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

El frente externo pasó de techo a piso: el riesgo país perforó los 411.
Momento de tomar la ganancia de duration, no de perseguir el rally.

La semana pasada planteamos que en el rango 400-450 el precio de la deuda lo define el frente externo, no el local. Esta semana quedó confirmado: la desescalada entre EE.UU. e Irán y un mejor
clima global comprimieron el riesgo país a 411  pb  —su mínimo en semanas— y el tramo largo lideró, el mismo que pedíamos no perseguir por convicción local. La calma tiene andamiaje: el s wap
de  US$20 .0 0 0 M con EE.UU. que Milei ratificó como red cambiaria y el aval del FMI. Y el dólar sigue planchado (+0,2% en julio), con los dólares abundantes y baratos, lo que mantiene vivo el carry.
Pero un rally de precios no es una recuperación de la economía —la actividad y el fiscal siguen con luces amarillas— y Bo f A ya avis a que  “bue na part e  de l re co rrido  s e  co ncre t ó ”. Por eso
esta semana la tesorería no persigue el rally: toma la ganancia de duration, usa el carry con la mano en la puerta y se prepara para la ventana de emisión que abre la nueva ley.

R I E S G O  P A Í S

411 pb
Mínimo en semanas

G D 3 5  /  G D 4 1

+1,1%
El tramo largo lideró

R O L L O V E R  T E S O R O

144%
Limpia vencimientos 2027

D Ó L A R  M A Y O R I S T A

$1.485
+0,2% en julio

R E S E R V A S  B C R A

>US$49.000M
Rebotaron US$1.780M

S W A P  E E . U U .

US$20.000M
La red hacia la elección

▲     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

→ Riesgo país a 411 pb : e l  tram o largo (GD35/GD41 +1,1%) dio la ganancia de  duration que
anticipaba e l m arco externo — m om ento de  realizar parcial .

→ Car r y vivo : dólar +0,2% en ju l io (+3% en e l año) y tasa en pesos alta — ventana táctica para
excedentes en pesos.

→ Reservas >US $49 .000M (rebotaron US$1.780M) y superávit de  cuenta corriente  cam biaria de
US$860M en jun io — anclas que e l m ercado prem ia.

→ La nueva ley de  m ercado de  capitales habil ita e mit ir  ON s e n dó lar e s  — se  abre  la ventana
de financiam iento corporativo.

→ El FAL sum ará dem anda perm anente  de  deuda en pesos (soberano 2028/29 , CER, UVA) desde
noviem bre  — em puja a la baja las tasas largas.

▼     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

→ La l iqu idez en pesos puede tensarse  alrededor de  las l icitaciones y e l cie rre  de  m es — no
fondear pagos ine ludibles en caución de  un día en esas fechas.

→ El dólar planchado lo sostiene  e l BCRA topeando en $1.500, no e l m ercado — la calm a de l carry
es adm inistrada y contingente .

→ El respaldo externo (swap, FMI) es real pero no  inf init o : en 2027 la Argentina com pite  por e l
m ism o balance de  EE.UU.

→ Fiscal con luces am ari l las: recaudación real acum ulada −4,3% , re tenciones −22,7% real ,
transferencias a provincias −63%.

→ Energía golpeada por e l petróleo (Brent −4,8%) — e l ral ly fue  de  bancos, no de l pane l
com pleto.

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

El rally confirma lo que venimos diciendo: en este rango el precio se define afuera —y esta vez jugó a favor. Pero un rally de precios no es una recuperación de la economía, y la calma
cambiaria sobre la que vive el carry es un respaldo externo, no una garantía. La semana se resuelve en cuatro movimientos: (1) tomar parte de la ganancia de duration en el tramo largo, no
perseguirla; (2) usar el carry como táctica para excedentes en pesos, dimensionado por lo que se pierde si e l dólar se despierta; (3) renovar los pesos con el menú de duales que el Tesoro
ratificó y adelantar las renegociaciones de Q4 mientras la plaza está ordenada; y (4 ) empezar a estructurar la salida al mercado de ONs. Confundir la compresión del riesgo país con una
mejora de la actividad es la forma más fácil de posicionarse mal.
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1 Duration: tomar la ganancia, no perseguirla

