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1 Las emisiones de deuda del Tesoro Nacional en moneda local y extranjera, y de las
Provincias y el Sector Corporativo en moneda extranjera suman desde inicios de la gestion de
Cambiemos unos VN USD 128.830 millones. De alli, el 80,6% corresponden aoccel®oati
moneda extranjera y el 80,2% (VN USD 103.328 millones) corresponden a emisiones del Tesoro
Nacional. Si se agregan los USD 15.000 millones del primer desembolso del pstatairinycon

el FMI, el total asciende a USD 143.830 millones.

RESUMEN EJECUTIVO

1 En un contexto de deterioro sistematico de todas las variables macrofinancieras de la
Argentina, los mercados se preguntan si el Gobierno Nacional podra cerrar la brecha financiera y
externa de aqui a fines de 2019. El supuesto que hace el Programaéfimaecseptiembre 2018
diciembre 2019 presentado por el Ministerio de Hacienda en el que las necesidades en moneda
extranjera podran serolloveadasy cubiertas por financiamiento externo e interno resulta poco
realista en un contexto financiero internani@ crecientemente hostil y en un escenario donde el
mercado cuestiona cada vez mas las capacidades de repago de la deuda argentina (el riesgo pais
ha subidoun 125% y los CDS a 10 afos un 130% desde inicios del 2018). A las dificultades de
conseguir finaniamiento se agrega el reciente desarme de posiciones en activos locales por parte
de fondos de inversion: la cuenta tieversion de portafolio de no resideni@®nde se registran

todas las operaciones de carry trade) acumula en tan sélo 4 meses urarsgthdde divisas de
USD-3.517 millones. Ademas de las necesidades de financiamiento del Tesoro Nacional, se suma
la demanda de divisas por parte del Sector Provincial y del Sector Corporativo para cubrir
vencimientos de deuda contraida en estos Ultimoafids y medio (por aproximadamente USD
5.494 millones), asi como la demanda de divisas para cubrir el déficit de balance comercial y la
incesante fuga de capitales; todo ello en un contexto de fuerte caida en las Reservas
Internacionales persistentescorridas cambiarias.

q Segun datos de la Secretaria de Finanzas, el stock de Deuda Publica alcte@idith

30,7% con respecto a octubre de 2015 hasta los USD 331.481 millones, mientras que el ratio sobre
PIBcrecié enl8,9 p.p. hasta un 59,3%. Segun caéleylropios, se espera para el IV. 2018 un stock

de deudade USD 356.570 millones y un ratio del 111,4%. Asimismo, si se analiza la deuda por
acreedor, se obtiene que la participacion de la Deuda Publica con el Sector Privado sobre el total
subi6 15,7 p.p(con respecto a octubre de 2015) hasta alcanzar un 44,9%, mientras que el ratio de
Deuda Publica con el Sector Privado sobre PIB subi6 14,8 p.p. hasta 26,6%.

1 Si se analiza el Balance Cambiario del BCRA con datos a julio ds@biiene que
desde dicienbre de 2015 han salido del pais divisas netas#dt del SPNBtilidades, Dividendos
y Otras Rentasg; Turismopor USD54.146 millones, USB.211 millones, y USR21.041 millones,
respectivamente, estimandose una fuga de capitales total U&D -81.399 millones. Si se
agregasen losntereses de la deudgor USD-26.953 millones) en el computo de la fuga de
capitales, entonces la cifra total alcanzaria los 18B.352 millones.
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1 A partir de los datos del Balance Cambiario publicado por el BCRA seaohserla
Cuenta Capital y Financiera se ha mantenido superavitaria (USD 68.289 millones acumulado)
durante todo el gobierno de Cambiemos (con excepcion de estos ultimos meses, dénde la salida
de capitales a través de las cuentasldeersion de Portafolide no resientey de FAE del SPNF

han més que superado los ingresos de capitales por deuda), financiando asi el déficit permanente
de la Cuenta Corriente (USB3.416 millones acumulado). Efectivamente, el endeudamiento
masivo por parte del Gobierno Nacadnel Sector Provincial y Privado en estos dos afios y medio,
en conjunto con el ingreso de divisas jparry tradea partir de la Cuenta Capital y Financiera han
estado cubriendo: (a) el egreso de divisas p&E del SPN#e la propia Cuenta Capital y
Financiera, y (b) el déficit de Cuenta Corriente por el creciente déficit comercial de bienes y
serviciogUSD-13.379 millonesicumulado) asi como por el pago dégtilidades, dividendos y otras
rentas,y delntereses de laglida

1 Para lo que resta de 2018 (septiembre a diciembre) se estiman vencimientos totales en
moneda extranjera por USD 19.590 millones, mientras que para todo el afio 2019 se estiman
pagos totales en moneda extranjera por USD 31.220 millones. Tanto édpearéincimientos de la

deuda del Tesoro Nacional en moneda extranjera como el ratio de intereses pagados sobre PIB
presentan una trayectoria marcadamente ascendente: en el afio 2017 se pagd un 68% mas que en
el aflo 2016, mientras que en el afio 2018 se paga total un 58% mas en relaciéon al afio 2017.

En paralelo, el ratio de intereses sobre PIB también fue en aumést®crecio del 1% en 2015, al

1,5% en 2017, y se estima para 2018 un ratio del 3%. Por su parte, los vencimientos totales para la
deuda Povincial y Corporativa para lo que resta del Gobierno de Cambiemos se estiman en
aproximadamente USD 3.548 millones y USD 1.946 millones, respectivamente.
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Debido fundamentalmente a la inoperancia en el manejo macroecondmico de la gestion
Cambiemos, la presente crisis presenta enormes desafios que en el contexto nacional actual
plantean un elevado nivel de incertidumbre presente y futuro. Lo inmediato es la cuestion
financiera y cambiaria, la enorme recesién que nadie sabe cuando pasdaar y su nivel de
profundidad (con sus dramaticos efectos sobre la poblacion argentina), y por otro lado y no menos
relevante, la sostenibilidad de la deuda publica.

1. INTRODUCCION

El mercado ya anticipa que con el acuerdo alcanzado en junio con el FMI no alcarzara p
financiar el déficit fiscal y el déficit financiero del gobierno nacional de 2019 (tenemos dudas de
que puedan alcanzar el prometido déficit cero). Esto resultaria posible s6lo a costa de un
adelantamiento de los desembolsos comprometidos originaimeata 2020 y 2021 (que, en esta
ocasion volvera con mayores condicionamientos que incrementardn la dureza del ajuste fiscal),
mientras que del financiamiento del 2020 en adelante el escenario es completamente incierto,
tarea que quedara para el préximo geino.

La otra duda que por el momento parece irresuelta, es como hara en este marco el gobierno para
satisfacer la demanda adicional de dolares de la economia en su conjunto, vista la necesidad de
recursos que se requieren para atender el déficit conaérémuy importante en 2018, y
probablemente alto también en 2019), del pago de intereses externos (sumando las provincias y
grandes corporaciones), de los servicios de capital de deuda, y de los igualmente elevados
consumos externos en turismo. En paralelesaran el constante y expansivo atesoramiento en
dolares por desconfianza en el peso, las remesas de utilidades de compafias extranjeras, el
desarme de carteras locales por parte de inversores foraneos, y la caida de depdsitos en délares
en el sistemaihanciero.

La completa liberalizacion del mercado cambiario y financiero de los ultimos 2 afios y 8 meses
generod una creciente demanda de moneda extranjera que fue financiada casi exclusivamente con
ddlares obtenidos a través del endeudamiento externo (foiando particularmente al Tesoro,
algunas provincias y grandes corporaciones).

Hoy esa disponibilidad de ddélares se terminé. Los mercados no tienen confianza suficiente en que
el gobierno de Cambiemos logre llevar adelante un proceso de estabilizacifue teabnsiga evitar
un colapso de la economia y una cada vez mas probable crisis de deuda externa.

El potencial adelantamiento de los fondos del FMI lograria compensar parcialmente el déficit
fiscal y financiero de 2018 y 2019, ayudados por algun finamero adicional en pesos que se
consiga en el mercado local (suponiendo ademas la renovacion de los Repos con bancos
internacionales, una tarea cuya dificultad no sera menor).

En este sentido debe recordarse que el incumplimiento observado por el golder@ambiemos
de las metas comprometidas en el acuerdo stand by con el FMI, le valié su interrupcién. De este
modo en esta ocasion el equipo econémico ha iniciado un nuevo proceso de negociaciéon con el
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organismo para establecer un segundo acuerdo qué sbjetivamente mas duro, con mas ajuste

y con dos objetivos bien claros: un déficit fiscal primario muy bajo (fuerte reduccién del gasto
publico con mejoras en los ingresos) y la recuperacion de reservas internacionales para garantizar
que las reservasatas superen los 20.000 millones de dolares, hoy por debajo de ese nivel (tarea
que parece muy dificil).

Sin embargo es muy poco probable que alcance con esos desembolsos externos para cubrir la
incierta evolucion del déficit de cuenta corriente, la fugadpitales, la salida de inversores de
activos locales y el retiro de depositos en dolares del sistema financiero. La evolucion de estos
ultimos dependera en gran medida de la capacidad del gobierno de administrar la crisis y la
confianza, y asi frenaa kalida de délares y lograr para mas adelante nuevos financiamientos, en
este caso privados.

Por la experiencia reciente de estos Ultimos meses no hay dentro del gobierno mucho optimismo,

y menos fuera. Un aporte adicional del FMI lo Unico que permignde@ar es una supuesta

GLINA Yl @SNF ¢ FAYFYOASNI GNFyYyaArAdG2NREF  1jdzS LISNYAGA]
definitivamente su posicion en activos argentinos, pero no alcanzara a cubrir toda la demanda
adicional de délares, lo que impactara en el nigdelreservas internacionales y en el tipo de

cambio.

