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La deuda soberana en dólares continúa sólida 
Los Globales se perfilan a cerrar una gran semana. El retroceso del inicio fue totalmente 
absorbido tras dos ruedas consecutivas al alza. Puntualmente ayer, los Globales avanzaron de 
manera homogénea un 0,7% (con la única excepción del GD38, que subió 0,6%). Este movimiento 
llevó el precio promedio ponderado por outstanding de US$74,4 a US$74,9. 
 
Por su parte, los Bonares exhibieron una dinámica diaria similar, con incrementos de entre 0,7% 
y 0,9%. No obstante, la foto semanal muestra una divergencia frente a sus pares ley NY: los ALs 
acumulan una caída promedio de 0,6%. Esta corrección siguió ensanchando el spread legislación 
en el tramo corto, una rotación que seguimos viendo atractiva en términos relativos. En concreto, 
el spread entre los soberanos ley local y ley NY se ubica en torno a 335 pbs en los 29 y 245 pbs 
en los 30, mientras que en los tramos de mayor duration la brecha de legislación prácticamente 
desaparece. 
 

Spread Ley Argentina-NY 
(puntos básicos) 

 
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) 

 
Por fuera del comportamiento de los soberanos, el día dejó varias novedades relevantes. Según 
Bloomberg, el equipo económico estaría evaluando un nuevo crédito repo con bancos 
internacionales para asegurar los pagos de deuda de enero. Estos totalizan US$4.193 millones 
entre capital e intereses. En el frente de subsoberanos, Santa Fe parece dispuesta a seguir el 
camino marcado por CABA. Ayer destacábamos que la exitosa colocación internacional de la 
Ciudad de Buenos Aires abre la puerta para que otras provincias con fundamentos sólidos vuelvan 
a testear el mercado externo en un contexto donde el riesgo país se posiciona en los 601 puntos 
básicos. En esa línea, según trascendidos de prensa, Santa Fe buscaría emitir al menos US$700 
millones, con bonos de entre 4 y 10 años, regidos bajo legislación Nueva York y Londres la semana 
próxima.  
 
El Tesoro compra y paga 
Los datos monetarios al 14/11 reflejan que no hubo compra de dólares del Tesoro al BCRA, lo que 
permite inferir que el incremento de los depósitos en moneda extranjera por US$97 millones y la 
caída por US$101 millones equivalente de depósitos en pesos refleja una compra del Tesoro. De 
esta manera, se sumaría a las compras estimadas por US$13 millones el 31/10, US$24 millones el 
12/11 y “algo menos” de US$50 millones el 18/11, según reportó la periodista Florencia Donovan 
en su cuenta de X, totalizando casi US$184 millones luego de la elección. Estas magnitudes 
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https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/argentina/exclusiva-bancos-internacionales-evaluan-nuevo-credito-repo-para-la-argentina-de-milei/?utm_source=BL-ES&utm_campaign=ced71d1f98-EMAIL_CAMPAIGN_2025_11_19_03_21&utm_medium=email&utm_term=0_-ced71d1f98-479306224
https://www.infobae.com/economia/2025/11/19/en-medio-de-la-baja-del-riesgo-pais-santa-fe-buscara-colocar-bonos-en-wall-street-por-hasta-usd-1000-millones/
https://x.com/flordonovanok/status/1990891816581840931?s=20
https://x.com/flordonovanok/status/1990891816581840931?s=20


 

 

coexistieron con un tipo de cambio que desde el 7/11 oscila en torno a $1.400. En paralelo, también 
detectamos que el mismo 17/11 los depósitos en pesos cayeron un equivalente a US$200 millones, 
lo que confirmaría que el Tesoro le compró dólares al BCRA ese mismo día, para afrontar pagos 
que, dada la caída adicional de US$105 millones de los depósitos en dólares, habrían totalizado 
US$305 millones. En resumen, habría compras del Tesoro al BCRA por US$1.229 millones desde 
el 14/10 y de US$1.106 millones desde luego de la elección. El punto relevante de distinguir 
donde compra el Tesoro es hasta qué punto hay espacio para que compre adentro de las 
bandas, siempre destacando que hubo una operación puntual (los US$808 millones adquiridos el 
5/11 para pagar al FMI) que no podrían haber sido canalizados “de una vez” por mercado. En 
resumen, al 17/11 el Tesoro contaba con US$111 millones depositados en el BCRA, cifra que 
podría saltar a US$161 millones si no se efectuaron pagos el 18/11. En cuanto a las reservas netas, 
hoy será un día clave, ya que la Planilla de Reservas del BCRA al 31/10 nos permitirá inferir el 
tamaño de la utilización del swap (pasivo de corto plazo) y en qué medida afecta esto a las 
reservas netas. Nuestra estimación al 18/08 es US$818 millones, que podría recortarse a -
US$1.930 aproximadamente si se confirma una utilización del swap por US$2.750 millones. 
 

