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13 de agosto de 2026
;Qué esta pasando con los bonos soberanos?

Los bonos soberanos argentinos en el afio
muestran una dindamica positiva, con las
paridades subiendo entre 2,5% y 5%, mas el
respectivo cupén corrido de cada bono. Sin
embargo, durante las ultimas semanas las
paridades recortaron entre 2% y 4% desde sus
maximos. En el Resumen de hoy repasamos las
principales novedades de estas semanas y sus
potenciales efectos sobre la curva soberana.
Sobre el final, detallamos nuestra visién sobre la
curva de bonos soberanos.

Las elecciones de 2027

De a poco, las elecciones parecen entrar en
juego. Los potenciales escenarios electorales ya
son tema de discusién en las mesas de trading,
tanto locales como internacionales. Nuestra
impresion es que el mercado se esta
adelantando demasiado a las elecciones. No
sabemos quién serd o quiénes seradn los
candidatos de la oposicién. Es mas, no sabemos
si votara con o sin PASO, variable fundamental
para el armado electoral. Ademas, como
menciona el analista politico Ignacio Labaqui,
salvo la reeleccion de Carlos Menem en 1995y la
eleccion de Cristina Kirchner en 2007, casi todos
los presidentes de 1983 a la fecha fueron
verdaderos "tapados", incluso el propio Milei
dos afios antes de la eleccién presidencial de
2023.

Dicho esto, claramente la eleccién no pinta ser
un paseo por el parque como afirmé,
comprensiblemente dado su puesto, el ministro
de Economia Luis Caputo. Repasemos algunos
indicadores de por qué lo mas probable a priori
es una eleccidén refiida y no tanto un paseo por
el parque como pretende el oficialismo. En
primer lugar, tenemos la experiencia
latinoamericana de la Ultima década, donde mas

qgue un giro a la derecha, lo que se ve es un giro
a la oposicion. A los oficialismos les esta
resultando muy complicada su reeleccién, sobre
todo luego de la pandemia.

La clave serd como se ordena el peronismo.
Como sefiala el investigador Andrés Malamud,
Javier Milei, Cristina Kirchner y Axel Kicillof son
los tres actores centrales que dominan el tablero
politico actual, los que juegan al ajedrez con las
blancas. El resto del mapa politico juega con
negras, tiene que esperar el movimiento de
estos tres principales actores. En las Ultimas
elecciones el peronismo dej6o de lado sus
diferencias y se uni6 para la eleccién. Veremos si
Cristina Kirchner y Axel Kicillof dejan de lado sus
fuertes diferencias, segun los medios de prensa,
para intentar consolidar al peronismo unido o
van fragmentados, cosa que seria muy
beneficiosa para el oficialismo. El destino de las
PASO sera fundamental en esta dinamica. Como
en todas las elecciones, otros candidatos
comienzan a sondear, en este caso por el centro.
Mirando el caso reciente de Colombia, en el
mundo de hoy la ancha avenida del medio
parece mas bien una estrecha bicisenda.

Por lo mencionado, creemos que es algo pronto
para hablar de trade electoral. Pero también
pensamos que no sera un paseo por el parque,
como intenta instalar el oficialismo. La
economia, como explicaremos a continuacion,
trae varios puntos de preocupacion para el
Gobierno en la carrera electoral.

Datos que deberian preocupar al Gobierno

Los salarios privados y publicos registrados se
encuentran en promedio entre 3% y 4% por
debajo de octubre de 2025, cuando el oficialismo
gand con autoridad las elecciones de medio
término. Si bien los salarios reales se encuentran
muy bajos en términos histéricos, parte de ese
bajo nivel no se explica solo por la gestion actual,
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sino que viene desde una larga crisis desde 2018.
En esta gestidon si se dio una dinamica muy
particular, donde el asalariado del sector publico
nacional sufrié un claro deterioro y, en sentido
contrario, los asalariados no formales tuvieron
una clara recuperacion en el poder de compra
producto de la desaceleracidn de la inflacion.

