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Resultado de la Licitacion del Tesoro: Finanzas prioriza contener la liquidez del sistema

EI MECON adjudicé $9 billones en la licitacion de ayer, sobre un total de ofertas recibidas por $9,4
billones. Frente a vencimientos por $11,8 billones, el resultado implicé un ratio de rollover de
0,76x. Si bien se ubico por debajo del 1x, como anticipabamos, el ratio fue algo mas alto de lo
que esperabamos. A primera vista, este resultado sugiere que el nivel efectivo de liquidez que
necesita el sistema bancario podria ser menor al que se estimaba antes de la eliminacion de las
LEFIs.

Sin embargo, el Tesoro convalidé tasas considerablemente mas altas que las del mercado
secundario de ayer en el tramo de letras con vencimiento de menos de 45 dias, donde se
capturé el 84% de lo licitado. Aunque no se observo intervencion del Banco Central en el mercado
de repos o pases ayer, Finanzas validé un premio de entre 22 y 36 puntos basicos de TEM en los
tramos mas cortos (agosto-septiembre), lo que funciona como un “piso” para las tasas ya
relativamente elevadas. En este aspecto, los rendimientos ya habian escalado entre 10 y 27
puntos basicos en la previa de la subasta. De esta forma, el equipo econdémico optd por convalidar
mayores rendimientos antes que inyectar mas pesos al sistema. ;Por qué? La respuesta estaria
en el tipo de cambio: mantener condiciones de liquidez ajustadas combinado con rendimientos
elevados en las curvas de pesos podria ayudar a contener presiones sobre el mercado
cambiario.

Curva de instrumentos a tasa fija en pesos de corto plazo
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Detallando los rendimientos emitidos, las LECAPs se adjudicaron con las siguientes TEM: la S15G5
al 4,28%, la S29G5 al 4,02%, la S12S5 al 3,75%, la S30S5 y la T1705 al 3,51%, y la S3105 al 3,55%.
Por su parte, el BONCER se emitio con una TIR de CER + 16,24%, mientras que el bono ddlar linked
se colocé con una TIR de DL + 5,54%. En tanto, las LELINKs fueron declaradas desiertas. Puede
verse el comunicado oficial con el resultado aqui.
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Resultado de la ultima licitacion de julio

Instrumento Fecha Emitido (Mill.) Valor Efectivo (P$ Mill.) Tasa
LECAP (S15G5) 15/08/25 2.606.818 3.731.660 4,28% (1)
LECAP (S29G5) 29/08/25 1.613.178 2.448.804 4,02% (1)
LECAP (S12S5) 12/09/25 940.466 1.420.103 3,75% (1)
LECAP (S30S5) 30/09/25 287.075 427.997 3,51% (1)

BONCAP (T1705) 17/10/25 188.717 274.442 3,51% (1)
LECAP (S3105) 31/10/25 459.975 550.236 3,55% (1)
BONCER (TZX06) 30/10/26 111.410 116.702 16,24% (3)
LELINK (D29G5) (2) 29/08/25 Desierta
LELINK (D30S5) (2) 30/09/25 Desierta
LELINK (D3105) (2) 31/10/25 Desierta
BOLI (TZVD5) (2) 15/12/25 42 53.092 5,54% (4)
Total Licitacion (P$ Mill.) 9.023.036
Vencimientos (P$ Mill.) 11.819.361
Resultado (+/- AR$ Mill.) -2.796.325
Rollover ratio x 0,763

(1) Tasa efectiva mensual.
(2) Nominales en US$.
(3) Spread sobre CER.
(4) Spread sobre Devaluacion del Tipo de Cambio oficial.
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Las reservas mejoran por desembolsos de organismos y compras del Tesoro

