EDITORIAL

POR DONDE VA SUR
ARGENTINA AL

El foco de la economia se desplazo esta ultima semana desde la dinamica de las tasas
de interés hacia la evolucion del tipo de cambio nominal, que en julio acumulo una
suba cercana al 14%. ¢Qué explica esta dinamica y qué implicancias tiene hacia
adelante?.

En primer lugar, el aumento del dolar puede interpretarse como parte de un ajuste en
las expectativas del mercado. La evolucion de las cuentas externas venia mostrando
senales de inconsistencia, aunque el techo al tipo de cambio respaldado por un
nuevo programa de endeudamiento externo con el FMI habia generado una renovada
apuesta al carry trade. Sin embargo, esta propia dinamica alimenta una expansion de
la liquidez en pesos que tiende a revertirse por si sola, en ausencia de un despegue
de la inversion en los sectores de la economia real que generan divisas. Esa
reversion comenzo semanas atras y se acelero con el desplome de las tasas de
interés tras el vencimiento de las Letras de Liquidez Fiscal (LEFI).

El problema macroeconomico central es que la respuesta del gobierno a esta
dinamica -via suba de tasas de interés para frenar la corrida hacia el dolar- termina
trasladando al fisco el costo de las inconsistencias externas. Esto debilita las
condiciones para lograr una desinflacion sostenida con una economia en
funcionamiento normal.

En el plano fiscal, cabe senalar que el plazo promedio ponderado de la ultima
licitacion en pesos para financiar al Tesoro fue de apenas 38 dias, el menor en seis
anos. Si se considera todo julio, el plazo promedio de colocacion fue de 54 dias, una
caida significativa respecto a los 292 dias registrados en febrero. Se trata del peor
registro desde la recuperacion del mercado de deuda en pesos en 2020.

Por el lado externo, el informe del balance cambiario del BCRA muestra que en junio
el déficit de la cuenta de “viajes y otros pagos con tarjeta” fue de USD 863 millones,
practicamente igual al de mayo. En el primer semestre, el déficit acumulado ascendio
a USD 5.364 millones, casi alcanzando el total de todo 2024 (USD 5.688 millones), a
pesar del alto nivel de liquidaciones del sector agroexportador en los ultimos meses.
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Respecto al traslado a precios de la reciente suba del tipo de cambio, estimamos que
deberia ser bajo en términos relativos a la historia reciente, en un contexto en el que
buena parte la actividad asociada al mercado interno aun esta “fria” y en el que los
precios de los granos en el mercado internacional han disminuido en las ultimas
semanas.

Finalmente, en el frente cambiario, se destaco esta semana que la cotizacion del
ddlar futuro para 2026 se ubico por encima del techo de la banda cambiaria, aunque
aun esta por debajo para el ano 2025. ;(Como interpretamos esto? Primero, que el
gobierno buscara evitar tocar el techo cambiario antes de las elecciones, agotando
de ser necesario otras herramientas como la suba de encajes bancarios —anunciada
este jueves- y posibles nuevos aumentos de tasas. En caso de alcanzarse el techo, el
BCRA intervendria vendiendo divisas.

Segundo, crece la probabilidad percibida por el mercado de que, tras las elecciones,
se modifique el techo de la banda cambiaria. Esta vision es coherente con nuestra
expectativa de que en 2025 el pais podra financiar un déficit de cuenta corriente
cercano al 2% del PBI, principalmente via endeudamiento externo, pero que 2026
sera un ano con mayores riesgos de inestabilidad macroeconémica y financiera,
dados los desequilibrios que la economia viene acumulando.
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EL TESORO PAGA CON MAS TASA LA
INCOSISTENCIA DEL REGIMEN
MONETARIO Y EL DOLAR ANOTO SU
MAYOR SUBA MENSUAL DESDE EL
DEBUT DE LAS BANDAS CAMBIARIAS

La licitacion del Tesoro mostro los costos
asociados al nuevo esquema monetarioy de

intervencion en el mercado de futuros de

dolar
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Cerca del 90% de los fondos obtenidos fueron
adjudicados en titulos con vencimiento en los
préximos 60 dias, por lo que el plazo promedio
ponderado de la licitacion fue de apenas 38 dias,

el menor valor de los Ultimos 6 afios.

