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Navegando la incertidumbre

e Elgobierno ha decidido hacer todo lo posible para que no sobren pesos,
pagando los costos que sean necesarios

e Estrategia de inversién: Preferimos posicionarnos en LECAPs cortas y,
para perfiles mas agresivos que busquen extender duration, en bonos

duales.

Desde principios de julio, en la antesala del fin de las LEFIs, el mercado —y en
particular la curva de pesos— parece no encontrar un equilibrio. Hemos visto un
marcado incremento tanto en la volatilidad como en el nivel de las tasas de interés
de los bonos soberanos en pesos, tasas de caucion y tasas bancarias, que reflejan en
definitiva una mayor incertidumbre. Dicha incertidumbre tiene por un lado un
componente coyuntural, asociado al proceso electoral de septiembre y octubre,
donde el mercado suele buscar cobertura para reducir el riesgo de las carteras. Al
mismo tiempo, pesa el desordenado final de las LEFIs y el manejo de la politica
monetaria, que es contractivo y poco previsible. El gobierno ha decidido hacer todo
lo posible para que no sobren pesos, pagando los costos que sean necesarios: una
mayor carga de intereses para el Tesoro, menor nivel de actividad y un escenario mas
complejo de cara al dia después de las elecciones. Entre las medidas anunciadas
recientemente, se encuentran la suba de encajes bancarios y una mediciéon mas

exigente de los mismos, entre otras.

Grafico nro. 1. Nodo de tasa fija a 30 dias, cauciony TPM
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El costo de sostener este escenario vuelve poco probable que se prolongue mas alla
de octubre. En primer lugar, que se mantengan las tasas reales en estos niveles mas
temprano que tarde terminara afectando al crédito privado y su papel como principal
impulsor de la actividad. Creemos que el Banco Central deberd descomprimir la
situacion de liquidez, y el tipo de cambio real encontrard un equilibrio donde el
premio por quedarse en pesos no implique tasas reales del nivel que hemos visto
estas semanas. A esto se suma que el Tesoro deberd incrementar su ritmo de
compras de USD en el MLC. Primero, porgue necesita acumular USD 6 mil millones
brutos hacia fin de afio para cumplir con la meta de reservas del acuerdo con el FMI.
Y segundo, porque si el objetivo es conseguir financiamiento en 2026 para rollearlos
vencimientos de Bonares y Globales —USD 9,2 mil millones en 2026 y USD 10,3 mil
millones en 2027—, fortalecer la posicidén de caja serd necesario para acceder a

mejores tasas.

Por lo tanto, después de octubre, el foco estard en el nivel de actividad y la
acumulacion de reservas, y es asi como empieza a instalarse la discusion sobre la
sostenibilidad de las bandas cambiarias actuales. Por su parte, los bonos tienen
incorporado en precios un tipo de cambio cercano a la banda superior para
diciembre 2025y enero 2026, y por encima de la banda para junio 2026 (ver Grafico
nro.2). Elresultado de la elecciony la percepcion respecto del apoyo de la poblacidn

al plan econdmico serdn determinantes para el valor del peso.

Grafico nro. 2. Tipo de cambio implicito en los bonos y bandas cambiarias
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del mercado

Al mirar los tipos de cambio breakeven para las LECAPSs, esto es, el tipo de cambio

que dejaria un retorno en dolares nulo para estos instrumentos, a partir de enero
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2026 se encuentran por encima de la banda superior. En caso de respetarse el
esquema actual, esto dejaria (como minimo) un retorno en ddlares promedio de
11,8% anualizado (ver Gréfico nro. 3). La existencia de estos rendimientos, que nos
parecen atractivos y dificiles de ignorar, deja la pregunta de si la expectativa del

mercado es que el techo del ddlar no sea el de la banda cambiaria.

Grafico nro. 3. Tipos de cambio breakeven de las LECAPs
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del mercado

En este contexto deincertidumbre y tasas altas, preferimos mantenernos en la parte
corta de la curva de LECAPs (S12S5, S30S5, T1705), reduciendo la exposicion a
instrumentos largos que puedan sufrir grandes fluctuaciones de precio, y

preservando flexibilidad para tomar posiciones largas cuando el panorama se aclare.

Para perfiles mas agresivos que busquen extender duration, preferimos los bonos a
tasa variable antes que los bonos a tasa fija. En particular, los bonos duales (TTJ26,
TTS26) se encuentran en precios atractivos, ya que descuentan un sendero de tasas
descendente, similar al proyectado en el Relevamiento de Expectativas de Mercado
(BCRA) y que, en caso de no materializarse en ese nivel o rapidez, los dejan con un

mejor retorno que las LECAPs (ver Gréfico nro. 4).
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Grafico nro. 4. Tasa TAMAR y proyeccién del REM
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del mercado

Por ultimo, respecto de la deuda en moneda extranjera, preferimos los bonos GD35
y GD41 dada su buena relacién de riesgo-retorno para inversores con horizonte de
medianoy largo plazo. Para perfiles mas conservadores, elegimos el BOPREAL 2027

como una alternativa defensiva ante la incertidumbre electoral.
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