411 pb
R I E S G O  P AÍ S  · M Í N I M O  E N  S E M AN AS

+1,1%
G D 3 5  / G D 4 1  · L I D E R AR O N

−4,8%
B R E N T · D E S E S C AL AD A E E .U U .- I R ÁN

US$82,10
TAR G E T B o f A G D 3 5  · C AS I  H E C H O

70 pb
P R I M A vs  R ATI N G  · Y A C O M P R I M I D A

El riesgo país perforó los 411 pb (JP Morgan −5,1%), su nivel más bajo en semanas, y el tramo largo lideró: GD35 +1,07%, GD41 +1,10%. El motor fue externo —Trump suspendió el ataque a Irán, el
Brent cayó 4,83% a US$83,68 y mejoró el clima global—, exactamente el vector que la semana pasada señalamos como el que manda en el rango 400-450. Sarano (Bases) lo confirmó: “las
variaciones en ese rango están signadas por los eventos externos”. La consecuencia es que el tramo largo entregó la ganancia de duration; pero desde acá el recorrido es chico. Bo f A, que
t ie ne  al GD35 co mo  f avo rit o , re co no ce  que  “bue na part e  de l re co rrido  ya s e  co ncre t ó ” —su target es US$82,10 y el bono ya está en US$78,80— y su modelo muestra la prima
argentina comprimida a 70 pb sobre lo que correspondería por rating. El martes lo confirmó en vivo: mientras las acciones corrigieron (Merval −1,46%, energéticas −3/4%), lo s  bo no s
re s is t ie ro n y e l rie s go  país  s e  s o s t uvo  e n 410  —el mercado disocia la deuda de la renta variable.

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 pasada pedimos no sumar duration en la punta por convicción local, a la espera de que el frente externo aflojara. Aflojó, y el largo subió: el marco funcionó. Pero el mismo
razonamiento manda ahora la jugada opuesta a perseguir el rally. Desde 4 11 pb, c on el objet ivo de Bof A c asi alc anz ado y la prima c omprimida, la inst ruc c ión es t omar part e de la
gananc ia de durat ion en G D35/G D4 1 y anclar el núcleo en dólares en el AO29, que paga cupón mensual y no depende de que el clima externo siga soplando a favor para no perder.

2 La curva de pesos se refuerza: el Tesoro limpia vencimientos y llega el FAL

144%
R O L L O VE R  · L I M P I A VTO S . 2 0 2 7

1,97 años
P L AZ O  P R O M E D I O  · vs  0 ,4 6  E N E R O

FAL
$3 0 0 .0 0 0 M /M E S  · D E S D E  N O VI E M B R E

2028/29
D E M AN D A P E R M AN E N TE  D E L  F AL

30%
TAS AS  L AR G AS  · P R O B AB L E  B AJ A

El dato durable de la semana en pesos no es una tasa de un día, sino dos fuerzas que refuerzan la curva. Primero, el Tesoro: en la última licitación captó $12,2 billones sobre un vencimiento
de $8,5 billones (ro llo ve r de l 144%) y estiró el plazo promedio a 1,97 años, limpiando vencimientos y armando un colchón de pesos de cara a 2027 —Quantum estima un excedente de 1,7%
del PBI. Segundo, el FAL: el nuevo Fondo de Asistencia Laboral, que debuta el 1° de noviembre, inyectará entre $250.000 y $300.000 millones por mes de demanda permanente de activos en
pesos —soberano 2028/2029, CER y corporativos UVA—, un flujo que, según Bull Market, empujaría a la baja las tasas largas (hoy en 30%) desde noviembre. El salto de la caución del último
viernes fue un episodio puntual de fin de mes, ya normalizado.