Si consideramos el plazo promedio ponderado Plazo promedio ponderado de los titulos
de los titulos emitidos en el mes de julio, el emitidos, en dias

mismo retrocedio a los 54 dias (vs 292 dias en 1000 921

febrero), el peor registro de la serie luego de la ZZZ
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La falta de claridad sobre el nuevo esquema
. . . FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON
monetario y su consistencia con el nuevo
régimen cambiario esta impactando en el costo
de financiamiento del Tesoro, comienza a
contagiar al resto de las tasas de interés del
sistema y pone en evidencia que una
desaceleracion adicional de la tasa de inflacion
sera a un costo cada vez mas creciente en

términos de actividad y empleo.

En agosto el Tesoro afrontara vencimientos por
cerca de $38 billones, con la proxima licitacion
prevista para el miércoles 13.8.

El balance cambiario del BCRA en junio
mostré la continuidad de la dinamica
negativa de la cuenta corriente cambiaria 'y
de la mayor formacion de activos externos
del sector privado luego del levantamiento
parcial del cepo cambiario

Durante el mes de junio el balance cambiario
revirtio su déficit luego de 12 meses y registro un
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superavit de USD2.158 millones gracias al
decisivo aporte del sector agroexportador.

Observando la cuenta corriente cambiaria
continué la normalizacion de los pagos de
importaciones (90% en el mes y 94% en el
acumulado 2025) al tiempo que se reflejo con
particular intensidad el impacto del régimen de
baja transitorio de retenciones que vencia el
30.6, que hizo que las liquidaciones de las
USDg.121
(125,4%) y superen al valor de las exportaciones

exportaciones sumen millones
registradas en la balanza comercial del INDEC
(USD7.275

liquidaciones en junio fue el segundo mayor

millones). El valor de |las

registro desde laimplementacion del “doélar soja
I” que en septiembre de 2022 alcanzo
liquidaciones por USD12.891 millones.

En tanto, segun el informe del balance cambiario
del B.C.R.A,, en junio se mantuvo el déficit de la
“cuenta de viajes y otros pagos con tarjeta” al
sumar USD863 millones (vs USD889 en mayo) y
en el primer semestre del afio el déficit acumulo
USD5.364 millones, cifra que casi iguala el valor
de todo el afio 2024 (USD5.688 millones).

Los datos divulgados esta semana por el INDEC
(Encuesta de Turismo Internacional) permiten
anticipar un mes de julio donde se ampliara el
déficit, por lo que el afio 2025 podria alcanzar los
niveles maximos de los afios 2018 (USD8.008
millones) y 2019 (USD10.709 millones).

En tanto, en junio se volvio a destacar el
aumento en la formacion de activos externos
netos del sector privado, al totalizar USD4.051
millones. Desde la salida del cepo, en abril
pasado, totalizaron unos USDg.298 millones, el
mayor registro desde el bimestre septiembre-
octubre de 2019.
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Liquidacion de exportaciones y pagos de
importaciones en MULC vs ICA
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FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.R.A.

Déficit viajes y otros pagos con tarjeta
Datos acumulados por ano, en mill. de USD
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Formacion de activos externos netos del
sector privado no financiero
Total por mes, en millones de USD

500
0 .'-...IIIII..-. by =g [ | .--.-.|||.|.|.
-500
-1.000
-1500
-2.000
-2.500
-3.000
-3500 -3.226
-4.000
-4.500
-5.000
-5.500
-6.000

-2.021

-4.118 -4.051

'
o
©
Y

o

jun-19
oct-19
un-20
Jct-20
jun-23
oct-23
jun-24

eb-20
feb-21
jun-21
oct-21
‘eb-22
jun-22
oct-22
‘eb-23
‘eb-24
oct-24
‘eb-25
jun-25

Pagina 4




En tanto, la cuenta financiera volvié a mostrar un
superavit, esta vez de USD745 millones luego
del déficit de USD2.054 millones del mes previo,
explicado por el saldo positivo de USD3.214
aportado por la cuenta “Gobierno general y
BCRA" que reflejo las colocaciones del Bonte
2030y el nuevo REPO del B.C.R.A.

