
                                                                                                                                                                                                             

RENTA FIJA SEMANAL 
 

lunes, 27 de junio de 2022 
RESUMEN: 
 
Reservas en Dólares: Según información oficial, en los últimos 5 días hábiles las reservas brutas cayeron U$S 3.095 mln 
hasta U$S 38.004 mln, y según estimaciones privadas el Banco Central vendió U$S 459 mln.  
En una reunión realizada el viernes 24-jun, el ministro Guzmán dijo que a partir de la guerra en Ucrania, se alteró la 
estacionalidad en el flujo de importaciones y exportaciones, y destacó que el fuerte crecimiento del valor de las 
importaciones de energía (USD 4641 millones en los primeros cinco meses 2022 vs USD 1.520 millones en igual periodo 
de 2021) acentuó las necesidades de administración del comercio exterior. De todos modos, se ratificó que se apunta a 
mantener el objetivo planteado inicialmente de acumulación de reservas internacionales de USD 5.800 millones en el año. 
 
Importaciones: Según La Nación el Banco Central (BCRA) tomará este lunes varias medidas que tendrán como uno de 
los objetivos principales que las empresas financien sus compras al exterior con dólares propios -créditos o casas 
matrices. “Desde la pandemia, cayó US$4000 millones el crédito comercial. El BCRA viene trabajando para recuperar ese 
crédito. Desde marzo se logró que se financien unos US$1800 millones de importaciones. Se trabaja para que ese 
financiamiento crezca”. Priorizarían insumos industriales para la producción, las compras de energía y de fertilizantes. 
 
FMI: El directorio se reunió el viernes, y aprobó la revisión del primer trimestre, e ingresarían en los próximos días U$S 
4.010 mln de un nuevo desembolso. En su comunicado1 el directorio dijo: 

• Las autoridades mantuvieron los objetivos del programa de fin de año con cierta flexibilidad en las trayectorias 
trimestrales para acomodar los shocks de precios.  

• También se necesitan esfuerzos sostenidos para mejorar el cumplimiento tributario, reducir los subsidios a la 
energía y fortalecer la gestión de las finanzas públicas. 

• Las autoridades siguen comprometidas con la normalización de las tasas de interés de política de manera 
consistente con el logro de tasas de interés reales positivas.  

• Los esfuerzos para fortalecer y profundizar el mercado de deuda en pesos, siguen siendo críticos, junto con la 
implementación firme de los objetivos fiscales. 

 
Balance Cambiario: La cuenta corriente arrojó un superávit de U$S 484 mln, y la cuenta financiera un déficit de U$S 644 
mln, lo que determinó entre otros factores una caída en las reservas internacionales de U$S 446 mln en mayo. 
Dentro de la cuenta corriente se destacó la reducción del superávit comercial de bienes -15% YoY, de la mano de 
importaciones que crecieron 41% YoY, por arriba de las exportaciones (23% YoY). También se destacó el incremento de 
importaciones de servicios (fletes) +114% YoY y del déficit de turismo +306% YoY 
 

 
 

 
1 https://www.imf.org/en/News/Articles/2022/06/24/pr22226-argentina?cid=em-COM-123-45012 



                                                                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                                                                       
 
 

 
 
Desempleo (INDEC): Para el primer trimestre de 2022 la tasa de desocupación (Desocupados  / Población 
Económicamente Activa) se ubicó en 7,0%, en mínimos históricos. 
 
El tipo de cambio oficial: subió la última semana 5,0% mensualizado, desde 4,0% mensualizado la semana previa, casi en 
línea con la inflación de mayo de 5,1% MoM.  
Opinión: Creemos que la fuerte caída de reservas de la última semana, y la presión política que tiene el Banco Central 
para reducir las importaciones y lograr acumular reservas, lo está llevando a acelerar la depreciación del tipo de cambio 
oficial, y esto podría continuar en las próximas semanas. 
 
