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T E S I S  D E  L A  S E M A N A

La semana se define el miércoles, no en la Fed.
Cuatro decisiones de caja antes del cierre de la licitación.

Toda la información de la semana converge en un solo lugar y en 72 horas: la licitación del Tesoro del miércoles y un dólar que el BCRA está planchando a mano. No es un dato de color —es donde
una tesorería corporativa define, esta semana, qué hace con cada parte de su balance. El Tesoro sale a renovar $8,5 billo ne s  con un menú que reintroduce los duales y acorta la tasa fija a 77 días;
el futuro de dólar cotiza po r de bajo  de l s po t ; el AO29 rinde 8% con cupón mensual mientras un plazo fijo en dólares paga 2-3%; y en diciembre vence un muro de $53 billones en pesos. Cada uno
de esos hechos es una instrucción para la caja. El contexto externo —tasas de EE.UU. en máximos— importa por una sola razón: es el motivo por el que estas ventanas están abiertas aho ra  y no se
van a quedar abiertas. Lo que sigue son las cuatro decisiones, con su fecha y su costo de no tomarlas.

L I C I T A C I Ó N  2 9 / 7

$8,5 billones
El eje de la semana

D U A L  N U E V O

TMVE8
TAMAR/DL a enero 2028

C O B E R T U R A  J U L

Implícita neg.
El BCRA la subsidia

A O 2 9

8% + mensual
vs. plaz o fijo USD 2-3%

V E N C .  P E S O S  D I C

$53 billones
El muro de Q4

T E M  R O L L O V E R

1,92%
Mínimo del año

▲     L O  Q U E  L A  T E S O R E R Í A  A P R O V E C H A  E S T A  S E M A N A

→ Co be r t ur a cambiar ia subsidiada : e l  futuro de  ju l io cotiza por debajo de l spot — fi jar flu jos
dolarizados com prom etidos antes de l vie rnes.

→ AO29  al 8% co n cupó n me nsual: destino para dólares ociosos que hoy rinden 2-3% en un
plazo fi jo.

→ Menú con duales: e l  T MVE8 perm ite  renovar pesos cubriendo la ventana e lectoral sin  e legir
escenario.

→ Rollover en 1,92% TEM (m ín im o de l año) y crédito a em presas con tasas en baja — ventana de
fondeo en pesos m ás barata.

→ Cuentas sue ldo en dólares habil itadas — herram ienta nueva para ordenar nóm ina y caja en
USD sin  costos.

▼     L O  Q U E  L A  T E S O R E R Í A  D E B E  D E F E N D E R

→ Muro de  vencim ientos en pesos: $53 billo ne s e n dicie mbr e  — renegociar Q4 ahora, no al
vencim iento.

→ Dólar sobre  $1.500, brecha CCL-spot de  6,7% y com pras de l BCRA en baja (USD 35 MM/día) — la
calm a cam biaria tiene  fecha.

→ Crédito al consum o en estrés (personales al 60%, m ora en alza) y depósitos/crédito en pesos
desace lerando — l iqu idez local m ás ajustada.

→ Industria en re tracción y com petencia china (Vicuña) — e l spread castiga al em isor de
dem anda interna.

→ Tasa fi ja larga: n i e l  Tesoro la coloca l im pia hacia la e lección — evitar duration en pesos sin
cobertura.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

La semana ofrece cuatro decisiones de caja, todas locales y todas con fecha. Prime ro: cubrir los dólares comprometidos hasta enero mientras el BCRA subsidia el futuro —la ventana cierra el
viernes. S e gundo: estacionar la l iquidez ociosa en dólares en el AO29 al 8% con cupón mensual, en vez de dejarla al 2-3% en un plazo fi jo. T e rc e ro: en la l icitación del miércoles, e legir e l dual
TMVE8 para renovar pesos con cobertura y dejar afuera la tasa fi ja larga. Cuart o: adelantar la renegociación de todo vencimiento en pesos de Q4 antes del muro de diciembre. Ninguna
depende de una visión de mercado: todas, de ac t uar ant e s de  que  la ve nt ana se  c ie rre . Esta semana el retorno de la tesorería no lo define cuánto rinde cada instrumento, sino el timing con
que se toman estas cuatro decisiones.
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1 Los pesos excedentes: qué elegir en la licitación del miércoles

