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Perspectivas de la semana

El BCRA anuncio nuevas modificaciones a los encajes

Post la licitacién del Tesoro del miércoles, que iba a dejar hoy $5,84 billones en manos de bancos,
los cuales demandaron gran parte de ese efectivo para integrar encajes, el jueves al mediodia el
BCRA sorprendié con nuevas modificaciones a los encajes, restringiendo aun mas las condiciones
de liquidez. A través de la comunicacion A8302, anuncid que a partir de hoy modificard como se
miden los encajes, pasando de promedios mensuales de saldos diarios a una medicion diaria, a la
vez que dejara sin efecto la posibilidad de traslados. Asimismo, subio transitoriamente en 5pp los
encajes para los depdsitos a la vista en bancos del grupo A (80% de las entidades financieras),
de los FCI money market y las cauciones. A partir de mafiana y hasta el 28/11, los encajes de los
primeros aumentaran de 45% a 50%, mientras que de los segundos pasaran de 40% a 45%. Este
incremento podra ser integrado con titulos publicos. Ademas, podran integrarse 3pp adicionales
con titulos del Tesoro adquiridos en licitaciones especiales, revirtiendo casi por completo el
recorte de 4pp que entrd en vigencia el 01/08.

En definitiva, con los nuevos cambios, los encajes quedaron de la siguiente forma hasta el 28/11:
e Para los depdsitos de los FCI money market y las cauciones, subieron de 40% a 45%, de
los cuales 5% pueden ser integrado con titulos del Tesoro y el resto en efectivo.
e Para el resto de los depdsitos a la vista en bancos del grupo A, escalaron de 45% (5% en
titulos publicos y 40% en efectivo) a 50% (13% integrables en titulos publicos y 37% en
efectivo).

Tras el anuncio del BCRA, Pablo Quirno informd en su cuenta de X que habra una nueva licitacion
fuera de cronograma, que sera exclusiva para bancos y se realizara hoy. El objetivo es que con
los titulos licitados integren el aumento de encajes anunciado el jueves. El Tesoro ofrecera solo
una letra TAMAR con vencimiento el 28/11, que concide con el dia que finaliza la suba transitoria
de 5pp de los encajes. Estimamos que la demanda de los bancos por este instrumento podria ser
de alrededor de $4,3 billones: $3 billones para integrar el aumento de 5pp para todo tipo de
depdsito a la vista y $1,3 billones por el cambio de integracién (3pp que cambiarian de efectivo a
titulos publicos) para el resto de los depdsitos a la vista (sin contar FCI money market y caucion).
De ser licitado un monto similar, coincide en buena parte con los pesos que iban a ser acreditados
hoy a los bancos de la licitacion del miércoles. Dicho de otra manera, si el incremento en la
integracion de encajes de lo que va de agosto, los bancos la habian fondeado con endeudamiento
de corto plazo (call/repo con otros bancos o venta de LECAPs cortas), esa escasez de pesos se
mantendra esta semana, ya que los “nuevos” pesos irian a la licitacion de ad hoc de hoy. Esto
mantendria las tasas cortas muy presionadas.

Clave: Caputo aclaro que “el M2 transaccional es un agregado monetario que el BCRA
simplemente monitorea, en particular cuando se aparta mas de dos desvios de su media”.
Menciond que la politica monetaria actual es “rules based”: la cantidad de pesos esta fija (Base
Monetaria amplia = BM + pasivos remunerados + depdsitos en pesos del Tesoro en BCRA) y
sélo variara si se compran dolares en el piso de la banda o se venden reservas en el techo.
Asimismo, dijo que, si en unal licitacion el rollover es menor a 1x (tal como ocurrié en la subasta
del miércoles pasado), el BCRA puede tomar acciones dependiendo si considera que se debe
aun aumento de la demanda de dinero (“punto Anker”) o no. El ministro especifico que, en caso
de que no se explique por un aumento de la demanda de pesos, “como es la situacion actual,
producto del escenario pre-electoral”, los pesos se esterilizaran a través de encajes
remunerados, no remunerados u otro mecanismo que considere pertinente el BCRA. Dicho
esto, entendemos que el objetivo de la politica monetaria de aca a la eleccion sera mantener
las tasas en niveles elevados para contener la presion alcista sobre el tipo de cambio, evitando
asi una aceleracion de la inflacion.
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Las curvas de pesos otra vez en el centro de la escena

El mercado de pesos siguié marcando la agenda. Tras la ultima licitacion del Tesoro de la semana
pasada, en la que el rollover fue de tan solo 0,61x, el BCRA anuncié cambios en los encajes con el
fin de evitar que el excedente de pesos presione a la baja las tasas, lo que podria generar cierta
presion alcista en el mercado cambiario. En concreto, como mencionamos en “El BCRA anuncié
nuevas modificaciones a los encajes”, volvid a aumentar los encajes requeridos para las entidades
financieras, al mismo tiempo que modificé la forma de su cdmputo. A su vez, el Tesoro agrego
una subasta fuera de calendario para bancos (en la que ofrecera Unicamente una LETAM con
vencimiento al 28 de noviembre) para aquellos que quieran aumentar su proporcion de encajes
remunerados. Esto tuvo su correlato en las curvas en moneda local.

