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Convergencia de mercados y fundamentos

AGENDA

1 | Mercados financieros: Menor incertidumbre doméstica a pesar de la mayor incertidumbre externa

2 | Fundamentos fiscales: Déficit 0 (creíble) + stock de deuda (moderado)… + crecimiento (incipiente)

3 | Fundamentos cambiarios: Aparecen los flujos de la cuenta capital (financiamiento + repatriación)

4 | Fundamentos monetarios: Avanza la remonetización por izquierda (pesos) y derecha (dólares)

5 | Fundamentos bancarios: Fluye mejor la liquidez a través de la cañería financiera doméstica

6 | Fundamentos macroeconómicos: Converge la inflación y finaliza la recesión económica

7 | Fundamentos políticos: Continúa el apoyo popular al programa de reformas
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1. La mejora en los mercados argentinos constituye una baja de riesgo idiosincrático 
y refleja una revalorización de los fundamentos del programa económicoMercados financieros

Nota | Último dato 8 de noviembre.
Fuente | Bloomberg.

Indicadores económicos y financieros Prima de riesgo argentino: soberano y corporativo

Fuente | BCRA, Bloomberg, Universidad Torcuato di Tella y BCRA 

5-sep-24 8-nov-24
Indicadores del mercado internacional
Bonos del Tesoro USA 10 3,73% 4,31%
USD, nivel del índice 101,11 105,00
Soja (USD/Tn.) futuro 370,47 373,59
BRL/USD nivel 5,57 5,74

Indicadores domésticos
EMBIG Arg, diferencial en puntos básicos 1.453 848
Lecap 1 año, % TNA 57% 39%
Inflación implícita Junio 2025 3,4% 2,0%
Brecha ARS/USD % 31,82 13,28
Compras BCRA en el MLC, millones USD 17* 1,991***
Indice Confianza en el Gobierno (UTDT), nivel 2,16* 2,43**

*Septiembre
** Octubre
***Acumulado Octubre hasta el 08-nov-24 inclusive

En un contexto internacional adverso y en un vacío de credibilidad   
de la política económica el riesgo país es un indicador rezagado. 

Al visibilizarse los logros económicos de la Fase 1 y 2 que empiezan a 
reconstruir credibilidad, el riesgo país podrá evolucionar hacia un 
indicador líder, en la medida que descuenta creciente probabilidad 
de éxito en la implementación de la futura Fase 3 del programa.
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Fundamentos fiscales

Nota | Datos a  septiembre de  2024.
Fuente | BCRA a partir de datos de la Secretaría de Finanzas e INDEC.

Resultado primario Stock de deuda pública de la administración central

2. La credibilidad del déficit cero se fortalece ante los desafíos políticos y mejora la percepción de 
sostenibilidad de la deuda al aproximarse el acceso al mercado y afianzarse la recuperación económica

Nota | En 2021, no se considera la asignación de DEG de ARS 427,4 mil millones. Para 2022, no 
se incluye el exceso de ingresos primarios provenientes de la colocación de deuda primaria. 
2024: saldo fiscal anualizado ajustado por estacionalidad de enero a septiembre. 
Fuente | BCRA a partir de datos del Ministerio de Economía e INDEC.
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3. Las empresas están volviendo a acceder a mercados nacionales e 
internacionales en condiciones financieras competitivasFundamentos cambiarios

Financiamiento de mercados de capital
Flujo de ene a oct para cada año

Nota | Dólares MEP.
Fuente | BCRA en base a datos de la Comisión Nacional de Valores.

Fuente | BCRA en base a datos de Latin Securities y de las empresas individuales

Ratio de apalancamiento de empresas con cotización pública
Cociente de deuda neta = (Deuda bruta – Disponibilidades) / EBITDA

Apalancamiento neto IV-19 IV-20 IV-21 IV-22 II-23 IV-23 II-24

YPF 2,2x 5,0x 1,6x 1,2x 1,4x 1,7x 1,7x

Vista 1,1x 3,5x 0,8x 0,4x 0,5x 0,5x 0,6x

TGS 0,8x 0,9x 0,3x 0,2x -0,1x 0,1x 0,2x

TGN 0,3x 0,2x -0,9x 0,4x -0,8x -0,8x -0,9x

Transener 0,1x -0,1x -0,6x -0,6x -0,3x -0,3x -0,7x

Pampa Energía 1,8x 2,1x 1,3x 1,2x 1,1x 0,9x 0,9x

Central Puerto 1,5x 2,4x 1,5x 0,8x 0,3x 0,8x 0,9x

GEMSA 3,3x 3,8x 5,1x 4,9x 5,8x 6,3x 6,8x

MSU Energy 8,1x 6,3x 4,7x 4,9x 4,9x 4,8x 4,3x

Genneia 4,4x 3,3x 3,0x 2,8x 2,8x 3,2x 3,2x

YPF Luz 3,5x 3,9x 2,3x 2,1x 2,0x 2,1x 2,0x

Telecom Arg. 1,6x 1,8x 2,0x 2,2x 2,3x 3,2x 2,2x

Loma Negra 0,8x 0,1x -0,1x 0,4x 0,8x 0,9x 1,3x

Ternium Arg. 0,1x -0,9x -0,8x -1,2x -1,0x -1,1x -1,3x

IRSA 3,6x 2,6x 5,6x 1,4x 1,8x 1,3x 1,6x
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4. La repatriación de los ahorros de los residentes está impulsando un aumento
en la liquidez en dólares del sistema bancario… que reforzará las reservas del BCRAFundamentos cambiarios

Depósitos totales y préstamos 
en moneda extranjera del sector privado

Saldo promedio mensual

Nota | Noviembre corresponde al promedio de seis días del mes.
Fuente | BCRA.

