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I. 0. Actividades

1. La BCCH pone a disposición de clientes DMA ROFEX 
(MATRIZ)

2. Remate 1er Lote de Trigo Cosecha 2018 / 2019

3. Estructuración y colocación de la ON PyME CNV 
GARANTIZADA de LIPSA SRL.

4. Lanzamiento del PROGRAMA CIIA (Certified
International Inmvestment Analyst) Edición 2019.

5. Asamblea y reunión anual de la FIAB 2018.



I. 0. 1. DMA ROFEX en la BCCH !!!



I. 0. 1. DMA ROFEX en la BCCH !!!

http://rofex.com.ar/agentes/agentes_habilitados/


I. 0. 1. DMA ROFEX en la BCCH !!!

https://mtzdma.primary.ventures/login


I. 0. 2. Remate 1er Lote de Trigo Cosecha 2018 / 

2019

http://www.bcch.org.ar/pdf/remates/reglamentoprimerlotetrigo2018-19.pdf


I. 0. 3. ON PyME CNV Garantizada de LIPSA SRL



I. 0. 4. LANZAMIENTO PROGRAMA CIIA 2019
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I. 0. 4. LANZAMIENTO PROGRAMA CIIA 2019



I. 0. 4. LANZAMIENTO PROGRAMA CIIA 2019



I. 0. 5. Asamblea y Reunión Anual de la FIAB 2018



3. Licitación LETES



3. Licitación LETES

LICITACION DE LETES EN USD

Licitación 26/09/2018

Liquidación 28/09/2018

Plazos (dias) 196

Precios (cada VN USD 1000) USD 968,79

Vencimiento 12/04/2019

Rendimiento 6,00%

Tipo de cambio1 $ 37,3000

Precio bruto $ 36.135,87

Precio bruto c/ comisiones $ 36.226,21

Intereses USD 31,21

Valor Nominal (VN) USD 1.000,00

Tipo de Cbio. resultante al Vto. $ 36,23

Tipo de Cbio. futuro a fecha Vto. O último 

conocido (ROFEX)

$ 46,20

Diferencial absoluto de tipo de cambio $ 9,97

Diferencial relativo de tipo de cambio 27,5%

Rendimiento (nominal anual) 51,3%

Rendimiento (efectivo anual) 57,3%
1 tipo de cambio de Referencia Com. "A" 3500 del BCRA del día anterior a la licitación (25/09/18).-



2. Resultados Licitacion LEBACs y LECAPs



2. Resultados Licitacion LEBACs y LECAPs

LICITACION DE LECAP $
Licitación 19/09/2018

Liquidación 21/09/2018

Plazo residual (dias) 132 160 374

Fecha de Emisón 21/09/2018 21/09/2018 21/09/2018

Plazo original (días) 132                    160                     374                       

Valor Nominal Original (VNO) / Precio c/ VN 1.000 $ 1.004,00 $ 1.012,00 $ 1.000,00

Cupón (capitalizable) 4,00% 4,00% 3,00%

Vencimiento 31/01/2019 28/02/2019 30/09/2019

Precio (VNO) c/ comisiones 0,25% $ 1.006,51 $ 1.014,53 $ 1.002,50

Valor de Pago al Vto. (VPV c/ $1.000) $ 1.188,36 $ 1.232,66 $ 1.445,56

Rendimiento bruto (nominal anual) 50,08% 49,06% 42,89%

Rendimiento bruto (efectivo anual) 58,37% 55,86% 42,58%

Rendimiento neto (nominal anual) 49,27% 48,38% 42,54%

Rendimiento neto (efectivo anual) 57,29% 54,99% 42,23%



2. Resultados Licitacion LEBACs y LECAPs



2. Resultados Licitacion LEBACs y LECAPs

RESULTADOS ÚLTIMA LICITACIÓN DE LEBACs Liquidación 19/09/2018

Precio (cada VN $1.000) 966,63 927,93 899,13

Plazo (días) 28 63 91

Vencimiento 17/10/2018 21/11/2018 19/12/2018

Valor nominal 1.000,00$        1.000,00$     1.000,00$     

Rendimiento bruto 45,00% 45,00% 45,00%

Interés 43,15$              43,15$           43,15$           

Comisión BCCH 0,25% 0,25% 0,25%

Comisión BCCH anualizada 3,3% 1,4% 1,0%

Rendimiento nominal neto 41,7% 43,6% 44,0%

Rendimiento efectivo 50,8% 52,2% 51,8%



2. Resultados Licitacion LEBACs y LECAPs
F_Vto Plazo Tasas (1) Mdo. 1rio Tasas (2) Mdo. 2rio

17-oct-18 23 45,00% 40,27%

21-nov-18 58 45,00% 41,60%

19-dic-18 86 45,00% 28,90%

(1) 
Licitación del BCRA del 18-Set-18.

