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A diferencia de lo sucedido durante el mes de septiembre, octubre mostró recuperaciones de 
algunos de los principales indicadores financieros a nivel nacional e internacional, así como 
un avance de la gran mayoría de los índices. A nivel internacional, los últimos días del mes 
mostraron una caída de los activos de renta variable ante una nueva suba de la tasa de 
interés de parte de la Reserva Federal. Sin embargo, el resultado del mes para el índice de 
las principales acciones norteamericanas mostró una recuperación de más del 5% tal como 
veremos con posterioridad. Resultados similares mostraron los índices de las principales 
bolsas del mundo, con rendimientos superiores al 4% en todos los casos con la única 
excepción del NASDAQ que mostró una caída del 1,12%. Por el lado del mercado local, el 
índice S&P MERVAL mostró una fuerte suba del 8,73% respecto al cierre del mes de 
septiembre, algo que sigue consolidando la fuerte subida que viene mostrando. Cuando 
analizamos el índice medido en moneda dura, vemos que el aumento es aún más 
representativo con una suba superior al 10%. Este aumento, más alto cuando medimos el 
MERVAL en dólares norteamericanos, vemos que se corresponde con una leve caída del 
dólar MEP y del CCL.  

Lo que veremos con posterioridad en la siguiente sección, es que el Banco Central llevó 
adelante una devaluación mucho más alta respecto a los números que se venían observando 
respecto a los meses anteriores, mientras que el precio del dólar negociado en los mercados 
bursátiles mostró una caída en ambos casos. Esta baja del tipo de cambio en los mercados 
paralelos y en los mercados bursátiles está liderada en primer lugar por una suba de la tasa 
de interés por parte del Banco Central en 18 puntos básicos. Por otra parte, una expectativa 
de liquidación del complejo agroexportador en el Mercado Libre de Cambio, lo cual podría 
fortalecer aún más las reservas del BCRA, aumentar la oferta y quitar presiones a la 
demanda. Esta baja del tipo de cambio tuvo como consecuencia un precio de cierre de 
$290,97 y $304,55 para el dólar MEP y el CCL respectivamente. Estos precios de cierre, 
cuando los comparamos con los relacionados a los cierres de septiembre, se corresponden 
con una caída del 1,62% y 1,43% respectivamente como veremos con posterioridad. Cuando 
esto lo ponemos en comparación con la devaluación del tipo de cambio oficial que se 
negocia en el MULC, vemos un acortamiento de la brecha cambiaria. El precio de la divisa 
norteamericana para el cierre del mes fue con un valor de $158,28 lo que implica un alza del 
7,44%.  

Tal como veníamos comentando en los informes de los últimos meses, podemos ver que el 
ritmo de devaluación llevado adelante por la autoridad monetaria del país continúa 
acelerándose y se ubica muy por encima de los valores que se podían observar a principios 
del año. Esta tendencia se espera se siga consolidando sobre todo cuando uno analiza lo 
sucedido en los mercados de futuros de divisas. Tal como veremos con posterioridad, los 
contratos de dólar negociados en Matba Rofex tuvieron, como los últimos meses, un 
incremento mucho más pronunciado en el tramo largo de la curva. Mientras que los 
vencimientos de los meses de noviembre y Diciembre mostraron subas de poco más del 
3,5% respecto al mes anterior, los contratos de Agosto y septiembre del 2023 mostraron 
subas del 7% y 8,22%. 

 

Pasando al mercado de renta fija vemos que las buenas noticias se extienden también para lo 
que tiene que ver con la deuda pública. En primer lugar, el mes de octubre mostró una caída 
del 4,92% del riesgo país ubicándolo en los 2569 bp. Esto, como venimos comentando en 
anteriores ediciones, tuvo una repercusión positiva en los precios de los bonos soberanos 
emitidos en moneda extranjera. Lo analizaremos con más profundidad en la sección 
correspondiente, pero vale la pena señalar que los principales bonos argentinos negociados 
en dólares mostraron un incremento de su valor por sobre el 8% en todos los casos y 
llegando a superar el 18% en los que habían quedado más rezagados. Como el lector podrá 