Adicionalmente, y como resultado del proceso de sobreendeudamiento que llevé adelante el
gobierno de Mauricio Macri, se ha generado un problema estructural adicional. La economia
argentina no esta prepada para mantener un tipo de cambio real depreciado en el tiempo
(debido al sobredimensionado endeudamiento en doélares en el que incurrié el Tesoro Nacional).
Esperamos que de mantenerse en estos niveles, el ratio de deuda publica sobre PIB alcance a
finales de 2018 un nivel alarmante, superior al 111% del PIB; mientras que el gobierno recibi6é en
2015 un nivel de apenas el 40%. El actual ratio no es sostenible en el tiempo, sobre todo si la
recesion se profundiza (seguramente perdurara mas alla de 2019k lugra revertir el déficit

de cuenta corriente y la fuga de capitales.

Observando el cuadro general, se podria afirmar que nuestra economia se encuentra en un
callejon sin salida. El desequilibrio externo para algunos se podria resolver con un preceso d
depreciacion real, pero este efecto inequivocamente generara un impacto en el nivel de la deuda
externa muy peligroso y un fuerte crecimiento de la inflaciéon. Mientras que una apreciacion del
peso (en un contexto de escasez de ddlares) generara conidgagjumayor inestabilidad
cambiaria, también insostenible en el tiempo.

Estamos, consecuentemente, ante una pérdida de la capacidad de compra del salario real (luego
de la reciente devaluacion del peso) y un empobrecimiento permanente de las grandes mayorias.
La cuestion social en este marco es insalvable. La recesion viao gpadarse: no hay
recuperacion posible de la economia sin consumo e inversion con un ajuste que sera cada vez mas
profundo y cruento, una inflacion creciente, y un nivel de tasas de interés que destruyen cualquier
economia productiva (en especial a la pefia y mediana empresa).
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Frente a la escasez de dolares frescos el gobierno de Cambiemos muy probablemente recorrera
los siguientes pasos: en primer lugar hard un intento de privatizacion parcial o total de las
empresas publicas o de aquellas acciones titylaridad corresponde al Estado Nacional (ANSES)

y que sirven como activos para el pago de futuras jubilaciones. En segundo lugar, y frente al
elevado nivel de deuda, el Tesoro intentara llevar adelante una reestructuracion de la deuda en
manos de tendores publicos (ANSES, BCRA y Banco Nacion), lo que tendra también un impacto
efectivo sobre el patrimonio de los jubilados y de todos los argentinos.

Finalmente, més alla de si el gobierno encuentra un camino para evitar una profundizacién de la
crisis atual en 2019, cualquiera de las fuerzas politicas que tenga la responsabilidad de conducir el
pais a partir de 2020 se encontrard con una economia desahuciada, con enormes dificultades para
encontrar financiamiento externo y completamente condicionadayoplan econémico definido

por las autoridades locales en conjunto con el FMI. Los costos sociales, econdémicos y financieros
generados por la actual conduccién politica son para toda la sociedad demasiado elevados y se
extienden dejando muchas limitacioneue acotaran los grados de libertad de la préxima gestiéon
institucional.

Queda claro que en este marco, cerrar la brecha externa y permitir un modelo productivo con
empleo y mejora de la vida de los sectores postergados en este lapse2@DA6equerirade
muchos recursos financieros y fiscales. Solo se podra salir con un modelo alternativo, que deje
atras las reformas neoliberales que produjeron junto a la deuda externa, un condicionamiento que
debera ser repensado mas pronto que tarde.

2. EMISIONES ODBEEUDA

2.1 EMISIONES DEL TESORO NACIONAL EN MONEDA EXTRANJERA

El 13 de julio el Tesoro Nacional emitid, bajo legislacion locBhred dual 202@enominado en
ddlares pero pagadero en pesos por VN USD In@iB8nes, convencimiento ell3 de febrero de

2020 (plazo de 1 afics). H bono paga al vencimiento en pesos el maximo entre: (i) la
amortizacion del capital en pesos al tipo de cambio aplicable mas los intereses capitalizados en
pesos, y (ii) el VN en doélares mas intereses del 4,5% en ddlares

Desdeel comienzo del gobierno de Cambiensss registran emisiones dieuda en los mercados
internacionales de crédito en moneda extranjera y bajo legislacién extranjera y local por VN USD
64.102 millones a un plazo promedio de4]l afics. De alli, VN USD 22.051 millones fueron
emitidos en el afio 2016, VN USD 28.413 millones en el afio 2017, y VIS.6&illones en lo

gue corre del afio 2018.

2.2EMISIONES DETES DEL TESORO NACIONAL EN MONEDA EXTRANJERA

A pesar de que se han reducidas lemisiones de deuda en moneda extranjera del Gobierno
Nacional en el 2018 (en relacion a los primeros 2 afios de gobierno) frente caetasntes
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dificultadespara acceder a los mercados internacionales de crédi® emisiones de Letes en
dolares(destinadas principalmente al mercado locsiuen realizandose con frecuencia.

A fines de junio el Tesoro Nacioemiitié 2 Letes en défes por un total de VN USIB1millones

las emisiones fueron de VN U382 millonesy VNUSD 62 millonescada unagcon vencimiento el

12 de octubre de 2018 y 22 de febrero de 2(pfazos del05y 238 dias, respectivamente) y
rendimientos del3,69% y4,434 respectivamentelLuegq en julio el Tesoro emitiéd Letes en
dolares masel 6 de julio emitio Letes pafNUSD422 millones, con vencimiento el 26 de julio de
2019 (plazo de 385 dias) y rendimiento del 5,5%; el 13 de julio emiti6 LetegNJddSD 220
millones yYWNUSD 294 millones, con vencimiento el 8 de febrero de 2019 y 26 de julio de 2019
(plazos de 210 y 378as, respectivamente), y TNA de 4% y 5,5% respectivamerte27 de julio
emiti6 VN USD 400 millones, con vencimiento el 25 de enero de 2019 (plazo de 182 dias) y TNA del
3,75%.Asimismo,en agosto emiti6 dod.etes en dolares masuna por VN USD 43illones,
vencimiento el 8 de febrero de 2019 (plazo d& Mias) y rendimiento de 4,99%, y otra por VN
USD 913nillones, vencimiento €15 de marzo de 201@lazo de203 dias) y rendimiento de 5%.

Ademas, omo se observa eel Graficol, el costo de financiamientde las Letes es creciente en el
tiempo. Por ejemplopara igual plazo d&82 dias, se observgue entre las emisiones del 16 de
marzo, 11 de mayo, 27 de julio y 10 de agositcosto subié en0,6 p.b., 0,3 p.b. y 1,24 p.b.,
respectivamente.

Grafico 1 Curvas de rendimiento de emisiones de Letes del Tesoro en ddlares
Emisiones desde &6 de marzale 2018

TNA en porcentaje y plazo en dias

Fuente:Elaboracion propia en baseMiinisterio de Finanzas
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Como se evidencia en el Gréafico 2, el stock de Letes ha ido creciendo sistematicamente en el
tiempo, alcanzando su punto méaximo de USD 16.568 millones entre fines de febrero y principios
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de marzo de 2018. Esto resulta particularmente preocupante si se t&n cuenta queel
porcentaje de renovacion de los vencimientos es cada vez m@&@mafi¢o 3. Adicionalmente,

cabe sefialar que la renovacion de Letes en dolares esconde un problema mas, sobre todo en el
actual contexto de creciente demanda de doélaresse instrumentos que pueden suscribirse
indistintamente en pesos o dolares (aunque paguen en doélares), la renovacion del stock de Letes
en doélares con suscripciones en pesstonde detrds um dolarizacion encubierta, que en un

contexto de mayor tension aabiaria podria convertirse en un factor

fuertemente
desestabilizante

Grafico 2 Stock de Letes del Tesoro en doélares
En millones de dolares

Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas

18.000 -
16.000 -
14.000 -
12.000 -
10.000 -
8.000 -
6.000 -
4.000 -
2.000 -

0

jun.-16-
jul.-16 -

ago.-16+
dic.-16-

may.-16
sep.-16-
oct.-16+
nov.-16-
ene.-17-
feb.-17+
mar.-17
jun.-17+
jul.-17 1
ago.-17+
oct.-17

nov.-17-
dic.-17-

ene.-18-
jun.-18+
jul.-18-

abr.-17+

may.-17-

sep.-17-
feb.-18-
mar.-18-
abr.-18-
may.-18-
ago.-18-

ODH Decimoterceinformede la Deuda Externa



Gréfico 3 Porcentaje de renovacion de Letes del Tesoro en ddlares
En porcentaje
Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas
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Actualmente, @ lo que va de la gestion de Cambiemos, el Tesoro Nacional ha acumulado un stock
de Letes de mas de VN UBD179millones, a un plazo promedio d®48dias.S aeste stock se le
adicionan los VN US#2.102millones emitidos en monedaxtranjeramencionados arribzel total

de emisiones Nacionales en moneda extranjera para la gestion completa asciende a los VN USD
78.368millones.

2.3EMISIONES DEL TESORO NACIONAL EN MONEDA LOCAL

El 18 de juliel Tesoro Nacionakaliz6 una reapertura de Id3ote 202@n pesos bajolegislacion
local, por VN $44.955millones, vencimiento el 21 de noviembre de 2020 (plazo 8ealps) y
cupon fijo del 26%.

Desde comienzos de la gestion de Cambiensas contabiliza emisbnes totales en pesos bajo
legislacion local por parte d&lesordNacional de VN &i!2.941millones,a un plazo promedio de
3,9 afos;dénde $ 219.090 millones corresponden a 2018938.014millones a 2017 y $31.837
millones a 2018.