(2) 
M ercado secundario al 24-Set-18.

Tasas vigentes LEBACs
F_Vto Plazo Tasas (3) Mdo. 1rio Tasas (4) Mdo. 2rio

31-ene-19 129 49,99%

28-feb-19 157 48,91%

30-sep-19 371 50,51%

(3) 
Licitación del M rio. de Hacienda del 12/09/18

Tasas vigentes LECAP $



II. TIPS

Panorama Global: Pasó lo peor.  Sin lugar para los débiles (21/09/18)

• En 2018 los mercados financieros empezaron a operar en un nuevo modo. Las vulnerabilidades 

de los emisores (públicos o privados), cuanto menos eventualmente, castigarán fuertemente a 

sus activos financieros; con posibilidades de cierto recrudecimiento con gusto a pánico. 

• En julio de 2017 pasaron a terreno positivo las emisiones netas de los tesoros de EEUU, 

Eurozona, y Japón, todas neteadas de las compras realizadas por los respectivos bancos 

centrales (para observar lo que realmente llegó al mercado), luego de 18 meses en contracción 

(interanual). 



II. TIPS

Panorama Global: Pasó lo peor.  Sin lugar para los débiles (21/09/18)

• En 2018 las emisiones netas de EEUU aumentaron unos USD 827 MM o un 169% interanual, 

hasta USD 1.314 MM. Hacia adelante, las emisiones netas seguirían aumentando para 

estabilizarse a mediados de 2019. 

• Las emisiones netas de los estados de la eurozona siguen contrayéndose, pero a un ritmo 

decreciente, y empezarían a crecer en 1T19. No obstante, el efecto neto es claramente de menor 

presión sobre las tasas. Japón por su parte iría disminuyendo su ritmo de absorción, pero más 

gradualmente.

• Por otro lado, EEUU busca reducir su déficit en cuenta corriente habiendo iniciado la 

famosísima guerra comercial de las tarifas… por ahora, si bien el devenir es altamente incierto, 

nos es probable que se pase a medidas no arancelarias en algún momento

• Estos dos fenómenos implican presiones para la: 

i. apreciación del dólar; y 

ii. suba de tasas. 

• El último coadyuvado por la suba de tasas de la Fed que, con alta utilización de la capacidad 

productiva y una economía en franco crecimiento, muy probablemente siga ajustando.



II. TIPS

Panorama Global: Pasó lo peor.  Sin lugar para los débiles (21/09/18)

• En este entorno, las tasas y spreads probablemente suban para todos, y se castigue a los activos 

de emisores con mayor vulnerabilidad financiera. Cuando se produzcan “correcciones” en 

estos, vemos más probable que sean abruptas. No es una fatalidad, pero eventualmente podrían 

producirse situaciones de contagio, en que economías que ex-ante parecían sólidas, luego 

luzcan endebles. 

• El costado positivo, es que las proyecciones apuntan a una estabilización de las emisiones hacia 

2do o 3er trimestre de 2019. Veremos cómo llega el mercado a ese punto.



II. TIPS

Panorama Global: Corrección emergente.  Cuanto avanzó y cuanto queda? (14/09/18)

• Los mercados emergentes corrigen tanto por efecto de desajustes propios, como por cambios en 

la dinámica de las economías centrales. 

• Lo sufrido es consistente con un cambio económico menor, y el consecuente reajuste de los 

valores de los activos financieros. 

• Si bien por un lado observamos el desarme de las políticas monetarias ultra expansivas, las 

guerras comerciales, y la desaceleración industrial en los desarrollados; por el otro vemos 

firmes volúmenes de comercio internacional y producción industrial en los emergentes, a la par 

de su más robusta hoja de balance.

• Así el ajuste de los emergentes llegaba ayer jueves al 17% en Asia, al 26% en Europa, y al 25% 

en LatAm; mientras el S&P 500 hace nuevos máximos.



II. TIPS

Panorama Global: Corrección emergente.  Cuanto avanzó y cuanto queda? (14/09/18)

• En estas circunstancias, la historia indicaría que lo más probable para el equity emergente es 

volatilidad en rango lateral o creciente. 