Centro de Estudios Económicos ARGENTINA XXI 

recordar, ya desde el mes de septiembre estos activos habían mostrado una pequeña 
recuperación que se consolida durante el último mes. Respecto ahora a lo sucedido en el 
mercado primario de deuda, podemos ver que el ministerio de economía colocó 
instrumentos por valor nominal de $338.234 Millones. Esta cifra es considerablemente 
inferior a los montos que se venían negociando en meses anteriores, tanto que representa 
poco menos del 51% del total adjudicado durante el mes de septiembre. Sin embargo este 
descenso no necesariamente está correlacionado con una decisión por parte del gobierno 
nacional de emprender un plan de desendeudamiento, sino que mas bien puede responder a 
una exitosa reconfiguración del perfil de deuda nacional.  

Tal como lo mencionamos hace dos meses, el ministerio de economía había lanzado un plan 
de canje de Letras de corto plazo por Bonos con vencimiento en el 2023 con el fin de 
justamente quitar presión a los próximos vencimientos de deuda y liberar estos últimos 
meses del año. Así las necesidades de rollear la deuda en el corto plazo se diluye. Sin dudas 
va a ser altamente relevante cómo se desenvuelve el ministerio de economía en este sentido 
en los últimos meses del año, momentos de alta sensibilidad para la economía real. 

 
Dólar MEP y CCL 
 

Para dar inicio al análisis financiero del mes de octubre, veamos en primer lugar lo 
acontecido en el mercado de divisas tanto en el MULC como con los precios negociados en 
las plazas bursátiles. Haciendo una breve mención con respecto a lo sucedido en el mercado 
oficial, podemos ver, tal como mencionamos al principio del presente informe, un aumento 
más que considerable del precio del dólar. La divisa norteamericana continuó un mes más 
una senda de devaluación que sigue en valores que triplican a los que se observaban en los 
primeros meses del año. El lector recordará que, si bien el ritmo de devaluación venía a una 
tasa superior al 5%, el mes de septiembre había significado un freno a esta tendencia. En lo 
que al mes de octubre corresponde la tendencia retomó los canales originales y de hecho se 
profundizó. Tal como señalamos previamente, el precio de cierre del mes para la divisa 
negociada en el MULC fue de $158,28. Este valor equivale a una suba del 7,44% de un mes 
a otro.  

 

Mientras que el dólar oficial mostró un alza superior al 7%, en la bolsa local y las bolsas 
internacionales el precio del dólar mostró un leve retroceso respecto a los precios de cierre 
del mes anterior. Durante octubre, el dólar MEP mostró una caída del 1,62% mientas que 
para el contado con liquidación la caída fue del 1,43%. Estos valores se traducen en precios 
de cierre para el mes de octubre de $290,97 y $304,55 respectivamente. Estas tendencias 
opuestas tendieron a reducir levemente la brecha cambiaria entre ambos precios. Este 
fenómeno se debió principalmente a una suba de la tasa de interés por parte del BCRA en 18 
puntos básicos, superando el 100% de Tasa Efectiva Anual. En segundo lugar a la 
expectativa de aumento de la oferta de divisas por parte del complejo agroexportador que en 
el verano de este año va a levantar la segunda siembra. Este aumento de la oferta y una baja 
en la presión por el lado de la demanda producto de la suba de la tasa de interés permitió 
que el BCRA intervenga en el mercado cambiario realizando operaciones de compra de 
divisas. Estas compras por un lado permitieron acomodar en parte el déficit de reservas 
líquidas y acortar esa brecha y por otro fueron la consecuencia de que en el mercado bursátil 
tampoco haya un acompañamiento de la devaluación del dólar oficial.  

