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Escenario electoral

Agosto estuvo signado por la centralidad de las elecciones
de medio término, que dominaron la agenda oficial y
pusieron en foco la capacidad del gobierno de sostener su
programa de reformas. En este marco, el indice de
Confianza en el Gobierno cayéd a minimos de gestidn,
anticipando un escenario electoral desafiante.

Condiciones macro

El desarme de las LEFI derivé en alta volatilidad de tasas y
encarecio el crédito, con efecto contractivo ya visible en el
dato de actividad de junio. La desinflacién continud (nucleo
en minimos desde 2017), pero la recuperacién salarial se
estancé, tensionando la narrativa oficial.

Licitaciones y manejo de liquidez

El Tesoro enfrentdé vencimientos significativos y busco
absorber excedentes de pesos. La primera licitacion arrojo
un rollover del 61% vy tasas por encima de lo esperado;
luego, se convocd a una licitacion extraordinaria y se
ajustaron encajes para forzar demanda sobre instrumentos
especificos. El esquema generd una dinamica artificial y
amplificd la volatilidad de tasas, con picos en cauciones e
intervencién inesperada del BCRA en REPOs.

Intervencion

El BCRA incrementd su posicion en futuros y extendid la
intervencién en tramos largos; en pesos, se registraron
fuertes movimientos en LECAPs y BONCAPs.

Frente externo

La expectativa de baja de tasas de la FED puede favorecer el
apetito por riesgo, mientras los soberanos argentinos
enfrentaron un aumento del riesgo pais, reflejo de Ia
incertidumbre electoral y fiscal.
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El escenario politico de agosto estuvo marcado por
la relevancia inesperada de unas elecciones que,
en principio, no cobra la misma importancia que las
presidenciales. Sin embargo, el contexto politico
les otorgd un peso particular. El pais atraviesa una
etapa con necesidad de reformas estructurales
profundas, en un marco donde el gobierno no
cuenta -por ahora- con un cuerpo de legisladores
capaz de llevarlas adelante, y que ha recibido
reveses en el Congreso las Ultimas semanas. En
este sentido, las expectativas giran en torno a la
continuidad del plan econédmico oficial, basado en
la sostenibilidad del superavit fiscal y la
desregulacion respaldado por un proceso
sostenido de desinflacion.

En cuanto a la imagen del gobierno, el indice de
Confianza en el Gobierno (ICG) elaborado por la
UTDT mostré en agosto una caida de 5 puntos
porcentuales, ubicindose en su nivel mas bajo
desde el inicio de la gestion de Javier Milei. Este
indicador, con alta correlacion respecto de los
resultados electorales anteriores, reflejo un fuerte
deterioro de la percepcién ciudadana en la
antesala de los comicios del 7 de septiembre. En el
Gran Buenos Aires, la confianza cayé un 28,2%
intermensual, mientras que, por grupos etarios, el
descenso mas relevante se dio entre los jovenes
(tradicionalmente el segmento mas afin al
oficialismo), donde la confianza se redujo en un
24,4% intermensual.

Desde el plano econdémico, el gobierno arriba a las
elecciones con un logro central: la reduccion de la
inflacién. No obstante, la percepcion social no se
limita a la estabilidad nominal, sino que esta
condicionada por el poder adquisitivo. Durante
2024, los salarios reales experimentaron una
recuperacion significativa gracias a mecanismos de
ajuste basados en la inflacién pasada (backward
looking), en un contexto de rapida desinflacién. Sin
embargo, esta dindmica encontrd un freno: con la
inflacion en niveles mas bajos, su reduccién
adicional se volvio mas dificil y, desde noviembre
de 2024, los salarios reales comenzaron a mostrar
un estancamiento. Esta situacion marca el
contraste entre la narrativa oficial de éxito en el
frente nominal y la experiencia cotidiana de los
trabajadores, donde la mejora en los salarios reales
se ha detenido.
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Para situarnos en tiempo y espacio, resulta
necesario retroceder al 10 de julio de este afo
cuando el BCRA dispuso el fin de las LEFI,
devolviendo a los bancos toda la liquidez
contenida en este instrumento (aprox. ARS 15
billones), con la expectativa de que migraran
hacia las LECAPs. Sin embargo, el resultado no fue
el esperado: parte de lo cancelado se colocd en
cauciones, cuyas tasas sufrieron una caida abrupta,
y, a partir de alli, se inicid6 un proceso de alta
volatilidad en la estructura de tasas de la
economia. Lo que en un principio abundaba -la
liquidez tras el desarme- terminé por escasear
luego de las licitaciones del Tesoro y la politica de
encajes restrictiva, dando lugar a un proceso
inverso con la consecuente suba de tasas de
interés, tanto nominales como reales.