24 EMISIONES DETES DHIESORO NACIONAL EN MONEDA LOCAL

H 17 de agostel Tesord\acionalemitio 2 Letescapitalizable®n pesodajo legislacion localas
emisiones fueron por VN $4.227 millones WN $8.862 millonescon vencimiento el 30 de
noviembre de 2018 (plazo de 105 dias) y 29 de marzo de 2019 (plazo de 224 dias), y @eipones
3% capitalizable mensualmente y 2,85% capitalizable mensualmente, respectivamente.

Luego el 24de agosto el Tesoro NacionedalizO una reapertura de las dos Letes emitidas
originalmente el 17 de agosto; esta vez por VN $ 25.773 millones de la betermmiento el 30
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de noviembre de 2018 y por VN $ 10.582 millones de la Lete con vencimiento el 29 de marzo de
2019.

Desde comienzos de la gfdn de Cambiemos se registra un stolekLetesdel Tesoro en pesos
por VN $149.132millones, a un plazo proedio de 171 dias, donde VN $.713 millones
corresponden a 2017 y VN139.419millones a 2018.

Si a este stock se le adicionan los VB48.941millones emitidos en pesos mencionados en la
Seccién A, el total de emisiones Nacionales en pesos pagesdion completa asciende a los VN
$992.073millones.

2.5 EMISIONES PROVINCIALES EN MONEDA EXTRANJERA

No se han registrado nuevas emisiones del Sector Provincial en moneda extranjera desde
diciembre de 201/momento a partir del cual comienzan a cerralsemercados internacionales
de crédito para la Argentina

Para la gestibn de Cambiemos complséaregistra un endeudamiento total de las Provincias de
Neuquén, Mendoza, Chubut, Cérdoba, Salta, Chaco, Santa Fe, Entre Rios, Buenos Aires, Tierra del
Fuego,La Rioja, Jujuy, Rio Negro, y la Ciudad Autonoma de Buenos Aires por VN USD 12.336
millones, a un plazo promedio de 8,2 afios.

2.6 EMISIONES DEL SECTOR CORPORATIVO EN MONEDA EXTRANJERA

A principios de agostde este afio2 empresas Euro S.Ay SAESPemitieron deudaen dolares y
bajo legislaciéocal La empres&uro S.Aemitio USDL millon a un plazo de &hos(vencimiento
el 7 de septiembre de 202Y)cup6n del4%, mientras queSAESAMItié otro USD 1 millébn a un
plazo de 2 afios (vencimiento el @8 agosto de 2020) y cup6n de 9,45%.

Desde inicios de la gestion Cambiemos se regisi@empresas endeudadas en doélares bajo
legislaciérlocal yextranjera por un total de VN USI3.166millones, a un plazo promedio d&4
afnos.De alli, VN USD3EI0millones corresponden a emisiones de 2016, VN U6 /illones a
emisiones de 2017 y VN USB®.millones a emisiones de 2018.

2.7EMISIONES TOTALES

Si se consideran en conjunto las emisiones de deuda del Tesoro Nacional en mone(itulosal
publioos en pesos mas Letes del Tesoro en pegosktranjera (titulos publicoen moneda
extranjeramas Letes del Tesoem dolare$, y de las Provincias y el Sector Corporativo en moneda
extranjera, se obtiene qubastafinesde agosto de 2018n este afioya se han emitido VN USD
37.146millones. Si se tienen en cuenta los VN 4U81R242 millonesemitidos en 2016y los VN
USD51.442millones emitidos en 2017, entoncegsde inicios de la gestion de Cambiemos hasta
la actualidad el total emitido asciende a ndiessVN US28.830millones.De dicha cifra, 680,60

son colocaciones en moneda extranjera $®Wo restante en moneda local.
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Ademas, de los VN U3R8.830millones solamente el Tesoro Nacional es responsable de VN USD
27.583 millones emitidos en 2016VN USDR0.598 millones emitidos en 2017, VN USbB.147
millones emitidos en 2018, y VN USEB.228 millones emitidos durante la gestion de Cambiemos
completa. Esto quiere decir que actualmentias emisiones de deuda de Tesoro Nacional
representan urB0,2ode las emisiones totalesle las cualegl 60,8%son emisiones en moneda
extranjera.

Gréfico4: Emisiones Nacionales, Provinciale€grporativastotales desde inicios de la Gestion
Cambiemos

Diciembre de 2015 finesde agostode 2018

Enporcentajesobre el total

Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas y Bloomberg

®m Emisiones Nacionales en
moneda extranjera

m Emisiones Nacionales en
moneda local

B Emisiones Provinciales en
moneda extranjera

Emisiones Corporativas en
moneda extranjera

Nota: Las emisioneBlacionales en moneda extranjera incluyen el stock de Letes del Tesoro en dblares y las
emisiones Nacionales en pesos incluyen el stock de Letdgseto en pesos hastimesde agostode 2018.

Si al monto total de VN USI28.830millones se le suma el primer desembolso por USD 15.000
millones por parte del FMI de junio de este afio, entonkees colocaciones de deuda totales
alcanza los US[143.830millones.
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Gréfico 5 Emisiones Nacionales, Provinciale€grporativastotales y préstamos Nacionales en
moneda extranjeraesde inicios de la Gestithe Cambiemos

Diciembre de 2015 finesde agostode 2018

EnVNmillones de USD

Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas y Bloomberg

Préstamos Nacionales en 160.000 - - = - = == == = = = - & o & oo

moneda extranjera TOTAL USD 143.830 M
140.000 +-------—=
Emisiones Corporativas en
moneda extranjera 120.000+
100.000 -
m Emisiones Provinciales en
moneda extranjera 80.000 -
60.000 -
B Emisiones Nacionales en
moneda local 40.000 -
®m Emisiones Nacionales en 20.000 +
moneda extranjera
0 _

Nota: Las emisiones Nacionales en moneda extranjera incluyen el stock de Letes del Tesoro ey B&ares
emisiones Nacionales en pesos incluyen el stock de Letes del Tesoro ehgstafinesde agostode 2018

3. LAS NECESIDADEDDASAS HATA EL FINAL DEL GOBIERNO DE CAMBIEMOS

En estas Ultimas semanas el Gobierno Nacional ha estado atravesando su peor momento desde el
comienzo de su mandato. En un contexto de deterioro sisteméticaodas las variables
macroeconomicas y financieras de la Argentinamercados se preguntan el Gobierno Nacional
podracerrar la brecha financienpexternade aqui a fines de 2019.

En el Programa Financiero de septiembre 28it8mbre 2019 presentadecientemente por el
Ministerio de Hacienda, se asume que podra refinanciar todos los vencimientos de capital de la
deuda en moneda extranjera (titulos publicoesposy préstamos)rollovearel 60% y 100% de las
Letes del Tesoro en ddlares en 2018 y 2fEpectivamente, e incluso conseguir financiamiento
extra en moneda extranjera.

Sin embargo, el supuesto de que las necesidades en moneda extranjera podréitoseadasy

cubiertas por financiamiento externo e interno resulta poco realista en un esocedande el
mercado cuestiona cada vez mas las capacidades de repago de la deuda argentina y el riesgo pais
sube persistentemente. Efectivamente, desdeios del 201&| EMBI+ argentino herecido un

125% hasta alcanzar un valor maximo de 782 p.b. (@t 4eptiembre), un valor que no se
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registraba desde fines de 2018omo se observa en el Gréficplé suba del riesgo pais supera
ademas ampliamente la de sus pares regionales.

Grafico6: Riesgo pais de los principales paises regionales
En puntos basicos
Fuente:Elaboracion propia en baseBijoomberg
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En paralelo, losCredit default swapgCDS) argentinos o seguros contra default, derivados
financieros que sirven de indicador para medir el riesg@mbbabilidad deun default, también

han estado subiendde valor: desde inicios de 2018 los CDS argentinos a 10 afios han aumentado
un 130%, alcanzando un maximo de 811 p.b. (el 4 de septiembre).
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Gréfico7: CDS de Argentina a 10 afios
En puntos bésicos
Fuente:Elaboracion propia en baseBdjoomberg
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A la subaen el EMBI+ argentino y en los CDS, se suma un contexto financiero internacional
crecientemente hostil, caracterizado porezldurecimiento de la politica monetaria de EE.Yde

las principales economias central&e espera que la Reserva Federal d&EB&JU. (FED) suba la

tasa de interés en dos ocasiones mas este afio (en septiembre y diciembre), y tres veces mas en
2019, dificultandoseveramente las posibilidades de que la Argentina consiga financiamiento en los
mercados internacionales.

Al cierre deds mercados internacionales de crédito, se agrega el desarme de posiciones en activos
locales por parte de fondos de inversion que comenzé en los Ultimos meses. En efecto, desde abril
de este afio, la cuenta daversion de portafolio de no residentisla Cuenta Capital y Financiera

del Balance Cambiario del BCRA (donde se registran todas las operaciones de carry trade) se ha
revertido y pasado a ser de signo negativo, acumulando en tan sélo 4 meses una salida neta de
divisas de USE3.517 millonesGrafico8).