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

La conclusión estructural se refuerza: la curva de pesos llega más sólida a la elección, con el Tesoro de un lado y el FAL como comprador permanente del otro. El menú de duales quedó
rat if ic ado  —colocó a casi dos años con opcionalidad—, y si las tasas largas ceden desde noviembre, el momento para fijar rendimiento real (CER/duales) es ant es de esa baja, no después.
Dato operativo con fecha: unas 484.000 empresas deberán abrir cuenta comitente para operar el FAL desde octubre —conviene resolver ese trámite antes del cuello de botella, no en el
apuro.
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3 El dólar planchado: el carry revive y la cobertura se recalibra

+0,2%
D Ó L AR  M AY O R I S TA E N  J U L I O

+3%
AC U M U L AD O  2 0 2 6

4,5%
C AU C I Ó N  E N  D Ó L AR E S

~US$41.000M
D E P Ó S I TO S  U S D  · R É C O R D

$1.500
E L  TE C H O  Q U E  F I J A E L  B C R A

La contracara del peso caro es un dólar barato y quieto. El mayorista cerró julio en $1.485 (+0,2% en el mes, +3% en el año) con el BCRA comprando y topeando la cotización en torno a $1.500; el
MEP quedó en $1.508 y el CCL se derrumbó a $1.556. Con la tasa en pesos alta y el dólar planchado, e l carry t rade  re vivió . Pero la otra cara es igual de clara: los dólares sobran —la caución
en dólares cerró en 4,5% y los depósitos privados en USD rozan un récord de US$41.000M—, un fondeo en divisa barato casi por definición. La calma cambiaria es real, pero es administrada
por el BCRA y descansa, en última instancia, en el respaldo externo del programa.

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

Dos movimientos. Sobre el carry: es una oport unidad t ác t ic a para exc edent es en pesos, no una est rat egia est ruc t ural —hay que dimensionarla por lo que se pierde si el dólar se
despierta, porque la ventana la sostiene la intervención, no el mercado. Sobre la cobertura: lo que cubrimos la semana pasada cumplió su función de seguro, pero con el BCRA topeando el
dólar y la reforma apuntando a un peso más firme, para los f lujos nuevos no c onviene sobre-c ubrir : e l costo del seguro subió frente a un tipo de cambio planchado. Cobertura selectiva
sobre lo comprometido, no sobre todo por reflejo.

4 La ventana de financiamiento se abre: prepararse para emitir

ONs en USD
L A N U E VA L E Y  L O  H AB I L I TA

Boom bonos
Y A S U P E R A A VAC A M U E R TA

Automática
AU TO R I Z AC I Ó N  D E  E M I S I O N E S

Bancos
L I D E R AR O N  · M O R A E N  P I C O

Energía
G O L P E AD A P O R  E L  P E TR Ó L E O

El mismo paquete de la reforma trae una ley específica de mercado de capitales (Sturzenegger/CNV) que va más allá de lo macro: habilita e mit ir o bligacio ne s  ne go ciable s  e n
mo ne da e xt ranje ra , autorización automática para ciertas emisiones, negociación digital y financiamiento colectivo. Milei fue explícito: “correr al Estado del medio y dejar que el ahorro
fluya hacia quien quiere producir”. No es teoría —el boom de colocaciones de deuda ya suma más dólares que las exportaciones de Vaca Muerta. Y aparece un comprador nuevo: desde
noviembre el FAL de mandará co rpo rat ivo s  UVA de forma permanente, otro canal de financiamiento que se abre. En la renta variable, la rotación del período favoreció a los bancos sobre
las energéticas —golpeadas por el petróleo—, aunque el martes primó la toma de ganancias en todo el panel.

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 puede ser emisora, la instrucción no es de esta semana pero empieza esta semana: est ruc t urar la salida al merc ado de O Ns —en dólares o UVA— mient ras la
regulac ión se despeja, e l apetito por deuda argentina está firme y el FAL suma demanda desde noviembre. El costo de financiarse, para un emisor con flujo verificable, está bajando;
adelantarse a la ventana es más barato que llegar cuando todos emiten. Para la empresa que invierte, la guía táctica sigue siendo bancos sobre energía mientras el petróleo no
encuentre piso.
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5 El próximo gatillo: de qué depende la próxima pata de compresión