El argumento del BCRA para el desarme de este
instrumento, en un principio, se vinculaba con la
imposibilidad de controlar agregado y tasa en
simultdneo. Es decir, mantener una tasa de
politica monetaria via LEFI y, a la vez, regular M2
transaccional, son herramientas que resultan
excluyentes en un marco de flexibilizacion del
mercado de capitales. Mas alld de la explicacién
tedrica y, en base a antecedentes de control de
agregados con el objetivo de reducir volatilidad, lo
observado en las operaciones del mercado de
REPOs pareceria indicar que el Banco Central
busca conformar una suerte de corredor de tasas
en A3 Mercados marcando el techo y, en BYMA,
con la reciente rueda “Simultaneas”,
estableciendo el piso. De este modo, procura
evitar que los bancos con excedentes o faltantes de
liquidez recurran al mercado de cauciones,
generando asi una elevada volatilidad.

Ademas del corredor, el Tesoro complementa la
politica monetaria con las licitaciones. El 9 de
agosto, desde funcionarios de la Secretaria de
Finanzas se expreso que se iban a absorber todos
los pesos siempre, a fin de que no haya excedentes
en el mercado. Y asi ocurrié en las licitaciones del
mes. La primera, enfrentada con vencimientos por
ARS 14,98 billones luego del canje de ARS 7,8
billones de las S$15G5 en manos del Banco Central
por T15D5, tuvo un caracter decisivo. Mas alla de
la magnitud de su monto, fue clave porque
marcaria la postura del equipo econdmico en
materia de control de liquidez.
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El 11 de agosto, el Tesoro did a conocer el menu de
la licitacién, que llamo la atencion por los montos
maximos en los instrumentos de corto plazo,
especificamente maximos de ARS 3 billones y ARS
4 billones para $12S5 y S30S5, respectivamente. El
dia previo a la licitacién, con la S12S5 en 3,8% vy la
S30S5 con 3,7% de TEM, el mercado no esperaba
un corte superior al 4%, en adicidn al tener un
“monto maximo”, por lo que su amplia demanda
indicaria una menor tasa adjudicada. Esto no fue
asi: la necesidad de pesos fue imperante, teniendo
como resultado un escaso rollover del 61% con ARS
9,1 billones adjudicados, donde tras la exigua
demanda de las letras cortas, los cortes marcaron
TEMs del 4,48% y 4,2%, con adjudicaciones por
ARS 2 billones y ARS 1,19 billones para la S12S5 y
S30S5, respectivamente.

El Tesoro, haciendo alusién a sus dichos del 9 de
agosto, anuncié el 14 de agosto una licitacién fuera
del calendario, donde se propusieron absorber
esos ARS 5,8 billones “excedentes”. Para lograrlo,
contemplando la baja demanda de la licitacién
original, el BCRA tomé una medida “transitoria”
hasta el 28 de noviembre, elevando los encajes
totales en un 5% (-3% en efectivo y +8% en titulos
del Tesoro), esto le daria una demanda artificial al
titulo M28N5 ofrecido el 18 de agosto en la
licitacion del Tesoro, permitiendo su utilizacion
para integrar encajes remunerados. Su resultado
confirmé la demanda artificial, adjudicando ARS
3,78 billones a TAMAR +1%, cuando el margen
TAMAR por mercado superaba ese 1%. Esta
licitacidn sorpresa, liquidez “excedente” y cambio a
medicidn diaria para los encajes generaron en el
mercado de tasas una amplia volatilidad, siendo la
caucién su principal representante en los eventos
del 18, 19 y 20 de agosto con TNAs que tocaron el
0,5%y 148%.

El 27 de agosto, el Tesoro afronté vencimientos por
ARS 7,7 billones por TG25 y S29G5. A diferencia de
la licitacion previa, de manera preventiva, el BCRA
anuncié el 25 de agosto una suba de encajes de
3,5% totales (-2% en efectivo y +5,5% en titulos del
Tesoro), integrables con titulos a plazo +60 dias.
Con esta medida se generd una demanda adicional
de titulos del Tesoro por ARS 5,1 billones, que le
permitié lograr un rollover del 100% adjudicando
ARS 7,7 billones. La demanda se concentré
nuevamente en los titulos TAMAR, llevandose el
60% de lo adjudicado, cerrando con margenes
artificiales segtin la dinamica comentada.
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La curva de pesos durante el mes sufrié ruedas con
fuertes sell-offs producto de un contexto
totalmente desfavorable (bancos con faltante de Resto MBCRA M FGS
pesos recurriendo a la curva, sumado a un 40