Ayer las reservas brutas escalaron US$1.098 millones, de US$40.143 millones el lunes a
US$41.241 millones. Considerando los cambios en la valuacion de monedas, hay una suba de
US$1.060 millones sin explicar. Segun la prensa, se trataria de un desembolso del BID por
alrededor de US$1.200 millones, por lo que la diferencia se explicaria por una baja de encajes de
aproximadamente US$102 millones. Cabe recordar que el jueves pasado el organismo anuncio
gue habia aprobado dos préstamos por un total de US$1.200 millones para que Argentina avance
con reformas clave que fortalezcan su sostenibilidad fiscal, mejoren el clima de negocios y
aumenten la competitividad. No obstante, en su comunicado no especificaba fecha de
desembolso de estos fondos. Adicionalmente, se espera que, tras la aprobacion del Board, en
los proximos dias el FMI desembolse los US$2.000 millones pendientes, tras haberse
alcanzado el acuerdo técnico al nivel del Staffpor la revision de las metas del segundo trimestre
(para mas informacién ver nuestro Daily del viernes). Vale destacar que, si bien el desembolso
pendiente del FMI no contabiliza para la meta de reservas, el desembolso del BID si.

Asi las cosas, con los fondos del BID, estimamos que la liquidez del BCRA mejorara de
US$18.398 millones al 25/07 (ultimos datos monetarios disponibles) a US$19.389 millones. De
manera similar, las reservas netas menos “acidas”, que no consideran como pasivos de corto
plazo los depdsitos del Tesoro en moneda extranjera en el BCRA y las obligaciones de BOPREAL
pagaderas a 12 meses vista, treparian de US$4.591 millones a US$5.734 millones. En cambio,
las reservas netas mas “acidas”, que si contempla como pasivos de corto plazo lo antes excluido,
permanecerian sin cambios en US$85 millones, ya que tanto el activo (reservas brutas) como el
pasivo del BCRA (depdsitos del Tesoro en el BCRA) aumentaran en la misma magnitud. Vale
recalcar que, con el desembolso a ingresar del FMI, las reservas liquidas treparian a los
US$21.400 millones, el nivel mas elevado desde septiembre 2019.
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Las reservas mejoraran con el desembolso del BID

Reservas netas y liquidas
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por ultimo, es importante remarcar que, desde fines junio, el Tesoro viene comprando divisas
dentro de las bandas de flotacion, lo que también impacta positivamente en las reservas. Los
datos publicados el viernes pasado en el “Informe de la Evolucion del Mercado de Cambios y
Balance Cambiario” muestran que, en junio, el Tesoro adquirié US$175 millones. A su vez, en base
a los movimientos en los depdsitos en pesos y moneda extranjera en el BCRA, estimamos que
lleva comprados alrededor de US$793 millones adicionales en lo que va de julio hasta el 25/07
(ultimos datos monetarios disponibles). Por lo tanto, segun nuestros calculos, el Tesoro habria
adquirido US$968 millones entre junio y julio a un tipo de cambio promedio (estimado) de
$1.251, lo que, de facto, impone un piso inferior al esquema de bandas.

El Tesoro llevaria comprado US$968 millones entre junio y julio

Compras de divisas del Tesoro
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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El Merval continua subiendo

El Merval en dolares trepoé 4,3% ayer hasta US$1.780. Asi, encadena seis ruedas
ininterrumpidas de subas, racha no vista desde principios de mayo. Ademas, a solo dos dias de
terminar el mes, suma ganancias del 8,3% en julio. Cabe destacar que ayer los indices de Wall
Street se movieron a contramano. El Dow Jones, S&P 500 y Nasdaq Composite cayeron 0,4%,
0,3% y 0,2%, respectivamente. No obstante, en el plano emergente, los ETFs si se movieron en la
misma sintonia, ya que el EWZ subié 0,9% y el EEM hizo lo propio en 0,1%.

El panel lider en pesos termind completamente teiido de verde. Las acciones que encabezaron
las subas fueron BYMA (+9,4%), COME (+9,1%) y TGSU2 (+7,2%). En linea, los ADRs argentinos
terminaron casi todos positivos, a excepcion de GLOB (-2,6%) y CEPU (-0,5%). Los mas
destacados fueron SUPV (+9,3%), TGS (7,9%) y VIST (+5,7%).

