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Geopolitica Internacional

Junio se despide como el primer mes donde el contexto
internacional tuvo mayor relevancia que la coyuntura local. Se
produjo el inicio (¢y el fin?) de una guerra entre Israel e Irdn, en
el marco del plan nuclear irani. En este contexto, el foco estuvo
en el Estrecho de Ormuz, por donde circula ~20% del comercio
mundial de petrdleo. Si bien un cierre hubiese disparado el
precio del crudo, Irdn evitd esta medida.

Cuenta corriente y financiamiento externo

La cuenta corriente del 1725 mostré un déficit de USD 5.191
millones, con un rojo de USD 4.502 millones en servicios. Se
destaca la combinacidn de superdvit fiscal y déficit de cuenta
corriente, sugiriendo financiamiento externo del sector
privado. EI RIGI atin no logra consolidarse como fuente de
ingreso de capitales, y la colocacidn de deuda externa sigue
siendo necesaria.

Absorcion monetaria y estabilidad cambiaria

En el frente monetario, el Tesoro absorbié ARS 2bn en la
licitacion del 13/6, y el BOPREAL IV retiré ARS 1bn adicionales.
Esto ocurre en un momento de mayor demanda estacional de
pesos, lo que llevd a una suba en la tasa real y, en
consecuencia, una estabilidad cambiaria, explicado también
por las liquidaciones del agro y la intervencidn del BCRA en
futuros.

Inflacién en minimos

La inflacién de mayo fue de 1,5%, la mas baja desde mayo de
2020. Con una nucleo de 2,2%, un punto por debajo de la
reportada en abril.

Reservas y meta con el FMI

En cuanto a reservas, la acumulacién se dio por la cuenta
financiera: colocacién de BONTE 2030 y Repo del BCRA.
También se habilito la suscripcidn de titulos en pesos contra
ddlares. No obstante, la meta con el FMI de junio se habria
incumplido por USD 4,3bn (ver primera figura con RIN y sus
metas en triangulos).
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Junio se despide como el primer mes donde
probablemente el contexto internacional haya
dado mas que hablar respecto de la coyuntura
local. En tan solo semanas, vimos el inicio de una
guerra entre Israel e Iran, catalizada por el plan
nuclear irani que motivd un ataque de las fuerzas
israelies a objetivos estratégicos.

Algunos dias después, Estados Unidos actué como
el pais occidental mas importante y ejecutd una
serie de ataques a bases nucleares iranies,
sentando un precedente de que, bajo Ia
administraciéon Trump, EEUU no dudara en ejercer
todo su poderio militar en pos de sus intereses
nacionales.

Dada esta dindmica, se dispararon nuevas alarmas
en torno a la economia global, que ya viene
experimentando volatilidad producto de la politica
arancelaria de Trump. Esta vez el foco estuvo
puesto en el Estrecho de Ormuz, por donde circula
alrededor del 20 % del comercio mundial de
petrdleo, y su potencial cierre. Esto habria
disparado el precio del crudo, pero Iran no ha
tomado acciones, ya que se privaria de una fuente
de ingresos crucial. Mas alld de esto, el barril de
crudo experimentd algo de volatilidad, pero se
ubica en valores que reflejan una normalizacién del
escenario hacia adelante, en linea con un VIX ya
estable. El mercado parece convalidar la postura de
Trump de cese al fuego y retome de negociaciones.

A pesar de que la inestabilidad global a largo plazo
termina por afectar a todas las economias con
algun grado de apertura, el petrdleo al alza puede
significar cierto alivio para Argentina por la
mejora en los términos de intercambio, en un
contexto de deterioro del barril y commodities flat
en los ultimos meses.