Esto ocurrié en simultdneo y a pesar de la suba en la tasa de politica monetaria del BCRA, que pas6
del 27,25% a principios de abril al 40% a fines de julio, y que se posiciona actualmente al 60%.
Evidentemente el aumento en la rentabilidad t®dos los instrumentos en pesos no estaria
desincentivando Iaalida de inversores de activos localgente al descalabro financiero que esta
sufriendo nuestro pais.
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Gréfico8: Inversion de portafolio de no residentes y tasa de politica monetaria
En milbnesde USD
Fuente:Elaboracion propia en baséBalance Cambiario (BCRA) y BCRA

2.500 - 41%
2.000 - 39%
1.500 - 37%
1.000 - 35%
500 - 33%

0 31%
-500 - 29%
-1.000 - 27%
-1.500 - 25%
-2.000 - 23%

Inversion de portafolio de no residentes =—=Tasa de politica monetaria

Pero ademas de las necesidadks financiamiento en moneda extranjera por padel Tesoro
Nacional, de aca a fines de 2019 también ejercera presion sobre las Reservas Internacionales la
demanda de divisas por parte del Sector ProvincidlySector Corporativoprincipalmente para

cubrir vencimientos de deudaontraida en estos uhios 2 afios y mediden efecto, para lo que

resta del Gobierno de Cambiemos se esperan vencimientos de capital e interés en moneda
extranjera de USB.548millones por parte de las Provincias y de USI26millones por parte del

Sector Corporativoaproximadamente(Cuadro 1y Seccién.7

Cuadrol: Vencimientos de interés y capital de la deuda contraida por el Sector Provincial y el
Sector Corporativo

Se contemplaemisioneginicamentedesde diciembre de 2015

En millones de dolares

Fuente: Elaboracién propen base a Bloomberg

Septiembre-
Diciembre 2014 AUS)

1.080 2.468 3.548
392 1554 K

A las necesidades de divisas para el pago de vencimientos de dauondéén habriaque sumaias
divisas que requerir4 nuestra autoridad monetgpira cubrir laincesantefuga de capitalésy el

! Calculada como la salida de moneda extranjera en concepkmdaacion de Activddxternos (FAE) del
Sector Privado no Financiero (SRNFp deUtilidades, Dividendos y Otras Renta$urismo
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déficit de balance comercial, los cuales ya han alcanzado desde diciembre de 2015-8%5.888D
millonessegun datos del Balance Cambiario del BERAUSD-13.379 millones segun datos del
Intercambio Comercial Argentino (ICA) de INDESpectvamente (ver Seccidmy 6).

Gréfico9: Fuga de capitales y Balance Comercial
Enmillonesde USD

Fuente:Elaboracion propia en baséBalance Cambiario (BCRA) e ICA (INDEC)
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Con lareciente megadevaluacion del peso argentiebcualalcanzé un maximo histérical 30 de
agostode 39,61 $/USDsi se toma el tipo de cambio mayorista A3500 (Gréti@py de 40,73

$/USD si se toma el tipo de cambio vendedor del Banco Na®@dpodria pensar quia balanza
comercial mejoradt aunque sedevemente, en tanto untipo de cambio méas alto alentaria a las
exportaciones y reduciria las importaciones, estando éstas Ulamamnasdeprimidas por la caida

en la actividad econémica. Sin embargo, lo mas probable es que la fuga de capitdilesesi la
desconfianza en torno a la sostenibilidad del modelo y a las capacidades del BCRA de sostener el
valor de nuestra moneda siguaumentando

Debemos tener en cuenta ademas que la creciente demanda de devisas ecumecontexto de
fuerte caida en las Rewas Internacionalesactualmente éstas rondan en los USD 51.090
millones, lo que representa una caida del 20% (K816 millones) desde que alcanzaron su
valor maximo el 11 de enero de este afio (Grati@p Solo el desembolso de USD 15.000 millones
del préstamostandby del FMIde junio de este afio permitié que las Reservas volvieran a su nivel
mas alto, para luego volver a retomar una senda decreciente.

A la escalada en el tipo de cambio y el desplome de las Reservas Internacionales se suma la caida
en los depositos en délares del Sector Privado en el sistema financiero. En efecto, desde fines de

2Sj en cambio se tonsael dato de balance comercial del Balance Cambiario del BCRA, seriestima
déficit comercial acumulado de UST1.223 millones.
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agosto de este afio se observa una abrupta caida en los depdsitos en dolares: aproximadamente
USD 1.376 millones en tan s6lo los ultimos 10 dias (G&f)co

Graficol0: Reservas Internacionales y tipo de cambio nominal A3500
En millones de dolares y en $/USD
Fuente: Elaboracion propia en base al BCRA
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Graficoll: Depdésitos en délares del Sector Privado en el sistema financiero
En millones de dolares

Fuente: Elaboracion propia en base al BCRA
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El escenario local resulta preocupante si se tiene en cuenta ademas que, segun calculos propios,
yase estima urstock de deuda publica de USB6.570millones y urratio de deudapublica sobre
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PIB dell11,£6tan DHlo parafinesde 2018 un aumento de 52,1 p.p. en relacién al I. 2018 (59,3%),
el ultimo dato publicado por el Ministericedrinanzas (Gréfico 12

Con estas cifras en mente, claro estd que si en los proximos 16 meses el Gobierno Nacional no
logra conseguir las divisas necesarias para cerrar la brecha del Programa Financiero y satisfacer la
demanda adicional de moneda extranjera por parte de todosléreas sectores de la economia,

la deuda externae volverapracticamente insostenible de no mediar una reestructuracion

Graficol2: Stock de Deuda Publica y ratio de Deuda Publica sobre PIB
En millones de dolares y en porcentaje
Fuente:Elaboracion proj en base Ministerio de Finanzas
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Nota: Estimacion propia para el IV. 2018.

4. EL EMPEORAMIENTO DE LOS INDICADORES DPDELIDA

Segun los datos publicados por la Secretaria de Finanzas correspondigieseatrimestre de
2018, los principalesndicadores de Deuda Publica han estado empeorando desde el inicio de la
gestion de Cambiemos.

Con respecto a octubre de 2018 stock de Deuda Publica a2018 crecié un30,76 (un aumento
de USD77.839millones) hasta los USBB1.481millones (Graficdl3), mientras que el ratio de
DeudaPublica sobre PIB crecl8,9p.p. hasta alcanzam ratio de59,3% (Graficol4), aunque ese
dato ha quedado, luego de la gigantesca devaluacion de los meses subsigiBegi@s calcok
propios, se espera para . 2018 urstock dedeuda deUSD356.570millones y un raticsobre PIB
de 111,4%.
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Gréficol3: Stock de [RBudaPublica(incluyeholdoutsy atrasos)
En millones de USD
Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas
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Nota: Estimacion propipara ellV. 2018.

Gréficol4: Ratio de Deuda Publiggncluyeholdoutsy atrasos)sobre PIB
En porcentaje
Fuente:Elaboracion propia en baseMiinisterio de Finanzas
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Nota 1: Todos los datosalculad® en base al nuevo indicador de PIB.
Nota 2: Estimacion propia paral&l. 2018.
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Si se analiza el stock de Deuda Publica por acreedor, notaremosazed stock de Deuda
Publica,como la participacion sobre el total, como el ratio de deuda sobre &®iBentaron
fuertemente para el caso de la Deuda Publica con el Sector Privado.

En efecto, entre octubre de 2015 y 12018, el stock de la Deuda Publica con el Sector Privado
subio extraordinariamente uf01% hasta alcanzar los USE81838millones(Graficol5). A la vez,
subio la participacion de la Deuda Publica con el Sector Privado sobre el total (B8gfic ratio

de Deuda Publica con el SexcPrivado sobre PIB (Gréfit@): 15,7 p.p. hasta alcanzar u#4,9%, y

148 p.p. hasta B,6%, respectivamente.Dicha sustitucion a favor de acreedores privados no
resulta un dato menor teniendo en cuenta que es justamente la deuda con privados la que
conlleva los mayores riesgos de refinanciacion.

Gréficol5: Stock de [RudaPublica(incluyeholdoutsy atrasos)por acreedor
En M de USD

Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas
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Gréficol6: Participacion de ldeudaPublica(incluyeholdoutsy atrasos)por acreedor
En porcentaje
Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas
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Gréficol7: Ratio deDeudaPublica(incluyeholdoutsy atrasos)por acreedor sobre PIB
En porcentaje
Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas
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Nota: Todos los datos calculados en base al nuevo indicador de PIB.
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En simultdnepel ratio de Deuda Publica en moneda extranjera sobre PIB tré@plp. hasta
41,6% en el I. 208; un signo mas de que la sostenibilidad externa argentina se encusdeavez
enmayorriesgo.

Gréficol18: Ratio de [RBudaPublica(incluyeholdoutsy atrasos)por moneda sobre PIB
En porcentaje
Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas
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Nota: Todos los datos calculados en base al nuegiwador de PIB.

Por dltimo, el ratio de stock de Deuda Publgabre exportacionesha estadoascendiendo
abruptamente desde 2015: en efecto, si se compara el afio 2015 con el afio 20ba les de 152
p.p., y Si se compara el afio 2015 con el afio 204té{ado) lasubaes atnmayor (del97p.p.).
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Gréfico19: Ratio de [RBudaPublica(incluyeholdoutsy atrasos)sobre exportaciones
En porcentaje
Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas ICAINDEC)
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5. FUGA DE CAPITALES

Segunlos ultimos datos publicados en el Balance Cambiario del BantoaCde la Republica
Argentina(BCRAEorrespondientes gulio de 2018 se observa quen esemes egresaron de la
economiaen concepto dd-ormacion de Activos Externos del Sector Privado no FinatieAdtalel
SPNFUSD-3.351 millones un 3% mas en relaciéon al mismo mes del afio 20diéndoéstala
segundacifra mensual mas altdesde noviembre de 2011 (y la primera siendo la de ¥4S116
millones correspondientes a la corrida cambiaria ocurrida en mayo de .2@18e toma el
acurnrulado paa losprimeros 7mesesde 2018 la cifra alcanza los USID.027millones, lo que
representa un incremento d€l7%, 1674 y 433% respecto a igual periodo @017,2016 y 2015,
respectivamenteSi a dicho monto se le adicionan los US®51 millones fugados bajo ese
concepto en el afio 201% los USD22.144 millones fugados en el afio 20dmonces se obtiene
gue desde diciembre d2015 han salido del pais divisas netas por atesoramiento en moneda
extranjera (FAE del SPNWey aproximadamente USE4.146millones.
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Grafico20:; Formacion de Activos Externos del Sector Privado no Financiero
En millones de USD

Fuente:Elaboracion propia en baseBalance Cambiario, BCRA
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Si se analizan las cifras que corresponden Unicamente a los egresos brutos de FAE del SPNF (es
decirsolo la compra de divisas), se observa que tan sélo en el medialegresaron USEb.589

millones un 26% mas en relacién a igual mes del afio antes@ndo é&ta tambiénla segunda

ciframas altadesde noviembre de 2011. En lo que va de 2018 egresaron3339millones,un

42%, 1%% y534% masen relacion a igual periodde 2017, 2016 y 2015, nasctivamente. Si se

suman los USE28.554 millones egresados en 2016 y los HISM32 millones egresados en 2017,

el total para la gestion Cambiemos asciende a 11$D.163millones.