El Merval contintia subiendo
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Entre las noticias importantes del mercado corporativo, ayer Petrolera Aconcagua Energia
(PAESA) oficializo su propuesta de canje tras entrar en default, con el objetivo de reestructurar
mas del 90% de sus pasivos financieros. La oferta incluye cinco nuevas ONs:
(i) Las Clases XVIIl y XX, que estan denominadas en pesos y pagaran tasa variable
ajustada por TAMAR mas un spread creciente.
(ii) La Clase XXIl, que es hard dollary ofrece un cupodn step-up que va del 3% al 7%.
(iii) Las Clases XIX y XXI, que son dollar linkedy tienen cupones step-up que van del 2% al
6,75% para la primeray 3% al 7% para la segunda.
Todos los titulos seran amortizables, aunque las Clases XVIII y XIX lo haran en dos cuotas,
mientras que las Clases XX, XXI y XXIl pagaran el capital en tres tramos.

La propuesta preveé incentivos en algunas de las ONs para quienes entren en el early bird (antes
del 12 de agosto) y contempla avanzar con un APE si no se alcanza el umbral minimo de adhesion
del 90%. A su vez, hay que recordar que Tango Energy, controlada por Vista Energy y Trafigura,
anuncio que tomara el 90% del capital accionario si se concreta la reestructuracion. El periodo de
adhesion cierra el viernes 15 de agosto.
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Relacidn de canje y opciones elegibles por cada ON

6n de canje por US$100 VN, frente a las ONs elegibles

ON Ticker Tipo ON Clase XVl ON Clase XIX ON Clase XX ON Clase XXI ON Clase XXII
Clase | PEC10 DL No elegible US$100 VN No elegible US$100 VN No elegible
Clase Il PEC20 DL No elegible US$101,8685 VN No elegible US$101,8685 VN No elegible
Clase IV PEC40 DL No elegible US$101,0932 VN No elegible US$101,0932 VN No elegible
Clase V PEC50 DL No elegible US$101,6397 VN No elegible US$101,6397 VN No elegible
Clase VI PEC60 DL No elegible US$100 VN No elegible US$100 VN No elegible

Clase VII PEC70 DL No elegible No elegible No elegible US$101,5277 VN No elegible
Clase VIII PEC80 DL No elegible US$101,8082 VN No elegible US$101,8082 VN No elegible
Clase X PECAO HD No elegible No elegible No elegible US$104,1452 VN US$100 VN
Clase XI PECBO HD No elegible No elegible No elegible US$104,6068 VN US$100 VN
Clase XII PECDO DL No elegible US$100,7068 VN No elegible US$100,7068 VN No elegible
Clase XIV  PECFO Badlar $108,8448 VN Por C;?;:?%()s;'oﬁggs";\fsmbm $108,8448 VN Por ﬁf}?:i:j%%;'&iggs‘;e\fsmbi" No elegible
Clase XV PECGO HD No elegible No elegible No elegible US$102,9342 VN US$100 VN
Clase XVI PECHO DL No elegible No elegible No elegible US$102,6082 VN No elegible
Clase XVII PECIO HD No elegible No elegible No elegible US$105,1041 VN US$100 VN

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por otro lado, TGS presento la unica oferta en la licitacion para ampliar el Gasoducto Perito
Moreno, una obra clave para reforzar la capacidad de transporte desde la cuenca neuquina. Es el
primer proyecto de obra publica orientado a infraestructura energética que sera financiado en su
totalidad con capital privado. La inversion estimada ronda los US$500 millones e incluye una
ampliacion de 100 kilémetros sobre la extension actual del gasoducto.

¢Las noticias positivas superan a las negativas?

Chinay Estados Unidos contintian negociando para extender la tregua arancelaria por unos 90
dias mas. En este contexto, ayer los principales indices de Wall Street terminaron en terreno
negativo. El Dow Jones, el Nasdaq y el S&P 500 cayeron 0,5%, 0,4% y 0,3%, respectivamente.