Se conocieron los datos de la cuenta corriente del
1725, que arrojé un déficit de USD 5.191m.
Servicios impulsé este resultado con un rojo de
USD 4.502m, incluso mayor al del 1T17 (ambos con
un TCRM de ~86 puntos). Por el lado de las
importaciones, los bienes de consumo lideraron
con una variacion i.a. de 75%, seguidos por bienes
de capital (69%), sefiales de recuperacién y de
flexibilizacién importadora.
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Argentina entra en terreno desconocido al
combinar superavit fiscal con déficit de cuenta
corriente, lo que sugiere que el sector privado opta
por financiarse afuera. Estas dinamicas pueden
traer presion en el FX, variable central en aio
electoral; para que la cuenta cierre, debe continuar
la colocacién de deuda externa dado que el RIGI
aun no se consolida como alternativa de ingreso de
capitales.

En el frente monetario, el Tesoro convive con un
trade-off entre convalidar una menor tasa o
priorizar la estabilidad nominal del tipo de cambio
a costa de una politica contractiva. Durante las
primeras semanas de junio la oferta de dinero se
redujo: en la licitacién del 13/6 el Tesoro absorbié
ARS 2 billones y la liquidacion del BOPREAL IV
aspird casi ARS 1 billon adicionales, justo cuando
la demanda de pesos crece por el pago de
aguinaldos. El efecto ya se percibe: subieron las
tasas de LECAPs y BONCAPs vy los bancos
incrementaron repos. La mayor tasa real, junto con
la depreciacion global del ddlar, liquidaciones del
agro por unos USD 3,4 billones y la intervencién del
BCRA en futuros, logré mantener estable el tipo de
cambio, un factor clave para la estrategia de
desinflacion.

Por el lado de la inflacién, el dato de mayo fue de
1,5%, el registro mas bajo desde mayo de 2020; si
excluimos este outlier (plena pandemia),
debemos remontarnos a 2017 para ver tal valor. El
numero estuvo condicionado por una caida de
2,7% en estacionales y por la baja de 4% en
combustibles. La inflacién nucleo se ubicé en 2,2%,
un punto por debajo de abril, dato muy positivo
dado que la nucleo estaba consolidada en torno al
3 %.

Aunque la desinflacion avanza, el costo de sostener
tasas elevadas podria erosionar la actividad. El
equipo econdmico lo sabe y ha emprendido
mecanismos para contrarrestar el sesgo restrictivo
post acuerdo con el FMI. La liquidez podria
aliviarse con la eliminacién de LEFIs en julio y el
Tesoro manteniendo inyeccion de pesos con
rollover negativo. Ademas, retiré instrumentos
CER de los ultimos menus, buscando comprimir la
tasa real, aunque en junio esto no se logrd. En
nuestra opinion, el gobierno parece comodo con
una economia “tranquila”, dado que aun con freno
de actividad, el arrastre estadistico daria un
crecimiento punta a punta mayor al 5% en 2025.
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En mayo, el BCRA profundizé su participacion en el
mercado de futuros de délar, cerrando el mes con
una posicién vendida de USD 1.946 millones,
significativamente por encima de los USD 409
millones registrados en abril. Este nivel representa
el mayor desde el inicio de la gestiéon actual,
aunque aun se mantiene por debajo de los picos
observados en afos previos. La intervencion se
concentré principalmente en el contrato
diciembre, que pasé de tener una presencia
marginal en el volumen operado a representar el
15% en una sola rueda (7/05), coincidiendo con
una fuerte caida generalizada de la curva y un
volumen récord de USD 4.260 millones (un nivel
que no se veia desde el 29 de julio de 2022,
cuando se negociaron 5 millones de contratos).

A diferencia de estrategias previas, donde la
intervencion se focalizaba en los contratos mas
cortos, esta vez la tactica oficial apunté a
extender el horizonte de estabilizacién del tipo de
cambio, en un contexto de aceleracién de
liquidaciones del agro y la reintroducciéon del
esquema de retenciones a partir de julio. Aunque
el Staff Report del nuevo programa con el FMI
planteaba que no se anticipaba una intervencion
en este mercado, no existe una meta especifica
que restrinja su uso.