Futuros de Dólar:  
Posición de Futuros de dólar Vendidos por 
el Banco central: En mayo la redujo a U$S 
2.087 mln, desde U$S 2.555 mln en abril, 
retornando la reducción de su posición 
vendida que había empezado en dic-21. 
En la última semana los valores de futuros 
subieron 206 centavos en promedio, 
sugiriendo una mayor expectativa de 
devaluación, en parte producida por la 
corrección de las curvas de pesos que 
sugieren menor apetito por la moneda 
doméstica y la caída de reservas. 
Opinión:  la variación mensual implícita del 
valor de los futuros aún por arriba de la 
inflación local esperada (expectativas del 
último REM), sugiere un buen momento 
para reducir posiciones compradas para 
inversiones especulativas. Sin embargo, el 
estrés financiero, la aceleración del tipo de 
cambio las últimas semanas, y la fragilidad 
macro sugieren mantener cobertura 
genuina, como es el caso de los 
importadores). 

 
 

MAE

$ 124,26

Valor / 

Value

Implicit 

rate

(TNA)

Interés Abierto / 

Open interest

(K U$S)

1 Day 1 Week 1 Month
Valor 

Futuro

Inflación Arg 

Estim.

Jun-22 125,22 47,2% 2.669.985 -1 -13 -46 5,5%
Jul-22 131,16 58,0% 1.434.083 11 -1 -51 4,7% 5,0%

Aug-22 139,37 65,3% 255.212 55 72 88 6,3% 4,4%
Sep-22 147,27 69,0% 163.374 112 157 252 5,7% 4,4%
Oct-22 155,00 70,0% 92.486 100 220 375 5,2% 4,4%
Nov-22 162,50 70,7% 144.702 100 260 500 4,8% 4,2%
Dec-22 170,00 71,1% 25.965 125 320 620 4,6% 4,2%
Jan-23 178,15 71,6% 29.756 95 375 760 4,8% 3,9%
Feb-23 185,40 72,1% 16.022 95 460 850 4,1% 4,7%
Mar-23 192,95 72,1% 8.767 4,1% 6,7%

Total 4.846.140 77 206 372

June 24, 2022
Variation

(cents)
Var Mensual

DOLLAR FUTURES ROFEX Valor / Value

 

 
CCL  
Valor: en la semana bajó -2,0%, está 11% 
por debajo de su valor de cotización 
promedio (el tipo de cambio real de la 
salida de la convertibilidad), y 60% por 
debajo de su valor en situaciones de 
estrés. 
Estacionalidad: Mirando datos históricos, 
notamos que los años con restricciones de 
capitales el CCL sube por arriba de la 
inflación entre julio y octubre de cada año. 
Monto negociado en BYMA letras C y D: 
operó en promedio U$S 110 mln diarios 
en la semana que terminó el 23-jun (con 
un pico de U$S 130 el jueves 23), desde 
U$S 110 mln la semana previa. 
Opinión: Más allá que en el corto plazo 
pueda bajar, estos datos sugieren un buen 
momento para comprar CCL. 

 

Distancia entre el CCL (GD30) y el promedio histórico: 11%

Distancia entre el CCL (GD30) y el valor de estrés: 60%
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Estrés=(Base Monetaria + Leliqs + Pases )/ (RRII -
Encajes) = a valores de hoy de $376
Promedio=TC real salida de la convertibilidad = a
valores de hoy de $262
Tranquilidad=TC real 2005 = a valores de hoy de $213

CCL

 
 

 



                                                                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                                                                       
 
 

Internacional:  

EUA: El miércoles 22 el presidente de la Fed, Powell, reconoció que las fuertes subas de la tasa de interés de referencia 
pueden provocar una recesión en EUA, y evitarla depende principalmente de factores que escapan al control de la Fed. “Sin 
embargo, el otro riesgo es que no logremos restaurar la estabilidad de precios y que permitamos que esta alta inflación se 
arraigue en la economía”, “No podemos fallar en esa tarea. Tenemos que volver al 2% de inflación”. Con respecto a los 
aumentos de tasas recientes, el presidente también dijo: "Anticipamos que los aumentos de tasas en curso serán 
apropiados", "Obviamente, la inflación ha sorprendido al alza durante el año pasado, y podrían esperarse más sorpresas. Por 
lo tanto, tendremos que ser ágiles para responder a los datos entrantes y a la evolución de las perspectivas". 