• Ahora bien, si los datos económicos duros mostraran un parate, y/o la inflación en las 

principales economías se recalentará, podemos tener un ajuste de más del 25% desde estos 

niveles, y contagio en serio.



II. TIPS

Panorama Global: El Real marca un máximo histórico (14/09/18)

• En un día en que los emergentes parecían ser dominados por los bulls del mercado, Brasil, justo 

Brasil, fue el que nos arruinó el carnaval, con un BRL alcanzando máximos históricos y un 

EWZ nuevamente por debajo de US$ 31. 

• Si bien no pareciera haber habido un efecto contagio generalizado, como el hermano pequeño 

del gigante sudamericano, vemos con preocupación esta volatilidad de corto plazo, sumado a 

encuestas sobre las elecciones que siguen sin dar un panorama alentador como para tomar 

posiciones de mediano plazo. Por el momento, parece que somos los únicos emergentes que se 

retroalimentan en su dinámica negativa. Cuando no es por Brasil, es por Argentina!!! 



II. TIPS

Panorama Local: Presupuesto 2019: Análisis de las principales proyecciones macro. 
(21/09/18)

• El proyecto de Ley de Presupuesto que se está discutiendo actualmente en el Congreso plantea 
un equilibrio primario en 2019, impulsado por una baja del gasto primario en 1,6% del PBI 
(7% real i.a.), en simultáneo a un incremento de los ingresos en 1,5% del PBI (6% real i.a.). El 
incremento de la presión tributaria, además de facilitar el cumplimiento de la meta de déficit 
primario “0”, buscaría lograr el apoyo político necesario para su aprobación. 

• El ajuste fiscal programado es exigente.  Las mayores precisiones respecto de su diseño y 
ejecución, en conjunto con los cambios en materia de política monetaria y una posible 
ampliación de la línea de crédito con el FMI, parecerían estar reconstruyendo suavemente la 
confianza en el programa económico.

• Esta diferencia en las previsiones obedece a la proyección de distintos escenarios: mientras el 
Gobierno estima una normalización de las variables macro y la recuperación de una dinámica 
positiva, el mercado aún plantea un panorama de incertidumbre



II. TIPS

Panorama Local: Presupuesto 2019: Análisis de las principales proyecciones macro. 

(21/09/18)

• Las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda soberana impulsaron una aceleración del ajuste 

fiscal. En este contexto, el proyecto de ley de presupuesto plantea una convergencia hacia el 

equilibrio primario en 2019. El esfuerzo fiscal necesario alcanzaría 3,1% del PBI (ver cuadro 

II), distribuido en: 

i. un déficit primario de 2,6% en 2018; 

ii. una pérdida de recursos tributarios de 0,3% del PBI por la cesión de 3 puntos de 

precoparticipación a las Provincias, el Pacto Fiscal y la Reforma Tributaria, parcialmente 

compensado por ingresos por una mejor cosecha; 

iii. un aumento del 0,2% del PBI en concepto de prestaciones sociales que ajustan 

automáticamente por la fórmula de movilidad vigen.



II. TIPS

Panorama Local: Presupuesto 2019: Análisis de las principales proyecciones macro. 

(21/09/18)

• Entre las acciones fiscales para alcanzar déficit primario cero podrían distinguirse dos 

categorías: 

i. aumento de ingresos por 1,5% del PBI y *

ii. disminución de gastos por 1,6% del PBI (ver cuadro III). 

• En el primer grupo se ubica la implementación de derechos de exportación de AR$ 4/ USD en 

el caso de bienes primarios y AR$ 3/USD para bienes con mayor valor agregado. 

Adicionalmente, ingresos de capital provenientes del FGS por 0,4% del PBI de acuerdo a lo 

establecido con la Reparación Histórica. Por el lado de la reducción del gasto podríamos definir 

dos subgrupos, gastos de capital y gastos corrientes. La reducción del gasto de capital sería del 

0,5% del PBI y más del 30% real interanual. Entre los gastos corrientes la caída sería mayor al 

5% real interanual. Se destacan las menores transferencias a las provincias, principalmente a la 

Provincia de Buenos Aires, por 0,3% del PBI. 



II. TIPS

Panorama Local: Presupuesto 2019: Análisis de las principales proyecciones macro. 