Con respecto a la salida de capitales en concepto de giros de divisazridr por Utilidades,
Dividendos y Otras Rentda cifra parael mes dgulio es de USB67 millones Enlos primeros?
mesesde este afise giraron USEB84millones, urd9%6 mas en relacion a igual periodo de 2015

El giro de divisas total desde el comienzo de la gest®Mauricio Macralcanza pues los USD
6.211millones.

En concepto délurismgq el dltimo dato disponible indica un egreso neto de dajgs por este
conceptode USD-548 millonesparajulio, un 16%mas que el mes pasadésimismo,se calcula
paralo que va de 2018 una saligeeta de dolares por Turismde USD-5.102 millones lo que
implicaun crecimiento deR9% en relacion @nerojulio de 2016y 38% en relacion &nero-julio
de 2015 En total y contando los USE.674millonesfugadosbajo dicho concepto en 2016 y los

USD-8.622 millones fugados en 20&¥ egreso de divisas total por Turismo desde diciembre de
2015 supera los USR1.041millones.

Por ultimo,los Intereses de la Deudamgados al extranjerenjulio fueron de USB1.024 millones
un 28% mas en relacion al mes pimioy un90% més en relacionjalio de 2017 En lo que va de
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2018, se abonaron intereses por USCB67millones Desde diciembre de 201/a cifra asciende a
USD-26.953millones.

En total, se estima que la fuga de capitales, calculada como la salidigisksen concepto de
Formacion de Activos Externdsl Sector Privado no Financiegiro de Utilidades, Dividendos y
Otras Rentasy Turismoes deUSD-3.966millonesen julio de este afidGréfico21), lo que implica
una subadel 14% respecto a igual mes del afio 20Parael acumuladoenero-julio de 2018 se

calculan egresos netos por USIB.013millones, un55%,100%Yy 242% mas que eigual periodo
de2017,2016 y 2015, respectivamente.

Desde comienzos de la gestiébn de Mauricio Macri la fuga de capitales alcanza entonces-los USD
81.399millones. De alliySD-2.723 millones corresponden a diciembre de 20W5D-19.731
millones corresponden al afio 20 USD32.932 millones al afio 2017.

Gréfico 21: Fuga de capitales y componentes: FAE del SPNF, Utilidades, dividendos y otras
rentas, y Turismo

En millones de USD
Fuente:Elaboracion propia en baseBalance Cambiario, BCRA
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Si ademas se agregasen iloereses de la deuda en el computo de la fuga de capitales, entonces
la fuga de divisas al exterior desde inicios del nuevo Gobierno alcanzaria loslQ8S¥52
millones:USD-3.841 millones en diciembre de 2013SD-32.257 millones en 2016, USMD.873
millones en 2017, y USB1.380millones en lo que va de 2018.
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Gréfico 22 Fuga de capitales y componentes: FAE del SPNF, Utilidades, dividendos y otras
rentas, y Turismo

En millones de USD

Fuente:Elaboracion propia en baseBalance Cambiario, BCRA
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6. LADEUDAFINANCIA AFUGA DE CAPITANEEL DEFICIT COMERCIAL

A partir de los datos del Balance Cambiario publicado por el Ba&i#& observarse,qr un lado,

el persistente déficit de Cuéan Corriente que alcanza para ese mes los Y1SIB6millones, ypor

el otro, el salto en la Cuenta Capital y Financiera desde comienzos de la ges@amidéemos,
gue alcanzain nuevo maximo de USI2.134millones en junio de este afio con el desembolso de
los USD 15.000 millones del préstastand-by del FMI(Gréfico23).
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Gréfico23: Cuenta corriente, y Cuentaaital y Hnanciera
En millonesle USD

Fuente:Elaboracion propia en baseBalance Cambiario, BCRA
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En efecto, la Cuenta Capital y Financiera se ha mantenido superavitaria durante practicamente
todo elgobierno de Cambiemofinanciando asi el déficit peranente de la Cuenta CorrientEsto

ha ocurridocon excepcion de estos ultimos mesdénde la salida de capitales a través de las
cuentas delnversion de Portafolio de no resientesle FAE del SPNfan mas que superadtos
ingresos de capitales por deud@rafico24): efectivamente, desde abril de este afio, la Cuenta

Capital y Financiera se ha tornado negativa, con excepcion del mes de junio con el ingreso de
deuda con el FMI.
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Gréfico24: Cuenta @pital y Fnancieray subcuentas seleccionadas
En millonesle USD

Fuente:Elaboracion propia en baseBalance Cambiario, BCRA
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El Cuadro2 lo evidencia: desde diciembre de 2015 hasta julio de 2018 se ha acumulado un

superdavit en la Cuenta Capital y Fio@na de USD 68.289 millones y un déficit en la Cuenta
Corriente de USE43.416 millones.

Cuadro2: Cuenta Corriente, y Cuenta Capital y Financiera
Acumulado ttiembre de 2015 milio de 2018
En millones de USD

Fuente:Elaboracion propia en baseBalanceCambiario, BCRA

Balance Comercial de bienes y servicios -11.223

Servicios de Turismo -21.041
Utilidades, Dividendos y Otras rentas -6.212
Intereses -26.953
Ingreso Secundario 971
IED de no residentes 5.954
Inversion de Portafolio de no residentes 8.998
FAE del SPNF -54.144
Otras Operaciones del Sector Publico 65.533
Préstamos financieros, titulos de deuda y lineas de crédito 22.507
Resto 19.448

Nota: EIRestode la Cuenta Capital y Financiera incluye a todas lasislesubcuentas no mencionadas de
forma individual
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H endeudamientanasivo por parte del Gobierno Nacional, el Sector Provincial y Privado en estos
dos afios y medio, en conjunto cehingreso de divisade corto plazgoor carry tradea partir de
la Cuenta Capital y Financidran estado cubriendo: (a) el egreso de disiparFAE del SPNée
la propia Cuenta Capital y Financiera, y (b) el déficit de Cuenta Corriente por el creciente déficit

comercial de bienes y servicios, asi como por el paddtitidades, dividendos y otras rentgsde
Intereses de la deuda

En el Gafico 25 se observa que el endeudamiento mes a mes por parte del Tesoro Nacional, las
Provincias y el Sector Privado (tanto en moneda extranjera como en pesos con tenedores

externos) ha estado ocurriendo en simultaneo a la creciente fuga de capitales y el agrdwamie
del déficit comercial.

Gréfico25: Emisiones Nacionales, Provinciale€grporativas en moneda extranjera y en
moneda local en manos de tenedores externdssde inicios de la Gestion Cambiemdéaiga de
capitales y Balance Comercial

Enmillonesde USD

Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finaras,Bloombergy Balance Cambiario
(BCRA)
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Nota 1: Lagmisiones de deuda Nacionales en moneda ejém incluyenel stock de Letes del Tesoro en
dolares hastdines de agostale 2018.

Nota 2: Estimaciones aproximadas sobre las emisiones Nacionales en moneda local en manos de tenedores
externos.

En el Grafica26 se presentanen cambioJas emisionesle deuda la fuga de capitales y el déficit
comercial para toda la gestion de Cambiemompleta. Alli se observa que desde diciembre de
2015 hastdfines deagostode 2018, lasemisiones de deuda Nacionaldrovinciales y Privadas
totales en moneda extranjera, sumadas a las emisiones Nacionales en pesos con tenedores
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externos han alcanzado apximadamente los VN USIR23.157millones, de los cuales el Tesoro es
responsable de USB7.655millones (B,3% del total).En practicamente el mismo periodo (de
diciembre de 2015 a julio de 2018), se fugaron divisas por-816B99 millone$ a la vez quee
acumulé un déficit comercial por USTL.222 millone$

Gréfico26: Colocaciones de deuda total y del S@o Nacional en moneda extranjera y en pesos
en manos de tenedores externos (acumulado), Fuga de capitales (acumulado), y Déficit
comercial (acumwddo)

Diciembre de 2015jalio de 2018

En millones de USD

Fuente: Elaboracion propia en base Ministerio de Finaras, Bloombergy Balance Cambiario
(BCRA)
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Nota 1: Las colocaciones de deuda no incluyen stock de Letes del Tesoro en délares.
Nota 2:Estimaciones aproximadas sobre las emisiones Nacionales en moneda local en manos de tenedores
externos.

Segun calculos propios, se estima que la fuga de capitales y el déficit comercial representan
actualmenteel 83,40 y11,%%, respectivamente, de la deuda moneda extranjera y en pes(n

manos de tenedores externpsomada por el Tesoro Nacional durante la gestion actual. Si se
comparan estos datos con los publicados laformes de la Deuda Externa (ORBjeriores
(Cuadro 3 se observa que los ratidggn ido creiendo con el correr del tiempo, alcanzando un

3Calculada como la salida de moneda extranjera en concepkmdeacion de Activos Externos (FAE) del
Sector Privado no Financiero (SPNiF), deUtilidades, Dividendos y Otras Renta$urismo

4 Si en cambio se tomasen datos del Intanbio Comercial Argentino (ICA) de INDEC entonces la cifra
ascenderia a los USIB.379 millones.
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méaximo en junio de 2018 con un ratio de fuga/deuda de 96,1%nyratio de déficit
comercial/deuda de 3,1%.

