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e Los indicadores macroecondmicos de Argentina
estan mejorando, con senales de desinflacion y re-
cuperacion de la actividad, aunque persisten algu-
nos desafios.

* El nuevo acuerdo con el FMI fortalecid las reservas
y la confianza del mercado, respaldando los esfuer-
zos de consolidacion fiscal y reformas del gobierno
de Milei.

* Los sectores de energia y consumo lideran la recu-
peracion, con empresas como YPF, Vista Energy y
Mercado Libre bien posicionadas para beneficiarse.

« Silas politicas de estabilizacion contindan, Argentina
podria recuperar el acceso a los mercados de capita-
les y consolidarse como una historia de éxito regional.

Argentina no es ajena a los titulares financieros. Ulti-
mamente, el pais ha sido noticia, ya que su situacion
macroecondmica sigue sorprendiendo positivamen-
te tanto a inversionistas como a los propios argenti-
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nos. Tras los ultimos acontecimientos, consideramos
oportuno volver a analizar la situacion del pais y eva-
luar si nuestra vision constructiva sigue siendo valida.

El panorama macroeconémico sigue mostrando
una perspectiva positiva, aunque con algunas ad-
vertencias: si bien la tendencia desinflacionaria con-
tinda en las lecturas anuales, el dato mensual de la
inflacion de marzo sorprendio al alza, impulsado por
el aumento en los costos de la educacion y los ali-
mentos. Segun las proyecciones del mercado, se es-
pera que la inflacion aumente en abril y mayo, para
luego retomar su tendencia bajista a medida que los
precios locales se ajusten al nuevo régimen cambiario.

En cuanto a la actividad, la economia argentina regis-
tré un segundo mes consecutivo de expansion solida
segun el indice de actividad econémica, con 11 de 15
sectores mostrando crecimiento en comparacion con
el mismo mes del ano anterior. Sin embargo, es impor-
tante senalar que, durante la mayor parte de 2024, la
actividad econdmica mostré cifras negativas, por lo
que se debe tener en cuenta un efecto base. Por su
parte, el promedio movil de tres meses de este indica-
dor — utilizado frecuentemente como una estimacion
inicial del PIB— también aumentd en febrero.
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Uno de los sucesos mas relevantes ha sido el nuevo
acuerdo alcanzado con el FMI bajo el programa de
Servicio Ampliado (mas conocido por su acréonimo
en inglés, “EFF”), a través del cual el pais recibio
USD 20bn en nuevos fondos que permitieron una
relajaciéon parcial de los controles cambiarios y de
capital. Ademas, el régimen cambiario modifico el
esquema de devaluacion controlada a un sistema de
bandas, donde el peso argentino —ARS- se va a ne-
gociar dentro de un rango de bandas de flotacion
con intervencion por parte del Banco Central. Con el
primer desembolso de USD 12bn, Argentina pudo
cancelar parte de la deuda del Banco Central, forta-

Después del acuerdo con el FMI,
las reservas internacionales se
recuperaron considerablemente

Fuente: Bloomberg, BCRA- Datos al 7
de mayo de 2025
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Entre las metas a cumplir se encuentran la presenta-
cion del presupuesto 2026 —que debera incluir un
marco fiscal de mediano plazo — y el avance en la
desregulacion del sector eléctrico.

El préximo gran desafio para el gobierno de Milei
seran las elecciones legislativas de octubre, en las
que se pondra a prueba su nivel de apoyo popular,
asi como la capacidad del gobierno paraimplemen-
tar mas reformas durante el resto de su mandato.
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leciendo asi su balance y demostrando confianza en
el compromiso del gobierno de Milei con un entorno
mas favorable al mercado. Asimismo, y aunque aun
lejos de los niveles observados en 2019, las reservas
internacionales del pais aumentaron tras la firma
del acuerdo.