 

Recordamos que según nuestras estadísticas, en los últimos 50 años la FED siempre subió su tasa de referencia por arriba de 
la inflación al momento inicial de suba de tasas. Esto implicaría subir la tasa desde 1,5-1,75% actual hasta 8% (la inflación con 
la primera suba de tasas era 7,9%), y desde ya un enorme riesgo en las valuaciones de activos. Por ahora el mercado de 
futuros de tasas de Fed Funds espera que la misma llegue hasta 3,5% en jul-23 (esperan una fuerte desaceleración de la 
inflación), pero vale la pena recordar que tanto la FED como el mercado vienen subiendo sus pronósticos de tasas. 
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Apertura: Hoy lunes 27 de junio UST10Y 3,15%, las bolsas del mundo suben (S&P +0,8%) y commodities suben (petróleo,  
oro y soja). 

 
Bonos en dólares: Los bonos soberanos más 
líquidos cayeron con fuerza en la semana que 
terminó el 24-jun (AL30 -13%, GD30 -10,0%).  
A nivel internacional los bonos soberanos 
operaron mixtos, bajaron de rendimiento 
aquellos con calificación mayor a B, y bajaron los 
que tienen calificaciones menores, como los 
bonos argentinos. 
Opinión: Para aquellos inversores que quedaron 
comprados desde las PASO 2019 y pueden 
esperarlos (hasta 2024), sugerimos arbitrar 
vendiendo GD/AE38 y comprando AL35 debido 
al spread por legislación, y en nuestro escenario 
base son los bonos que mayor rendimiento 
arrojan. 
Sin embargo, creemos que en la medida que suba 
la tasa de referencia (la próxima reunión de la 
FED es el 26 y 27 de julio), la UST10Y debería 
subir (en línea con nuestra información histórica), 

24-jun-22 15-jun-22 20-may-22 30-dic-21

Curva
Vencimiento 

Final
Última TIR

Último 

Precio
WoW MoM YTD

AL29 09/07/2029 45,5% 21,0 -10,0% -22,5% -38,6%
AL30 09/07/2030 44,0% 20,0 -13,1% -23,1% -37,0%
AL35 09/07/2035 28,0% 20,0 -10,6% -23,4% -36,0%
AE38 09/01/2038 28,4% 25,9 -7,6% -16,3% -29,5%
AL41 09/07/2041 23,6% 25,7 -6,2% -18,5% -27,1%

GD29 09/07/2029 42,5% 23,1 -12,5% -22,3% -39,8%
GD30 09/07/2030 39,6% 23,5 -10,0% -20,0% -33,3%
GD35 09/07/2035 25,8% 22,3 -12,0% -19,0% -32,0%
GD38 09/01/2038 25,5% 31,0 -6,1% -11,2% -19,6%
GD41 09/07/2041 22,0% 28,6 -5,6% -10,6% -22,0%
GD46 09/07/2046 28,0% 22,6 -11,5% -21,1% -32,9%

Tecpetrol 2022 12/12/2022 1,0% 102,3 0,4% 2,4% 1,7%
Capex 2024 25/07/2027 9,8% 96,1 -0,1% -0,1% 0,1%
TGS 2025 02/05/2025 11,2% 90,4 -2,0% -3,9% -2,6%
CGC 2025 08/03/2025 10,4% 99,6 0,1% -1,1% 1,1%

Telecom 2025 25/07/2026 11,3% 96,0 -1,5% -1,2% -1,9%

Hard Dollar Ley Local

Hard Dollar Ley NY

Obligaciones Negociables

 



                                                                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                                                                       
 
 

y deberíamos ver un aumento en el rendimiento 
(una caída en los precios) de gran parte de los 
instrumentos de deuda a nivel global. Esto 
sugiere tener pocos instrumentos de renta fija, y 
los que se mantengan de muy corto plazo (para 
esperarlos al vencimiento), y de muy buen 
crédito. 
 