$8,5 bill.
A R E N O VAR  · M I É R C O L E S  2 9

TMVE8
D U AL  TAM AR /D L  · E S TR E N O  A E N E - 2 8

77 días
L E C AP  S 1 6 O 6  · L A M ÁS  C O R TA

1,92%
TE M  Ú L TI M O  R O L L O VE R

20% / 23%
C AU C I Ó N  / P L AZ O  F I J O  AN U AL

Furiase puso sobre la mesa seis instrumentos para renovar $8,5 billones, y el menú mismo es la señal. Reabre el dual CER/TAMAR a diciembre de 2028 (TXMD8), estrena un dual TAMAR/dólar-
linked a enero de 2028 (TMVE8), ofrece una LECAP deliberadamente corta a 77 días (S16O6), dos dólar-linked (una nueva a enero de 2027) y la reapertura del AO29. Para una tesorería con
pesos excedentes, la traducción es directa. El T MVE8 e s  e l ins t rume nt o  de l me s : paga la tasa mayorista (TAMAR) y, al vencimiento, deja elegir entre esa tasa y la evolución del dólar —
cubre la ventana electoral sin obligar a la empresa a apostar por un escenario. La LECAP a 77 días es para liquidez  de cartísimo plazo, no para posicionarse en tasa. Y la tasa fija larga
queda afuera: si el propio Tesoro la acorta a 77 días, no hay razón para que la caja de la empresa la estire.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

El Tesoro le está mostrando a la empresa qué hacer con sus pesos: cubrirse, no apostar. La instrucción para la caja excedente es ent rar al T MVE8 en la lic it ac ión —renta TAMAR con piso
cambiario a enero— y usar la LECAP corta solo para lo que necesite estar l íquido en semanas. Lo que hay que evitar es quedar en tasa fija plana hacia el cuarto trimestre: es la única
posición que ni el emisor soberano está dispuesto a tomar. El costo de elegir mal acá no es un rendimiento menor; es entrar a la ventana electoral sin cobertura.

2 Los dólares ociosos: 8% con cupón mensual contra el plazo fijo al 2-3%

8% TNA
AO 2 9  · C U P Ó N  M E N S U AL

<8%
Y A C O M P R I M I Ó  vs  M E P

2-3%
P L AZ O  F I J O  U S D  B AN C AR I O

USD 1.351 MM
TO P E  L I C I TAC I Ó N  +  1 5 0  2 D A VU E L TA

~2x
S O B R E S U S C R I P C I Ó N  E N  E L  D E B U T

El AO29 vuelve a licitarse el miércoles (tope USD 1.351 MM más USD 150 MM de segunda vuelta), y su perfil lo vuelve la respuesta más concreta a un problema que casi toda tesorería tiene:
dólares parados en el banco rindiendo 2-3% anual. El bono paga cerca de 8% con cupó n me ns ual —f lujo , no  pro me s a— y ya comprimió por debajo de 8% contra MEP en su primera
semana, con la colocación inicial sobresuscripta unas dos veces. El riesgo es soberano y está en mínimos del ciclo. Para una empresa con, por ejemplo, USD 5 millones de caja transaccional
en dólares, el diferencial entre 2-3% y 8% no es marginal: son cientos de miles de dólares anuales de rendimiento que hoy no se están capturando.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

Esto no es una recomendación de inversión: es gestión de tesorería. La caja en dólares que una empresa necesita tener disponible, pero no va a tocar en los próximos meses, rindiendo 2-3%
en un plazo fi jo es c apit al oc ioso c on un c ost o de oport unidad medible . El AO29 —líquido, con cupón mensual y riesgo soberano en mínimos— es el destino natural de esos excedentes, y la
reapertura del miércoles es la vía de entrada al precio de corte. La decisión no es si el mercado va a seguir mejorando; es si los dólares de la empresa trabajan al ritmo del mercado o al
de un plazo fi jo.
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3 La cobertura cambiaria: el BCRA la está subsidiando, hasta el viernes