De este modo, en el acumulado del primer
semestre de 2025, el déficit de la cuenta
corriente cambiaria (USD2.670 millones) fue
“financiado” por el superavit (producto de
endeudamientos netos con el exterior y el
aporte del FMI) de la cuenta financiera por
USD11.237 millones.

Contrario a la narrativa oficial, la inversion
directa de no residentes acumul6 en el semestre
un déficit de USD1.525 millones, por lo que la
mayor necesidad de dolares de la economia se
esta cubriendo con endeudamiento externo,
incrementando los riesgos de sostenibilidad en
el mediano plazo y de reversion abrupta de
estos flujos ante cambio en las condiciones

locales o internacionales.

En el afo 2025 se proyecta un déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos cercano al 2%
del PIB, cifra que podra ser financiada, pero

2026 comienza a volverse mas desafiante.

Julio con récord de liquidaciones, pero con
marcada desaceleracion en la Ultima
semana a pesar de la nueva baja definitiva

de retenciones a los principales cultivos

Con datos al 30.7, Las liquidaciones del sector
agroexportador acumulan en julio USD4.039
millones y suben 9% respecto al mes previo y
54% respecto a igual mes de 2024. En tanto,
respecto al promedio 2014-24 el alza se acelera
al 58,6%.
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Balance cambiario B.C.R.A.

En millones de USD
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FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.R.A.

Liquidacion de divisas agroexportadores
Totales por mes, en millones de USD
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FUENTE: @SuramericanaV en base a CIARA-CEC.
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Sin embargo, al analizar la evolucion de las
liquidaciones en base semanal se observa una
alta volatilidad: mientras que en las primeras dos
semanas del mes promediaron USD268,7
millones, en los ultimas cinco dias promediaron

los USD50,2 millones.

En las proximas jornadas sera clave monitorear el
nuevo nivel en el que se estabilizan las
liquidaciones luego de la rebaja definitiva de las
retenciones a los principales cultivos (reduccion
promedio de 20% en las alicuotas) dado que una
menor oferta podria acrecentar las recientes

tensiones en el mercado de cambios.

Aceleracion del tipo de cambio oficial y de

los contratos de futuros de dolar Tipo de cambio B.C.R.A. A3500

. . .. , Datos diarios, pesos por USD
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mercado de futuros que no logro ser eficaz para
suavizar estos movimientos (suba del 7,12% en Bandas cambiarias y futuros ROFEX.
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Acuerdo a nivel staff con el FMI aprobado
por el Directorio y proximo desembolso

para cubrir vencimiento de intereses

Luego de que el pasado jueves 24.7 el staff Perfil de vencimientos con el FMI
técnico del FMI alcanzara un acuerdo con las Datos por ano, en millones de USD
1 1 1 11.000
autoridades argentinas y que ayer jueves 31.7 lo m Capital mIntereses
. . 10.000
aprobase el directorio del FMI, en el marco de la 5000
primera revision del acuerdo celebrado el pasado 8.000
12.4, se espera el desembolso por DEG1.529 7000
. . e 6.000
millones (USD2.081 millones) que permitira
5.000
cubrir el vencimiento del proximo viernes 1.8 4000
por DEG612 millones (USD833 millones). En 3000
. . .. 2.000
noviembre proximo vence un monto similar de 000 |
intereses. 0 I I
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A partir del afio 2027 los vencimientos con el FMI )
. FUENTE: @SuramericanaV en base a FMI
superaran los montos pendientes de
desembolsos del acuerdo EFF 2025.
La FED mantuvo sin cambios su tasa de
politica a pesar de las presiones de Trump
Como se anticipaba, la FED decidié mantener sin
cambios su tasa de politica (4,25/50%) y Powell
afirmo que “a mi y a casi todo el comité nos
parece que la economia no esta funcionando
como si una politica restrictiva la estuviera
frenando de forma inapropiada”.
Este tono repercutio en las expectativas de Probabilidades nivel de tasa de la FED
recorte de tasas para la préxima reunién del Agrupadas por hivel de tasa y fecha de la reunion
17.9: bajaron desde el 58% la semana previa al MEETING DATE  300-325 325-350  350-375 375400 400425  425-450
actual 41%_ 17/9/2025 0.00% 000% 000% 0.00% 41.02% 5898 %