US$20.000M
S WAP  E E .U U . · R E D  E L E C TO R AL

G20
C AP U TO – B E S S E N T · F I N  D E  AG O S TO

Bessent
E E .U U . Y A I N TE R VI N O  E N  J AP Ó N

Factible
R E AB R I R  WAL L  S TR E E T ( B o f A)

No inf inito
E L  R E S P AL D O  TI E N E  L Í M I TE

El mercado ya descontó el rating local —lo tiene en precio en la zona de 400-450— y espera la señal del próximo rally. La lectura de PRAXIS FINANZAS es que esa señal ya no es doméstica: se
juega en dos frentes externos. El primero, reabrir el financiamiento en Wall Street —BofA sostiene que “recuperar el acceso al mercado internacional vuelve a ser factible”, aunque la apuesta
de Caputo de no volver todavía enfrenta dudas. El segundo, el respaldo de EE.UU.: Milei ratificó que el s wap po r US$20 .0 0 0 M sigue disponible como red cambiaria hacia la elección, y
Caputo buscará un mano a mano con Bessent en la cumbre del G20 de fin de agosto. La “doctrina Bessent” de intervención bilateral ya está probada —EE.UU. acaba de comprar yenes para
sostener a Japón.

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

El punto para el CFO es de t iming, no de t rading. La próxima baja del costo de financiarse —soberano y, detrás, corporativo— no la va a disparar otra mejora de rating, sino un hecho externo:
la reapertura del mercado o la formalización del respaldo de EE.UU. Conviene tener la estructura de emisión lista para cuando eso ocurra. Pero con el ojo abierto: ese respaldo es real y no
inf init o  —si en 2027 otro aliado del G7 necesita el mismo balance de EE.UU., la Argentina compite por esa plata. La calma sobre la que se planifica hoy está anclada afuera, y ese ancla se
puede tensar.

6 Las luces amarillas: por qué el rally no cambia la cautela

−4,3%
R E C AU D AC I Ó N  R E AL  AC U M U L AD A

−22,7%
R E TE N C I O N E S  R E AL  · AG R O  − 2 8 %

−63%
TR AN S F E R E N C I AS  A P R O VI N C I AS

+2,5%
P B I  2 0 2 6  ( B o f A)  · D E S D E  + 4 ,4 %

Precios ≠
AC TI VI D AD  R E AL

El rally de la deuda no debe leerse como una mejora de la economía real, y los datos de la semana lo marcan. La recaudación repuntó en julio (+35,1% nominal, +1,2% real) pero por factores de
una vez  —las prórrogas de Ganancias y Bienes Personales—; en el acumulado de siete meses s igue  caye ndo  4,3% e n t érmino s  re ale s . Las retenciones se desplomaron 22,7% real con un
ingreso de dólares del agro 28% menor, y las transferencias discrecionales a las provincias se hundieron 63% real: el ajuste fiscal se sostiene apretando la caja, no por crecimiento. BofA,
coherente con esto, proyecta que el PBI desacelera a 2,5% en 2026 (desde 4,4%) y una inflación que recién baja con fuerza en 2027.

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

Para el crédito, la conclusión es la misma que venimos sosteniendo, ahora con más evidencia: separar por el lado del f lujo . La compresión del riesgo país premia al soberano y al emisor
exportador, pero la economía real —consumo, demanda interna, provincias— sigue con luces amarillas. Mantener la cautela sobre los emisores de demanda doméstica y no dejarse llevar
por el clima de los activos financieros: el precio de un bono y la caja de una empresa de consumo se mueven, esta vez, en direcciones distintas.
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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 En tregaron  la gan an cia de du ration  qu e an ticipaba n u estro m arco extern o (+1,1% en  la ru eda). Con  el  target de BofA casi  alcan zado
(US$82,10) y la prim a com prim ida a 70 pb, el  recorrido restan te es ch ico y sigu e preso del  h u m or extern o. Real izar parte, n o persegu ir. T oma r g a na nc ia  p a rc ia l

AL30 / AE38 Ley local  de tram o corto-m edio: el  carry sin  la du ration  de la pu n ta. Destin o n atu ral  de la rein versión  de cu pon es y de lo qu e se real iza en
el  tram o largo. Re inve rs ión s e le c tiva