A pesar de estas buenas noticias, el gobierno nacional insiste en continuar más y más los 
desdoblamientos cambiarios generando todo tipo de precios distintos para el dólar en 
función de la actividad o el producto al que se quieren utilizar. Así a los ya creados precios 
para el dólar soja, el dólar tarjeta y otros tantos, surge durante el mes de octubre el dólar 
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utilizado para la adquisición de entradas de recitales, el dólar para la liquidación de 
exportaciones de economías regionales, esto sumado a un nuevo impuesto a la compra de 
pasajes aéreos. Estas medidas, que intentan contener las expectativas de devaluación y la 
necesidad de liberar el cepo cambiario, no hacen más que complicar las actuales 
expectativas y le quitan credibilidad a un gobierno que de por sí carece de parte de ella. Tal 
como podemos ver en el siguiente gráfico, tanto el precio del dólar MEP como el CCL se 
mantuvo prácticamente estable a lo largo de todo el mes. La única excepción fue la segunda 
semana del mes en donde en ambos precios se pudo observar un salto que luego terminó 
retrocediendo a los valores que previamente se venían observando. 

 

 
Fuente: Elaboración del CEEA XXI en base a precios publicados por Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) 

 

Algo que llama la atención respecto a lo acontecido en meses anteriores fue la apertura del 
spread entre el precio del dólar MEP y el CCL en un escenario de virtual equilibrio para la 
divisa norteamericana. Los meses anteriores se podía observar que en un contexto de suba 
de la volatilidad, eso tendía a aumentar la diferencia de precios entre el dólar negociado con 
bonos en la plaza local respecto al que se obtenía con bonos en los mercados exteriores. A sí 
mismo, la tendencia opuesta se daba en escenarios donde las variaciones de precio a lo largo 
del mes eran relativamente bajas y se podía hablar de un escenario estable para estos 
activos. octubre sin lugar a dudas plantea una discrepancia en este sentido ya que se observa 
un escenario de baja volatilidad y aún así el promedio en la brecha de ambos tipos de 
cambio se ubicó en los $12,97. Este valor implica una suba del 46,2% respecto al promedio 
del mes de septiembre. En el siguiente gráfico se puede observar la evolución de la brecha 
que, como se puede apreciar, se mantuvo bastante estable respecto al promedio sin mayores 
desviaciones. 
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Fuente: Elaboración del CEEA XXI en base a precios publicados por Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) 

 
Para concluir esta sección queremos analizar lo acontecido en el mercado de futuros de 
dólar y cómo esto se relaciona justamente con lo anterior expuesto. Al igual que los meses 
anteriores, lo que se puede observar durante el mes de octubre es un salto en el precio de los 
contratos de un mes a otro poco pronunciado en el tramo corto de la curva. Así el contrato 
con vencimiento en noviembre del corriente año (DLR112022) se ubicó en los $167,90 lo 
cual implica una suba del 3,77% en relación al contrato de octubre (DLR102022) de este 
año, contrato ya vencido, pero que era el de menor duration durante septiembre. Si podemos 
observar, esta suba se ubica considerablemente por debajo de la devaluación del gobierno, 
algo que nos indicaría que nuevamente el mercado cree en el poder del gobierno de 
mantener el tipo de cambio y las expectativas del BCRA de acortar la brecha cambiaria 
mediante una sostenida devaluación oficial en tanto el dólar MEP y el CCL se mantienen en 
precio. Sin embargo, cuando vemos los últimos contratos que se pueden negociar en el 
mercado a término de Rosario (Matba Rofex) podemos ver que la suba de precio con 
respecto a su par del mes de septiembre es ostensiblemente mayor. En este caso el contrato 
con vencimiento en septiembre del 2023 (DLR092023) cerró en un valor de $327 lo cual 
implica una suba del 8,22%. Esto nos habla de que nuevamente en el largo plazo el mercado 
es consciente de que el gobierno va a tener una tarea prácticamente titánica si estima poder 
sostener estos niveles en los precios del dólar. En la siguiente tabla se muestran los precios 
de cierre para todos los contratos que se pudieron negociar en octubre. 
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Contrato Ajuste Variacion 

DLR112022  $       167,90  3,77% 

DLR122022  $       183,60  3,64% 

DLR012023  $       200,35  3,49% 

DLR022023  $       214,40  1,85% 

DLR032023  $       230,50  2,56% 

DLR042023  $       244,70  2,11% 

DLR052023  $       261,15  3,22% 

DLR062023  $       276,15  3,23% 

DLR072023  $       292,15  5,00% 

DLR082023  $       309,50  7,04% 

DLR092023  $       327,00  8,22% 

 
 
Mercados de Renta Fija 
 

En lo que respecta al mercado de renta fija, las buenas noticias que se vieron para el 
gobierno nacional, se extendieron en este campo también. Para comenzar queremos analizar 
lo acontecido en el mercado primario de renta fija, más concretamente en las licitaciones 
llevadas adelante por el Ministerio de Economía.  