Cuadro3: Evolucion de los ratios de fuga/deuda y de déficit comercial/deuda
En porcentaje
Fuente:Informesde la Deuda Externa (ODE)

Septiembre

Noviembre Febrero
2017 2017 2018 2018 2018
72,2% 75,1% 77,8% 90,7% 88,8% 96,1% 83,4%

4,0% 6,8% 10,5% 14,9% 14,5% 15,1% 11,5%

Abril

Junio

Ratio fuga sobre deuda
Ratio déficit comercial sobre deuda

Los numeros resultan ain mas preocupantes cuando se tiene en cuenta que el déficit comercial y
la fuga de capitales representan una porcion significativa de las Reservas Internacionales de las

gue dispone laautoridad monetaria(Gréafico27): en promedio pareel periodoenero de 2016
julio de 2018 el ratiode fugade capitales sobr&eservas Internacionalesnda en torno ab,6%y
se encuentra actualmente en torno 6,8%

Grafico 27: Ratio de fuga de capitaley de déficit comercialsobre stock de Reservas
Internacionales

En porcentaje
Fuente:Elaboracién propia en baseBalance Cambiario (BCRA) y BCRA
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7.1 EL PERFIL DE VENCIMIENTOS DHEUDMMNACIONAL EN MONEDA EXTRANJERA

7. EL PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA

En el mes dguliode 2018el Tesoro Nacional debié enfrentar vencimientos de intereses de la
deuda en moneda extranjera por USD3 millones,donde USD 77 millonesorrespondieronal
pago a Organismos Internacionalg$JSD584 millonesal pago detitulos publicos todos ellos
emitidos durante la gestiéon de gobierno de Mauricio Madsimismo, el Tesoro también debid
abonaren juliovencimientos de capital en mone@xtranjera por US32 millones de los cules

la mayoria (USD21 millones) se destind al pago a Organismos InternacionBlasultimo, pagé
vencimientosnetos de Letes en dolares por USEB4 millones. El total paraese mes(capital,
interesesy Lete$ asciendegpues a los USD.199millones.

En elmes de agosto, abono intereses de deuda en moneda extranjera por USD 43 millones (donde
USD 24 millones se debieron al pago a Organismos Internacionales), y pagd vencimientos de
capital por USD 115 millones (donde USD 86 millones también se dehlgsago a Organismos
Internacionales). Ademas, pagé vencimiemesos de Letes en dolares por USB7 millones El

total para el mes fue de USD 615 millones.

En elpresente mes deseptiembrese espera abonar un total deD 2.728 millones: US2.051
millones por Leteqsi no serollovear), USD385 millones por pago de intereses, y U3B2
millones por pago de capital

Segun el Graficd8, se espera que el mes de noviembre sea el mas complicado d2DaBen lo

gue hace al repago de la deuda, comeienientos totaleqgcapital, interés y Letegor mas de USD
7.657 millones seguido por el mes de diciembre con vencimientos por USD 5.968 milRarasel

aflo 2019, el mes de mayo sera el mpasoblematico, con vencimientogotales por
aproximadamente USB.122 millones, seguido por el mes de abril con pagos por USD 5.446
millones

SLos BIRAD 2028, BIRAD 2023, BIRAD 2036, BIRAD 2028, BIRAD 2022, BIRAD 2048 y BIRAD 2027.
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Gréfico28: Perfil mensual de vencimientos de eudadel Sector Publico Nacion&n moneda
extranjera, discriminando por capital, intereses y tes del Tesoro
En millones de USD

Abrilde 2018 a diciembre de 2019
Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas
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En lo que hace a los vencimientos anuapesael afio2018 completo (de enero a diciembrese
estiman vencimientos de deuda del Tesoro Nacional en moneda extragem@roximadamente
USD20.698millones, donde USB.660millones corresponden a intereses y URBID038millones a
pagos de capital. Si ademas se incluyen los vencimientos deebetiééares(USD9.896millones)
entonces los vencimientos totales ascienddd&30.592millones.

Para lo que resta de 2018eptiembre a diciembre) en cambio, se estiman vencimientos de capital
por USD7.972millones, de interés por USD081millones y de Letes por USD.537 millones,
totalizando unos USD9.590millones.

Por otra parte, pra el afio 2019e estiman pagos totales en moneda extranjera por 2&B91
millones, dénde USB.666 millones corresponden a intereses y UBD825millones a pags de
capital. Si se adicionan los USB29millones que deben abonarse por vencimientos de Letes en
dolares entonces el total alcanza los UB3[220millones.

Segun el Gréfic29, s no setuviesenen cuenta los vencimientos de Letes del Tesoro en doélares,
entonces los vencimientos para el afio 20@r aproximadamente USR7.171 millones)

resultarianlos mas abultadodel periodo 2018046; caso contrario, el afio 2@Tesultaiael mas
exigenteenlo que hace alepago de la deuda.
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Gréfico 29: Perfil anual de vencimientos de ladeuda del Sector Publico Nacioneh moneda
extranjera, discriminando por capital, intereses y Letes del Tesoro

En millones de USD

Afcs 2018-2046

Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas
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A partir del Graficd80 se puede observar la trayectoria marcadamente ascendente del perfil de
vencimientos de la deuda del Tesa@o moneda extranjeralesde el afio 2014n adelante En
efecto, en el afio 2017 se pagd un 68% mas que en el afio 2016, mientras que en el afio 2018 se
pagara en total ub8% mas en relacion al afio 2017. La serie aalgahza un pico en el afio 201

tanto si se incluyettas Letes del Tesoro en déla@sSD31.220millones) como si se las excluye
(USD25.491millones. En paralelo, el ratio de intereses sobre PIB también fue en auméste

crecio del 1% en 2015, al 1,3% en 2016, y 1,5% en 2017. Se estima para 2018 un ratid 8el 3% (
p.p. Mas en relacion a 2017).
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Gréfico 30 Perfil anual de vencimientos de ladeuda del Sector Publico Nacioneh moneda
extranjera, discriminando por capital, intereses y Letes del Tesoro, y ratio de intereses sobre PIB
En millones de USD

Afcs 2014-2019

Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzag BCRA
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Nota: Estimaciones propias del PIB para el afio 2018.

Como se observa esl Grafico3l, las nuevas emisiones en moneda extranjera realizadas por la
gestién de Cambiemos ya han impactado en elipgef vencimientos de la deuda: en perspectiva
agregada,ll &y dzS@I RS de&shld mitadyn 487 WIDIREI24millones) del total de
vencimientos de deuda publica para los afios&2048 en su conjunto (USD 8405millones).
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Gréfico 31: Perfil anual de vencimientos de ladeuda del Sector Publico Nacioneh moneda
extranjera, discriminando por deuda anterior y deuda emitida por la gestion actual

En millones de USD
Afcs 2018-2048

Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas
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Si adicionalmentese calcula la participacion de los vencimientos de la deuda en moneda

extranjera emitidapor la gestion actual sobre los vencimientos totales de deedamoneda

extranjera (Gréafico32), se obtiene que los afios mas resentidos por las nuevas emisiones de

Cambiemos seran los afios 2013)19, 2020,2026, 2028,2036 2039 y 204Q donde la
participaciénanualde la deuda nueva sobre la deuda total del60%, 60%, 6%, 57%60%,59%,

69%Yy 86% respectivamenteDesde el afio 2en adelante en cambio, la participacion ya es
cercana al 100%, debiéndose aquellos vencimientos exclusivamente a deuda emitida en estos

altimos 2 afios ¥ meses
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Gréfico32: Participacion de los venanientos de la deuda emitida por la gestion actual soboes |
vencimientos de deuda totatlel Sector Publico Nacionah moneda extranjera

En porcentaje

AR 20182048

Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas
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7.2 EL PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA NACIONAL EN MONEDA LOCAL

Si seobservael perfil de vencimientos de la deuda del Tesoro Nacional en monedas®paiede
dilucidar facilmente en qué momento del tiemel Gobierno Nacional debera enfrentar los pagos
de capital e interégn pesognas abultados.

En el caso del perfil mensug@rafico33), se observa qusera el mes dseptiembrede 2018 el
mas dificultosoen lo que hace al repago de la deudeon vencimientos en pesos por
aproximadamente USIB.104 millones: USB94 millones por pagos de intereseklSD1.247
millones por pagos de capitalUSD 2.963 millones por pago de Letes en pesos (sirotdaean.
Si en cambio se excluyesen las Letes enges mes mas complejo $eel de febrero de 2019,
con vencimientos totales por USD 3.590 millones.
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Grafico33: Perfil mensual de vencimientos de lBeudadel Sector Publico Nacion&n moneda
nacional, discriminando por capital, intereses y Letes diekoro
En millones de USD

Abrilde 2018a diciembre de 2019
Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas

6.000 -

5.000 -

4.000 -

3.000 -

2.000 - I

1.000 I I I ] -

0 wlgloolq)IOOImI00ICDIOOICDICDIOICDIOI())ISIQICDICDICDI@I
AR AR A U P B P L B BT P
585329588885 85329¢88¢8¢

Interés m Capital B LETES (neto)

Notal: Seexcluyen los adelantos transitorios del BCRA
Nota 2: Los vencimientos en pesos estan expresados en doélares deharzode 2018

En el caso del perfil anudGrafico 34, el afio con mayores desembolsos por el pago de
vencimientos de deuda en pesos sera el afid2€on pagos por USD 23.608 millones: USD 18.333
millones por vencimientos de capital y USD 5.275 millonesgreimientos de interés.
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Grafico 34: Perfil anual de vencimientos de ladeuda del Sector Publico Nacionan moneda

nacional,

discriminando por capital, intereses y Letes del Tesoro

En millones de USD
Afcs 2018-2046
Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas
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Notal: Seexcluyen los adelantos transitorios del BCRA.
Nota 2: Los vencimientos en pesos estan expresados en délares del 31 de marzo de 2018.