Obligaciones Negociables: Durante la semana se publicaron dos ofertas de canjes de ONs (para los inversores interesados 
contamos con los análisis de las mismas): 
Pampa Energía (PAMP) anunció un canje para sus Obligaciones Negociables Serie T con vencimiento el 21 de julio de 2023 
y tasa de 7,375% por una nueva ON clase 9 con vencimiento el 8 de diciembre del 2026, tasa de 9% y amortización en 3 
cuotas.  
CRESUD anunció un canje para sus Obligaciones Negociables Serie 12 Clase XXIII de CRESUD (CSDOO / CVSA: 53289) con 
vencimiento el 16 de febrero de 2023 y tasa de 6,5%. 
 

Resultado Fiscal: En mayo el resultado primario fue un déficit de $162.412 mln desde un superávit de $25.714 mln en mayo 
2021. En términos del PBI el déficit primario acumula -0,71% (desde 0,15% en el mismo período de 2021) mientras que el 
financiero -1,4% (desde 0,8% en el mismo período de 2021). 

Los ingresos tributarios crecieron +76% YoY, y los gastos primarios crecieron +88% YoY, muy por encima de los ingresos. 
Dentro de los gastos, las prestaciones sociales subieron +95% YoY (Jubilaciones y pensiones +66% YoY, mientras que otros 
programas crecieron +212% YoY) y los subsidios crecieron +62% YoY. 

 
$ %

may-22 may-21 may-22 may-21 may-20 may-19 may-18 may-17 2022vs2021

INGRESOS TOTALES 1.128.630 711.305 417.326 59% 8,2% 8,3% 7,1% 7,8% 7,8% 8,4% -0,2%

Tributarios 1.003.509 570.119 433.390 76% 7,1% 7,5% 6,4% 7,0% 7,0% 7,8% -0,3%
Rentas de la propiedad Netas 84.638 39.740 44.898 113% 0,7% 0,3% 0,3% 0,5% 0,5% 0,3% 0,4%
Otros ingresos corrientes 39.252 101.442 -62.190 -61% 0,3% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% -0,2%
Ingresos de capital 1.232 3 1.228 36121% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

GASTOS PRIMARIOS 1.291.042 685.591 605.451 88% 8,9% 8,5% 9,7% 7,6% 8,2% 9,3% 0,4%
Gastos corrientes primarios 1.208.321 640.798 567.522 89% 8,3% 7,9% 9,4% 7,2% 7,7% 8,4% 0,4%

Prestaciones sociales 747.878 384.058 363.820 95% 4,9% 4,9% 6,0% 4,6% 4,9% 5,1% 0,1%
Jubilaciones y pensiones contributivas 384.712 231.072 153.641 66% 2,9% 3,1% 3,5% 3,2% 3,4% 3,5% -0,1%
Asignación Universal para Protección Social 27.657 16.172 11.485 71% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,6% 0,0%
Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otras41.256 19.178 22.078 115% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,1%
Pensiones no contributivas 40.586 25.952 14.635 56% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,0%
Prestaciones del INSSJP 44.467 24.665 19.802 80% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,1% 0,0%
Otros programas (Progresar, Argentina Trabaja)209.200 67.020 142.180 212% 0,8% 0,6% 1,1% 0,2% 0,1% 0,0% 0,2%

Subsidios económicos 176.359 108.783 67.577 62% 1,2% 1,0% 0,9% 0,6% 0,5% 0,8% 0,2%
Gastos de funcionamiento (sueldos y otros) 170.273 95.740 74.533 78% 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,5% 1,7% 0,0%

Salarios 128.877 71.891 56.986 79% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,2% 1,3% 0,0%
Otros gastos de funcionamiento 41.396 23.849 17.547 74% 0,4% 0,4% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,0%

Transferencias corrientes a provincias 45.802 19.823 25.980 131% 0,3% 0,3% 0,6% 0,2% 0,2% 0,3% 0,0%
Otros gastos corrientes 32.140 10.497 21.643 206% 0,2% 0,2% 0,1% 0,4% 0,5% 0,6% 0,0%