(21/09/18)

• Asimismo, una caída del 0,3% del PBI de los subsidios al transporte, pasando esta carga a las 

provincias a partir de 2019 y una caída del 0,4% en los subsidios energéticos, por un superior 

traslado de los costos a las tarifas. Finalmente, una disminución de los gastos operativos en 0,1% 

del PBI mediante el compromiso de no aumentar el personal y caídas reales en los gastos ajenos 

a políticas alimentarias y de salud.

• En términos reales interanuales, el incremento de los ingresos totales alcanzaría 

aproximadamente 6%, entre los que los recursos tributarios subirían un 4%. Los gastos 

corrientes caerían más de un 7% real interanual, de la mano de una disminución real 

interanual de más del 5% de los gastos primarios y de más del 30% de los gastos de capital. (ver 

Cuadro IV). 



II. TIPS

Panorama Local: Presupuesto 2019: Análisis de las principales proyecciones macro. 

(21/09/18)

• La carga de intereses se elevaría a 3,2% del PBI desde 2,9% del PBI en 2018. Es por esto que, las 

necesidades de financiamiento netas continuarían siendo positivas en 2019. En esta misma 

línea, el Gobierno ha ajustado su proyección de rolleo de LETES durante el 4Q18 a 60% desde el 

75% esperado a principios de agosto, un ajuste que ubica a las proyecciones en un escenario 

más conservador. De todas maneras, y a la espera del cierre de un nuevo acuerdo con el FMI, 

Hacienda no plantea recurrir a dicho organismo para financiar más que los 11.700 millones 

USD originalmente presupuestados en julio. De tal forma, la extensión de la línea de crédito 

pareciera gestarse en calidad de salvaguarda ante un eventual shock financiero adicional para 

2019.



II. TIPS

Panorama Local: Lagarde marca la cancha. (14/09/18)

• 60,1% es la utilización de la capacidad instalda a julio/18.  Volviendo a niveles de febrero de 

2017, la UCI del sector industrial presentó una caída de 5 puntos porcentuales respecto de 

Julio 2017.  Entre los sectores más afectados, figuran el de la industria automotriz (48,1%), la 

industria química (50,8%) y metalmecánica ex. automotores (51,1%).

• Con las publicaciones del INDEC sobre el nivel de precios y la utilización de capacidad 

instalada, comienza a cuantificarse el impacto de la crisis cambiaria sobre la economía real. Se 

espera que el momentum negativo se prolongue hasta el segundo trimestre de 2019 sólo en 

caso de que se convaliden las perspectivas positivas sobre el desempeño agrícola. 



II. TIPS

Panorama Local: Lagarde marca la cancha. (14/09/18)

• En este panorama se estarían gestando las negociaciones del Gobierno con el FMI para 

garantizar el adelanto de los flujos de crédito. 

• Sin embargo, el compromiso de alcanzar el déficit fiscal cero para 2019 pareciera no ser 

suficiente: Lagarde ha pedido “reformas serias y claridad” en la política de ajuste, poniendo 

especial foco en la transparencia sobre la comunicación de la política monetaria. 

• A criterio del Fondo, el país aún es muy susceptible a shocks externos: la escalada de la guerra 

comercial entre EEUU y China y sus flagelos pegarían de lleno a emergentes en situación crítica. 

• Por el lado de los flujos de dinero, la atención se deberá enfocar sobre los vencimientos de las 

LEBACS en manos de privados no financieros, que ejercerán con total seguridad una presión 

adicional sobre la demanda de dólares y, en consecuencia, sobre el tipo de cambio



II. TIPS

Panorama Local: Errores no forzados.  Agotando oportunidades. (14/09/18)

• Al hacer un repaso de la crisis que nos encontramos atravesando, es de notar una conjunción 

de shocks externos e internos y un enfoque deficiente de los hacedores de política al momento 

de enfrentar las problemáticas vigentes. 

• En principio creemos que es indispensable una mayor transparencia comunicacional respecto 

del sendero de políticas a seguir para restaurar el equilibrio macroeconómico. Para ello, el 

gobierno nacional deberá dejar atrás las consignas generales y precisar las acciones 

particulares que conllevarán a saldar el déficit fiscal y encauzar la política monetaria. 



II. TIPS

Panorama Local: Errores no forzados.  Agotando oportunidades. (14/09/18)

• No menos importante, deberá centrar esfuerzos en la correcta ejecución de las medidas 

adoptadas para evitar que, tal como ha sucedido hasta el momento, constituyan fuentes de 

volatilidad en lugar de estabilidad.