El limite vigente surge de la regulacién de A3
Mercados S.A, que establece un tope de USD
9.000 millones para la posicion neta consolidada
(resultado de la integracion de los antiguos techos
de USD 5.000 millones en Rofex y USD 4.000
millones en MAE). Hacia junio, el BCRA no habria
incrementado sustancialmente su exposicién, ya
que el interés abierto se mantuvo en torno a los
niveles de cierre de mayo (USD 4.480 millones), lo
gue sugiere que la intervencién de mayo fue una
acciéon puntual, orientada a contener expectativas
sobre la evolucion del tipo de cambio en el
mediano plazo.
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El mes de junio en materia de licitaciones del
Tesoro cerrd con un rollover del 80%, producto de
una estrategia que combind una primera
colocacion con sobreoferta y una segunda con
menor nivel de renovacidon. La tasa de corte
promedio ponderada por valor efectivo adjudicado
se ubicé en 2,68%, por encima del 2,55%
registrado en mayo, reflejando una dinamica de
mercado mas exigente en términos de costo de
financiamiento. En cuanto al perfil de
vencimientos, la vida promedio de la deuda
colocada se redujo 30 dias respecto al mes previo,
finalizando junio en 68 dias, lo que indica una
menor voluntad por parte de los inversores de
extender duration.

En la primera licitacién del mes (13/06), el Tesoro
adjudicé $6,37 billones tras recibir ofertas por
$7,99 billones, frente a vencimientos por $3,78
billones, lo que resulté en un rollover total de
168% (o 152% considerando sélo la deuda en
pesos). La demanda se concentré6 mayormente en
LECAPs, abarcando el 75% de lo ofertado por el
mercado, asi como en el BONTE 2030, que alcanzo
su tope de emision en USD 500 millones, dejando
sin adjudicar ofertas por USD 600 millones. Dentro
de la licitacion, el BONTE se colocé con un spread
de 70 pb sobre el mercado secundario,
posiblemente con el objetivo de mantener el
interés de cara a futuras colocaciones, aunque con
impacto en la performance de dicho instrumento
en el mercado secundario.

En la segunda licitacion (25/06), el Tesoro colocd
$6,14 billones frente a vencimientos por $10,43
billones, alcanzando un rollover del 58,9% y un
financiamiento neto negativo de $4,29 billones, lo
que implicéd una inyeccién de liquidez neta en el
sistema. La demanda estuvo fuertemente
concentrada en las LECAPs mds cortas y se redujo
de forma significativa a partir de la S28N5
(noviembre  2025). Los tres BONCAPs
representaron apenas el 3% del monto total
adjudicado, reflejando la baja disposicion del
mercado a extender duration. El Tesoro convalidd
un premio de aproximadamente 30 pb en la LECAP
S15G5 y en los BONCAPs mas largos, lo que generé
que el mercado en la rueda post licitacién
reaccionara con un fuerte nivel de oferta en la
curva de tasa fija, llegando a registrar caidas de
aproximadamente el 1% en el tramo largo.
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De cara a julio, el Tesoro deberd enfrentar
vencimientos por ARS 13 billones, en un contexto
de recomposicién de liquidez tras una expansioén
neta de ARS 4,3 billones en la ultima licitacién de
junio, y con una estructura de vencimientos
fuertemente concentrada a fin de mes. En
particular, la licitacion del 7 de julio presenta
compromisos por apenas ARS 2,9 billones,
mientras que el 29 de julio se buscara renovar
vencimientos por ARS 10,2 billones, lo que plantea
un desafio relevante, especialmente considerando
gue en agosto vencen otros ARS 14,9 billones, sin
contar lo que se refinancia a un mes en julio. En
este marco, el perfil de vencimientos del Tesoro se
vuelve cada vez mds exigente. Si se mantiene la
dinamica actual del mercado, en la que la
demanda se concentra en los titulos mas cortos,
se continda trasladando los vencimientos de un
mes al siguiente, generando un efecto de bola de
nieve sobre el calendario de pagos. El Tesoro
posiblemente busque evitar esta situacion,
teniendo en cuenta que no seria conveniente
encarar fechas electorales con vencimientos
abultados por afrontar.