Ademas de apoyar un entorno mas promercado, el
nuevo programa con el FMI busca facilitar el tan ne-
cesario proceso de consolidacion fiscal. Para ello, el
Fondo impuso 12 metas estructurales con plazos de-
finidos, que deberan cumplirse antes de la toma de
posesion del nuevo congreso en diciembre de 2026.
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Esto es particularmente relevante, ya que el oficialis-
mo no cuenta actualmente con mayorias en el con-
greso, lo que ha dificultado la aprobacion de refor-
mas clave.

La mayoria de los analistas consideran que, si el pro-
ceso de estabilizacion macroecondmica es exitoso,
Argentina podria recuperar el acceso alos mercados
de capitales, lo cual mejoraria su capacidad de servi-
cio de la deuda.
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En el frente de la renta fija, los bonos soberanos tu-
vieron una reaccion positiva a los ultimos datos, in-
cluyendo el anuncio del acuerdo con el FMI. La cur-
va soberana en ddlares exhibié una valorizacion
generalizada en el Ultimo mes, con sus rendimientos
cayendo en promedio ~200pbs. Dentro de los dife-
rentes titulos de la curva, y teniendo en cuenta su
mayor cupon y en dénde se ubica actualmente su
option adjusted spread, los ARGENT 2035 y ARGENT
2038 lucen atractivos para tener exposicion al mer-
cado de renta fija soberano. Ademas, como hemos
senalado anteriormente, emisores de deuda corpo-
rativa que estén alineados con la visién del presi-
dente Milei de impulsar la produccion de petréleo
—como Vista Energy y YPF— son opciones atracti-
vas para ganar exposicion al mercado argentino.

Una recuperacion sostenida de la economia argen-
tina podria beneficiar a muchas industrias del pais.
Dos temas generales que se destacan y que proba-
blemente favoreceran a muchas empresas locales
son el desarrollo continuo de la cuenca de petréleo
y gas de Vaca Muerta, asi como el aumento de la
confianza del consumidor, lo que conllevaria a un
mayor consumo.

Tanto en renta variable como en renta fija, el sector
energético es uno de nuestros preferidos en el pais.
Argentina cuenta con la ventaja de tener dentro de
su territorio a Vaca Muerta, una de las formaciones
de petrdleo y gas mas importantes del mundo. Sin
embargo, las regulaciones onerosas limitaron la in-
version de capital para el desarrollo, lo que habia fre-
nado el crecimiento en anos anteriores. Sin embargo,
esta dinamica esta experimentando un cambio sig-
nificativo con la administracion Milei, ya que el go-
bierno ha implementado varias medidas para libera-
lizar la industria energética del pais. En el pasado, las
practicas convencionales de produccion de petréleo
menos eficientes dominaron la perforacion en laregion.
Ahora, la produccion mas eficiente de petrdleo de es-
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quisto representa cerca del 60% de la produccidn total
de Vaca Muerta, un nivel no visto en anos anteriores.

Varias empresas de la region se estan beneficiando
de este nuevo enfoque en Vaca Muerta, pero la ma-
yor beneficiaria es YPF. La junta directiva de la em-
presa esta enfocada en aumentar la produccion para
lograr un crecimiento de las utilidades, una hazana
que esta demostrando ser mas facilmente alcanza-
ble bajo la administracion de Milei. Para lograrlo, YPF
ha estado vendiendo activos ligados a la perforacion
convencional y redirigiendo el capital hacia la pro-
duccion de petréleo de esquisto. Al mismo tiempo,
es probable que la compania se beneficie del conti-
nuo desarrollo de la infraestructura de transporte en
la region, como los oleoductos Oldelval y Vaca Muer-
ta Sur, asi como de varios puertos de aguas profun-
das que facilitarian las exportaciones.