Sin dudas, la dinamica de los salarios reales es
un punto muy débil para el Gobierno de cara a
las elecciones. Sin embargo, hay dos matices
importantes. En  primer lugar, como
mencionamos, nos parece que el punto de
comparacion clave es octubre de 2025, un nivel
bajo de salarios, pero suficiente para que el
oficialismo haya hecho una gran eleccién a nivel
nacional. El segundo punto es la dindmica de los
saldos monetarios dentro del mes. La brutal
inflacién a lo largo de 2023 provocaba una clara
caida del poder de compra entre el momento de
cobro del salarioy el consumo a lo largo del mes.
Esa sensacion de pérdida de poder de compra
en el propio mes, fundamentalmente en los
sectores de bajos ingresos, sin dudas fue un
factor explicativo de la llegada de Milei a la
presidencia. Veremos en 2027 cuanto pesa en el
electorado haber dejado atras este efecto.

Evolucién mensual de salarios reales
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Fuente: Cucchiara Research en base a INDEC.

Una lectura similar brinda el analisis del
mercado laboral. Los sectores que vienen
creciendo muy fuerte estos Ultimos trimestres
son el agro, la mineria, la energia y la

intermediacién financiera, sectores que explican
casi el 10% del trabajo registrado en forma
directa. Los sectores estancados o incluso con
caida son el comercio, la industria y la
construccion, los grandes empleadores con mas
del 40% del empleo.

Utilizando los datos de la Encuesta Permanente
de Hogares (EPH) del primer trimestre, los
asalariados totales practicamente no variaron
frente al mismo periodo de 2025, la caida de los
asalariados registrados fue compensada por los
no registrados. Por otro lado, los
cuentapropistas crecieron cerca de un 5%,
también gracias al crecimiento de los no
registrados. El empleo esta lejos de ser un
indicador que le juegue a favor al Gobierno. La
desocupacién se mantuvo estable, lo que es
notorio es el incremento de la informalidad.
Veremos si los cambios introducidos en la
reforma laboral pueden contrarrestar esta
dindmica.

La morosidad en el mercado de crédito también

se ha convertido en un problema
macroecondmico, dado que afecta el
crecimiento del crédito y el consumo de los
hogares. La morosidad crecié fuertemente en el
ultimo afo y medio, estabilizdndose recién el
ultimo mes. El problema se explica por la politica
de tasas de interés del BCRA durante el periodo
electoral de 2025. Para contener el tipo de
cambio, el BCRA generd tasas de interés reales
insostenibles, con un costo extremadamente
grande, fundamentalmente en los hogares. La
morosidad en las familias alcanza el 12% en las
entidades bancarias y ronda el 30% en las no
bancarias. Ya en 2026 con los salarios reales con
leve caida y la tasa activa de los bancos todavia
muy alta producto de los encajes, el ratio de
morosidad muestra bastante persistencia a la
baja, a pesar de que las tasas pasivas se

normalizaron.
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Morosidad con entidades financieras por grupo
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Fuente: Cucchiara Research en base a BCRA.

La actividad econémica muy heterogénea, la
dindmica del mercado laboral mas los salarios
reales y el incremento en la morosidad de los
hogares, claramente tiene un costo politico. A
continuacién, detallamos dos graficos que el
mercado sigue de cerca, el indice de confianza
del Gobierno de la UTDT y la imagen de gestion
que mide Atlas Intel. Ambos apuntan en la
misma direccion, una clara caida en los ultimos
meses. En mayo y junio parecia que la
desaprobacion habia tocado techo, pero julio
volvi6 a traer malas noticias. Otro dato
importante es, segun estas mediciones, que el
Gobierno de Milei parece tener un techo mas
bajo pero un piso mas alto que otros gobiernos.
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Fuente: Cucchiara Research en base a UTDT y Atlas Intel.
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La deuda, los vencimientos y el sector externo

Un breve comentario sobre la deuda en doélares.
Los bonos en moneda extranjera en manos del
sector privado rondan el 13% del PBI. Por otro
lado, la deuda con OOII, principalmente con el
FMI, alcanza un valor cercano al 15% del PBIL. A
esto debemos sumarle los compromisos
potenciales por los cupones PBI (supongamos
gue estos pasivos contingentes alcanzan 1% del
PBI). En total, la deuda en moneda extranjera en
manos del sector privado y de OOII ronda el 28%
del PBI. Es verdad que estos niveles de deuda en
moneda extranjera son algo mas altos que los
niveles de los paises latinoamericanos con
riesgo pais menor a los 200pb. Sin embargo, el
problema no es el nivel de deuda, sino la baja
liquidez (reservas) y la falta de acceso voluntario
a los mercados.
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Fuente: Cucchiara Research en base a Mecon.