$1.496,50
F U TU R O  J U L I O  · <  S P O T

$1.498,50
S P O T M AY O R I S TA

Negativa
I M P L Í C I TA A3  · AN O M AL Í A

6,7%
B R E C H A C C L - S P O T

USD 35 MM/día
C O M P R AS  B C R A · Y A E N  B AJ A

El futuro de dólar de julio cerró en $1.496,50, por debajo del spot mayorista de $1.498,50: tasa implícita negativa a una semana del vencimiento. No es mercado, es intervención —el BCRA está
vendiendo futuros (volvió a hacerlo por primera vez  desde septiembre) y con eso mantiene el precio de la cobertura artificialmente bajo. El contrato vence el viernes. En paralelo, el spot ya
presiona sobre $1.500, la brecha CCL-spot es de 6,7%, las compras del BCRA se moderaron a USD 35 MM diarios y el segundo semestre es estacionalmente más demandante de divisas. La
calma cambiaria e s  re al, pe ro  e s  adminis t rada y t ie ne  f e cha.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

Para una tesorería con un pago de importación, un vencimiento de deuda en dólares o cualquier compromiso en moneda dura dentro de la ventana electoral, hoy el mercado le paga
por cubrirse: puede fijar el tipo de cambio por debajo del spot . Eso casi nunca ocurre, y no exige tener una visión sobre el dólar —solo aprovechar una anomalía que el BCRA sostiene con su
intervención. La decisión no es “cubrir o no cubrir”, es “cubrir ahora o cubrir después”, y el costo de esperar es la diferencia entre la implícita negativa de hoy y la positiva que reaparece
apenas el BCRA suelte el mercado tras el viernes. Cerrar la c obert ura de los f lujos c ompromet idos hast a enero ant es de esa f ec ha.

4 La deuda en pesos: renegociar Q4 antes del muro de diciembre

$53 bill.
VE N C E  S O L O  E N  D I C I E M B R E

>$100 bill.
VE N C I M I E N TO S  D E L  S E M E S TR E

77 días
H AS TA L O  Q U E  C O L O C A E L  TE S O R O

60%
C R É D I TO  P E R S O N AL  · M O R A S U B E

En baja
TAS A D E  C R É D I TO  A E M P R E S AS

El Tesoro enfrenta más de $100 billones de vencimientos en pesos en el semestre, con $53 billones concentrados solo en diciembre —y para atravesarlos tuvo que reintroducir opcionalidad y
acortar la tasa fija a 77 días. Para una empresa con deuda en pesos que vence en el cuarto trimestre, esa foto es una adve rt e ncia o pe rat iva : en diciembre va a intentar refinanciar en el
mismo momento en que el soberano absorbe el mayor volumen de pesos del año, compitiendo por la misma demanda. Del lado del crédito bancario el cuadro es mixto: las tasas a
empresas vienen bajando, pero las de crédito personal están en 60% con mora en aumento, y los depósitos y créditos en pesos se desaceleraron tras canalizarse el aguinaldo a cancelar
tarjetas. La liquidez  local, en el margen, se está ajustando.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

Si el emisor soberano —con poder para fijar su propia tasa— no se anima a colocar tasa fija larga limpia hacia la elección, una empresa que llegue a diciembre a renovar deuda en pesos
a tasa plana está tomando un riesgo que el Estado esquiva. La instrucción es adelant arse: renegoc iar ahora t odo venc imient o de pesos ent re sept iembre y dic iembre , incorporando la
misma opcionalidad (CER/TAMAR o TAMAR/dólar-linked) que el Tesoro está validando, y aprovechar que la tasa a empresas todavía está en baja. Esperar al vencimiento es refinanciar en el
peor momento del año —contra $53 billones soberanos y con la liquidez en pesos más ajustada.
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5 El crédito corporativo: de qué lado del flujo pararse

8%
AO 2 9  · B E N C H M AR K S O B E R AN O

−6,3%
M E TAL Ú R G I C AS  E N E R G Í A · AD I M R A

USD 7.100 MM
VI C U Ñ A · M Ó D U L O S  A C H I N A

> soberano
P R O VI N C I A Y A M E J O R  C AL I F I C AD A

El f lujo
E L  C R I TE R I O , N O  E L  N O M B R E

La pregunta que la city se hace esta semana —soberano o corporativo— tiene, para una tesorería, una respuesta que no pasa por el nombre sino por el flujo. El dato que separa a un emisor
de otro es de  qué lado  de  la e co no mía e s t á : la fábrica de dólares (energía, agro, minería) corre a récord, mientras la industria de demanda interna se retrae —las metalúrgicas ligadas a
energía cayeron 6,3% interanual (Adimra) y el caso Vicuña (USD 7.100 MM) muestra a un proyecto minero comprando sus módulos a un proveedor chino en lugar de la proveeduría local. Ese
contraste se paga en el spread de crédito. En paralelo, ya hay una provincia que califica por encima del soberano, señal de que el crédito subsoberano selectivo también ofrece valor.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