II. TIPS

Panorama Local: Renta Fija – Análisis de sensibilidad de bonos soberanos (10/09/18)
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Panorama Local: Renta Fija – Análisis de sensibilidad de bonos soberanos (10/09/18)



II. TIPS

Panorama Local: Renta Fija – Análisis de sensibilidad de bonos soberanos (10/09/18)



II. TIPS

Panorama Local: Renta Fija – Análisis de sensibilidad de bonos soberanos (10/09/18)



II. TIPS

Panorama Local: Renta Fija – Análisis de sensibilidad de bonos soberanos (10/09/18)

• Conclusiones del análisis:

1) En un escenario de incremento en la YTM de 50-100bps, todos los bonos muestran un 

retorno total positive al cabo de un año.

2) En un escenario de incremento en la YTM por encima de +150bps, los bonos que ofrecen

retorno total positivo a 1 año son el Bonar 2020 (AO20), Global 2021 (AA21) Global 

2022 (A2E2), Global 2023(A2E3), Global 2026 (AA26), Global 2027(A2E7), and the 

Global 2028 (A2E8). 

3) En un escenario de incremento en la YTM de +300bps, los bonos que mantienen un 

retorno total positive a 1 año son el Bonar 2020 (AO20), Global 2021 (AA21), Global 

2022, and the Global 2023. Estos bonos poseen en este scenario un YTMs de 7,5%, 7%, 

4,6% and 1,8%, respectively. 

4) El Global 2046, 2048 y el 2117 ofrecen potenciales retornos por encima del 40% en el 

escenario de compresion de spreads de 300bp..  

• Un crédito EM con un presupuesto primario equilibrado no estaría operando en estos 

diferenciales de remate. Claramente, esta idea de inversión implica un acto de fe, pero ¿qué 

inversión de alto riesgo / alto rendimiento no tiene?



II. TIPS

Panorama Local: Renta variable: Flujo vs Fundamento (21/09/18)

• Se cierra la mejor semana del año para el mercado accionario local. 

• El Merval, medido en dólares, tuvo una recuperación superior al 20%. La compresión de 

rendimientos de la deuda soberana de la semana pasada podía anticipar que ello ocurriría. Al 

comienza de la presente semana mantuvo la sintonía y con el peso encontrando mayor calma, 

el mercado se encontró con el entorno ideal para recuperar terreno, y no lo desaprovechó. 

Ahora, en el punto que nos encontramos, creemos que se requiere de agudizar aún más los 

sentidos dado que ya comienza a evidenciarse en ciertos papeles (bancos, por ejemplo) 

valuaciones que saldrían de la “zona de barato”. 

• Creemos que la continuidad del momentum depende ahora de los flujos y de inversores rotando 

sus carteras hacia papeles rezagados. Por este motivo resulta fundamental: 

i. mantenerse alertas a una reversión del mismo; y 

ii. comenzar a tener una estrategia más selectiva en lo que refiere a los papeles, 

posicionándose en aquellos con mejores fundamentos



II. TIPS

Panorama Local: Renta variable: Flujo vs Fundamento (21/09/18)

• Tras la fuerte recuperación, los bancos comienzan a evidenciar valuaciones que escapan de la 

zona de barato (ver Cuadro I). De hecho, el análisis de historias de otros mercados, emergentes 

y desarrollados, indican que ya anticipan una buena mejoría en su rentabilidad. De este modo, 

de continuar el momentum positivo, creemos que comenzaría una segunda etapa de inversión, 

con inversores posicionándose en papeles que han quedado algo rezagados. 

• Será importante entonces dar prioridad a aquellos que presenten fundamentos más sólidos y 

líquidos, dado que Argentina aún expone cierta vulnerabilidad (todavía resta definirse el nuevo 

plan de desembolsos del FMI). En el pasado, las emociones lograron dominar las expectativas, y 

los papeles, en su amplio espectro, alcanzaron ratios de valuación elevados. De esta experiencia 

debemos aprender.



II. TIPS

Panorama Local: Renta variable: Flujo vs Fundamento (21/09/18)

• Central Puerto y Loma Negra pueden ser exhibidos como dos casos de empresas con sólidos 

fundamentos, pero que el mercado valuaba con un exceso de confianza en las expectativas del 

país.  