mercado sin apetito por bonos en pesos, debido a 51255; 6,2 I T15D5; 9,1

Perfil de Vencimientos del Tesoro en billones ARS

fundamentos macro y clima electoral). Una de las
respuestas directas del Gobierno a este
comportamiento del mercado fue la compra de
LECAPs y BONCAPs, algo que adelantaron en el 20
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En linea con la dindmica mencionada respecto de
las licitaciones y el aumento de encajes, el segundo
semestre en términos de actividad se encuentra
condicionado por el elevado nivel de las tasas de
interés, resultado del endurecimiento monetario
aplicado por el gobierno. Esto encarece el crédito y
profundiza su desaceleracién, que ya se viene
registrando desde hace varios meses -aunque sin
mostrar auin una contraccidon-. En paralelo, la
dindmica de la actividad comenzé a evidenciarse
en los datos de junio, cuando el EMAE anotd una
caida mensual desestacionalizada de 0,7%,
ubicandose por debajo de niveles registrados a
fines de 2024. Los indicadores de alta frecuencia
sugieren que la tendencia negativa continué en
julio, con una contraccidén cercana al 1%. Mientras
se mantenga este nivel de tasas reales, que incluso
tras la compresion del viernes 29 contindan en
torno al 20% en la parte corta, es probable que
esta trayectoria persista. No obstante, el equipo
econdmico insiste en que se trata de un fenémeno
“transitorio”.

En cuanto a la inflacidn, el nivel general de julio se
ubico en 1,9%. El dato mas destacado fue el de la
inflacion nucleo, que descendié a 1,5%, marcando
el tercer mes consecutivo de desaceleraciéon y
alcanzando su menor registro desde noviembre de
2017. El pass-through cambiario parece
mantenerse acotado, aunque este
comportamiento posiblemente esté influenciado
por menores niveles de actividad. Sera relevante
evaluar el dato de agosto para observar si la
inflacion confirma la hipdtesis de un pass-through
efectivamente limitado o si comienza a trasladarse
con mayor intensidad.

El ddlar, a lo largo de agosto, se mostré tomador,
con un spot que intentd testear varias veces los
$1.370, no logrando perforar dicho nivel, en parte,

producto de un gobierno muy centrado en el
monitoreo de pesos excedentes. La estacionalidad
tampoco favorece: un flujo del agro acotado,
sumado a un clima electoral ferviente, genera una
mayor presion en el délar, la cual se ve agravada
por un contexto politico desafiante.
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El 22 de agosto, el BCRA dio a conocer su posiciéon
de futuros al 31 de julio: reporté un short de USD
3.811,61 millones, lo que implica un aumento
mensual de USD 1.902,53 millones. Las
estimaciones de mercado rondaban USD 5.000
millones (incluido el FMI), pero hay que considerar
que la posicidn se reporté al 31 de julio, mientras
que el consenso trabajaba con el 30 de julio. Es
decir, el dato oficial no incorpora el contrato de
julio; de ahi la diferencia. En ese marco, el nUmero
puede considerarse dentro de lo esperado.
Ademas, tras el antecedente de Vanoli, los
mercados le fijaron al BCRA un limite de venta:
USD 5.000 millones en Matba-Rofex y USD 4.000
millones en MAE; tras la fusion como “A3
Mercados”, ese tope se consolidé en USD 9.000
millones.

A lo largo del mes, se observé un cambio en la
dinamica de intervencidon: el BCRA dejo de
concentrarse exclusivamente en el tramo corto
para operar también el largo. Como resultado,
crecieron con fuerza contratos que, por su plazo,
usualmente no tenian operatoria. Ejemplo: mayo
2026 cerrd con un interés abierto de 1.414.392,
guedando como el tercer contrato de la curva,
detras de agosto y septiembre 2025. Entre las
razones del giro, un objetivo es aplanar la
pendiente de la curva: durante el mes, muchos
contratos largos operaron por encima de la banda
superior, por lo que intervenir ayuda a anclar
expectativas. Ademas, en el tramo largo, la
intervencion es “mas barata” (poco volumen -
pequefios movimientos impactan el precio) vy, si el
Banco Central mantiene el esquema de bandas, no
implica pérdida futura ni emision.