Para la empresa que invierte excedentes en crédito corporativo, la instrucción es disc riminar por exposic ión al dólar, no por t asa nominal ni por marc a: ON de energía, agro y minería —
flujo dolarizado verificable— como núcleo, con el AO29 al 8% como piso de comparación soberano; industria de demanda interna y consumo, solo con un premio que compense un viento
de frente que es estructural, no coyuntural. Para la empresa que es emisora, el mensaje es el espejo: la ventana de crédito barato está abierta para quien tiene flujo exportador y
encareciéndose para el resto —conviene salir al mercado contra el flujo que se premia, no contra el balance que se castiga.

6 La caja operativa: costo de fondeo y una herramienta nueva en dólares

~20%
C AU C I Ó N  AN U AL

23%
P L AZ O  F I J O  AN U AL

60%
C R É D I TO  P E R S O N AL  · M O R A E N  AL Z A

Desacelera
D E P Ó S I TO S  Y  C R É D I TO  E N  P E S O S

Habilitadas
C U E N TAS  S U E L D O  E N  D Ó L AR E S

Debajo de las grandes decisiones está la caja del día a día, y ahí también hubo movimientos. Las tasas cortas siguen planchadas por el BCRA —caución en torno al 20% y plazo fijo al 23%
anual—, lo que abarata el fondeo de corto pero también reduce el rendimiento de la liquidez  transaccional en pesos. El crédito a empresas viene con tasas en baja; el crédito personal, en
cambio, está en 60% con mora en aumento, lo que retrajo la oferta. El Monitor de liquidez  de la semana muestra de pó s it o s  y crédit o s  e n pe s o s  de s ace le rando , con el aguinaldo
canalizado a cancelar tarjetas. Y aparece una herramienta concreta: las cuentas sueldo en dólares quedaron habilitadas para cobrar salarios sin costos, un instrumento nuevo para ordenar
nómina y caja en moneda dura.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

Dos lecturas para la operación. Primero, con la caución al 20% y el plazo fi jo al 23%, la l iquidez transaccional en pesos rinde poco: minimiz ar el saldo oc ioso en pesos y canalizar los
excedentes reales a los instrumentos de la licitación, no dejarlos quietos. Segundo, las cuentas sueldo en dólares son una oportunidad de ordenamiento que la mayoría de las tesorerías
todavía no adoptó —útil para empresas con ingresos o costos dolarizados que quieran alinear la nómina a su flujo real. Ninguna de las dos mueve el balance sola; juntas son la diferencia
entre una tesorería que trabaja la caja y una que la deja dormir.
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I N S T R U M E N T O A N ÁL I S I S P O S T U R A

D E U D A  S O B E R A N A  H A R D  D O L L A R

G D35 / G D4 1 El  tram o largo es h oy la posición  qu e m ás aporta volati l idad y m en os aporta al  carry m en su al . Defen der lo qu e se tien e, n o agregar en  la
pu n ta: el  retorn o de la caja se cobra en  el  tram o m edio y en  el  cu pón , n o en  la apu esta de du ration . N o s uma r / d e f e nd e r

AL30 / AE38 Don de se cobra el  carry sin  la du ration  de la pu n ta. Con vergen cia de m esas (Criteria, Facim ex, Mariva) h acia ley local  corto-m edio.
Destin o de la rein versión  de cu pon es. Re inve rs ión s e le c tiva

AO 2 9 (Bona r 2 02 9) El  u so de caja en  dólares m ás eficien te dispon ible: 8% con  cu pón  m en su al y riesgo soberan o en  m ín im os, sin  exposición  a du ration  global .
Destin o del  dólar m argin al  —cu pon es, exceden tes, n u evas asign acion es. P os ic ión c e ntra l U S D

C U R V A  P E S O S

T MVE8 (Dua l T AMAR/DL ene-2 8) El  du al qu e el  CFO u sa para ren ovar sin  apostar: carry TAMAR + piso cam biario a en ero cu bre exactam en te la ven tan a electoral . Estren o
del m iércoles — in corporar en  la l ici tación . Inc orp ora r