Los depósitos del Tesoro en BCRA se ubican 
en US$111 millones 

Las reservas netas pasarían a negativo con 
la confirmación del swap como pasivo corto 

  
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) 

 
Por el lado del tipo de cambio, el spot subió 0,5% hasta 1.406,5 y acumula una suba de 1,4% desde 
los 1.387 del lunes (el nivel más bajo en 23 ruedas). De esta forma, se ubica 6,6% por debajo del 
techo de la banda de 1.506, achicando la máxima distancia con el límite superior observada 
recientemente de 7,8% el 17/11. Los futuros se movieron en la misma sintonía, con subas de entre 
0,6% y 1,1% a lo largo de la curva, quedando hasta la posición de mayo por debajo del techo de 
la banda. En cuanto al dólar CCL, se mantuvo prácticamente sin cambios en 1.477 y por la suba 
del spot achicó la brecha a 5%, desde un máximo reciente de 7,2%. A medida que nos acercamos 
a diciembre, la dinámica cambiaria deberá ser monitoreada de cerca, ya que la suba estacional 
de la demanda de pesos podría provocar que se reinicie el sendero de apreciación. La clave ahí 
será, nuevamente, si el Tesoro o el BCRA deciden participar activamente en el mercado 
comprando dólares y, simultáneamente, abasteciendo de liquidez. 
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El spot subió en los últimos dos días y se ubica 6,6% por debajo del techo 

  
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) 

 
El Merval volvió a tropezar 
El Merval cayó 2,6% hasta US$1.941 y acumula una baja semanal de 3,9%. Como mencionamos 
en el Daily de ayer, hay factores tanto técnicos como fundamentales que sostienen la idea de 
que el índice todavía tiene un buen potencial de crecimiento. Por este motivo, para los 
inversores dispuestos a asumir riesgo en compañías locales, estas correcciones pueden 
interpretarse como puntos de entrada. No obstante, también somos conscientes de que, si bien 
la historia argentina sigue acomodándose favorablemente, no es inmune al humor 
internacional. En este sentido, las dudas alrededor de la rentabilidad y efectividad de la 
inteligencia artificial en el corto plazo, sumada a las holgadas valuaciones alcanzadas 
recientemente, a los numerosos y abultados anuncios de despidos (en un contexto de falta de 
datos laborales debido al shutdown), y a la incertidumbre sobre las próximas decisiones de la Fed, 
han estado impactando negativamente. Quizás ahora, tras los auspiciosos resultados de Nvidia, 
parte de estos temores comiencen a disiparse.  
 
Retomando los movimientos del Merval, a diferencia de las ruedas previas, donde el mal clima 
internacional había sido el principal freno, ayer Wall Street tuvo una jornada positiva. El Nasdaq 
Composite subió 0,6%, el S&P 500 avanzó 0,4% y el Dow Jones ganó 0,1%. En emergentes, el 
panorama estuvo más alineado con lo local, con el ETF EWZ cayendo 0,6% y el EEM 
retrocediendo 0,2%. Cabe destacar que hoy esperamos que los resultados positivos de Nvidia 
Corp (para más detalles ver: “Nvidia al rescate y la BLS se guarda el job report de octubre para 
diciembre”) tiñan de verde las pantallas.  
 