Gastos de capital 82.722 44.793 37.929 85% 0,6% 0,6% 0,4% 0,5% 0,6% 1,0% 0,0%
RESULTADO PRIMARIO -162.412 25.714 -188.125 -732% -0,71% -0,15% -2,61% 0,21% -0,40% -0,94% -0,6%

Intereses Netos del Sector Público 80.021 90.332 -10.311 -11% 0,7% 0,7% 1,1% 1,4% 0,9% 0,8% 0,0%

RESULTADO FINANCIERO -242.433 -64.618 -177.814 275% -1,4% -0,8% -3,7% -1,2% -1,3% -1,8% -0,5%

YoY

Mes en $ mln YTD % PBI

 
 
Financiamiento Monetario: El 16-jun el Banco Central le transfirió al Tesoro $50.000 mln, y acumula $282.000 mln entre el 
1 y el 21 de junio (en lo que va del año el financiamiento monetario aumentó +249% YoY).  
Por otro lado, entre el 13 y el 21 de junio el Banco Central habría usado aproximadamente $300.000 mln para recomprar 
instrumentos del Tesoro y sostener los precios del mercado secundario (el 7,6% de la base monetaria). 
Opinión: Históricamente cuando se usa este tipo de financiamiento con impacto en la base monetaria, sube el CCL. 
 
Depósitos en pesos del Gobierno Nacional: El 22-jun los depósitos bajaron hasta $36.911 mln, desde 373.094 mln una 
semana antes. 
 
Licitaciones del Tesoro: El Tesoro licita mañana martes 28-jun (liquida el 30-jun) instrumentos en pesos. Los vencimientos 
son por aproximadamente $ 241.000 mln (Lede y Lecer con vencimiento el 30-jun), y se estima que la mayoría se encuentra 
en manos del sector privado, porque el sector público habría canjeado sus tenencias de estos títulos en la licitación de la 



                                                                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                                                                       
 
 

semana pasada. Este dato sugiere que será más difícil para el Gobierno mostrar un nivel de refinanciación alto, porque 
habitualmente entre el 40 y 60% de las tenencias están en manos del sector público. Aunque hay que decir, que el Sector 
Público podría suscribir deuda con fondos frescos, y se espera una mayor participación de los bancos comerciales.  
 
En el llamado a licitación ofrece: 

• A tasa Fija: Lelites (sólo para FCI) con vencimiento 29-jul-22 (por adhesión al precio de $ 961,06 por cada VNO $ 
1.000), Lede con vencimiento 31-ago-22 (precio máximo de $ 913,75, TNA mínima 57,25%), Lede con vencimiento 
31-oct-22 (precio máximo de $ 835,50, TNA mínima 58,43%) y Lede con vencimiento 30-nov-22 (precio máximo de 
$ 799,00, TNA mínima 60,01%). 

• Ajustable por CER: Lecer con vencimiento 21-oct-22 (sin precios mínimos ni máximos), Lecer con vencimiento 23-
nov-22 (precio máximo de $989,30, TNA real mínima 2,72%+CER) y Lecer con vencimiento 16-dic-22 (sin precios 
mínimos ni máximos). 

• Ajustable por tipo de cambio (Dollar Linked): Bono cupón 0,3% vencimiento 28-abr-23 (sin precios mínimos ni 
máximos) y Bono cupón 0,4% vencimiento 30-abr-24 (sin precios mínimos ni máximos). Los instrumentos vinculados 
al dólar estadounidense serán suscriptos en pesos al tipo de cambio de la Comunicación “A” 3500 correspondiente al 
día 27 de junio de 2022 

 
Bonos en pesos: en la última semana las 
curvas en pesos operaron a la baja en el 
tramo largo, y casi en cero en el tramo 
corto (donde se estima que opera el Banco 
Central para sostener los precios). 
En instrumentos ajustables por inflación, 
cayó el tramo largo (DICP -5%), igual que 
en instrumentos Dollar Linked (TV24 -
0,8%). 
 