En las dltimas semanas, reaparecié la légica de
julio: ventas en el contrato mas corto para
descomprimir el spot (“te regalo el futuro para que
me vendas el spot”). En julio, esa estrategia dejé
muy abultada la posicion del contrato de julio y, al
no rollearla completa a agosto para mantener al
mercado comprado, el spot subié $40. El jueves 29
de agosto era la ultima rueda para rollear; con ese
antecedente, el mercado esperaba ese movimiento
para evitar presion. Sin embargo, la respuesta llegd
via comunicado del viernes: en particular, el punto
3 restringe la recompra de spot “suelto” a bancos,
lo que, aun sin rolleo, evitd un salto relevante del
spot.

UADE FinLab

Posicion Reportada BCRA Ddlar Futuro en millones USD

Short ™ long
2.000
0 == o o o i o o e e e e e e e e e -I
-2.000
jun-25; -1.909
-4.000
-6.000
-8.000
T A S VI A VI T N Vo S S . 4
-§>° & & .@‘ & & .@0 & & .\?’s‘ & & .Q*‘
Interés Abierto de Dolar Futuro en millones
B DLR/ENE26
8 B DLR/FEB26
H DLR/MAR26 =
DLR/ABR26
6 DLR/MAY26 ...-||II|I||I||I||I
4 B il G | - B
2
0
£ N N C QWO Y Y Y W
Q & & O & B 3 SR

Porcentaje que representa cada Contrato sobre el IA Total
Dolar Futuro

B DLR/ENE26

H DLR/FEB26

H DLR/MAR26
DLR/ABR26
DLR/MAY26

19-Aug 20-Aug 21-Aug 22-Aug 25-Aug 26-Aug 27-Aug 28-Aug 29-Aug



FINANCIAL REPORT

UADE

Elaborado por el equipo de Research del Club de Finanzas FIN LAB

Renta Fija USD

Durante agosto, el rendimiento de los Treasuries a
2 afios oscilé en la zona de 3,6%—-3,7%, mientras
que el de 10 afos se mantuvo entre 4,2%—4,3%.
Mas alla de la dindmica puntual, lo mas relevante
fue la expectativa de una posible baja de tasas por
parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos
en septiembre, lo que generd un proceso de
compresion en los rendimientos.

Este escenario abre interrogantes sobre las
implicancias en la deuda emergente. Una politica
monetaria mas expansiva en Estados Unidos
tenderia a incentivar la busqueda de mayor
retorno por parte de los inversores, lo que podria
traducirse en un mayor apetito por activos de
riesgo como la deuda argentina. A su vez, una baja
de tasas en Estados Unidos implicaria un menor
costo de financiamiento global, lo que en un
contexto local favorable permitiria a la Argentina
acceder nuevamente a los mercados con mejores
condiciones de emisién. Sin embargo, mas alla de
la ayuda externa, el principal driver de la curva
soberana, contintia siendo la dinamica politica y
fiscal del pais.

Adentrandonos en esta relacion entre el contexto
politico y los soberanos, el mes comenzé con un
tono positivo impulsado por la aprobacién de la
primera revision del acuerdo con el FMI y un
contexto externo relativamente benigno. Cabe
recordar que comenzamos el afio electoral con un
riesgo pais que habia alcanzado un minimo de 560
puntos en enero. No obstante, a lo largo del afio y
también durante agosto, se observé un mercado
en deterioro, donde el riesgo pais registré un salto
superior al casi 20% reflejando incertidumbre y un
cambio en el humor  del mercado.

Este aumento en la prima de riesgo respondié a
factores locales: el rechazo al veto presidencial en
el Congreso, la aprobacién de emergencias fiscales
y denuncias de corrupcidon. Estos sucesos
intensificaron la volatilidad en un escenario ya
sensible por la proximidad de las elecciones.
Tal como veniamos sefialando en informes previos,
el mercado se mantiene extremadamente sensible
al panorama politico y electoral, reflejdndose de
manera directa en la cotizacion de la deuda
soberana argentina. En conclusion, de darse un
escenario electoral favorable, podria observarse
una compresion en la curva y una baja del riesgo
pais.
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Informacién Importante

e Este informe no constituye bajo ningun concepto una
recomendacion o asesoramiento en materia de
inversiones. La rentabilidad pasada no garantiza
rentabilidades futuras. Las inversiones estdn expuestas
a las oscilaciones del mercado y a los factores de riesgo
correspondientes.

e Este informe ha sido elaborado de buena fe, a partir
de fuentes consideradas fiables, pero no infalibles.