7.3 EL PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA NACIONAL EN MONEDA EXTRANJERA'Y LOCAL

Si secombina el perfil de vencimientaanualde la ccudaNacional en moneda extranjera con el
perfil en moneda locgbara obtener lossencimientos totales (Graficgb), se concluye que el afio
2020sera el afio en el que se deberan enfrentar los vencimientosatt@ds (USBR1.601millones)
y, si se incluyen las Letes del Tesoro en ddlares y pesos, lo seré2élL8tompleto(USD49.288
millones).
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Gréfico 35: Perfil anual de vencimientos de ladeuda del Sector Publico Nacionan moneda
extranjera y nacionaldiscriminando por capital, intereses y Letes del Tesoro

En millones de USD

Afcs 2018-2046

Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas
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Notal: Se excluyen los adelantos transitorios del BCRA.
Nota 2: Los vencimientos en pesos est&presados en dolares del 31 de marzo de 2018.

Por otro lado, £Gréfico36 presenta el perfil de vencimientos de la deyaleblicapor moneda. Alli

se evidencia ogl la mayor parte de los vencimientos de interés, capital y LaeéS esoroesta
denominado @ moneda extranjera: ientras que en los primeros 3 afios los vencimientos se
reparten de formaaproximadamente equivalente entre monedas, desde el afio 2021 en adelante
es la deuda en moneda extranjera la que domina el perfil de vencimientos.
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Grafico 36: Perfilanualde vencimientos de laleudadel Sector Publico Nacionah moneda
extranjera y nacional, por moneda

En millones de USD

Afcs 2018-2046

Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas
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Notal: Se excluyen los adelantos transitoraed BCRA.
Nota 2: Los vencimientos en pesos estan expresados en délares del 31 de marzo de 2018.

7.4 EL PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA PROVINCIAL EN MONEDA EXTRANJERA

Tan so6lo teniendo en cuenta las emisiones de deuda en moneda extranjera que han realizado las
Provincias desde diciembre de 2015, los vencimientos de capital e interés para la deuda provincial
en su totalidad se estiman en aproximadamente 9%Pmillonespara el afio 208 completqQUSD

322 millones parado que resta de 2018 (de septiembre a diciembre) y USD 1.662 millones para
2019

A futuro, se estima que el afio 2023 sera el afio mas significativo en lo que hace al pago de los
vencimientos de la deuda prawgial contraida en estos Ultimos dos afios y 8 mese&dn
vencimientos totales que alcanzarés USD 3.01illones.
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Gréfico37: Perfilanualde vencimientos de laleuda del Sector Provinci&n moneda extranjera
discriminando por capital e interés
Emisionesinicamentedesde diciembre de 2015

Afcs 2018-2028
Fuente:Elaboracion propia en baseBloomberg
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A nivel individual de cada Provincia, y a partir dedfiGo 38, se observa que la que debera
enfrentar mayores vencimientos de capitainéerésde deuda a lo largo de los afios 2EA8 es

la Provincia de Buenos Aires, con vencimientos totales para dichos afios de aproximadamente USD
7.996 millones, seguida por la Provincia de Coérdoba (USD2X@llones) CABA (USD 1.591
millones), Neuquén (USD2¥9 millones) y Chubut (USD 1.220 millones)
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Gréfico38: Perfilanualde vencimientos de laleuda del Sector Provinci&n moneda extranjera
por Provincia

Emisiones Unicamente desde diciembre de 2015

Afcs 2018-2028

Fuente:Elaboracion propia en baseBdjoomberg
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7.5 EL PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DHIDSECTOR CORPORATIVO EN MONEDA
EXTRANJERA

Si se toman las emisiones de deuda en moneda extranjera que ha realizado el Sector Corporativo
desde principios de la gestion de Cambiemos, los vencimiel@aapital e interés para la deuda
Corporativa en su totalidad se estiman en aproximadamente LJSIY millones para el afi@018
completo, US392millones para lo que queda de 2Q38USL.554millones para el afio 2@1
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Gréfico ®: Perfil mensual de vercimientos de ladeuda del Sector Corporativen moneda

extranjera, discriminando por capital e interés
En millones de USD

Emisiones Unicamente desde diciembre de 2015
Enero de 2018 a diciembre de 2019

Fuente: Elaboracién propia en base a Bloomberg
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Asimismo, a partir del Graficd0 se observaque el 2023sera el

afio en el que el Sector

Corporativo debera enfrentar mayores pagos de vencimiemt®da deuda con vencimientos
totales que alcanzaran 1d$SD2.828millones seguido por el afio 2021 con pegpor USD 2.802

millones
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Gréfico 40: Perfil anual de vencimientos de ladeuda del Sector Corporativeen moneda
extranjera, discriminando por capital e interés

En millones de USD

Emisionesinicamentedesde diciembre de 2015

Afs 20182027

Fuente:Elaboracion propia en base a Bloomberg
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7.6 EL PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA MEUDBECTOR PUBLICO NACIONAL, SECTOR
PROVINCIAL, Y SECTOR CORPORATIVO EN MONEDA EXTRANJERA

Si se suman los vencimientos en moneda extranjera de las Provincias, PrivadosoyNBegonal
los pagos totales que deberan realizarse en 2@di@pleto sonde US82.683millones en lo que
resta de 201&septiembre a diciembre de 2018 USD 20.315 millonggen 201de US[B4.436
millones

Evidentemente son los vencimientos de daudel Tesoro Nacional los que dominan el perfil de
vencimientos.
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Gréfico 41: Perfil mensual de vencimientos de la deuda del Tesoro Nacional, Provincias y
Corporativos en moneda extranjera, discriminando por capital, intereses y Letes del Tesoro

ParaProvincias y Corporativos emisiomiescamentedesde diciembre de 2015
En millones de USD

Septiembre 2018 a diciembre 2019
Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzag Bloomberg
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Segunse observa erl Grafico42, el afio en el que deberaafrontarse los pagos mas altos de la
deuda Nacional, Prawial y Privada sera el afio 2019. Si se excluyese el pago de Letes del Tesoro
en cambig el aflo mas complicado para el repago de la deuda pasaria a ser el afio 2022 con un

pago estimado de USD 313lmillones seguido por el afio 2021 con un pago estimado en USD
29.800 millones.
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Gréfico 42. Perfil anual de vencimientos de la deuda del Tesoro Nacional, Provincias y
Corporativos en moneda extranjera, discriminando por capital, intereses y Letes delrdeso

Para Provincias y Corporativos emisiofieisamentedesde diciembre de 2015

En millones de USD

AN0s2018-2049
Fuente:Elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzag Bloomberg
40.000 - ---mmmm oo m oo oo o e
35,000 = - o oo oo
30.000 + III- ————————————————————————————————————————————————————————————————
25.000 +-+---5-- Ill —————————————————————————————————————————————————————————
20.000 ' - -l ———————————— BT
15.000 4 - -f -l NN
10.000 == = =l o e
5.000 -
0 - -
VOO TNMITLOMNMNODODOAANMNMTLLLONOVDODOTANMITL OO O
TATA NN NNNNNNANNDNDODNOOOOOOOISITITITITIT T T T TS
cNeoNeoNolNololNeololololololololololololololololololololNolololoNoNe]
AN ANANNNNNNNNNNNNNNNNANANANANANNNNNNNNNN
H Tesoro - Letes m Corporativos - Capitalm Corporativos - Interésm Provincias - Capital
m Provincias - Interés Tesoro - Capital m Tesoro - Interés

ODH Decimoterceinformede la Deuda Externa 46



ANEXO ESTADISTICO

Cuadrol: Emisiones Nacionales, Provinciales y Privadas totales desde inicios de la géstion