Efectivo en bancos/Depósitos totales 
Moneda Extranjera

Fuente | BCRA.
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5. La eliminación de pasivos remunerados y de los bids y puts contra el BCRA ayudó a 
reducir las expectativas de inflación e inició el proceso de remonetizaciónFundamentos monetarios

Base Monetaria
A precios constantes del 8 de noviembre de 2024

Nota | Último dato 8 de noviembre.
Fuente | BCRA.

Agregados Monetarios

*Calculado utilizando PIB s.e. prom. móv. 3 meses. 
Fuente | BCRA.
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6. La fijación de la base monetaria amplia resguardó, en el Tesoro y a un bajo costo real, 
suficiente liquidez para respaldar la normalización de la demanda monetaria y crediticia en pesosFundamentos monetarios

Base monetaria y resguardo de liquidez
A precios corrientes

Nota | Último dato 8 de noviembre.
Fuente | BCRA.

Depósitos del Tesoro Nacional
A precios constantes de octubre de 2024

Nota | Promedio para el período. Nov-24: saldos al 08-nov-24. No contempla acreencias por 
pago anticipado intereses bonos step-up de enero 2025 por USD1.056 millones. 
Fuente | BCRA.
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7. La remonetización en pesos se complementará con la de dólares a medida que la infraestructura 
financiera vaya permitiendo la integración de pagos y que el peso se vuelva escasoFundamentos monetarios

Nota | Noviembre corresponde al promedio de seis días del mes.
Fuente | BCRA.

Ratio de préstamos a depósitos del sector privadoPréstamos en pesos al sector privado
A precios constantes y sin estacionalidad

Fuente | BCRA.
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nueva 
administración

Fuente | BCRA.

Exigencia en pesos de Efectivo Mínimo
% depósitos y otras partidas comprendidas

Fundamentos bancarios 9. Se eliminaron contingencias monetarias extraordinarias y se está reconstituyendo el respaldo 
adecuado para los depósitos de manera de que el levantamiento del cepo no implique sobresaltos

Fuente | BCRA.
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10. BCRA eliminó distorsiones en la tasa de política monetaria y acompaña un proceso de 
convergencia al equilibrio en el mercado monetario doméstico (tasas reales positivas) sin sobresaltosFundamentos bancarios

Fuente | BCRA.

Tasa de Política Monetaria

Fuente | BCRA en base a datos de  IAMC.
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11. El mecanismo de transmisión de la tasa de interés mejora y los mecanismos de circulación y 
administración de liquidez ofrecen previsibilidad al proceso de eliminar el sobrante de pesosFundamentos bancarios

Tasas de interés

Fuente | BCRA.

Pases activos y mercado Interbancario
A precios constantes

Nota | Noviembre corresponde al promedio de ocho  días del mes.
Fuente | BCRA.
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12. El mercado cambiario ha provisto un mecanismo confiable y 
eficiente para la esterilización y la remonetización (y lo seguirá haciendo)Fundamentos bancarios

Brecha cambiaria
CCL vs TC 3500

Nota | Último dato 8 de noviembre.
Fuente | BCRA.
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Fundamentos bancarios

Compra neta de divisas en el MLC y de bonos en USD del BCRA
Acumulado desde el 1 de julio

Nota | Último dato 8 de noviembre.
Fuente | BCRA.

13. La esterilización vía el mercado cambiario no sólo ha resultado eficiente para anclar 
expectativas, sino que además no ha implicado un costo de reservas BCRA

Compras del BCRA y reservas internacionales

Fuente | BCRA.
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14. BCRA continuará eliminando distorsiones para asegurar el funcionamiento equilibrado y eficiente 
del mercado monetario... pero hay costos/distorsiones ocultas que deben corregir las provinciasFundamentos bancarios

Alícuota promedio de IIBB según sectores
Año 2023

Fuente | IERAL.