Flujos en pesos:  
En la última semana, vimos en los Fondos 
Comunes de Inversión (FCI) a nivel de 
industria, un aumento en el monto 
administrado de 3% WoW en FCI Money 
Market y una caída de -14% WoW en los 
FCI ajustables por CER, -6% WoW en los 
fondos a tasa fija (Ledes) y -1% WoW en 
los FCI Dollar Linked. 
 
Tasas:  
En el mercado, subió la caución a 30 días a 
TNA 47,3% y la Badlar a 50,7%. Mientras 
las letras del Tesoro (que se estima son 
operadas en el mercado secundario por el 
Banco Central) subieron con fuerza sus 
retornos (TEA) lede a julio TEA 70,6% 
(desde 64% la semana pasada), y lede a 
agosto TEA 70% (desde 67% la semana 
pasada). 
 

24-jun-22 23-jun-22 15-jun-22

Curva Vencimiento Final Última TIR
Último 

Precio
DoD WoW

BDC24 29/03/2024 68,9% 107,9 0,5% 1,1%
PBA25 12/04/2025 77,1% 98,5 0,0% -0,9%
BDC28 22/02/2028 70,9% 96,1 0,6% 0,1%
PR15 04/10/2022 89,0% 37,9 0,1% 1,7%

X29L2 29/07/2022 -3,9% 151,9 0,1% 1,4%
X21O2 21/10/2022 5,4% 128,3 0,0% 1,0%
X16D2 16/12/2022 3,9% 118,4 0,2% 1,2%
X20E3 20/01/2023 7,9% 121,9 0,2% 0,6%
X17F3 17/02/2023 14,3% 112,6 -0,1% -2,3%
X21A3 21/04/2023 21,0% 100,9 -1,7% -6,2%
X19Y3 19/05/2023 18,4% 97,1 -1,4% -5,0%
T2X2 20/09/2022 1,5% 234,9 0,0% 0,4%
PR13 15/03/2024 3,9% 725,0 -0,6% -1,7%
TX23 25/03/2023 12,2% 228,8 0,0% -1,6%
TC23 06/03/2023 15,6% 534,0 -1,5% -4,3%
TX24 25/03/2024 21,9% 180,0 0,0% -9,9%
T2X4 26/07/2024 25,8% 120,4 -6,5% -13,1%
TX26 09/11/2026 18,5% 136,0 -7,5% -12,9%
DICP 31/12/2033 11,7% 3380,0 -4,8% -10,1%
PARP 30/12/2034 10,8% 1482,0 -5,0% -14,1%

S29L2 29/07/2022 70,6% 95,6 0,1% 1,0%
S31G2 31/08/2022 70,0% 91,1 0,0% 1,0%
S30S2 30/09/2022 68,8% 87,4 0,3% 0,4%
S31O2 31/10/2022 67,2% 83,9 0,1% 0,7%
S30N2 30/11/2022 #N/D #N/D #N/D #N/D
TO23 17/10/2023 78,6% 62,4 -1,8% -3,3%
TO26 17/10/2026 77,8% 32,5 -3,4% -7,3%

T2V2 30/11/2022 1,0% 12385 0,7% 1,0%
TV23 28/04/2023 4,1% 12050 -0,6% -2,0%
TV24 30/04/2024 9,0% 10685 -0,8% -1,1%

CER

Tasa Variable Badlar o Pase

Tasa Fija

Dollar Linked

 
 
Ejercicio en pesos comparado al 30-nov-22: 
Incorporando las proyecciones de inflación del REM de finales de mayo, y la curva de futuros de dólar para el tipo de 
cambio, encontramos que el retorno de un instrumento CER es mayor al resto, si las variables son las que se proyectan.  
 
Por lo tanto, sugerimos diversificar riesgo de mercado con instrumentos CER muy cortos, Caución, y ledes compradas 
de forma directa para asegurar un devengamiento nominal si se la espera al vencimiento. Y dolarizar una porción de la 
cartera dependiendo de las restricciones de cada tipo de inversor (con CCL o Dollar Linked largo). 