29/10/2025 0.00% 000% 000% 0.00% 79.50% 20.50 %
10/12/2025 0.00% 0.00% 0.00% 40.07% 59.93% 0.00%
28/1/2026  0.00% 0.00% 000% 7550% 2450%  0.00 %
altas por mayor tiempo, algo que repercutiré en 18/3/2026 0.00% 0.00% 2647% 7353% 0.00% 0.00%
29/4/2026  0.00% 0.00% 57.50% 4250% 0.00%  0.00 %
17/6/2026  0.00% 2088% 79.12% 0.00% 0.00% 0.00%
la tasa de interés que aplica a la deuda con el 29/7/2026  0.00% 61.50% 38.50% 0.00% 0.00%  0.00%
EML. 16/9/2026 504 % 9496% 0.00% 000% 000% 0.00%
28/10/2026 30.50% 69.50% 0.00% 0.00% 0.00%  0.00 %

9/12/2026 61.50% 38.50% 0.00% 0.00% 0.00%  0.00%

Esto implica un dolar mas fortalecido y tasas

el costo financiero de las empresas argentinas y

FUENTE: @SuramericanaV en base a CME Watch Tool
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES"

Tasas EE.UU.
= FED 4,33%
M 4,49%
=3M 4,41%
=6M 4,31%
=Y 4,10%
10Y 4,37%
Monedas
=@ 1,1413
=D <] 1,3202
[o == 150,82
= 7,2002
E|= 55996
== 1369,00
Tasas Argentinas TNA
== Riesgo Pais (EMBI+), en pbs
== Caucion 1d 31,32%
== BADLAR Priv. 35,44%
= TAMAR Priv. 38,00%
= TM20 Priv. 36,31%
== PF Personas 36,14%

Var. Sem
o
12 pbs
-1 pbs
-1 pbs
o
-6 pbs

Var. Sem
-2,9%
-2,3%
2,6%
0,7%
1,4%
7,5%

TEA
716
36,76%
41,86%
45,38%
43,02%
42,77%

Var. Ao
o
9 pbs
4 pbs
7 pbs
-6 pbs
-21 pbs

Var. Ao
9,7%
5.2%
-3,9%
-1,3%
-9,4%
32,8%

Var. Ao
81 pbs
-508 pbs
476 pbs
706 pbs
593 pbs
568 pbs

Precios Commodities

Oro 3.343,50
Petroleo 69,37
Gas Natural 310
Trigo 142,61
Maiz 128,26
Soja 269,50

Bolsas internacionales
= Dow Jones

44130,98
= 5RP 500 6.339,39
= NASDAQ 21.122,45
B shenzhen 11.009,77
IBOVESPA 133.071,05
= 58P BYMA 2.310510,48

Ddlar oficial, futuros y financieros

=ccL 1.350,48
= MEP 1356,84
= Turismo 1757,38
== BCRA 1351,83
== ROFEX Dic ‘25 1526,00

Var. Sem Var. Aiho

0,3% 27,2%
6,5% -3,3%
-0,2% -14,6%
-2,6% -5,0%
3,6% -9,8%
-0,9% -0,8%

Var. Sem Var. Aiho

-1,7% 3,7%
-0,8% 7.8%
0,1% 9,4%
-1,4% 5,7%
-0,3% 10,6%
5,6% -8,5%

Var. Sem Var. Aiho

6,0% 14,5%
6,0% 15,6%
5,8% 30,9%
5,8% 30,9%
4,5% 20,2%
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