• LOMA, el segundo IPO más grande de la historia del país (ver Cuadro II), evidenciaba en su 

valuación un ciclo económico argentino más largo, con gran crecimiento y con precios del 

cemento haciendo un rápido catch up hacia sus comparables regionales. Recalibrando dichas 

expectativas, llegamos a un espectro de precios a diciembre 2018 desde 9,80 USD/ADR hasta 

13,50 USD/ADR, con escenarios que van desde crecimiento nulo de PBI per cápita y sin catch 

up en el precio del cemento hasta uno de crecimiento paulatino y convergencia a USD 120 en 

el año 2022. 



II. TIPS

Panorama Local: Renta variable: Flujo vs Fundamento (21/09/18)

• El secondary offering de CEPU mantuvo una peculiaridad que podría evidenciar mayormente la 

euforia que vivía el mercado por aquel entonces (ver Cuadro III): días previos al IPO en Nueva 

York, cuando el Merval hacía su máximo histórico, el papel cotizaba por encima del rango 

sugerido por los colocadores. Luego, la colocación se realizó por debajo del rango y el papel 

comenzó un camino bajista hasta lo que parece haber sido una importante zona de soporte 

principios de septiembre. Al igual que LOMA, CEPU también exhibe sólidos fundamentos: 

principal generador eléctrico del sector privado, visión de continuar expandiendo la 

producción y contratos de generación nominados en dólares. 

• En los valores que nos encontramos hoy, por sus fundamentos, creemos que podría tener 

recorrido al alza. Un escenario favorable podría llevar a CEPU hacia 16,50 USD/ADR a 

diciembre del presente año. 



II. TIPS

Panorama Local: Renta variable: Flujo vs Fundamento (21/09/18)

• Parece ser entonces que hemos llegado al momento de surfear la ola, y ello requiere velocidad 

para detectar cambios del momentum y para poder aplicar estrategias de stop loss dinámicos, 

pero además, de cautela buscando solidez en aquellos papeles que guarden en sí mismo valor 

intrínseco fundamental.



II. TIPS

Panorama Local: Renta variable: Futuro no convencional: Vaca Muerta: La Belle Époque 

(21/09/18)

• Lejos de estancarse, con la asunción de Javier Iguacel a la actual Secretaría de Energía, la 

producción de petróleo y gas siguió acelerándose en el mes de julio logrando un incremento en 

la producción total de 2,2% interanual en la de petróleo y consiguiendo un salto de 7,1% en la 

producción de gas frente al mismo período del año anterior.

Papeles protagónicos: 

• Si de Vaca Muerta se trata, la petrolera de mayoría estatal fue el principal artífice del 

incremento en la producción del sector. El resultado del cambio en el organigrama del 

upstream impulsado desde la compañía se tradujo en una recuperación de la producción de 

petróleo convencional desde los pisos observados a mediados de 2017 significando un 

crecimiento de 1,4% a/a vs. agosto de 2017. Por su parte, la producción de petróleo shale se 

aceleró en agosto un 30,4% a/a empujado principalmente por la fuerte aparición en escena de 

los yacimientos Loma Campana y La Amarga Chica. Este último logró duplicar la producción 

alcanzada en agosto del año pasado y aguarda inversiones para la construcción de una nueva 

planta de crudo en el área procesamiento



II. TIPS

Panorama Local: Renta variable: Futuro no convencional: Vaca Muerta: La Belle Époque 

(21/09/18)

Papeles protagónicos: 

• Tecpetrol aceleró los desembolsos pactados en marzo del año pasado y con un incremento de 

147% a/a en la producción de gas en el mes de julio, la empresa del Grupo Techint se llevo el 

segundo puesto al motor de crecimiento de Vaca Muerta y concentró en su mayor apuesta, 

Fortín de Piedra, el 5,4% de la producción total de gas. En la actualidad, el yacimiento de la 

cuenca neuquina cuenta con 40 pozos de gas en producción, 10 pozos en perforación, 16 

pozos a la espera de terminación y agrupa más del 90% de las inversiones en explotación totales 

previstas para 2018 de la empresa de Rocca. 



II. TIPS

Panorama Local: Renta variable: Futuro no convencional: Vaca Muerta: La Belle Époque 

(21/09/18)

Papeles protagónicos: 

• Otro de los yacimientos destacados de la compañía, Punta Senillosa, obtuvo un incremento 

interanual en la producción de gas no convencional de 75% en agosto, mientras que el tercero, 

Las Chivas, quedó atrás, perdiendo el volumen de producción a partir del segundo semestre del 

año (ver cuadro IV).