Aunque YPF probablemente sera la mayor beneficia-
ria del nuevo enfoque de la administracion Milei en
esta industria, otras empresas también estan bien
posicionadas para aprovechar el mayor potencial de
produccidén de Vaca Muerta, a saber, Vista Energy y
Pampa Energia. Vista es una empresa mexicana de
exploracién y produccion de petrdleo y gas. Sin em-
bargo, la mayor parte de su potencial de crecimiento
productivo proviene de Vaca Muerta. Con una junta
directiva competente a la cabeza, la compafhia tiene
la intencién de migrar desde la perforacion vertical a
métodos no convencionales de perforaciéon horizon-
tal de esquisto, lo que deberia reducir los costos de
produccidny llevar a margenes netos potencialmen-
te mas altos con el tiempo. El enfoque de la junta di-
rectiva en la region se ejemplifica claramente con su
reciente adquisicion del 100% de los activos de ex-
ploracion y produccidon de Petronas en Argentina.
Otro actor local, Pampa Energia, probablemente
también continuara beneficiandose del auge ener-
gético del pais, ya que cambia su enfoque de ser
principalmente un distribuidor de energia a conver-
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tirse en un productor importante. El enfoque diferen-
ciado de Pampa consiste en explorar una porcién
diferente de Vaca Muerta, concentrandose en el area
de Rincén de Aranda. Al mismo tiempo, la comparnia
también podria beneficiarse de los cambios en las
regulaciones en el sector de la distribucion de ener-
gia, potencialmente generando mas utilidades a futuro.

Otro de nuestros temas favoritos en Argentina es el
consumidor. El consumidor argentino enfrentd de-
safios el ano pasado, en medio de laimplementacion
de nuevas politicas; sin embargo, algunas de estas
politicas pueden estar comenzando a dar frutos. A
principios de ano, el indice de confianza del consu-
midor del pais se situaba por encima de los 50 pun-
tos, el nivel mas alto en casi diez anos. Aunque ha
retrocedido desde entonces, la confianza de los
consumidores se mantiene en niveles saludables. Al
mismo tiempo, el gasto de los consumidores parece
estar aumentando. FitchSolutions espera que, si la
inflacion continua con una tendencia a la baja duran-
te todo el ano, el gasto de los hogares podria aumen-
tar hasta un 5% interanual. El aumento de la confian-
za y el gasto de los consumidores parece estar
conllevando al aumento del crédito a las empresas y
al consumo.

Empresas financieras como Banco Macro y Grupo
Financiero Galicia podrian beneficiarse de esta ten-
dencia. Como una de las instituciones financieras
mas grandes de Argentina, Banco Macro ofrece
préstamos de consumo Yy tarjetas de crédito, cuya
demanda podria aumentar en un entorno econémi-
co mas estable. Banco Galicia, del Grupo Financiero
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Galicia, es una de las instituciones de banca privada
mas grandes del pais, que podria beneficiarse del
potencial regreso de capitales al pais, siempre que la
nueva administracion continue estabilizando la eco-
nomia y aumentando la confianza empresarial.

Otro beneficiado por un potencial aumento de la de-
manda del consumidor argentino es Mercado Libre.
Argentina representa aproximadamente el 25% de
sus ingresos y constituye su segundo mercado mas
grande. Las altas tasas de crecimiento de los ingre-
S0s, junto con una prudente gestion de gastos, han
llevado a una mayor rentabilidad para Mercado Libre,
que podria seguir fortaleciéndose en medio de una
mayor expansion en el mercado argentino. De he-
cho, Argentina fue el mayor contribuyente al sdlido
crecimiento de los ingresos reportados por la com-
pafia el miércoles pasado. La gerencia indico que vio
un crecimiento comercial y crediticio en Argentina
durante el trimestre, donde el aumento de las ventas
por unidad aumentd mas del 50% a/a.

Argentina podria estar llegando a un punto de in-
flexion tanto en términos econémicos como de
mercado financiero. Aunque el pais aun no esta
fuera de peligro, si la administracion Milei es capaz
de continuar implementando sus politicas como se
espera, Argentina podria ser una estrella brillante
en América Latina en los préoximos anos.

Como nota final, y con miras a ser transparentes,
muchas de las empresas individuales mencionadas
en este informe forman parte del Latin American
Equity Portfolio de Insigneo. B
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