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Riesgo pais arriba de 600 puntos: dos
factores externos y tres locales detras de la
caida de los bonos argentinos

El indicador de JP Morgan subio mas de 50% desde el minimo de
julio. La suba de las tasas internacionales, el petroleo caroy las
dudas sobre reservas, financiamiento y politica nacional explican el
deterioro de los activos locales
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El riesgo pais argentino superd los 600 puntos basicos tras registrar un avance del 51,5%
en poco mas de dos meses. (REUTERS/Brendan McDermid)
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El riesgo pais argentino volvio a superar los 600 puntos basicos, un nivel que
no alcanzaba desde comienzos de abril. El indicador cerrd el 25 de septiembre
en 609 unidades, después de haber marcado 402 puntos el 10 de julio. En poco
mas de dos meses y medio, avanzo 207 puntos, equivalente a una suba de
51,5%.



Te puede interesar:

Javier Milei revelod cual es el auto de sus suefios: qué modelo eligid, cuanto
cuesta y como lo “tunearia”

El movimiento reflejo una nueva caida de los bonos soberanos en ddlares, con
mayor castigo sobre los titulos largos, y coincidié con cinco ruedas
consecutivas de bajas para el S&P Merval. La explicacion combina dos
factores externos —tasas mas altas y una mayor volatilidad global— con tres
frentes locales: la desaceleracion en la compra de reservas, el encarecimiento
de la deuda en ddlares bajo ley argentina y el riesgo politico-electoral en una

economia con senales de debilidad.
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Las tasas de Estados Unidos elevaron el costo de emitir deuda

La primera presion llegod desde afuera. La tasa del bono del Tesoro de Estados
Unidos a diez anos supero el 5,2%, niveles maximos de casi dos décadas, en un
escenario donde el mercado comenzo a anticipar una politica monetaria mas

restrictiva de la Reserva Federal.



Te puede interesar:

Martin Kalos, de Epyca Consultores: “La contraccion econémica del segundo
trimestre no fue un accidente”

Para los activos emergentes, el efecto es directo. El rendimiento exigido a un
bono argentino se compone de la tasa libre de riesgo estadounidense y de la
prima que los inversores reclaman por el riesgo especifico del pais. Cuando la
primera sube, el costo de financiamiento aumenta incluso si no se modifica la

evaluacion sobre las cuentas argentinas.
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Un informe de PXQ Consultora, que conduce Emmanuel Alvarez Agis, advirtio
gue “aun sin un deterioro especifico de los fundamentos argentinos,
aumenta el costo absoluto al cual el Tesoro podria intentar emitir deuda’. El
diagnostico adquiere relevancia para un pais que necesita reducir de manera
sostenida el riesgo pais para volver a evaluar una colocacion de deuda externa

a tasas manejables.

Te puede interesar:

Rematan departamentos sin herederos y oficinas en CABA: donde estan,
como son y cual es el precio inicial



La compresion que esperaba el mercado a comienzos de julio se revirtio.
Desde el minimo cercano a 400 puntos, la prima argentina se amplio mientras
también escalaban las tasas de referencia internacionales.



o
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El petréleo y la incertidumbre global redujeron el margen para los
emergentes



El segundo factor externo fue el repunte del crudo y la tension geopolitica en
Medio Oriente. El Brent volvio a operar por encima de USD 100 por barril y se
acerco a USD 107 en la semana, en medio de los ataques huties a Arabia
Saudita y de la falta de avances concluyentes en las negociaciones entre

Washington y Teheran.
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Un petroleo mas caro reaviva las expectativas de inflacion en Estados Unidos y
puede prolongar el ciclo de tasas elevadas. Ese escenario complica a los
mercados emergentes, que deben ofrecer rendimientos mas altos para
competir con activos estadounidenses considerados mas seguros.

También aparecen en el horizonte las elecciones de Brasil y Estados Unidos.
Para Argentina, la evolucion de Brasil importa por su peso comercial y
financiero regional. PXQ sefald que “el entorno internacional ofrece hoy
menos margen para que los bonos soberanos compriman rendimientos y

habiliten una emision de deuda en el exterior”.

El economista Gustavo Ber sumo otra lectura sobre ese cuadro: “El contexto
internacional también forma parte de la ecuacion para el pais, con luces y
sombras: favorable por el lado de los commaodities, pero desafiante por las
tasas de interés’. La mejora de los precios de exportacion puede reforzar la



oferta de divisas, pero no elimina la presion financiera derivada de los

rendimientos internacionales.
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Las reservas crecen a un ritmo menor pese a la oferta de délares

La dinamica local sumo una primera duda: la capacidad del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) para acumular reservas. En septiembre, las
compras oficiales promediaron cerca de USD 13 millones diarios, muy por
debajo de los USD 38 millones diarios de agosto y de los niveles observados

durante el primer semestre.