Durante junio, el Tesoro no incluyd en ninguno de
los menus de licitacion instrumentos ajustados por
CER, algo que no ocurria desde la licitacion del
29/05, en la cual Unicamente se ofrecieron tres
LECAPs (S12L4, S14)4 y S16G4). Como resultado, el
100% de lo adjudicado en el mes correspondié a
instrumentos a tasa fija, lo que refuerza el cambio
en la composicion del perfil de vencimientos, con
una creciente participacién de deuda a tasa fija y
una menor presencia de instrumentos indexados.

En lo que respecta a los instrumentos emitidos, el
Tesoro mantiene la estrategia iniciada en marzo de
2024, orientada a avanzar en el proceso de
desindexacion de la deuda, un componente clave
para preservar la estabilidad macroecondmica y
anclar expectativas. Si bien en las ultimas
licitaciones los “menus” ofrecidos presentaron
opciones de titulos a tasa fija de mayor duration, el
mercado no presentd apetito por los mismos y
focalizé la demanda en titulos a tasa fija y de corta
duration. Pese a esto, el stock vigente continta
dominado por instrumentos con vencimientos
mas largos, en gran parte como resultado del
canje efectuado a mediados de enero.
Actualmente, los titulos con una duration superior
a 180 dias representan mas del 50% del total de
LECAPs y BONCAPs en circulacion.
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Observando el contexto mundial, se detectan
distintos conflictos geopoliticos, lo cual a nuestro
parecer podria hacer mas atractivo a la deuda
emergente de aquellos paises excluidos de estos.
Sin embargo, los bonos soberanos en dolares
locales no registraron mejoras significativas
durante junio. Tal como veniamos sefialando en
informes anteriores, parece que el mercado sigue
asignando una prima de riesgo elevada a factores
politicos y macroecondmicos. En particular, las
elecciones legislativas de medio término en
octubre generan incertidumbre sobre Ia
gobernabilidad futura. Ademds, se suma la
preocupacion por la baja acumulacién de reservas
internacionales, lo cual configura un desafio
relevante hacia fin de afo.

De cara a julio, Argentina deberd afrontar pagos
por USD 4.350 millones en concepto de renta y
amortizacién, con vencimiento el 9 de julio. En este
contexto, un elemento a monitorear sera el grado
de reinversion de esos flujos por parte de los
tenedores de bonos. Si se repite el patrén
observado en pagos anteriores, donde una porcién
significativa de los cupones fue reinvertida en
titulos soberanos, podria observarse un impulso
de corto plazo sobre la curva de bonos en ddlares.

Otro evento relevante sucedido durante el mes,
fue la vuelta al mercado internacional de parte de
la provincia de Cérdoba al colocar un bono por
USD 725 millones a una tasa del 9,75%, recibiendo
ofertas por mas de USD 1.000 millones. El titulo,
tiene vencimiento en 2032, se emitid bajo la ley de
Nueva York y logré colocarse con un rendimiento
de unos 165 bps por debajo de la curva soberana.
Coérdoba se convierte asi en la primera provincia
argentina en acceder al financiamiento externo
desde 2017, en una operacion que busca
refinanciar vencimientos y financiar
infraestructura.

En junio, los rendimientos de los bonos del Tesoro
norteamericano cedieron levemente, impulsados
por datos de inflacion moderados y sefiales de
enfriamiento en el mercado laboral. La baja se
concentré6 en los tramos cortos de la curva,
mientras que los rendimientos largos mostraron
mayor rigidez, reflejando la cautela del mercado
ante un panorama fiscal exigente. Aunque la FED
mantuvo la tasa y proyectd recortes para 2025, el
alza en sus proyecciones de inflacion y desempleo
elevd la prima exigida en los tramos largos.
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