Durante el mes de octubre y como viene aconteciendo en las últimas oportunidades, el 
Ministerio lanzó dos llamados a licitación que se llevaron adelante en los días 19/10 y 27/10 
respectivamente. Mientras que en ambos se licitaron tanto letras a descuento con tasa fija y 
letras indexadas por inflación (índice CER), en el segundo además se reabrió la posibilidad 
de suscribir bonos del tesoro vinculados al dólar con vencimiento en el 2023 (T2V3). El 
total de dinero colocado por parte del gobierno en el pasado mes ascendió a un valor de 
$338.234 Millones, cifra considerablemente inferior a los valores de meses anteriores. A 
modo de ejemplo, la licitación del mes de octubre representa una baja del 51% respecto al 
monto colocado por el gobierno en el mes de septiembre. Esta caída principalmente se 
relaciona con varios factores, pero el más importante es el canje de deuda que el lector 
recordará se llevó a cabo en el mes de Julio.  

Tal como mencionamos en aquel informe, la estrategia del gobierno fue ofrecer un bono 
dual atado al dólar y a la inflación contra entrega por parte de los inversores de letras de 
corto plazo a tasa fija o letras indexadas por inflación. Esta estrategia buscaba precisamente 
descomprimir la necesidad de rollear deuda en los meses subsiguientes y poder estirar los 
plazos de vencimiento, algo en lo que el gobierno tuvo bastante éxito si se recuerda los 
resultados de dicho canje. Ahora bien, si comparamos el perfil de los instrumentos licitados 
podemos observar que la caída estuvo en las letras indexadas. El total colocado en 
instrumentos de renta fija se asemeja al que se obtuvo en septiembre siendo en el primer 
caso un valor de $211.283 Millones y $203.444 Millones en el segundo. Por otro lado, la 
diferencia se puede encontrar en los valores correspondientes a los activos que están atados 
al índice CER que publica el INDEC. Mientras que en el mes de septiembre el total licitado 
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ascendió a $382.984 Millones, el monto nominal del mes de octubre fue de $94.220 
Millones. Esto sin duda vuelve a modificar las preferencias del mercado durante este mes 
respecto a las condiciones de los activos que se adquirieron. En la siguiente tabla se puede 
observar el perfil de la deuda desde el mes de Enero y hasta octubre.  

 

 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información publicada en el boletín oficial del ministerio de economía de 

la nación. 
 
 

Analizando ahora el mercado secundario de renta fija vemos en primer lugar que estuvo 
signado por una sustancial caída del riesgo país. Mientras que el mes de septiembre el 
indicador había cerrado con un valor de 2702 Puntos Básicos, el cierre del mes de octubre se 
ubicó en los 2569 bp. Esto equivale a una baja del 4,92% entre los dos meses. Esta 
disminución, como el lector ya sabe, tuvo un impacto positivo en el valor de los bonos 
soberanos emitidos en moneda extranjera. Así, los bonos con ley argentina tuvieron un 
rendimiento entre el 8,12% para el caso del AL29D con un precio de cierre de USD 20,65 y 
un 12,66% para el AL35D con un precio de cierre de USD 21. Por su parte los bonos de ley 
extranjera mostraron una performance sensiblemente superior a sus pares locales. Así en el 
tramo corto de la curva el GD30D tuvo una suba del 10,08% ubicándose en un precio de 
cierre de USD 22,60. El mayor aumento en este tipo de activos lo mostró el GD38D con una 
suba del 18,21% y un precio de cierre de USD 30,45.  