¢Como reaccionaron? Los rendimientos del tramo corto se moderaron levemente, mientras que
los del segmento mas largo volvieron a repuntar. Asi, las LECAPs cerraron el jueves (feriado local
el viernes) con TEMs en el rango de 3,9%-4,3%, a la par que los BONCAPs finalizaron con tasas
entre 3,2% y 3,7%. Los BONTAMSs, que habian mostrado la correccion mas pronunciada en la
jornada previa, treparon hasta la zona de 2,5%-2,7% TEM (valuadas como tasa fija). En paralelo,
tras el buen dato de inflacidn nucleo de julio, los bonos ajustados por CER se dispararon y rinden
en promedio CER +18,8% TIR, con el tramo corto ofreciendo tasas reales que superan
cémodamente el CER +26% TIR.

Reaccion de la curva en pesos a tasa fija de corto plazo
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por su parte, el universo de deuda en ddlares mantuvo su propia dinamica, alejado del ruido de
las curvas en pesos. Aunque el jueves cerraron levemente a la baja, el viernes operaron
relativamente flat, completando asi una semana positiva. En particular, la deuda hard dollar
avanzo entre 0,6% y 1,5%, con las mayores subas concentradas en la parte larga de la curva. Vale
destacar que fue una semana sélida para el segmento de deuda emergente y distressed: bonos
soberanos comparables a los argentinos, como los de Pakistan, Turquia, Ecuador y Nigeria,
subieron entre 0,4% y 1,4% en la semana.

Clave: sera relevante monitorear el resultado de la licitacion extraordinaria que el MECON
llevara a cabo hoy, destinada a las entidades financieras que busquen ampliar su proporcion
de encajes remunerados. En esta oportunidad, solo se ofrece una LETAM con vencimiento el
28 de noviembre, coincidente con la fecha en la que expira la suba adicional de encaje paralos
depositos a la vista. También, seguiremos de cerca la reaccion de las curvas en pesos frente a
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la nueva dinamica de encajes dispuesta por el BCRA. En el plano de la deuda en ddlares, con el
listado completo de candidatos para las legislativas del 26 de octubres, esperamos que los
Globales argentinos se muevan en linea con los factores externos hasta el préximo evento de
referencia, que sera la eleccion local en PBA el 7 de septiembre, y luego en funcion de lo que
definan las urnas a nivel nacional. Hoy los Globales operan con tono optimista, en sintonia con
emergentes y distressed.

El Merval cerro la semana con pérdidas

El Merval cayé 2,8% el jueves hasta US$1.669. De esta manera completd la semana con una caida
de 3,2%. Cabe destacar que el viernes no hubo mercado en Argentina, aunque si en el ambito
internacional, donde no se observd un panorama claro para los indices de Estados Unidos. El Dow
Jones subid apenas 0,1%, mientras que el Nasdaq Composite y el S&P 500 retrocedieron 0,3% y
0,4%, respectivamente. En el plano emergente, el ETF EEM perdid 0,2% y el EWZ 0,1%.

Ampliando sobre las acciones que componen al panel lider, sus ultimos movimientos fueron el
jueves y, como adelantamos, siguieron una tendencia negativa. Las mas afectadas fueron SUPV
(-9,7%), TECO2 (-8,1%) y METR (-6,7%). No obstante, al observar los movimientos de los ADRs
locales en el exterior el viernes, se ve que la dinamica no difirié de la del jueves. La mayoria de los
papeles terminaron en rojo. GLOB liderd las pérdidas con un desplome de 14,9% tras su
presentacion de resultados, y la siguieron LOMA (-2,5%) y GGAL (-2,4%). Del otor lado, MELI
(+3,1%), YPF (+0,9%), CAAP (+0,7%), VIST (+0,2%) y PAM (+0,1%) fueron las Unicas que
terminaron con ganancias.

Entrando en detalle sobre la fuerte pérdida de Globant (NYSE: GLOB), la compaiia reportd
ingresos por US$614,2 millones, un aumento de 5% interanual, mientras que los costos crecieron
en la misma proporcién hasta US$396,5 millones. El resultado bruto alcanzé US$217,6 millones
frente a los US$209,5 millones del afio pasado. Sin embargo, el resultado operativo se desplomd
a US$5,9 millones desde los US$53,8 millones del 2Q24. La diferencia se explicé por la linea
“Business Optimization Costs’ que aparecid entre los movimientos operativos, relacionada a su
estrategia de reduccion de personal, que implicé una pérdida de US$47,6 millones. Como
consecuencia, tras restar intereses por US$10,2 millones y sumar un crédito impositivo de
US$742 mil, Globant cerré el trimestre con una pérdida neta de US$3,7 millones (su primera
pérdida desde 2013), en contraste con la ganancia de US$40 millones del afio pasado.
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Clave: nos encontramos en plena temporada de balances y esta semana sera el turno de la
mayoria de los bancos. Entre ellos, presentaran resultados GGAL, BMA y BBAR. En el mercado
de deuda corporativa, hoy finaliza el canje de Petrolera Aconcagua Energia, que depende de
una aceptacion superior al 90% para que Tango Energy haga un aporte de capital que convierta
aVista Energy y Trafigura en accionistas de laempresa. Ademas, el miércoles se llevara a cabo
la licitacion de la ON hard dollar a 12 meses de Banco Hipotecario. Desde PPl somos
colocadores y podras suscribir directamente desde la plataforma.