T XMD8 (Dua l CER/T AMAR d ic-2 8) Reabierto el  m iércoles. Captu ra la pata qu e m ás pagu e en tre CER y TAMAR sin  elegir escen ario, con  m en or du ration  qu e el  tram o 2029-
2030. S ob re p ond e ra r

Bonos CER t ra mo med io
(T ZXS7 /T ZXS8) Tasa real  positiva con  du ration  acotada. Altern ativa al  du al para qu ien  prioriza CER pu ro sobre la opcion al idad TAMAR. S e le c tivo

LECAP cort a  (S16O 6) 77 días — el  propio Tesoro acorta du ration  en  tasa fi ja. Liqu idez de cartísim o plazo para exceden tes en  pesos, n o posición  de tasa. Liq uid e z  c /p

T a sa  f ija  la rg a  (BO NCAPs) El  Tesoro n o coloca fi ja larga l im pia h acia la elección : la em presa tam poco debería. Down side asim étrico si  las tasas reales su ben . Re d uc ir e xp os ic ión

Dóla r Linked  / Fut uros T C Im pl ícita n egativa: el  BCRA su bsidia la cobertu ra h asta el  viern es. Fi jar todo flu jo dolarizado com prom etido an tes del  ven cim ien to — la
ven tan a n o se ren u eva sola.

Cob e rtura  —  a nte s  d e l
vie rne s
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I N S T R U M E N T O A N ÁL I S I S P O S T U R A

A C C I O N E S

Energ ía  (VIST , YPFD, PAMP) La corrección  del  Bren t ya l legó (TGS, Pam pa, Cen tral  Pu erto, YPF a la baja): la en trada se con stru ye acá, n o arriba. Selectivo por em presa;
aten ción  al  arrastre fiscal  de la n afta. S e le c tivo / c orre c c ión

Fina nza s / Ba ncos (G G AL, BBAR,
BMA)

Los fin an cieros l ideraron  la ru eda (ADRs h asta +3,5%). El  triple u pgrade h abi l i ta fon dos qu e aú n  n o en traron . Crédito predecible y
desapalan cado — acu m u lar en  el  segm en to. Ma nte ne r / a c umula r

Ind ust ria  / Consumo No com prar el  rebote: Ch in a (Vicu ñ a) desplaza proveedu ría, la in du stria cae (U IA) y la con fian za toca m ín im os. Exigir prem io o esperar; el
vien to de fren te es estru ctu ral . Caute la

C R É D I T O  C O R P O R A T I V O  Y  A L T E R N A T I V A S

O Ns energ ía  / a g ro / minería
p rima ria

El  n ú cleo del  sem estre: la ú n ica pu n ta con  flu jo dolarizado veri ficable cu an do el  vien to extern o sopla en  con tra. El  di feren cial
corporativo/soberan o paga por estar acá. P os ic ión c e ntra l H 2

O Ns energ ía  — secund a rio Acceso in m ediato al  carry sin  esperar prim aria. Selectividad por balan ce: apalan cam ien to 1x-1,5x EBITDA y crecim ien to operativo
veri ficable — n o por n om bre. S ob re p ond e ra r

AO 2 9 — exced ent es
corp ora t ivos USD

Para tesorerías con  dólares en  ban co al  2-3%: 8% con  riesgo soberan o en  m ín im os. El  di feren cial  es el  costo de oportu n idad m ás con creto y
m edible de la caja ociosa. Entra d a  a c tiva

Deud a  corp ora t iva  en p esos —
renova ciones

Si  el  Tesoro n o coloca fi ja larga l im pia, la em presa tam poco: ren egociar todo ven cim ien to Q4 ah ora, con  opcion al idad, an tes de com petir
con  $53 bi l l . en  diciem bre. Re ne g oc ia r a hora

Fid eicomisos exp ort a d ores Em iti r con tra el  flu jo qu e el  m ercado prem ia. Estru ctu ras con  su byacen te exportador veri ficable m an tien en  spreads atractivos —
discrim in ar por cal idad del  flu jo, n o por veh ícu lo. S e le c tivo

Fid eicomisos consumo No em iti r n i  com prar con tra el  balan ce qu e el  m ercado castiga: m ora en  person ales, tasas del  60%, SAC a tarjetas. Presión  de pricin g y
m ayor selectividad del  in versor. Caute la
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