Sarmiento 470 - Piso 2, of. 201 C. A. de Buenos Aires C1041AAJ, Argentina | Tel: +54 11 4394 9330

info@cucchiara.com.ar | www.cucchiara.com.ar




& CUCCHIARA

Resumen Econdmico

En lo que va del afio, el Banco Central compré
mas de USD 13.000 millones, un monto
realmente importante, por encima de cualquier
pronostico. El combo de precios y cantidades fue
extremadamente favorable. Cada nuevo barril
de Vaca Muerta es un barril de exportacion. A
eso debemos agregarle la cosecha récord en
toneladas y los excelentes precios de las
exportaciones mineras. Con la actividad
econdmica lenta, las importaciones crecieron
muy por debajo de las exportaciones, dando un
excelente saldo comercial.

Como se ve en el grafico a continuacion, la oferta
de délares financieros (préstamos y emision de
bonos privados en ddlares) practicamente
compenso la dolarizacién de carteras del sector
privado. Con las firmes compras por parte de la
autoridad monetaria, las reservas netas superan
los USD 17.000 millones, un monto nada
despreciable. Si bien este 3% del PBI en reservas
se ubica muy lejos de los niveles de los paises de
la region sanos (entre 15% y 25% del producto),
desde finales de 2023 la mejoria es notable.

Compras del BCRA en el mercado de cambios y oferta de USD
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Fuente: Cucchiara Research en base a BCRA.

Otro punto clave para el mercado de bonos es el
tipo de cambio real. No tiene mucho sentido a
priori hablar de apreciacion excesiva del tipo de
cambio en un entorno donde el BCRA compra
reservas consistentemente. Sin embargo, en el
segundo semestre habra menos oferta
estacional y habra que ver si sostiene la oferta

financiera, que es mas volatil.

Nuestra critica es que, si vemos un incremento
en la demanda neta de divisas el segundo
semestre, el Central no deberia interrumpir la
suba con venta de futuros ni de dollar linked,
que seca la plaza de pesos y le da una presién
innecesaria a la tasa de interés. Si el BCRA quiere
bajar la volatilidad con sus intervenciones,
podria ser entendible dada nuestra cultura de
atesorar en délares, pero que interrumpan su
direccién no le vemos sentido en este nivel de
tipo de cambio real. Por eso nos parece que, en
el segundo semestre del afio, de presentarse la
oportunidad, el BCRA debe convalidar una
correccion nominal leve. Estamos hablando de
un tipo de cambio por debajo de la banda
superior, pero por encima del nivel actual.
Movimientos nada alarmantes.
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Fuente: Cucchiara Research en base a BCRA.

Como se puede observar en el grafico a
continuacién, los vencimientos de deuda son
particularmente exigentes durante 2027 y 2028.
Como mencionamos previamente, el nivel de
deuda no constituye el principal problema per
se, sino que la preocupacion radica en la
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concentracién de vencimientos en el corto plazo,
lo que genera incertidumbre en el mercado,
especialmente en un periodo atravesado por las
elecciones presidenciales.

Perfil de vencimientos USD con privados (Deuda soberana + Bopreales)
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Fuente: Cucchiara Research en base a BCRA y Mecon.

El Gobierno ha aprovechado las condiciones del
mercado local para emitir deuda a un costo
relativamente menor que el que enfrentaria en
los mercados internacionales. Sin embargo,
como se observa en el segundo grafico, una
parte significativa de esta deuda concentra sus
vencimientos entre 2027 y 2029, en muchos
casos con anterioridad a los vencimientos de
deuda internacional.