Esta recuperación de todos los bonos soberanos emitidos en moneda dura, recuperaciones 
muy superiores en porcentajes a la caída del riesgo país, extienden las buenas noticias de las 
que hablamos en el mercado de divisas. En la siguiente tabla se puede ver los datos de los 
principales bonos emitidos por el Estado Argentino en moneda extranjera, tanto con 
reglamentación local como internacional. 
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GD30D  $             20,53   $             22,60  10,08% 

AL29D  $             19,10   $             20,65  8,12% 

AL30D  $             18,20   $             19,75  8,52% 

AL35D  $             18,64   $             21,00  12,66% 

AL41D  $             22,00   $             23,85  8,41% 

GD35D  $             19,45   $             21,80  12,08% 

GD38D  $             25,76   $             30,45  18,21% 

 

Mercado de Renta Variable. 

 

Para concluir vamos a hablar de lo acontecido en el mercado de renta variable tanto en la 
plaza local como en las principales bolsas del mundo. Viendo en primer lugar el mercado 
nacional de acciones, podemos observar que el índice S&P Merval tuvo una suba medida en 
pesos del 8,73%. Esto equivale a un cierre para el mes de octubre con un valor de 
151.263,25 Puntos Básicos respecto a los 139.115,09 Bp del mes anterior. Cuando medimos 
el rendimiento en dólares vemos que la performance es aún mayor, ubicándose en una 
ganancia de 10,31%, básicamente por la caída del tipo de cambio en el mercado bursátil. Tal 
como se puede ver en el siguiente gráfico, la desaceleración de la que hablamos en el mes 
de septiembre fue revertida en el pasado mes de octubre en donde el Merval volvió a 
mantener una suba pronunciada y un nuevo cruce de medias. En principio el escenario del 
que hablamos el mes anterior en el que mencionamos que septiembre podría haber sido un 
mes de toma de ganancia para luego retomar la suba previa, es lo que finalmente sucedió. 
Así parece que octubre es un mes donde se comienza un nuevo ciclo alcista para el índice 
nacional de acciones.  
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Fuente: TradingView. 

 

Si nos adentramos en los papeles que conforman el índice para ver cuáles fueron las 
acciones más favorecidas en el mes y cuales las que mostraron una mayor pérdida, podemos 
ver que nuevamente entre las principales ganadoras se encuentra nuevamente la petrolera 
mixta YPF. Tal como en el mes anterior, dentro de los primeros tres papeles con mayor 
ganancia durante el mes encontramos papeles correspondientes a la industria de la energía. 
Nuevamente vemos a Transportadora de Gas del Sur ubicada en segundo lugar, seguida por 
Transportadora de gas del Norte (TGNO4) en el tercero.  

En el primer caso, el precio de cierre del papel fue de $2471 lo que implica una suba de 
27,83%. Por su parte, la empresa de producción y distribución de gas mostró un valor de 
cierre de mes de $575,75 que implica un incremento de valor del 24,49%. Finalmente, 
TGNO4 mostró un precio de cierre de $177 que implica un aumento del 16,54%. Por el 
contrario, entre las principales perdedoras del mes encontramos los papeles de Grupo 
Financiero Valores (GFCA), nuevamente a Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) y 
Cresud (CRES). En este grupo, GFVA cerró el mes con un precio de $54,10 lo cual implica 
una baja de 12,03%. Por su parte, la acción del grupo económico dueño de la Bolsa 
Argentina mostró un precio de cierre fue de $172,25 lo que implica una ligera suba del 
0,44%.  

Finalmente, la empresa agropecuaria mostró un precio a finales del mes de octubre de $169 
lo cual es equivalente a un aumento del 0,60%. En la siguiente tabla podemos ver, por orden 
de mayores rendimientos, cómo fue el resultado del mes de septiembre para las acciones que 
conforman el panel líder de la Bolsa de Buenos Aires. 