Dentro de las acciones del panel líder, EDN fue la única que logró esquivar las pérdidas y ganó 
0,5%. Las más castigadas fueron SUPV (-4,2%), COME (-3,5%) y GGAL (-3,4%). Entre los ADRs, 
el tablero fue más mixto, con EDN (+2,4%), GLOB (+2,2%) y TGS (+2,0%) liderando las subas. Por 
el contrario, BIOX (-2,8%), GGAL (-2,5%) y SUPV (-1,4%) cerraron entre las peores. 
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El Merval atraviesa una semana complicada 

 
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)  

 
En el frente corporativo, el mercado de emisiones primarias sigue muy activo. Hoy se licitan las 
dos ONs Clase LXVI de Tarjeta Naranja: la Serie I TAMAR a 12 meses y la Serie II hard dollar MEP 
a 9 meses, con una tasa estimada cercana al 7%. Con ambas busca un monto total de US$150 
millones. También será la subasta de las ONs internacionales de Genneia y CGC, para las cuales 
cada una apunta a un monto de entre US$300 millones y US$500 millones. En el caso de Genneia, 
bajo modalidad de book building, se estima que la estructura quede a 8 años, con amortizaciones 
en los últimos 3 y un cupón semestral alrededor de 8%. Por su parte, el bono de CGC tendría 
vencimiento a 5 años y un cupón más cercano a 10%. 
 
Nvidia al rescate y la BLS se guarda el job report de octubre para diciembre  
Nvidia volvió a sorprender con una sólida proyección de ingresos y le puso paños fríos a las 
preocupaciones que venían haciendo ruido las últimas semanas en torno a la inteligencia 
artificial. La lectura del mercado es claramente positiva. La acción avanza 4,9% en el premarket 
y tracciona a los principales índices, con los futuros del Nasdaq, el S&P 500 y el Dow Jones 
subiendo 1,4%, 1,1% y 0,4%, respectivamente. 
 
Analizando los resultados del 3FQ26, los ingresos crecieron 62,5% interanual hasta US$57.006 
millones. Los costos alcanzaron US$15.157 millones y la ganancia bruta quedó en US$41.849 
millones (+60,0% yoy). Tras gastos operativos por US$5.839 millones, el resultado operativo 
avanzó 64,7% hasta US$36.010 millones. En el plano financiero, los resultados por intereses y 
otros agregados sumaron US$1.926 millones frente a los US$447 millones del 3FQ25. Con una 
carga impositiva de US$6.026 millones, el resultado neto fue US$31.910 millones, muy por 
encima de los US$19.309 millones del año anterior. El EPS diluido quedó en US$1,30, contra los 
US$0,78 del 3FQ25. 
 
Como suele pasar en compañías con mucha presión del mercado, el mensaje del management 
pesa tanto como los números. Para el cierre del año fiscal (en enero del próximo año), Nvidia 
proyecta ventas en torno a US$65.000 millones, por encima del consenso cercano a US$62.000 
millones. La señal es clara. La demanda por aceleradores de IA sigue firme. Su CEO, Jensen 
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Huang, volvió a rechazar la idea de una burbuja y sostuvo que la adopción de IA sigue en una 
fase de expansión acelerada, al punto de describirla como algo que “aparece en todos lados, 
haciendo de todo y al mismo tiempo”. El mes pasado señaló que tienen más de US$500 mil 
millones de ingresos comprometidos para los próximos trimestres, impulsados por centros de 
datos que continúan renovando equipamiento. La CFO, Colette Kress, incluso dejó abierta la 
puerta a superar ese monto. 
 
Por otro lado, retomando a las noticias económicas de EE. UU., la BLS informó que el job report 
de octubre se publicará luego de la reunión de política monetaria de diciembre, sin la tasa de 
desempleo. Sin ese dato, la Fed llega sin un insumo clave para evaluar la dinámica del mercado 
laboral. Así, la probabilidad de que mantengan el rango de tasas sin cambios en 3,75% - 4% pasó 
de 58% el martes a 67% ayer. Las minutas de la última reunión reforzaron la idea de una pausa 
prolongada. “Muchos” funcionarios consideraron apropiado mantener la tasa estable por el resto 
de 2025. De esta forma, ayer los rendimientos de los Treasuries subieron a lo largo de la curva. 
La tasa a 10 años avanzó 2 pbs hasta 4,13%, al tiempo que la de 2 años se movió en la misma 
dimensión a 3,59%. Así, el spread entre ambos tramos terminó en 54 pbs. 
 
 
 
 

Evolución de la expectativa de la decisión de la Fed  
(reunión dic. 2025) 

 
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) 
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