 



                                                                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                                                                       
 
 

Bono Ajuste Venc. Orig
Días 

Remanentes
Precio

Tasa Descuento // 

Tipo de Cambio
Pago

Retorno 

Proyectado
TNA

Sintético Compra DL venta Futuro Tasa Fija 30/11/2022 159 31,2% 71,6%
TO23 Tasa Fija 17/10/2023 155 62,44 78,6% 79,87 27,9% 65,7%
T2V2 Dólar linked 30/11/2022 155 12.385 Futuro Nov-22 16.282 31,5% 74,1%
TX23 CER 25/03/2023 155 228,75 12,2% 304,87 33,3% 78,4%

CER acumulado 24,5%
TC Oficial igual a la curva de Futuros de Dólar 162,5

Inversiones en pesos valuadas al 30-nov-2022

Supuestos al 30-nov-2022 Var Mesual entre hoy y el 30-nov-22

6,0%  
 

 
Calendario de la semana (del 27 de junio al 1 de julio): 
- Martes 28, Licitación del Tesoro Nacional (Hacienda). 
- Viernes 1, Recaudación Tributaria jun-22 (AFIP). Inflación de la ciudad de Bahía Blanca de jun-22. 
 
 
 
 
 
 
 



                                                                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                                                                       
 
 

Escenarios de bonos en dólares soberanos para Dic-23: 
 
Neutro: Sólo por el paso del tiempo, a medida que nos acerquemos al pago de mayores cupones de interés, sube el 
precio de los bonos descontados a la misma TIR. 
 
Positivo: Si el Gobierno va por el camino de normalización de la economía con un acuerdo con el FMI, bajarían los 
rendimientos. Porque al normalizar la economía aumenta la posibilidad de que se consiga financiamiento por mercado, 
y no se llegue a un nuevo canje de deuda en el año 2024. 
 
Negativo con canje que alarga plazo sin quitas de capital ni cupón (el escenario que luce hoy más probable): 
Actualmente los bonos tienen un precio de default, porque el perfil de vencimientos sugiere que en 2025 debemos 
acceder al mercado de capitales para poder refinanciar la deuda, o habrá un nuevo canje forzado. Y actualmente no 
tenemos acceso al mercado. Entonces, armamos un escenario que implica aplazar todos los pagos de capital de bonos 
10 años, manteniendo los cupones de interés. Esto genera que los vencimientos de bonos sean de sólo U$S 4.000 mln 
anuales. 
 
Muy Negativo canje con quita del 45% del capital y alargamiento de plazos: Actualmente los bonos tienen un precio 
de default, porque el perfil de vencimientos sugiere que en 2025 debemos acceder al mercado de capitales para poder 
refinanciar la deuda, o habrá un nuevo canje forzado. Y actualmente no tenemos acceso al mercado. Entonces, 
armamos un escenario que implica en 2023 un nuevo canje forzado con una quita del 45% del Capital y aplazar todos 
los pagos de capital de bonos 10 años, manteniendo los cupones de interés. 
 
Opinión: Sugerimos arbitrar vendiendo GD35 y GD38 y comprando AL35, debido al spread por legislación, y que en el 
escenario que vemos más probable es el de una reestructuración en 2024 (en nuestra tabla en dic-23) sin distinción de 
oferta por ley, y en dicho escenario el bono más rentable sería el AL35.  
 
El escenario de una reestructuración sin quita de capital es el que luce más probable, porque la próxima administración 
tomará el mando en dic-23 con un ratio de deuda sobre PIB (con privados y organismos internacionales, valuados a un 
tipo de cambio de 2004) de 80%, y necesidades de financiamiento mayores a U$S 10.000 mln anuales (históricamente 
altas para Argentina, pese a que son bajas en términos del PIB). Pero la carga de intereses es baja, con lo cual si se 
alarga el plazo de pago del capital 10 años no se precisaría quita de capital ni de cupones de interés.  
 