• Pluspetrol (otra empresa de relevancia del sector)  amplió su crecimiento en la producción de 

gas en julio (41% a/a), en tanto la de petróleo cayó 14% a/a. En ese mismo período, 

Panamerican mostró una performance positiva en la extracción de petróleo 6% a/a y en gas 

logró una recuperación de apenas 2% a/a luego de cinco meses de caída consecutiva en la 

producción. Por último se encuentran CGC y ENAP que se destacaron en el primer semestre por 

su incremento en la producción de gas logrando incrementos en la producción total de 59% y 

107% a/a vs julio de 2017.



II. TIPS

Panorama Local: Renta variable: Futuro no convencional: Vaca Muerta: La Belle Époque 

(21/09/18)

Perspectivas futuras: más viva que nunca: 

• Según lo presentado en Houston ante ejecutivos petroleros de Estados Unidos con foco en Vaca 

Muerta, se proyecta duplicar la producción de petróleo en 5 años, llegando a 1 millón de 

barriles por día y exportando 500 mil barriles diarios, así como duplicar también la 

producción de gas en ese mismo período alcanzando 260 MM/m3 por día, y exportando 100 

MM/m3 diarios (ver cuadros IV y V). 

• Esta estimación va en línea con lo publicado en la resolución 104/2018 del Boletín Oficial que 

establece un nuevo instrumento para la exportación de gas natural a Chile ejecutado contratos 

a corto y largo plazo “en firme” para ventas de gas en verano cuando la demanda desciende en 

nuestro país.  Según estimaciones de la Secretaría de Energía, esto ayudaría a contribuir al 

superávit en la balanza comercial, aportando en 5 años aproximadamente U$S 15 MM de 

exportaciones netas. 



II. TIPS

Panorama Local: Renta variable: Trading de corto (14/09/18)

• En los últimos informes, desde diversas aristas, hemos analizado los bancos argentinos como 

principales exponentes para entender el ajuste sufrido por las acciones en el plano local. 

• Nos ubicamos hoy en valuaciones algo más razonables, incluso, por momentos en zonas de 

precios baratos. 



II. TIPS

Panorama Local: Renta variable: Trading de corto (14/09/18)

• De corto plazo, seguimos manteniendo nuestro view respecto a un mercado que lateralizará 

dentro del rango expuesto en nuestro último informe. 

• De largo plazo, analizando experiencias pasadas de los propios actores, de comparables 

regionales y de comparables desarrollados, creemos que puede haber valor.   Para ello, el 

principal factor radica en el crecimiento de la penetración financiera y en los retornos en 

términos reales que los bancos puedan lograr.



II. TIPS

Panorama Local: Renta variable: Trading de corto (07/09/18)

• El mercado local tiene un claro dominador: la volatilidad. 

• Utilizando un índice ponderado por capitalización bursátil compuesto por los cuatro bancos 

principales, se observa un aumento en la magnitud la variación diaria. Este incremento de los 

retornos diarios es el fiel reflejo de dos fuerzas opuestas: las bajas valuaciones observadas días 

atrás que sedujeron a los inversores y la fuerte incertidumbre por el plano económico y político 

que los aleja. 

• De fondo, seguimos percibiendo que, si se logra encarrilar la macro, el potencial upside 12 

meses vista puede superar el 50% en dólares. Pero primero deberá llegar la calma para 

emprender el camino alcista. Hasta que ello ocurra, creemos que el mercado lateralizará en un 

rango amplio. Se podría entonces aprovechar estos movimientos con estrategias de stop loss

móviles y acotados, teniendo presente los valores máximos y mínimos en los que podrían 

manejarse los papeles. El riesgo de esta operatoria es alto.



II. TIPS

Panorama Local: Renta variable: Trading de corto (07/09/18)



II. TIPS

Panorama Local: Proyección Fiscal.  Fundamentales versus aversión en los mercados 

(07/09/18)

• Tanto en julio como a fines de agosto se han comunicado correcciones en las metas fiscales, 

acompañadas de un fuerte apoyo financiero por parte del FMI. 

• Al adelanto esperado de los flujos de dicha línea de crédito para 2019 se añade un escenario 

cercano al saldo del déficit de cuenta corriente por vía de la brusca depreciación cambiaria. 



II. TIPS

Panorama Local: Proyección Fiscal.  Fundamentales versus aversión en los mercados 

(07/09/18)

• De tal manera, los fundamentales fiscales deberían haber alejado los fantasmas de insolvencia. 