Por lo tanto, si bien la deuda local emitida
recientemente contribuye a fortalecer la
posicién de reservas internacionales, su impacto
sobre la reduccion del riesgo pais es mas
limitado, dado que incorpora nuevos
compromisos de pago con vencimientos
anteriores a los correspondientes a la deuda
internacional. Dos datos positivos si fueron la
refinanciacion del Banco Central de sus REPOS y
que el Tesoro consiguid un préstamo sindicado
con garantias bilaterales a mas largo plazo.
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El Gobierno presenté hace algunas semanas su

programa financiero, intentando llevar
tranquilidad al mercado para 2027. Tiene dos
supuestos muy importantes para el afio que
viene. Uno es que va a comprar dolares en el
mercado de cambios (con la dolarizacién de
2027 puede ser complejo), y el otro es que va a
colocar deuda en el mercado local. Entre ambas
cosas representan cerca de USD 12.000 millones,

en un afio electoral, es un escenario incierto.

Pero, por otro lado, dej6 abierta la opcionalidad
del mercado internacional, y creemos que seria
un gran error no salir a ese mercado este afio si
se abre la oportunidad como a principios de afio.
La Unica forma de aliviar esa situacion es emitir
deuda a 10 afios en el mercado internacional y
estirar el horizonte de vencimientos (tender
offer), como hizo Ecuador hace poco, cuando
emiti6 USD 5.000 millones. Creemos que la
Argentina tranquilamente podria emitir entre
USD7.000 y USD 10.000 millones, porque no son
bonos nuevos para financiar gasto, sino bonos
nuevos para pagar bonos viejos, con lo cual no
representan nueva oferta en el mercado.

El costo marginal para las finanzas publicas es
infimo. En el mejor escenario posible con
reeleccién, supongamos en el segundo mandato
emitiria al 7% a 10 afios; de abrirse la posibilidad
de este afio al 8,75%, sin dudas deberia tomarla.
El costo de oportunidad es de 1,75 puntos, unos
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USD 175 millones anuales: apenas 0,04% del PBI.
En nuestra opinién, ese costo se compensa en
cuanto se despejen los vencimientos de corto
plazo, porque el riesgo pais bajaria un escalén
mas luego de la emisidn.

Estrategia mercado de bonos

El siguiente grafico muestra la evolucién de
bonos soberanos emergentes en USD con
vencimientos en el tramo cercano a 10 afios,
segmentados por calificacion crediticia. La
canasta del universo B, estd compuesta por
ELSALV 7.65 06/15/35, PKSTAN 7 7/8 03/31/36,
ECUA 6.9 07/31/35 y GHANA 5 07/03/35. Por su
parte, para la categoria BB, construimos el indice
a partir de los bonos: COSTAR 6.55 04/03/34,
GUATEM 6.6 06/13/36, DOMREP 6.95 03/15/37 y
JAMAN 8 1/2 12/22/36. En las ultimas semanas,
los bonos globales argentinos lo hicieron peor
que comparables, con una correccion
pronunciada mientras las canastas comparables
se mantuvieron sin cambios relevantes. Este
ajuste redujo parcialmente la ventaja que habia
acumulado en los Ultimos meses frente al resto
de los bonos.
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Fuente: Cucchiara Research en base a Bloomberg.

Se puede hacer un ejercicio de sensibilidad para
saber donde posicionarse. La tabla a
continuacién detalla qué pasaria con los precios
de los bonos ante cambios en los rendimientos
(TIR), tomando como horizonte fin de afio. El

horizonte es arbitrario, pero la lectura no cambia
demasiado si se elige otra fecha. Mirando los
bonos bajo ley de Nueva York (globales), nos
gusta el Global 2041 (GD41) por su potencial de
upside, la baja paridad y el buen indenture 2005.
Para los perfiles mas agresivos nos gustan
Bonares AL35 y AE38, descartando el AL41 por
falta de liquidez. En la parte corta de la curva nos
parece atractivo el AO28.