Escenarios 

Monto 

Negociado 

(U$S mln)

PX TIR
Misma 

TIR

PX misma 

TIR
Retorno EY Dic-23 PX Retorno EY Dic-23 VNA Retorno Total Cupones EY Dic-23 VNA

Retorno 

Total
23/06/2022

GD29 23,4 42,5% 42,5% 39,2 68% 12,25% 73,3 214% 12,0% 16,0 -25% 1,50 12,8% 26,9 22% 0,0                

GD30 23,1 39,6% 39,6% 37,9 64% 12,25% 70,0 203% 12,1% 14,6 -34% 0,75 12,9% 24,4 9% 52,6              

GD35 23,0 25,8% 25,8% 32,0 39% 12,50% 68,9 199% 12,2% 26,0 22% 2,06 13,4% 42,6 94% 6,5                

GD38 30,0 25,5% 25,5% 41,1 37% 12,50% 76,6 155% 12,3% 26,7 5% 4,88 13,1% 45,5 68% 1,4                

GD41 28,6 22,0% 22,0% 37,6 32% 12,75% 65,5 129% 12,4% 21,8 -7% 4,75 13,4% 37,4 47% 10,1              

GD46 22,9 28,0% 28,0% 32,7 43% 12,75% 66,5 190% 12,5% 23,2 10% 2,06 13,1% 41,8 92% 0,0                

AL29 21,6 45,5% 45,5% 37,3 73% 13,25% 71,4 231% 13,0% 14,5 -26% 1,50 13,8% 25,6 25% 0,1                

AL30 20,4 44,0% 44,0% 35,1 72% 13,25% 68,0 233% 13,1% 13,2 -32% 0,75 13,9% 23,2 17% 56,9              

AL35 20,6 28,0% 28,0% 29,3 42% 13,50% 64,9 215% 13,2% 23,9 26% 2,06 14,4% 39,4 102% 1,3                

AE38 26,5 28,4% 28,4% 37,4 41% 13,50% 72,7 174% 13,3% 24,6 11% 4,88 14,1% 43,6 83% 1,6                

AL41 26,3 23,6% 23,6% 35,2 34% 13,75% 61,7 134% 13,4% 20,0 -6% 4,75 14,4% 35,7 54% 0,0                

Escenario negativo, nuevo canje en dic-

23 con quita del 45% del capital y 

alargando plazo 10 años

Escenario negativo, nuevo canje en dic-

23 alargando plazo 10 años

Escenario Neutro 

(mantiene TIR actuales)
Escenario Positivo

 
 

 
 
 
 



                                                                                                                                                                                                             
 
 
 

       Emerging Markets Bond Index (EMBI)           Curva en Dólares 
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Rendimientos por Calificación Crediticia 
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Fundamentos Macro 

Ecuador Argentina Brazil Uruguay Colombia Mexico Peru Chile
YTM 10 años en dólares 15,1 38,0 5,0 4,0 6,4 4,3 4,6 4,5

1124 2285 336 136 419 448 223 165

Reservas Internacionales / PIB 8% 7% 21% 26% 18% 14% 34% 12%

Cuenta Corriente / PIB 3% 1,2% -2% -2% -6% 0% -3% -7%

Deuda Externa / PIB 45% 62% 46% 87% 56% 43% 38% 80%

Último tipo de cambio / USD 1,0 124,3 5,2 39,7 4132,5 19,9 3,8 915,8

Variación del tipo de cambio WoW 0% 1,3% 1,6% -0,8% 6,0% -2,3% 1,8% 4,6%

Déficit Financiero (últimos 12 meses) / PIB -1,5% -4,1% -4,4% -2,5% -4,6% -3,2% -2,4% -1,5%

PIB en mln de Dólares 106.166 512.971 1.702.879 62.068 324.549 1.316.509 224.953 314.685

Tasa de Referencia 7,1% 52,0% 13,3% 9,3% 6,0% 7,8% 5,5% 9,0%

Inflación Esperada proximos 12 meses YoY 2,6% 60,1% 11,0% 8,8% 7,8% 7,3% 3,5% 8,3%

Fuente: Reuters

EMBI

Fundamentos Macro
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