del ajuste 
CER + 6,7%. Para liquidez de corto plazo, el TTD26 
rinde +1,9% respectivamente y vence en 4 meses.  

Renta fija en dólares 

La renta fija argentina se despegó del acople que 
venía mostrando respecto a la volatilidad en el 
frente internacional. En lo que va de agosto, 
mientras que la renta fija emergente sube 0,7% y la 
latinoamericana 0,8%; los Bonares cayeron 1,7% y 
los Globales 1%. De este modo, el riesgo país cerró la 
rueda de ayer en 472 puntos básicos, el mayor 
registro en algo más de dos meses. 

El motivo detrás de esto no es claro ni monocausal, 
y parece haberse combinado un menor apetito por 

el riesgo que trajo el endurecimiento de las 
condiciones financieras globales, algunas 
encuestas políticas acerca de la aprobación del 
oficialismo de cara a las próximas elecciones; la 
discusión pública muy metida en la contienda 
electoral de octubre del año que viene y datos de 
actividad que, a priori, muestran la vigencia de la 
economía a dos velocidades.  

En detalle, en la semana los Bonares cayeron 1,2%, 
los Globales mostraron caídas de 0,8% y los 
Bopreales no tuvieron variaciones. Las mayores 
caídas se vieron en el tramo largo de la curva, 
donde el AE38 cayó 2% y el AL35, 1,8%. De este 
modo, el AE38 y AL35 caen 3,1% en lo que va de 
agosto, y rinden 10% y 9,8% respectivamente 

Estrategias en dólares. Mantenemos nuestra 

posición en Córdoba 2035 (CO35; 7,9%), que 
muestra un perfil de deuda adecuado y 
fundamentos fiscales sólidos y una mejora reciente 
de su calificación crediticia. Además, se muestran 
más conservadores que los bonos soberanos ante 
shocks negativos. En el mercado corporativo ley 
local, priorizamos Cresud 3039 (CS50O; 6,2%) y 
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Pluspetrol 2028 (PLC3O; 5.05%). Para perfiles más 
conservadores, el AO27, que rinde 4,2% TNA, vence 
durante el actual mandato y paga cupones 
mensuales del 6% TNA es una alternativa 
interesante.

Renta Variable

El índice de precios al consumidor de Estados 
Unidos trajo un respiro sobre las expectativas de 
tasa durante la semana, dando aire a la Reserva 
Federal hasta su próxima reunión tras un dato en 
línea con lo esperado por el consenso. A pesar de 
la volatilidad de precios y el repunte en la 
cotización del Brent en julio, el CPI anual se ubicó 
en 3,4% (0,1% mensual), mientras que el CPI Core 
–que excluye alimentos y energía– se ubicó en 2,5%
interanual (0,2% mensual).

De esta manera, las expectativas de una suba de 
tasas por parte de la FED se trasladan a la 
reunión de septiembre, dejando margen al 
organismo para sostenerlas en los niveles 
actuales para su reunión de octubre. La renta 
variable, por su parte, tomó nota de ello y reaccionó 
de forma positiva, con los principales índices y 
metales recuperando el terreno cedido a finales de 
julio ante el aumento de las tensiones en Medio 
Oriente que devolvió el precio del Brent a los USD 
100 /bbl. 

El S&P Merval, por su parte, mantuvo una 
dinámica diferente, en línea con la suba en el 
nivel de riesgo local, cediendo cerca de un 3% en 
dólares al momento de este semanal, lo que llevó a 
las acciones locales a cotizar nuevamente a un 

descuento frente a la deuda soberana a pesar de la 
dinámica intrasectorial que ha sabido sostener al 
índice en otras oportunidades.  

No obstante, el anuncio más relevante en 
materia de acciones fue sin dudas la aceptación 
de la oferta de Edenor (EDN) por parte de YPF 
(YPFD) para adquirir la participación controlante 
(70%) en Metrogas (METR) y el 5% de 
MetroEnergías (subsidiaria de Metrogas) –ambas 
en manos de YPF– por USD 780 MM. Para YPF, 
esta operación continúa validando su estrategia de 
optimización del portafolio, al mismo tiempo que 
permite liberar capital para proyectos de mayor 
retorno esperado en el desarrollo de Vaca Muerta, 
simplificando también la estructura de la compañía 
de manera de facilitar el proceso de transformación 
de YPF hacia una compañía enfocada en 
producción shale y exportación. 

Pero, ¿qué significa en términos de valuación 
para Metrogas? 

Según se observa en el comunicado, Edenor habría 
ofertado un valor de USD 780 MM por 290.277.316 
acciones Clase A y 108.142.529 Clase B de Metrogas, 
equivalentes al 100% y 39% de acciones en 
circulación de ambas clases consecutivamente, lo 
que representa el 70% del capital social de METR, y 
a su vez, por el 5% de MetroEnergías (subsidiaria de 
Metrogas).  

Por tanto, si tenemos en consideración dicha oferta 
y el total de acciones en circulación de Metrogas 
(569.171.208 entre Clase A y B), el valor total del 
equity se podría estimar en USD 1.114 MM, o su 
equivalente a USD 1,96 por acción. Lo que nos lleva 
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al siguiente punto: considerando que la oferta es 
realizada en dólares oficiales dado que se lleva a 
cabo en el mercado local, y, tomando como 
referencia el FX A3500 del cierre de ayer, el valor 
por acción ofertado por EDN en pesos se podría 
estimar en ARS 2.919, situandolo un 25% por 
encima del valor actual de mercado.  