Por sulado, el JOLTS de junio no trajo buenas noticias. Las vacantes de empleo bajaron de 7.769
mil en mayo a 7.437 mil en junio, por debajo de las 7.500 mil esperadas. Ademas, la tasa de
renuncias descendio de 2,1% a 2%, lo que refleja que, en un contexto de mayor incertidumbre, los
trabajadores son menos propensos a dejar voluntariamente sus empleos. De este modo, los
rendimientos de los 7reasuries bajaron a lo largo de la curva. La tasa a 10 afios comprimio 9 pbs,
hasta 4,32%, mientras la tasa a 2 afos cedid 6 pbs, hasta 3,87%.
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Evolucion de las vacantes de empleo y la tasa de renuncias
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Tras el anuncio de Donald Trump de que le dara a Rusia 10 dias adicionales, hasta el 8 de agosto,
para alcanzar una tregua con Ucrania, acortando el plazo previamente anunciado que vencia en
septiembre, subieron los precios del petréleo. Ayer, el WTly el Brentavanzaron 4%y 3,9%, hasta
US$69,4 y US$72,8, respectivamente.

Extendiendo las noticias relacionadas al mercado laboral, hoy el ADP de julio trajo buenas
noticias. Segun el relevamiento, el empleo privado sumé 104 mil nuevos puestos, por encima de
los 76 mil que anticipaba el mercado, y se corrigio al alza el dato de junio, de -33 mil a 23 mil. Mas
alla de esto, vale recordar la importancia de esperar al job report del viernes para conocer |os
datos oficiales, ya que la dinamica puede diferir en el corto plazo, como ocurrié en junio, cuando
el ADP mostré destruccion de empleo y el informe de la BLS reflejo un aumento, incluso por encima
de lo esperado.

Evolucidon de las ndminas no agricolas — ADP (en miles)
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Unos minutos después del ADP se publicé el PBl del 2T25 y también fue positivo. La variacion
trimestral anualizada se situd en 3%, lo que implica una recuperacion de la caida registrada en el
1T25 (-0,5%) e incluso superd las expectativas del mercado (2,6%). Como veniamos mencionando
en otros informes, es clave analizar la descomposicion del dato. En el primer trimestre el mercado
se anticipd a la guerra comercial y hubo adelanto de importaciones, lo que hizo que la balanza
comercial jugara en contra. Ahora, tras el anuncio de los aranceles reciprocos, la balanza
comercial jugd a favor: las exportaciones netas pasaron de caer 4,6% en el 1T25 a crecer 5% en
el 2T25. Otra dinamica que se observé fue que en el primer trimestre aumenté el stockeoy los
inventarios crecieron 2,6%, mientras que en el 2T25 las empresas comenzaron a consumirlos, con
una caida del 3,2%. Quizas lo mas relevante sea observar qué ocurrid con el consumo, que
representa cerca del 70% del PBI. Este crecio 1%, por encima del 0,3% registrado en el primer
trimestre, aunque todavia muy por debajo del 2,7% observado en el 2T24.

Evolucion del PBI estadounidense
(variaciones trimestrales anualizadas)
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En este contexto, los futuros de los principales indices bursatiles amanecen con timidas subas:
el Nasdaq y el S&P 500 avanzan 0,2% y 0,1%, respectivamente. Por su lado, los rendimientos de
los Treasuries trepan a lo largo de la curva, con las tasas a 10 y 2 ailos sumando 3 pbs cada una.
Vale recordar que hoy, a las 15 hs de Argentina, se conocera la decision de politica monetaria
de la Fed. El mercado asigna practicamente un 100% de probabilidad a que el rango de tasas se
mantenga inalterado en 4,25%-4,5%. Mas interesante resulta observar la probabilidad implicita
de un recorte en septiembre: el lunes estaba en 64%, subié a 68% tras el JOLTS y hoy, luego de
los buenos datos de ADP y PBI, retrocedio a 61%.
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