AO 2 9 (Bona r 2 02 9) El  n ú cleo en  dólares qu e n o depen de del  cl im a extern o para n o perder: 8% con  cu pón  m en su al y riesgo soberan o en  m ín im os. Reapertu ra
qu in cen al com o vía de en trada al  precio de corte. P os ic ión c e ntra l U S D

C U R V A  P E S O S

Boncer CER d ic-2 8 Tasa real  atractiva; el  pick en  pesos de BofA. El  FAL su m ará dem an da perm an en te por CER desde n oviem bre: fi jar ren dim ien to real  an tes
de qu e las tasas largas cedan , n o despu és. S ob re p ond e ra r

Dua les (T MVE8 / T XMD8) Rati ficados por el  rol lover del  144%: el  Tesoro colocó a 1,97 añ os con  el  m en ú  du al . Ren ta TAMAR con  opcion al idad cam biaria h acia la elección ,
sin  apostar a u n  escen ario. S ob re p ond e ra r

Ca ución / liq uid ez p esos Volvió a n iveles n orm ales tras el  salto pu n tu al de fin  de ju l io. Pu ede ten sarse alrededor de l ici tacion es y cierre de m es: n o fon dear pagos
in elu dibles en  cau ción  de u n  día en  esas fech as. G e s tiona r p ic os

LECAP cort a Liqu idez de cortísim o plazo para lo qu e n ecesite estar dispon ible en  sem an as, n o posición  de tasa. La absorción  del  Tesoro ten só la plaza. Liq uid e z  c /p

T a sa  f ija  la rg a  (BO NCAPs) El  Tesoro sigu e sin  colocar 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 El  peso ju gó a favor y el  BCRA topea el  dólar en  $1.500. Cu brir lo com prom etido, pero n o sobre-cu brir por reflejo: el  segu ro se en careció fren te
a u n  tipo de cam bio plan ch ado. Cob e rtura  s e le c tiva
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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

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

Lideraron  la ru eda (ADR h asta +1,6%) con  la expectativa de qu e la m ora h izo pico y la cal idad crediticia m ejora en  el  sem estre. Crédito
predecible; acu m u lar en  el  segm en to. Ma nte ne r / a c umula r

Energ ía  (YPFD, PAMP, T G SU2 ) Lideraron  la corrección  por el  petróleo (Bren t a US$80,65; TGS −3,6%, YPF −2,3%). En trada selectiva, n o con tra u n  cru do sin  piso. YPF h izo u n  spl i t
10:1 —técn ico, m ejora accesibi l idad y l iqu idez , n o cam bia fu n dam en tos. S e le c tivo / c orre c c ión

Ind ust ria  / Consumo La dem an da in tern a n o acom pañ a: el  ral ly es de activos, n o de actividad (PBI  2026 desacelera a 2,5%). 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: flu jo dolarizado veri ficable cu an do la econ om ía real  m u estra lu ces am ari l las. El  di feren cial  corporativo/soberan o
paga por estar acá. P os ic ión c e ntra l H 2

Emisión p rop ia  d e O Ns (USD /
UVA)

La n u eva ley h abi l i ta em iti r en  m on eda extran jera con  au torización  au tom ática, y el  FAL su m ará dem an da de corporativos UVA desde
n oviem bre. Estru ctu rar la sal ida al  m ercado ah ora, an tes de qu e todos em itan . P re p a ra r e mis ión

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

Para tesorerías con  dólares en  ban co al  2-4%: 8% con  riesgo soberan o en  m ín im os. El  destin o m ás eficien te y m edible de la caja en  divisa
ociosa. Entra d a  a c tiva

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

El  Tesoro absorbe fu erte de cara a 2027 y la l iqu idez se ten sa alrededor de las l ici tacion es: ren egociar los ven cim ien tos de Q4 ah ora, con
opcion al idad, m ien tras la plaza está orden ada. Re ne g oc ia r a hora

Fid eicomisos exp ort a d ores 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 Dem an da in tern a floja; el  con su m o n o acom pañ a el  cl im a fin an ciero. Presión  de pricin g y m ayor selectividad del  in versor. Caute la
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