La tasa de interés del bono del Tesoro estadounidense a diez aflos supero el 5,2% y
encarecio el crédito para los mercados emergentes. (REUTERS/Jeenah Moon/File
Photo/File Photo)

La desaceleracion contrasta con una oferta de divisas que sigue activa. El
superavit comercial llegd a USD 2.187 millones en agosto; el agro mantenia un
ritmo de liquidaciones elevado y las emisiones de deuda corporativa en el
exterior agregaban otra fuente de dolares. Sin embargo, el BCRA compro
apenas USD 238 millones en el mes, segun los calculos de GMA Capital.



“La autoridad monetaria esta priorizando la estabilidad nominal del tipo de
cambio antes que acelerar la acumulacion de dolares”, evalué PXQ Consultora.
Esa definicion abre una tension entre el objetivo de moderar la inflacion y la
necesidad de reforzar las reservas para afrontar compromisos futuros.

Un trabajo de GMA Capital, conducido por Nery Persichini, resumio esa
contradiccion con una frase: “Los dolares estan llegando a la mesa, pero la
pregunta es quién se sienta a comer’. La lectura es que una mayor demanda
privada absorbe parte de la oferta disponible, mientras el BCRA evita presionar
sobre el dolar para adquirir mas divisas.

La suba de los Bonares encarecio el financiamiento doméstico en
doélares

La segunda tension interna esta en el mercado de deuda local. El Programa
Financiero 2027 contempla necesidades cercanas a USD 24.900 millones'y
prevé, entre sus fuentes, compras de dolares del Tesoro al BCRA y emisiones

de Bonares en el mercado doméstico.

El problema es que el alza del riesgo pais empujo los rendimientos de esos
titulos a niveles de dos digitos. En particular, los Bonares con vencimientos en
2028y 2029 se encarecieron y el Tesoro dejo de utilizarlos en las Ultimas
licitaciones. Eso pone bajo revision el objetivo de obtener cerca de USD 5.000



millones a través de colocaciones locales en moneda extranjera.

Para PXQ, “las dos fuentes de financiamiento en dolares que dependen
directamente del mercado doméstico enfrentan restricciones al mismo
tiempo”: si el BCRA acumula menos reservas y se vuelve mas oneroso emitir

titulos en dolares, el margen financiero para 2027 se reduce.
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internacionales 2019-
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Fuente: Infobae con datos del
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La caida de los precios, a la vez, abrio un debate entre inversores sobre las
valuaciones. GMA Capital planted que “los bonos se abarataron, pero no

tenemos certezas si ese proceso se tomara un respiro’. Bajo un escenario de



compresion de tasas, los papeles largos podrian ofrecer subas relevantes; pero
ese calculo depende de una mejora de las condiciones globales y de una
reduccion de la incertidumbre local.

La eleccidn y la actividad suman cautela entre los inversores

El tercer factor doméstico atraviesa a los demas: el calendario electoral y la
evolucion de la economia real. Los inversores siguen las sefales politicas ante
la eleccion presidencial de 2027, mientras la actividad muestra un desemperio
dispar entre sectores exportadores y rubros vinculados al consumo interno.

En julio, el Estimador Mensual de Actividad Econdmica cayo 2,9% frente al mes
anterior en la medicion desestacionalizada. El retroceso llegd después de una
baja del producto en el segundo trimestre y elevo el riesgo de que la economia

entre en recesion técnica si el tercer trimestre concluye en terreno negativo.

La mineria y la energia sostienen mejores registros, mientras industria,
comercio y construccion figuran entre los sectores con mayor debilidad. El
deterioro de los indicadores sociales y laborales agrega un componente
politico a la discusion economica. El politdlogo y sacerdote Rodrigo Zarazaga
sintetizo esa distancia entre sectores dinamicos y vida cotidiana con una frase
citada por GMA Capital: “El conurbano no entra en Vaca Muerta’.

Ber describio la respuesta de los operadores: “Los inversores parecen preferir



transitar el prolongado camino electoral con una postura defensiva’. Segun
su analisis, las valuaciones de bonos y acciones pueden resultar atractivas,
pero la estabilizacion macroecondmica todavia no alcanza para funcionar

como catalizador de nuevas compras.

PXQ advirtio que el riesgo consiste en una dinamica de retroalimentacion: un
contexto internacional adverso y una menor acumulacion de reservas dificultan
la baja del riesgo soberano; ese riesgo alto aleja el acceso al mercado externoy
eleva la dependencia del Tesoro de las reservas y del financiamiento local. Con
el indicador en 609 puntos, la evolucion de las tasas globales, las compras del
BCRA y las definiciones politicas determinaran si el mercado encuentra un
punto de estabilizacion o prolonga el castigo sobre los activos argentinos.
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