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El Acuerdo o “Entendimiento” con el 
FMI



Los números y las señales. Una gran señal opacada por la renuncia de Máximo

Kirchner. Muchos matices en los números del acuerdo, pero esto no le resta peso a la gran señal.

2020 2021 2022 2023 2024
Déficit Fisc. Prim. 6,4% 3,0% 2,5% 1,9% 0,9%

Financiemiento  BCRA 7,3% 3,7% 1,0% 0,6% 0,0%

Acuerdo FMI Dato
% del PBI

Financiamiento para 2022 Concepto % del PBI

Déficit F. Prim. 2,5%

Intereses Mon Ext 0,5%

Necesidades Totales de Finana. 3,0%

BCRA (Adelantos Transitorios) 1,0%

Organismos Int.  ex FMI 0,9%

Otros (Mercado Local) 1,1%

Necesidades

Fuentes

Fuente: Elaboración propia en base a datos Mecon, BCRA y FMI.



Los términos del entendimiento. En materia fiscal el acuerdo es exigente pero

en principio la negociación de Argentina habría logrado una convergencia fiscal gradual para los parámetros
del Fondo. Parece que el Organismo prefiere “acuerdo light” a “no acuerdo”.

Fuente: @FranBallester y FMI.



El Congreso. Dentro del oficialismo habría dos posiciones. ¿Cual será la postura de la oposición? 

¿Cual será la postura del FMI? ¿Cuál será la postura del Presidente? La renuncia abrió un complejo juego de 
posiciones. 

Interbloques / Bloques

Total 257 100% 72 100%

Frente de Todos 118 46% 35 49%

Juntos por el Cambio 116 45% 33 46%

Otros 23 9% 4 6%

Interbloque federal (Lvgn, Rnad, Cmño, Schiar) 8 3%

Provincias Unidas (R.N. Mis. y Neu.) 5 2%

Interbloque Ferente de Izquierda 4 2%

Bloque Libertad (Espert + Milei) 4 2%

Bloque Somos Energía para Renovar (Sta Cruz) 2 1%

Alianzas diputados

FdT + Prov. Unidas + SER + FIT 129 50% 35 49%

JxC + Libertad 120 47% 33 46%

Interbloque federal (Lvgn, Rnad, Cmño, Schiar) 8 3% 4 6%

Composición Actual del Congreso Nacional

Quorum  1/2 + 1 Quorum  1/2 + 1

Diputados Senadores

Fuente: Elaboración propia en base a datos HCDN y HSNA.



Sendero Fiscal. Mejora fiscal exigente y deseable en el entendimiento. Difícil de lograr mirando 

el ajuste previsional y los subsidios.  

Fuente: @GabCaamano, OPC y @Colaboren.



Fuente: Elaboración propia en base a datos BCRA y Mecon.

Desequilibrios atados al frente fiscal. Sin financiamiento externo y con altísima

inercia inflacionaria, el déficit de caja condiciona el orden macroeconómico. Desorden macro con cepo se
materializa en brecha ¿Gobierno sorprenderá con mayor financiamiento de multilaterales por fuera del FMI?



Fuente: Elaboración propia en base a datos BCRA y Mecon. 

El Balance del BCRA. Prácticamente cero poder de fuego, única herramienta son los Cepos

y Restricciones. Con el acuerdo volverían los DEG, muy necesarios en el corto plazo hasta la cosecha. Seguir
depósitos en USD como otro indicador de incertidumbre.



Reservas, TCRM, Brecha y Tasa de interés. La devolución de los DEG

parece estar dentro de la meta de acumulación de reservas del FMI. El Campo no sólo como sostén del
programa sino también de la estabilidad.

Fuente: Elaboración propia en base a datos BCRA, Mecon, 1816 y cavallo.com.ar.



¿Nuevo perfil de Deuda?. Hay que hacer las cosas muy mal para dejar de pagar los

intereses de los bonos en dólares antes del 2025. Organismos internacionales ex-FMI a la espera de
novedades. Al mercado de deuda en pesos no se le puede pedir mucho más por el momento. Impuesto
inflacionario anunciado en el “entendimiento” parece ser muy bajo, sería un gran avance para orden macro.

Fuente: Elaboración propia en base a datos Mecon Secretaria de Finanzas Y FMI.



Tenemos que cambiar el foco de largo. La restricción externa la podríamos

buscar en otro lado. Como notamos, estamos fuera del radar de inversiones externas, que junto con las expo,
son el mecanismo más sano posible para un sector externo equilibrado

Fuente: Elaboración propia en base a datos de FMI y WB.



Mercados



Riesgo País en la dimensión desconocida. Bonos negocian paridad y

valor de recupero de capital, la TIR poca lectura por el momento.

Fuente: Elaboración propia en base a datos Bloomberg.



¿Oportunidad de compra? Perdidas y ganancias lucen a priori asimétricas

contemplando escenarios posibles. Bajos cupones y bajas paridad son buena cobertura frente a potencial
nuevo canje.

AL29 AL30 AL35 AE38 AL41 GD29 GD30 GD35 GD38 GD41 GD46

32,40 30,00 29,80 33,75 35,00 34,50 34,09 31,50 36,60 34,75 33,39

28,03% 28,04% 19,92% 21,30% 17,24% 26,25% 24,60% 19,06% 19,78% 17,35% 18,53%

AL29 AL30 AL35 AE38 AL41 GD29 GD30 GD35 GD38 GD41 GD46

18% 45% 48% 13% 20% -5% 36% 30% 7% 10% -4% -2%

16% 57% 61% 30% 34% 8% 47% 41% 23% 24% 9% 16%

14% 70% 75% 50% 51% 24% 60% 54% 42% 40% 25% 33%

12% 86% 91% 73% 73% 44% 74% 68% 63% 60% 45% 52%

Simulación de precios tras cambios de TIR

TI
R

Simulación de rendimientos obtenidos tras cambios de TIR

TIR actual

Ley Argentina (USD)* Ley NY (USD)*

Precio actual

*Precios USD MEP BYMA 48hs.

Fuente: Elaboración propia en base a datos Bloomberg.



Cada año vale oro. Las paridades son tan bajas que cada año performing que pasa los

cupones bajan muy rápido el precio de compra. En escenario no caótico, gran potencial.

Fuente: Elaboración propia en base a datos Bloomberg.



Un Contexto Internacional Complejo para la Renta Fija. Peor 

desempeño de los en los últimos 50 años. Corporativos Argentinos muestran una resistencia llamativa.

Fuente: Elaboración propia en base a datos Bloomberg.



Fuente: Elaboración propia en base a Estados Financieros y datos Bloomberg.

Bonos Corporativos USD. Una resistencia corporativa llamativa para un país en agonía 

y con la renta fija global desplomándose. Priorizando siempre la calidad. Malos políticos pero grandes CFOs.



Fuente: Elaboración propia en base a datos Reuters.

Acciones Locales. Simple reflejo de los gráficos de largo plazo. En el corto correlaciona con

Emerging y Brasil, pero desde el subsuelo. Con algo de optimismo sería el gran ganador. Mayor riesgo a
potencial licuación en escenario caótico en relación a los soberanos en USD.




