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La normalizacion de la liquidez aun no llega
La tasa de caucion se desplomo sobre el cierre de la rueda. El rendimiento a un dia, tras haber
alcanzado un maximo intradiario de 65,45% TNA, finalizé en torno al 2,1% TNA, evidenciando una
marcada volatilidad en el tramo final de la jornada. Una dinamica similar se observo en los plazos
de dos y tres dias: cerraron en 5% y 15% TNA, respectivamente, luego de marcar picos de 60% y
50% TNA.
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En paralelo, ayer el Tesoro consiguié colocar $3,79 billones en la subasta exclusiva para
bancos fuera de cronograma. Esto represento practicamente el total de las ofertas recibidas
($3,80 billones). A diferencia de otras licitaciones, en esta oportunidad el MECON opté por una
estrategia mas acotada al emitir unicamente una nueva LETAM con vencimiento el 28 de
noviembre. El corte se definid con un margen del 1% TNA sobre la TAMAR, reflejando cierta
prudencia en el manejo de los costos de financiamiento.

El trasfondo del brusco movimiento en las tasas se explica por una conjuncion de factores: el
cambio reciente en la normativa de integracion de efectivo minimo y las fechas de liquidacion
de las dos ultimas licitaciones. Por un lado, ayer se liquido la subasta del miércoles pasado, en
la que el financiamiento neto negativo fue de $5,8 billones. Por otro lado, los $3,8 billones de la
licitacidn fuera de calendario de ayer recién se liquidaran hoy. Por ende, ayer los bancos contaban
con liquidez suficiente para cumplir con las exigencias de efectivo minimo. Asimismo, cabe
destacar que el nuevo computo de calcular los encajes sobre base diaria obliga a las entidades
financieras a cerrar sus posiciones de liquidez con mayor anticipacion y, por lo tanto, a restringir
la toma de fondos hacia el final de la rueda, dado que los excedentes no colocados quedan
remunerados al 0% en la cuenta del BCRA. Esto redundd en que las Sociedades Gerentes de los
FCI Money Market hayan adelantado los horarios de corte a las 15:30/16:00 horas (desde las
16:30/17:00 horas el jueves), dejando la ultima hora de la rueda de caucidn practicamente sin
demanda tomadora y fondos por colocar.

Entendemos que la integracion diaria implica un cambio significativo que podria generar que
situaciones de este tipo se repitan, ampliando las tensiones en el mercado de liquidez. En este
contexto, sera clave observar con atencion la dinamica de las préximas ruedas. De persistir las
distorsiones actuales, existe el riesgo de que la volatilidad se mantenga elevada en los
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instrumentos en pesos de muy corto plazo. Esta situacion podria trasladarse al resto de la curva,
generando ajustes mas amplios en los rendimientos.

El spot quebroé los $1.300

Ayer el dolar extendio su tendencia a la baja y quebroé el umbral de $1.300 por primera vez en
trece ruedas. En detalle, el spot recorté 0,5% hasta $1.293, por lo que ya se ubica en niveles
similares a los del 29/07 ($1.291), previo a que marcara un pico de $1.374 el 31/07. Cabe recordar
que esto fue posible gracias a que las tasas cortas se mantuvieran en niveles elevados producto
de la falta de liquidez por la adecuacion de las entidades financieras a la inesperada suba de
encajes del 01/08. En consecuencia, el spot devolvio practicamente toda la suba de 6,4% de las
ultimas dos ruedas de julio al caer 5,9% en lo que va de agosto. Por su parte, el A3500, que es
un promedio de los valores negociados en el dia, retrocedidé 0,7% ayer hasta $1.298,8. En tanto,
el MEP disminuy6 0,5% hasta $1.301,4 y el CCL 0,4% hasta $1.305.

Los dolares extendieron la tendencia a la baja

Dolar oficial y financiero bajo el nuevo esquema
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Ante la fuerte baja nominal de los ultimos dias, el tipo de cambio real también se desplomd desde
el 31/07, cuando alcanzd su mayor nivel real desde principios de abril 2024. El tipo de cambio real
multilateral (ITCRM), que pondera todos los principales socios comerciales de Argentina, recorté
5,2% desde entonces, lo que se explicé mayormente por la caida de 6,7% del tipo de cambio real
bilateral con Estados Unidos (ITCRB con EE.UU.). De esta forma, el ITCRM se encuentra 18,8% por
encima del minimo marcado en abril de este afio, previo a que se lanzara el nuevo esquema
cambiario, mientras que el ITCRB con EE.UU. 11,8% por arriba de ese entonces. Destacamos que
el 31/07, cuando el tipo de cambio marcd un maximo nominal bajo el actual esquema de bandas,
el primero llegd a superar el minimo de abril en 28,4% y el segundo en 19,9%.
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Fuerte caida del tipo de cambio real en lo que va de agosto
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Pensando en la dinamica hacia adelante, sera clave ver c6mo se mueven las tasas a partir de
hoy, cuando liquide la subasta del Tesoro fuera de calendario exclusiva para bancos en la que se
adjudicaron $3,8 billones. Recordamos que ayer la tasa de caucion se desplomé a ultima hora,
debido a la entrada en vigor del nuevo cémputo diario de los encajes y la liquidacion de la licitacion
del miércoles pasado, que dejo $5,8 billones sin renovar (ver “La normalizacion de la liquidez aun
no llega”). Si bien es evidente que la tasa se incrementara con respecto al cierre de ayer, no es
tan obvio a qué nivel ird ante una situacion de liquidez un poco mas holgada. Un nivel de tasas
“relativamente” bajo podria presionar el délar al alza, mientras que un nivel “relativamente”
elevado podria hacer que prolongue su caida. Tras las declaraciones de Caputo sobre el rol de
la politica monetaria (ver nuestro ultimo Perspectivas), pareciera que el fine tunning de la tasa lo