Zelensky otra vez cara a cara con Trump: ;paso clave por la paz?

Una nueva cumbre acaba de comenzar. El presidente ucraniano Volodymyr Zelensky ya se
encuentra en la capital estadounidense para un encuentro clave con Donald Trump en la Casa
Blanca. Esta vez, no estara solo, sino que acompafiado por siete lideres europeos de peso: Ursula
von der Leyen (presidenta de la Comision Europea), Mark Rutte (secretario general de la OTAN),
Keir Starmer (primer ministro del Reino Unido), Emmanuel Macron (presidente de Francia),
Friedrich Merz (canciller de Alemania), Giorgia Meloni (primera ministra de Italia) y Alexander
Stubb (presidente de Finlandia). Es importante destacar que el encuentro se lleva a cabo apenas
unos dias después de la reunién entre Trump y Vladimir Putin en Alaska, un preludio que
condiciona la agenda.

El dilema ucraniano se vuelve cada vez mas evidente. Putin planted exigencias concretas en su
reunion con Trump: la cesion del Donbas, la entrega de Crimea y la renuncia definitiva de Ucrania
a ingresar en la OTAN. A cambio, Rusia congelaria las lineas de frente actuales. Mientras tanto,
Zelensky redobld su presion por garantias de seguridad que aseguren un acuerdo “duradero” y
reafirmd que las fronteras ucranianas “no deben alterarse por la fuerza”.

Sin embargo, por el momento la guerra no da tregua. En paralelo a las negociaciones, los ataques
rusos continuan: al menos siete muertos se reportaron en el ataque contra Jarkiv y tres en
Zaporiyia, ademas de decenas de heridos. “La maquina de guerra rusa sigue destruyendo vidas”,
denuncio Zelensky antes de verse cara a cara con Trump.

Clave: de salir “todo bien” hoy, Trump adelanto su intencion de convocar una reunion trilateral
con Putin y Zelensky este viernes, en lo que podria ser un paso decisivo hacia la paz. Por otro
lado, habra mas eventos importantes en la semana. Del 21 al 23, en Jackson Hole se volveran
a reunir los principales banqueros centrales. Jerome Powell sera el anfitridn, y cada palabra
sobre politica monetaria sera analizada con lupa de cara a la proxima reunion de la Fed del 17
de septiembre. De todas formas, los inversores ya tienen su escenario base, descontando un
85% de chances de un recorte de 25 pbs.
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Lo que paso
PAIS INDICADOR PERIODO REAL ESTIMADO PREVIO
11-ago AR Llamado de Licitacion Ago - = =
12-ago us IPC Anual Jul 2,7% 2,8% 2,7%
us IPC Nucleo Anual Jul 3,1% 3,0% 2,9%
BR IPC Mensual Jul 0,3% 0,2%
13-ago AR IPC Mensual Jul 1,9% 1,8% 1,6%
AR IPC Nucleo Mensual Jul 1,5% 1,9% 1,7%
AR Licitaciéon del Tesoro Ago - - -
AR indice de Salarios Jun 3,0% 3,0%
14-ago us Indice de Precios al Productor Mensual Jul 0,9% 0,2% 0,0%
us Subsidios Iniciales por Desempleo Ago 224K 225K 226K
us Reclamos Continuos Ago 1953K 1965K 1974K
JAP PBI Trimestral Anualizado 2T 0,3% 0,4% -0,2%
15-ago us Produccidn Industrial Mensual Jul -0,1% 0,3%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base a Bloomberg

Lo que vendra

PAiS INDICADOR PERIODO REAL ESTIMADO PREVIO

18-ago AR Resultado fiscal primario Jul $790.533M

AR Resultado fiscal financiero Jul $551.234M

AR Llamado de Licitacion Ago - - -

AR Liquidacion de Licitacion Ago - - -
19-ago AR indice de Costos de la Construccion Jul 1,3%

AR indice de Precios Mayoristas Ago 1,6%
20-ago AR Intercambio Comercial Argentino Jul = = =

AR Estimador mensual de Actividad Economica Jun -0,1%

us Minutas del FOMC Ago - - -

UK IPC Anual Jul 3,7% 3,6%
21-ago AR indice de Confianza del Consumidor Ago 2,0%

us PMI Manufacturero Jul 49,8

us Subsidios Iniciales por Desempleo Ago 224K

us Reclamos Continuos Ago 1953K

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base a Bloomberg
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