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Como se sabía, la licitación de Letes y Lecaps de esta 
semana se instalaba como un severo test para el programa 
financiero del Tesoro Nacional. De acuerdo al mismo, se 
requería una renovación de Letes (en manos de inversores 
privados) de al menos 46% y de Lecaps (en manos del 
sector privado) del orden del 33%. Como comunicó ayer el 
ministro Lacunza, los inversores privados no tuvieron 
voluntad de renovar los vencimientos, motivo por el cual la 
licitación se declaró desierta.
 
Las alternativas
Ante tal dura evidencia, con el objetivo de minimizar la 
pérdida de reservas internacionales, el gobierno se encon-
tró en la encrucijada de:
1) Restringir de alguna forma la libre disponibilidad 
de las divisas.
2) Modificar el esquema de necesidades del progra-
ma financiero.
Haber avanzado hacia la primera opción, habría significa-
do retrotraer a la Argentina a esquemas del tipo “cepo” o 
“desdoblamiento”, con consecuencias muy difíciles de 
poder estimar, tanto en impactos en las relaciones con 
FMI, MSCI, etc., así como también sobre el proceso 
inflacionario.
Obviamente, la segunda opción, que es sobre la cual se 
avanzó tampoco es gratis en términos de consecuencias y 
pone a la Argentina muy cerca de un “selective default”.

Resumen de las medidas
Reproducimos el resumen oficial, en el cual se presenta 
que no habrá quitas de capital ni intereses: para afrontar 
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Conclusión
Más allá de los efectos colaterales, el Gobierno gana 
tiempo y minimiza la pérdida de reservas internacionales, 
en su objetivo prioritario de acotar la volatilidad del tipo 
de cambio. El resultado final de las mismas, dependerá 
de su suerte en el Congreso.

¿Hasta dónde puede subir el riesgo país? 
A diferencia de lo que ocurre con el tipo de cambio, tanto 
el BCRA como el Tesoro Nacional tienen más limitada la 
capacidad para poder morigerar una suba del riesgo país. 
Podrían realizarlo con un programa de recompra de 
deuda, pero lamentablemente no tienen los recursos para 
poder implementarlo y más aún, como comentamos 
anteriormente, en la medida que venda dólares spot, 
podría provocar un aumento adicional del riesgo, aun 
cuando pueda morigerar temporalmente el deterioro de la 
paridad cambiaria. Por lo tanto, el efecto “fly to quality” 
que se ha exacerbado como consecuencia de la guerra 
comercial EE.UU.-China, pone en jaque al mercado de 
deuda global, alcanzando a todos los emergentes y en 
particular a los de economías más vulnerables como 
Argentina.

EMB
En una lectura desde el análisis técnico, en el gráfico de 
la página anterior puede observarse el EMB (etf que 
replica el comportamiento del índice elaborado por 
JPMorgan de deuda emergente emitida en USD). El virtual 
quiebre del canal alcista nos sugiere que el mercado no 
habría encontrado aún su zona de soporte. Por lo tanto, 
este contexto desfavorable de deuda emergente podría 
seguir impulsando al riesgo de Argentina y manteniendo 
con pendiente negativa a la curva de rendimientos de 
bonos emitidos en USD del Tesoro Nacional. 

Curva de Rendimiento de Bonos en USD del 
Tesoro Nacional
¿Hasta dónde pueden caer los mercados de 
acciones?
Comenzando por el S&P500 como indicador del mercado 
de EE.UU. Como comentamos al comienzo, la decisión de 
la FED de la semana pasada, confirmó el techo técnico 
como se puede apreciar en el siguiente gráfico. El “set” de 
precios de hoy, nos está indicando que el mercado está 
en el límite de confirmar un cambio de tendencia y 
comenzar un “bear market”.
Para quien fue sorprendido con esta baja quizás sería 
conveniente esperar la confirmarción del nuevo escenario 
antes de desarmar posición, teniendo en cuenta que el 
próximo piso recién podríamos encontrarlo en la zona 
cercana 2.720. Para aquellos que este evento los encon-
tró con “cash”, sería conveniente realizar una inversión 
parcial esperando confirmación. Con respecto a los 

mercados emergentes, la devaluación del yuan y las seña-
les que nos transmiten los gráficos, nos hacen pensar que 
la baja no terminó, lo cual plantea un escenario ácido 
para Argentina. Mirando el S&P Merval Argentina en USD, 
nuestra lectura es que Argentina se encuentra retrasada
frente a otros mercados emergentes por el riesgo dicotó-
mico que le imprime la contienda electoral. Más allá de 
esa apreciación y en una mirada de búsqueda de zonas 
soportes, lamentamos el quiebre de la tendencia alcista 
de corto plazo (línea verde punteada) y el gap en la zona 
760/780 luce como un eventual soporte pero de custiona-

ble solidez. En un escenario donde se incremente la 
guerra comercial EE.UU-China, el índice bursátil bajo 
análisis podría retroceder hasta la zona de 640/680.

S&P Merval Argentina en USD
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