Simulacién de rentabilidad: Retorno total al 31 de diciembre de 2026
TIR Misma Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno
Actual TIR TIR10% TIR9.5% TIR9% TIR85% TIR8%

Bonos Clean Dirty

USD 89,70 [ USD 53,88 | 8,0% 3,0% 0,8% 1,3% 1,9% 2,4% 3,0%
USD 87,55 | USD 56,08 | 8,0% 3,0% 0,0% 0,7% 1,4% 2,2% 3,1%
UsD 77,70 [ UsD 78,10 | 9,6% 3,6% 1,8% 4,2% 6.7% 919  [12,0%
UsD 81,30 [ USD 81,79 | 9,5% 3,6% 1,4% 3,5% 5,6% 7.6% |L101%
UsD 72,70 [ UsD 73,04 | 9,7% 3,6% 1,7% 4,2% 7.1% [L101% [[13,0%
USD 73,10 | USD 66,82 | 9,6% 3,6% 1,3% 4,0% 69% | 101% [l 13,6%

USD 98,77 | USD 99,00 7,3% 2,7% 0,7% 1,1% 1,4% 1,8% 2,2%
USD 92,27 | USD 92,50 10,3% 3,8% 4,4% 5,2% 6,0% 6,8% 7,6%
USD 87,44 | USD 52,50 | 9,8% 3,6% 3,4% 4,0% 4,5% 5,1% 5,8%
USD 89,55 | USD 90,00 | 10,3% 3,8% 4,4% 5,6% 6,8% 8,0% 9,3%
USD 90,06 | USD 91,40 | 10,3% 3,8% 4,6% 59% 71% 8,4% 9,7%
USD 85,03 | USD 54,45 9,6% 3,6% 3,0% 3,7% 4,4% 5.2% 6,1%
USD 74,20 | USD 74,60 | 10,6% 4,0% 6,6% 9,1% 11,8% 14,3% 17,3%|
USD 76,51 | USD 77,00 | 10,9% 41% 7.7% 9,9% 12,2% 14,3% 16,9%
USD 69,41 | USD 69,75 10,5% 3,9% 6,5% 91% 12,2% 15,3% 18,3%
Precios en délar cable al 13 de agosto de 2026.

Fuente: Cucchiara Research en base a datos de Bloomberg.

Las debilidades argentinas son bien claras.
Pocas reservas, perfil de vencimientos muy
cargados en el corto plazo y la actividad
econdmica muy lenta alimenta un riesgo
electoral. Las fortalezas también son claras. Las
reservas estan mejorando, el perfil exportador
de largo plazo esta atravesando una
transformacién  envidiable por cualquier
economia emergente y los nimeros fiscales han
dado un giro de 180 grados. No hay muchas
economias emergentes con superavit fiscal
primario.

Debido a la irresponsabilidad fiscal de los
gobiernos anteriores, es normal que las
elecciones generen incertidumbre. Si bien la
imagen de Milei ha sufrido un deterioro, ante un
eventual balotaje con wun candidato del
kirchnerismo creemos que el oficialismo es muy
competitivo. En una eventual sorpresa en la que
un candidato de centro se meta en el balotaje,
claramente Milei la tendria mas complicada.
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Pero creemos que, en este eventual escenario, el
mercado responderia muy favorablemente. El
miedo al kirchnerismo, a nuestro juicio, pesa
mucho mas que la simpatia por Milei.

Por ello, de querer posicionarse en Argentina, la
parte larga de la curva nos resulta mas atractiva,
sobre todo los bonos ley argentina por encima
del 10%. El escenario internacional juega muy
fuerte en la parte larga de la curva. Nosotros
creemos que las tasas largas en USA van a bajar
levemente desde los actuales niveles. Esto apoya
nuestra recomendacidon de los bonos largos
argentinos como nuestra parte preferida de la
curva (el AL41 lo descartariamos por falta de
liquidez). Entre los cortos, vemos mas valor en el
AO28 por sobre el resto. Como mencionamos, el
GD41 es el mas atractivo dentro de la curva Ley
NY. Dicho eso, claramente los escenarios hoy
estan mucho mejor priceados en la curva
soberana. Durante muchos afios nos
encantaban los bonos argentinos con precios
irrisorios, que no reflejaban bien los escenarios
de pérdidas y ganancias. Esto quedé atras.

Juan José Battaglia
juan@cucchiara.com.ar

Manuel Carvalho
manuel@cucchiara.com.ar

Ian Weber
ian@cucchiara.com.ar

Tomas Mangino
tomasmangino@cucchiara.com.ar

Jonathan Rung
jonathan@cucchiara.com.ar

Julieta Marchione
julietamarchione@cucchiara.com.ar
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