hara el BCRA con un ojo puesto en el tipo de cambio, al menos hasta la eleccion de medio
término del 26/10.

El Merval comenzo la semana con el pie derecho

El principal indice de renta variable local subié 1,1% hasta US$1.687 y recuperd parte del
terreno perdido la semana pasada, cuando cay6 3,2%. En cuanto a los comparables, la jornada
no tuvo mayores cambios en Wall Street. El Dow Jones retrocedid apenas 0,1%, mientras que el

Nasdaq Composite y el S&P 500 cerraron practicamente sin cambios. En el plano emergente, el
ETF EEM avanz6 0,6% y el EWZ 0,3%.

Desglosando los movimientos del indice, la mayoria de las acciones terminaron al alza. TRAN
(+5,0%), YPFD (+2,4%) y BBAR (+2,3%) lideraron el podio ganador, mientras que LOMA (-2,7%),
CEPU (-2,3%) e IRSA (-1,5%) terminaron al fondo de la tabla. A su vez, los ADRs locales que
operan en el NYSE se movieron en la misma sintonia. Las subas las encabezaron SUPV (+3,8%),
BMA (+3,1%) y TEO (+2,9%), a pesar de que MELI (-1,2%) y CEPU (-0,9%) se mantuvieron al
margen de las ganancias.
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El Merval recupero parte de lo perdido la semana pasada
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En cuanto a las noticias corporativas, Argentina sigue sumando puntos en la batalla judicial por
YPF. Un tribunal en Irlanda rechazoé el reclamo de los fondos que buscaban ejecutar la sentencia
en ese pais, lo que representa un respiro para el Estado y sienta un antecedente favorable. Esta
victoria se suma al fallo favorable por parte de la Corte de Apelaciones del Segundo Circuito de
Nueva York, quien dias atras determind que la nacién podra continuar con su apelacion sin
necesidad de entregar las acciones de la petrolera ni otros activos como habia determinado la
jueza Loretta Preska.

Calma en Wall Street tras la reunion en la Casa Blanca

Tras su reunidon con Putin en Alaska, Trump recibio ayer a Zelensky en la Casa Blanca,
acompafado por lideres europeos de alto rango. El presidente estadounidense dejo abierta la
puerta a una reunion trilateral (tanto con Rusia como con Ucrania) el préoximo viernes. Ademas,
comentd que Zelensky debera mostrar “un poco de flexibilidad” y que Putin debera “comportarse
bien”.

En paralelo, Trump reveld mantuvo una llamada telefénica con Putin durante 40 minutos para
explorar la posibilidad de una reunidn bilateral con Zelensky, que luego podria transformarse en
un encuentro trilateral con participacion de EE.UU. Aungue el Kremlin siempre habia rechazado
esta via, esta vez se limité a decir que “valdria la pena explorarla”. Mientras tanto, los lideres
europeos presentes en Washington insistieron que cualquier negociacion deberia estar precedida
por un alto el fuego.

El otro gran eje de la discusion fue el de las garantias de seguridad para Ucrania. Trump aseguré
que EE.UU. respaldara a Kiev en cualquier acuerdo de paz, sin descartar incluso algun tipo de
despliegue militar. Zelensky, por su parte, anuncié un paquete de defensa valuado en US$90 mil
millones que incluiria sistemas antimisiles, aviacién y la compra de drones ucranianos por parte
de Washington. Segun el presidente ucraniano, los detalles se definirian en los proximos diez dias.

Con este trasfondo, ayer fue un dia calmado en Wall Street. El Dow Jones bajé 0,1%, mientras
que el Nasdag Composite y el S&P 500 terminaron practicamente sin cambios. Por el momento,
la mafana tampoco muestra variaciones bruscas de precios, con los futuros del S&P 500
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recortando apenas 0,1%. Por su parte, los rendimientos de los 7reasuries se mantienen estables
a lo largo de la curva. La tasa a 2 afos esta en 3,75%, mientras que la de 10 afios y 30 afios se
ubican en 4,32% y 4,92%, respectivamente.

Evolucidn de los rendimientos de los Treasuries (2,10 y 30 aios)
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