Alícuota promedio de Tasas Municipales según sectores
Municipios seleccionados

Fuente | IERAL.
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Convergencia de mercados y fundamentos

AGENDA

1 | Mercados financieros: Menor incertidumbre doméstica a pesar de la mayor incertidumbre externa

2 | Fundamentos fiscales: Déficit 0 (creíble) + stock de deuda (moderado)… + crecimiento (incipiente)

3 | Fundamentos cambiarios: Aparecen los flujos de la cuenta capital (financiamiento + repatriación)

4 | Fundamentos monetarios: Avanza la remonetización por izquierda (pesos) y derecha (dólares)

5 | Fundamentos bancarios: Fluye mejor la liquidez a través de la cañería financiera doméstica

6 | Fundamentos macroeconómicos: Converge la inflación y finaliza la recesión económica

7 | Fundamentos políticos: Continúa el apoyo popular al programa de reformas
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Deslizamiento cambiario

15. Una menor dispersión de expectativas acompaña la reducción de la inflación y los 
instrumentos financieros descuentan una rápida convergencia a la estabilidadFundamentos macroeconómicos

Inflación ex-post: Datos observados IPC INDEC vs. 
pronósticos de analistas mercado (REM)

Fuente | REM e INDEC.

Inflación ex-ante: Inflación implícita (break even) 
descontada en mercado de títulos públicos

Fuente | Mercado de bonos.
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16. La recesión que arrancó en junio de 2022 (la más larga en 
cuatro décadas) llega a su fin antes de lo esperadoFundamentos macroeconómicos

Nota |  Los 3 criterios son:
              Duración: cantidad de meses con variaciones mensuales positivas de los últimos 4. 

Difusión: %  de sectores con variación mensual positiva (media móvil 4 meses).
Profundidad:  Variación % del ILA-BCRA (acum. 6 meses anualizada).

Fuente | BCRA

ILA-BCRA: indicador líder de actividad

Fuente | BCRA en base a datos de INDEC. 
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17. El mercado de trabajo está en vías de recuperaciónFundamentos macroeconómicos

Empleo privado registradoSalarios privados registrados

Nota | El Indicador BCRA se construye mediante un promedio (ponderador por empleo) de 
las variaciones nominales acordadas por los 25 principales gremios y se deflacta por IPC.
Fuente | BCRA en base a datos de STEySS e información gremial. 
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18. El relajamiento de las restricciones al mercado de cambios (BCRA) y la baja de costos de 
insumos e impuestos (MECON) permiten seguir normalizando la cadena productivaFundamentos macroeconómicos

Importaciones y pagos de importaciones de bienes

Fuente | BCRA.

Medidas de apertura, flexibilización y competitividad     
en el comercio exterior

• Dic-23: Eliminación de LNAI y SIRAs

• Feb-24/Abr-24/Jun-24: Eliminación y/o simplificación 
de reglamentos técnicos que operaban como barreras 
para-arancelarias

• Abr-24: Eliminación de Canal Rojo Aduanero 
automático

• May-24: Reducción de aranceles a insumos plásticos, 
electrodomésticos, fertilizantes, pesticidas

• Oct-24: Eliminación del estampillado obligatorio
• Oct-24: Eliminación de valores criterios
• Oct-24: Reducción de aranceles de importación para 

69 productos de forma inmediata
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19. La administración sigue recibiendo un apoyo alto a su programa de reformas 
a pesar de transitar un ajuste fiscal y una recesión económicaFundamentos políticos

Índice de confianza en el gobierno Confianza cíclicamente ajustada: cociente entre índice 
de confianza en el gobierno e índice de confianza del consumidor

Fuente | Universidad Torcuato Di Tella.

!

"!

#!!

#"!

$!!

$"!

%!!

%"!

&!!

&"!

CD
)*!

$
CD

)*!
%

CD
)*!

&
CD

)*!
"

CD
)*!

+
CD

)*!
,

CD
)*!

I
CD

)*!
.

CD
)*#

!
CD

)*#
#

CD
)*#

$
CD

)*#
%

CD
)*#

&
CD

)*#
"

CD
)*#

+
CD

)*#
,

CD
)*#

I
CD

)*#
.

CD
)*$

!
CD

)*$
#

CD
)*$

$
CD

)*$
%

CD
)*$

&

/012DO !"#$%F
'(F)*+,F

-F(#$(+.
'(F)*+,F

/.0F()(%
/.)F(

123,F$%4
5,F+6+7,8

9.J(,F
/(2,(

45678*#.

Fuente | Universidad Torcuato Di Tella.

!"

#""

#!"

$""

$!"

A""

A!"

&C
D)"

$
&C

D)"
A

&C
D)"

F
&C

D)"
!

&C
D)"

+
&C

D)"
,

&C
D)"

I
&C

D)"
J

&C
D)#

"
&C

D)#
#

&C
D)#

$
&C

D)#
A

&C
D)#

F
&C

D)#
!

&C
D)#

+
&C

D)#
,

&C
D)#

I
&C

D)#
J

&C
D)$

"
&C

D)$
#

&C
D)$

$
&C

D)$
A

&C
D)$

F

K0DM& NO4D&K
5MKC678K

9KM4DM70
5MKC678K

V0;KMCM&
V0CKM

<=>8KD&?
@8K7A7B8C

D0aM8K
VM=8M

9bcde)#J



Banco Central de la República Argentina (BCRA)
 

Noviembre de 2024 Vladimir Werning, Vicepresidente del BCRA

2929

Gracias

Convergencia de mercados y fundamentos