 
YPFD  $    1.933,00   $    2.471,00  27,83% 

TGSU2  $       462,50   $       575,75  24,49% 

TGNO4  $       152,00   $       177,00  16,45% 

SUPV  $       105,55   $       120,50  14,16% 

CEPU  $       138,20   $       155,40  12,45% 

PAMP  $       283,00   $       315,40  11,45% 

LOMA  $       389,00   $       425,30  9,33% 

TRAN  $          92,00   $       100,50  9,24% 

BMA  $       434,00   $       459,00  5,76% 

TXAR  $       163,75   $       170,75  4,27% 

EDN  $       105,25   $       109,50  4,04% 

GGAL  $       234,05   $       243,40  3,99% 

COME  $          14,15   $          14,60  3,18% 

ALUA  $       136,00   $       139,75  2,76% 

MIRG  $    3.818,00   $    3.879,50  1,61% 
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TECO2  $       255,00   $       259,00  1,57% 

CVH  $       714,00   $       725,00  1,54% 

BBAR  $       314,50   $       318,70  1,34% 

CRES  $       168,00   $       169,00  0,60% 

BYMA  $       171,50   $       172,25  0,44% 

GFVA  $          61,50   $          54,10  -12,03% 

 

Por último y para finalizar el presente informe vamos a ver lo sucedido a lo largo del mes de 
octubre con los índices de las principales bolsas del mundo. Para comenzar con esta sección, 
como es habitual, vamos a analizar lo acontecido con el índice general de los Estados 
Unidos y el índice de empresas tecnológicas. A diferencia de los meses anteriores, el 
S&P500 mostró una recuperación respecto a los valores de cierre de septiembre. Mientras 
que en aquel mes el índice de las principales acciones norteamericanas cerraba con un valor 
de 357,18 Bp, octubre el índice mostró una suba ubicándose en los 376,35 Bp. Esto equivale 
a un aumento del 5,37% de un mes a otro. Si bien es algo apresurado para hablar de un 
cambio de tendencia, algo que desde estas líneas aun consideramos que no se puede afirmar 
debido a que no están profundizados los indicadores para hablar de eso, si se ve una 
pequeña recuperación a pesar de que no descartamos que a futuro la baja se siga 
profundizando. Sin embargo vale la pena mencionar que esta suba se da en un contexto de 
una nueva suba de la tasa de interés por parte de la Reserva Federal y un movimiento de 
capitales desde la renta variable a la renta fija. Por su parte, el NASDAQ tuvo un 
rendimiento comprometido con un precio de cierre de 264,28 bp que implica una pérdida de 
valor del 1,12% profundizando aún más la caída para el conglomerado de empresas 
tecnológicas. Sin embargo como podemos ver en el siguiente gráfico, es altamente probable 
que la tendencia bajista siga firme, sobre todo cuando vemos que nuevo máximo se ubica 
muy por debajo del anterior e incluso por debajo de la línea de resistencia que señalamos a 
continuación. 

 

 
Fuente: TradingView. 
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Por su parte, cuando analizamos lo sucedido en las principales plazas financieras de Europa, 
encontramos que el escenario no fue muy distinto a lo sucedido en Estados Unidos. Así los 
mercados de la Europa continental tuvieron rendimientos superiores al 8% en todos los 
casos. Destaca el aumento de valor del índice alemán que cerró el mes con una suba del 
10,11% dando como resultado un valor de 13.338,74 Bp. Por su parte el CAC francés y el 
IBEX español mostraron rendimientos del 8,26% y 8,58% respectivamente. Cada uno cerró 
correspondientemente el mes de octubre en valores de 6238,25 Bp y 7999 Bp 
respectivamente. Menos prometedora fue la suba del índice Ingles que tuvo un alza del 
4,24% y un valor de cierre de 7186,16 Bp.  

Sin lugar a duda lo más llamativo del mes fue el aumento de la bolsa de Brasil a pesar del 
triunfo en segunda vuelta de Lula Da Silva y la derrota de Jair Bolsonaro. El índice de la 
bolsa de Sao Paulo mostró un rendimiento del 6,26% ubicándose el BOVESPA en los 
116.928,66 Bp. Sin lugar a dudas los próximos meses van a ser cruciales a la hora de ver las 
expectativas del mercado ante el cambio de gobierno y de signo político en el gigante 
latinoamericano.  
  