Sin embargo, lo dicho no se refleja en la curva de seguros contra default soberanos, que hasta 

hoy estima una probabilidad de default de 11% a un año vista, entre 4 y 5 veces superior a la de 

naciones comparables por fundamentales fiscales y riesgo crediticio.



II. TIPS

Panorama Local: Equilibramos las cuentas externas … (31/08/18)

• A fines de 2017, nuestro research realizó un análisis para determinar el tipo de cambio de 

equilibrio que equilibraba las cuentas externas en un escenario de crisis de “sudden stop”. 

• Este tipo de crisis es brusca por naturaleza. Esa brusquedad es también la que caracteriza su 

solución en el corto plazo, el paso de una cuenta corriente fuertemente deficitaria a una 

nivelada de la mano de la depreciación de la moneda local.  

• Así, en el 2019, con los niveles de tipo de cambio real actuales, se pueden inferir 3 escenarios: 

• Si la cosecha de soja y Brasil acompaña arribaríamos a un déficit de cuenta corriente de 

virtualmente 0% del PBI vs. 5,4% en 2017; es decir, de tan solo USD 170 MM vs. USD 

30.800 MM en 2017. 

• En el caso de una cosecha de soja regular, el déficit de cuenta corriente se elevaría hacia 

0,7% del PBI. 

• Finalmente, con una cosecha mala, el déficit de cuenta corriente alcanzaría 1,4% del PBI. 



III. TIPS

ARGENTINA: Resumen operado MERVAL (24/09/18):



III. TIPS

ARGENTINA: Renta Variable / MERVAL (24/09/18):



IV. Anexo: Tasas de corto plazo | cauciones 
(24/09/18)



IV. Anexo: Tasas de corto plazo | CHPD (24/09/18)



IV. Anexo: Tasas de corto plazo | Pagarés 
(24/09/18)



IV. Anexo: Curva de bonos soberanos (24/09/18)



IV. Anexo: Curva de bonos AR$ y CER (24/09/18)



IV. Anexo: Curva de bonos AR$ y CER 17/09/18)



IV. Anexo: Curva de bonos subsoberanos
(24/09/18)



IV. Anexo: Curva de bonos subsoberanos
(24/09/18)



IV. Anexo: Lebacs (24/09/18)

F_Vto Plazo Tasas (1) Mdo. 1rio Tasas (2) Mdo. 2rio

17-oct-18 23 45,00% 40,27%

21-nov-18 58 45,00% 41,60%

19-dic-18 86 45,00% 28,90%

(1) 
Licitación del BCRA del 18-Set-18.

(2) 
M ercado secundario al 24-Set-18.

Tasas vigentes LEBACs
F_Vto Plazo Tasas (3) Mdo. 1rio Tasas (4) Mdo. 2rio

31-ene-19 129 49,99%

28-feb-19 157 48,91%

30-sep-19 371 50,51%

(3) 
Licitación del M rio. de Hacienda del 12/09/18

Tasas vigentes LECAP $



IV. Anexo: Futuros DLR (24/09/18)
CONTRATOS FINANCIEROS - ROFEX 24/09/2018

Posición Vto. Plazo $/Contrato $/USD TNA TEA

Spot 24-sep-18 $ 37,3000

1º mes sep-18 4 DLR092018 $ 37,4750 42,81% 53,28%

2º mes oct-18 37 DLR102018 $ 38,8750 41,65% 50,38%

3º mes nov-18 67 DLR112018 $ 40,2000 42,36% 50,36%

4º mes dic-18 95 DLR122018 $ 41,3200 41,41% 48,18%

5º mes ene-19 129 DLR012019 $ 42,7000 40,96% 46,60%

6º mes feb-19 157 DLR022019 $ 43,8650 40,92% 45,78%

7º mes mar-19 188 DLR032019 $ 45,0200 40,18% 44,08%

8º mes abr-19 218 DLR042019 $ 46,2000 39,95% 43,09%

9º mes may-19 249 DLR052019 $ 47,6000 40,48% 42,97%

10º mes jun-19 277 DLR062019 $ 48,9000 40,98% 42,88%

11º mes jul-19 310 DLR072019 $ 50,1500 40,56% 41,70%

12º mes ago-19 341 DLR082019 $ 51,6500 41,18% 41,68%



IV. Anexo: FCI (24/09/18)



IV. Anexo: FCI (24/09/18)



Muchas Gracias …!


