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¢SE VUELVE A LOS MERCADOS?: NOVIEMBRE MOSTRO
ESTABILIDAD MACRO, BAJA COBERTURA, ROLLOVERS
SOLIDOS Y UNA REAPERTURA HISTORICA DEL CREDITO
CORPORATIVO

RESUMEN EJECUTIVO

El dltimo informe del Club de Finanzas del Instituto de Economia (INECO) de UADE
sefala que noviembre 2025 consolidé un escenario de mayor estabilidad financiera
luego del intenso periodo electoral. El mes combiné calma cambiaria,
recomposicidon de expectativas y una dinamica muy activa en los mercados de
deuda privada. Las principales conclusiones del informe son:

e Estabilidad macro y mejora en la confianza: el indice de Confianza en el
Gobierno aumenté 18% mensual, revirtiendo las caidas previas. El mercado
cambiario se mantuvo equilibrado, con el Tesoro como comprador neto y el
tipo de cambio estabilizado en torno a los $1.400.

e Actividad en recuperacion e inflacion contenida: el EMAE crecié 0,5% en
septiembre y acumula +5,2% interanual. La inflacion de octubre fue 2,4% y
las expectativas implicitas contindan proyectando un sendero cercano al 2%.

e Menor coberturaybuen desempeno en las licitaciones del Tesoro: pese a
vencimientos por $22,1 billones en el mes, los rollovers fueron robustos
(112% y 96%), con una marcada baja en el hedge FX desde 48% a 32%.

e Bonos en délares con correccion moderada: los soberanos ajustaron 0,6%
enla ultima semanay elriesgo pais cerrd en 648 bps, en un contexto donde el
mercado recalibra expectativas de recompra hacia un rango mas realista de
USD 5.000 millones.

o Reapertura del crédito corporativo: noviembre fue el mes con mayor
volumen de emisiones de ON en los ultimos 10 anos, alcanzando USD 4.000
millones entre empresas y USD 600 millones adicionales del GCBA,
consolidando un renovado acceso al financiamiento privado.

En sintesis, noviembre reflejéo un cambio de clima financiero: mayor estabilidad,
reduccién de cobertura, actividad econdmica en recuperacion y un mercado de
capitales reactivado. Aun asi, persisten desafios vinculados a la trayectoria de
inflacion, la consistencia fiscal y el ritmo de recomposicién de reservas.

Club de Finanzas — UADE Instituto de Economia - UADE



INFORME

El siguiente analisis, elaborado por el Club de Finanzas del Instituto de Economia
(INECO) de UADE, busca ofrecer una vision integral sobre los principales
acontecimientos econémicos y financieros ocurridos durante noviembre de 2025.
El mes se caracterizé por un escenario mas ordenado respecto al bimestre previo,
con mejoras en los indicadores de confianza, calma cambiaria, solidez en las
licitaciones del Tesoro y senales claras de reactivacion en el crédito corporativo.

Estabilidad macroeconédmicay calma cambiaria

Tras la fuerte volatilidad electoral, noviembre presento un retorno a la estabilidad.
El indice de Confianza en el Gobierno registro una suba del 18% mensual,
revirtiendo la caida del periodo preelectoral.

indice de Confianza en el Gobierno (ICG)
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En el mercado cambiario, la mayor oferta financiera y la ratificacién de las bandas
cambiarias permitieron que el Tesoro se consolidara como comprador neto: habria
adquirido USD 1.106 millones al BCRAy USD 260 millones adicionales en el MULC.

Eltipo de cambio se estabilizé cerca de $1.400, nivel en el cual el Gobierno mostré
voluntad de recomprar divisas para evitar una apreciacion real excesiva.

Actividad econémica en recuperacion e inflacién contenida

Los ultimos datos muestran una tendencia firme de recuperacion. EL EMAE crecié
0,5% en septiembre (desestacionalizado) y se ubicd 5% por encima del mismo mes
del ano pasado, encadenando tres meses consecutivos de recuperacion.

La inflacién de octubre fue 2,4% mensual, con expectativas implicitas sehalando
un sendero cercano al 2% en los proximos meses. Las mediciones de alta
frecuencia también reflejan una dinamica similar, reforzando la percepcion de un
entorno mas ordenado.
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Menor cobertura, bajas de tasas y rollovers sélidos

Noviembre estuvo marcado por una reduccién sostenida de la cobertura cambiaria
y un ajuste en las tasas del mercado en pesos.
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El Tesoro enfrentd vencimientos significativos por $22,1 billones, divididos en dos
licitaciones:

5/11: rollover del 111,8%, con fuerte colocacioén en tasa fija y baja del piso
de simultaneas al 22%. El hedge FX cay6 de 48% a 38,5%.

26/11: rollover del 96%, con simultaneas al 20% y la extensién de una norma
de encajes. El hedge FX volvié a descender, llegando a 32%.
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Estas operaciones reflejaron una estrategia clara: reducir cobertura en délares,
administrar liquidez y sostener la estabilidad cambiaria.

Renta fija en dolares: correccion moderaday recalibracion de expectativas

Los bonos soberanos tuvieron un comportamiento mas débil en comparacion con
otros emergentes:

Caida promedio de 0,6% en la ultima semana del mes.
ELETF EMB avanzo cerca de 0,7% en el mismo periodo.
El riesgo pais cerrd noviembre en 648 bps, tras haber descendido hacia los
600 bps.
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La narrativa del mercado continia centrada en una eventual operacion de
recompra y canje en 2026. La expectativa mas optimista de USD 20.000 millones
parece haber sido recalibrada hacia un rango mas plausible de USD 5.000 millones,
apoyado en fundamentos macro mejores, pero aun desafiantes.



El spread entre AL30 y GD30 en la parte media de la curva resalta como una
anomalia interesante para estrategias de relative value, bajo el supuesto de
tratamiento similar entre bonos ley local y extranjera en un futuro canje.
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Reapertura del crédito corporativo: el dato destacado del mes

Noviembre marcé un hito: fue el mes con mayor volumen de emisiones primarias
de Obligaciones Negociables en 10 afios, con:

e USD 4.000 millones emitidos por empresas argentinas,

e USD 600 millones emitidos por el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires.

Emision de Obligaciones Negociables
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Esta dinamica no solo evidencia la reapertura del financiamiento corporativo, sino
que también actué como valvula de alivio para la curva soberana, desplazando
parte de la demanda hacia crédito privado y profundizando la estructura del
mercado de capitales argentino.

Emisiones de Bonos Corporatives Hard Dellar por afio
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Consideraciones Finales

Noviembre 2025 consolidd un entorno mas estable y ordenado luego de la fuerte
volatilidad observada antes y después del proceso electoral. La combinacién de
calma cambiaria, recuperacion gradual de la actividad, inflacién contenida, buen
desempeno de las licitaciones y una histérica reapertura del crédito corporativo
configuran un panorama mas optimista para los mercados financieros locales.

No obstante, la sostenibilidad de esta mejora dependera de la capacidad del
Gobierno para sostener la disciplina fiscal, recomponer reservas, reducir
gradualmente la prima de riesgo y consolidar un programa econdmico consistente
que permita convertir la estabilidad financiera en crecimiento sostenible.

Link de acceso al informe técnico completo: (Poner link)
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