Dado que la oferta presentada contempla un 
cambio de controlante para Metrogas, se abre la 
puerta a una Oferta Pública de Adquisición 
(OPA) que ofrezca iguales condiciones para 
aquellos accionistas que poseen el 30% restante 
y que deseen adherir a la oferta presentada por 
EDN, lo cual, deja lugar a un arbitraje que 
permita capturar la diferencia antes mencionada 
entre el precio de mercado actual y el precio 
ofertado por Edenor. 

No obstante, dicho arbitraje no queda exento de 
riesgos, dado que la operación entre Edenor e YPF 
aún se encuentra pendiente de aprobación por 
parte de los organismos reguladores, lo cual, no 
solo podría llevar tiempo de ejecución, sino 
también podría existir el caso donde no se logre su 
aprobación por concentración de servicios públicos 
dado que EDN es actualmente la mayor 
distribuidora en la zona del AMBA, y la adquisición 
de METR le otorgaría a la compañía también el 
control sobre la distribución de gas en dicha zona. 

También, esta semana terminaron de presentar 
resultados las compañías distribuidoras de gas, 
que a simple vista, tanto Ecogas como Metrogas 
son las dos empresas que presentan tanto 
resultados como valuaciones sólidas. 

Sin embargo, vamos a desglosar su análisis y el 
de sus comparables en tres puntos: 

Rentabilidad: Podemos ver un alto nivel de 
rentabilidad en ambos casos con márgenes 
operativos en torno a 22% para METR y 19% para 
ECOG, mientras que el márgen de EBITDA de la 
primera mitad del año se posiciona en 23% para 
METR y 25% para ECOG, por lo que podríamos decir 
que están en la misma línea con una leve 
preferencia por esta última en el acumulado. Para 
CGPA y GBAN, se observan márgenes de EBITDA 

bajos en comparación con las demás; alrededor de 
18% para GBAN y 7% para CGPA. 

Caja y Situación Financiera: En cuanto a 
generación, este semestre se puede observar a 
GBAN con el número más elevado de FCF 
resultando en 109.644 MM, seguido por METR con 
69.364 MM mientras que las restantes generaron 
un FCF por debajo de 20.000 MM. Sin embargo, al 
analizar la posición de caja en los balances, ECOG 
tiene una postura mucho más sólida que sus 
comparables, con una caja neta de 146.246 incluso 
restándole nuestra estimación de cuánto podrían 
ser los dividendos. METR, por su parte, aunque 
presenta caja neta negativa hay que considerar que 
acaba de distribuir dividendos por 100.000 MM, 
mientras que GBAN presenta una caja neta similar 
a su FCF, lo que nos da a entender que los 
dividendos que distribuyó eran equitativos a la 
totalidad de su caja hasta el 1T26. Por último, CGPA 
continúa con un elevado perfil de deuda lo que 
deja a su caja neta en niveles negativos.  

Valuación: En este aspecto se destaca METR por 
sobre el resto. Presenta un alto DY (7,6%), junto con 
el P/BV más bajo (1,11x). Sus comparables también 
presentan cierto atractivo con un DY en torno al 7% 
para CGPA y GBAN y un 2,5% para ECOG; pero sus 
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P/BV son un tanto más elevados en comparación 
con ECOG en 1,21x, GBAN en 1,4x y CGPA casi en 3x.  

Se puede observar el mayor atractivo en METR la 
cual combina rentabilidad y una gran generación 
de caja, con una valuación atractiva, razón por la 
cual tiene una alta ponderación en la cartera. A su 
vez, su alto DY y su bajo P/BV le permite a la 
empresa tener un alto grado de defensividad y un 
potencial gran potencial upside. Nuestro otro top 
pick es ECOG la cúal cotiza a un P/BV bastante bajo 
y cuenta con una sólida posición de caja la cual, a 
futuro, podría transformarse en dividendos para los 
accionistas. 

De esta manera, llegamos a nuestra cartera de 
acciones locales, para la cual, continuamos 
priorizando la defensividad ante la volatilidad 
que trae aparejado el contexto internacional, 
sumado a un nivel de actividad que muestra 
disparidad entre sectores.  

En relación a esto, esta semana llevamos adelante 
un incremento en la ponderación del sector Oil & 
Gas, pasando a representar un 46% de la cartera 
tras la incorporación de Transportadora de Gas 
del Sur (TGSU2). Dicho movimiento se dio en el 
marco de una temporada de resultados sólida para 
la compañía, que vuelve a demostrar su potencial 
de crecimiento tras la fuerte recuperación luego 
del temporal en Bahía Blanca que había afectado 
las operaciones en Complejo Cerri. La empresa 
logró un márgen de EBITDA de 52% (vs. 47% el 
2T25), tras aumentar sus ventas en un 15% a/a y su 
EBITDA 28%.  

Como consecuencia de dicha incorporación, 
optamos por reducir nuestra posición en Loma 
Negra (LOMA) en la misma magnitud, tras un 
resultado trimestral que deja en evidencia un 
contexto más desafiante de lo esperado para el 
sector. No obstante, sostenemos una participación 
del 3% ante una posible recuperación de los 
despachos durante el segundo semestre del año. 
Así mismo, la compañía mantiene proyectos 

adicionales a futuro como la construcción de la 
planta de urea de Fértil Pampa, subsidiaria de 
Pampa Energía, junto con un posible aumento en 
obras de infraestructura en San Juan –producto del 
auge de la minería– donde la empresa mantiene 
operaciones. 

De esta manera, la cartera queda compuesta de 
la siguiente forma: 

Finalmente, la semana próxima continuará la 
temporada de presentación de resultados de las 
compañías argentinas, donde esperamos el 
siguiente cronograma de presentaciones: 
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