Cambiemos

Diciembre de 2015 mediados deagostode 2018

Fuente: Elaboracién propia en bas®misterio de Finanzas y Bloomberg

Fecha de

Monto

Plazo

@ncr

e Sector Emisor Tipo Moneda (VN M de USD) (afios/dias?) Vencimiento /TNA* Legislacion
03/2016 Nacion Argentina Bono ARS 271 4,0 1/3/2020 Badlar+325pb LAR
03/2016 Nacién Argentina Bono ARS 117 2,0 1/3/2018 Badlar+275pb LAR
03/2016 Provincia Buenos Aires Bono uUsD 1.250 8,0 16/3/2024 9,13% LNY
03/2016 Privado YPF ON USD 1.000 5,0 23/3/2021 8,50% LNY
03/2016 Privado IRSA ON USsD 360 7,0 23/3/2023 8,75% LNY
04/2016 Privado YPF ON UsD 46 4,0 18/4/2020 8,25% LAR
04/2016 Nacion Argentina Bono USD 2.750 3,0 22/4/2019 6,25% LNY
04/2016 Nacién Argentina Bono UsD 4.500 5,0 22/4/2021 6,88% LNY
04/2016 Nacién Argentina Bono uUsD 6.500 10,0 22/4/2026 7,50% LNY
04/2016 Nacion Argentina Bono USD 2.750 30,0 22/4/2046 7,63% LNY
05/2016 Privado Banco Hipotecario ON UsD 150 4,5 1/11/2020 9,75% LNY
05/2016 Nacion Argentina Bono ARS 267 1,0 9/5/2017 Lebac 90 dias LAR
05/2016 Provincia Neuquén Bono USD 349 12,0 12/5/2028 8,63% LNY
05/2016 Provincia Mendoza Bono UsD 500 8,0 19/5/2024 8,38% LNY
05/2016 Provincia CABA Bono USD 890 11,1 26/6/2027 7,50% LNY
05/2016 Provincia Chubut Bono USD 50 7,0 19/5/2023 8,88% LNY
06/2016 Provincia Cérdoba Bono UsD 725 5,0 10/6/2021 7,13% LNY
06/2016 Provincia Buenos Aires Bono USD 500 3,0 15/6/2019 5,75% LNY
06/2016 Provincia Buenos Aires Bono uUsD 500 11,0 15/6/2027 7,88% LNY
06/2016 Privado Cablevision ON usb 500 5,0 15/6/2021 6,50% LNY
06/2016 Privado EDSA ON USD 65 5,0 1/6/2021 11,50% LNY
07/2016 Nacién Argentina Bono UsD 1.000 12,0 6/7/2028 6,63% LNY
07/2016 Nacién Argentina Bono UsD 1.750 20,0 6/7/2036 7,13% LNY
07/2016 Privado Arcor ON USD 350 7,0 6/7/2023 6,00% LNY
07/2016 Privado John Deere Cia Fin ON UsD 18 3,0 6/7/2019 6,75% LNY
07/2016 Provincia Salta Bono USD 300 8,0 71712024 9,13% LNY
07/2016 Privado YPF ON USsD 750 4,0 7/7/12020 Badlar+400pb LNY
07/2016 Provincia Chubut Bono UsD 650 10,0 26/7/2026 7,75% LNY
07/2016 Privado Banco Galicia ON USD 250 10,0 19/7/2026 8,25% LNY
07/2016 Privado CLISA ON UsD 200 7,0 20/7/2023 9,50% LNY
07/2016 Privado Petrobras Argentina ON uUsD 500 7,0 21/7/2023 7,38% LNY
07/2016 Nacion Argentina Bono ARS 208 5,0 22/7/2021 CER+2,5% LAR
07/2016 Privado Grupo Albanesi ON UsD 250 7,0 27/7/2023 9,63% LNY
08/2016 Privado Central Térmica Guemes ON UsD 14 4,0 12/8/2020 7,00% LAR
08/2016 Privado IRSA ON USD 185 3,1 9/9/2019 7,00% LAR
08/2016 Provincia Chaco Bono UsD 250 8,0 18/8/2024 9,38% LNY
08/2016 Nacion Argentina Bono ARS 171 4,9 22/7/2021 CER+2,5% LAR
09/2016 Nacién Argentina Bono ARS 384 1,5 5/3/2018 22,75% LAR
09/2016 Nacién Argentina Bono ARS 339 2,0 19/9/2018 21,20% LAR
09/2016 Nacion Argentina Bono ARS 292 2,0 19/9/2018 21,20% LAR
09/2016 Privado John Deere Cia Fin ON USD 18 2,0 26/9/2018 6,00% LAR
10/2016 Nacién Argentina Bono ARS 1.262 5,0 3/10/2021 18,20% LAR
10/2016 Nacion Argentina Bono EUR 1.401 5,3 15/1/2022 3,88% LNY
10/2016 Nacién Argentina Bono EUR 1.401 10,3 15/1/2027 5,00% LNY
10/2016 Provincia Buenos Aires Bono usb 250 2,7 15/6/2019 5,75% LNY
10/2016 Provincia Buenos Aires Bono USD 500 10,7 15/6/2027 7,88% LNY
10/2016 Nacién Argentina Bono ARS 575 7,0 17/10/2023 16,00% LAR
10/2016 Nacién Argentina Bono ARS 1.354 10,0 17/10/2026 15,50% LAR
10/2016 Provincia Cérdoba Bono USD 150 10,0 27/10/2026 7,13% LNY
10/2016 Nacién Argentina Bono ARS 292 3,5 28/4/2020 CER+2,25% LAR
11/2016 Provincia Santa Fe Bono USsD 250 11,0 1/11/2027 6,90% LNY
11/2016 Privado Cia Gral de Combustibles ON USD 300 5,0 7/11/2021 9,50% LNY
11/2016 Privado Banco Macro ON UsD 400 10,0 4/11/2026 6,75% LNY
11/2016 Privado Telecom ON USD 78 2,0 16/11/2018 4,85% LAR
12/2016 Privado Celulosa Argentina ON UsD 40 3,0 5/12/2019 9,50% LAR
12/2016 Provincia Entre Rios Bono UsD 5 2,0 21/12/2018 6,58% LAR
12/2016 Privado Medanito ON USD 20 3,0 22/12/2019 9,87% LAR
12/2016 Privado John Deere Cia Fin ON USsD 31 3,0 22/12/2019 Badlar+680pb LAR
12/2016 Privado Roch ON UsbD 16 3,0 27/12/2019 9,88% LAR
01/2017 Privado Genneia ON USD 350 5,0 20/1/2022 8,75% LNY
01/2017 Privado Pampa Energia ON usbD 750 5,0 24/1/2027 7,50% LNY

Nota: En el caso de Letes del Tessg@resenta la TNA y el plazo en dias.
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01/2017 Nacién Argentina Bono USD 3.250 5,0 26/1/2022 5,63% LNY
01/2017 Nacién Argentina Bono UsD 3.750 10,0 26/1/2027 6,88% LNY
01/2017 Nacion Argentina Bono ARS 296 4,5 22/7/2021 CER+2,5% LAR
01/2017 Privado Ribeiro ON UsD 2 7,0 30/6/2024 7,00% LAR
02/2017 Provincia Entre Rios Bono UsD 350 8,0 8/2/2025 8,75% LNY
02/2017 Privado AES ON USD 300 7,0 2/2/2024 7,75% LNY
02/2017 Privado Aeropuertos Argentina ON USD 400 10,0 1/2/2027 6,88% LNY
02/2017 Privado CLISA ON UsD 100 6,0 20/7/2023 9,50% LNY
02/2017 Provincia Buenos Aires Bono uUsD 750 6,0 15/2/2023 6,50% LNY
02/2017 Provincia Buenos Aires Bono USD 750 10,0 15/6/2027 7,88% LNY
02/2017 Provincia La Rioja Bono UsD 200 8,0 24/2/2025 9,75% LNY
02/2017 Privado Generacion Mediterranea ON usbD 35 3,0 16/2/2020 8,00% LAR
02/2017 Privado Agrofina ON UsD 4 2,0 16/2/2019 7,00% LAR
02/2017 Privado Banco Galicia ON UsD 151 3,0 17/2/2020 Badlar+269pb LAR
02/2017 Nacion Argentina Bono ARS 316 4,6 3/10/2021 18,20% LAR
02/2017 Nacion Argentina Bono ARS 114 6,7 17/10/2023 16,00% LAR
02/2017 Nacién Argentina Bono ARS 166 9,7 17/10/2026 15,50% LAR
03/2017 Provincia Cordoba Bono USD 510 7,5 1/9/2024 7,45% LNY
03/2017 Privado Raghsa Construcciones ON USD 100 7,0 21/3/2024 7,25% LNY
03/2017 Provincia Santa Fe Bono usb 250 6,0 23/3/2023 7,00% LNY
04/2017 Nacion Argentina Bono ARS 505 5,0 3/4/2022 Badlar+200pb LAR
04/2017 Privado Tarjeta Naranja SA ON USD 250 5,0 11/4/2022 Badlar+350pb LNY
04/2017 Nacion Argentina Bono CHF 407 3,5 12/10/2020 3,38% LNY
04/2017 Provincia Tierra del Fuego Bono USD 200 10,0 17/4/2027 8,95% LNY
04/2017 Nacién Argentina Bono UsD 888 8,0 18/4/2025 5,75% LAR
04/2017 Nacién Argentina Bono UsD 872 20,0 18/4/2037 7,63% LAR
04/2017 Provincia Cordoba Bono USD 150 9,5 27/10/2026 7,13% LNY
04/2017 Provincia Neuguén Bono UsD 366 8,0 27/4/2025 7,50% LNY
05/2017 Privado Los Grobo Agropecuaria ON USD 141 2,0 9/5/2019 Badlar+400pb LAR
05/2017 Privado Los Grobo Agropecuaria ON USD 21 2,0 9/5/2019 6,75% LAR
05/2017 Nacién Argentina Bono UsD 647 8,0 18/4/2025 5,75% LAR
05/2017 Nacion Argentina Bono USD 1.148 20,0 18/4/2037 7,63% LAR
05/2017 Privado Capex ON USsD 300 7,0 15/5/2024 6,88% LAR
05/2017 Privado Electronic System ON UsD 22 3,0 15/5/2020 6,50% LAR
05/2017 Privado Liag Argentina ON USD 5 5,0 20/03/2022 7,90% LAR
05/2017 Privado Liag Argentina ON USD 10 3,0 23/11/2019 6,20% LAR
06/2017 Nacién Argentina Lete UsD 428 532,0 30/11/2018 3,40% LAR
06/2017 Nacion Argentina Bono ARS 1.894 3,0 21/6/2020 TPM LAR
06/2017 Privado Red Surcos ON UsD 5 2,0 27/6/2019 7,25% LAR
06/2017 Nacién Argentina Bono UsD 2.750 100,0 28/6/2117 7,13% LNY
06/2017 Privado John Deere Cia Fin ON USD 11 3,0 28/6/2020 5,00% LAR
06/2017 Privado John Deere Cia Fin ON UsD 19 4,0 28/6/2021 5,98% LAR
06/2017 Nacion Argentina Bono UsSD 2.600 6,9 71512024 8,75% LAR
06/2017 Nacion Argentina Lete USD 300 532,0 14/12/2018 3,40% LAR
07/2017 Provincia Cérdoba Bono USD 450 10,1 1/8/2027 7,13% LNY
07/2017 Nacién Argentina Lete UsD 340 455,0 12/10/2018 3,26% LAR
07/2017 Nacion Argentina Bono USD 210 6,8 7/512024 8,75% LAR
07/2017 Privado Agroempresa Colén ON UsD 4 2,0 18/7/2019 6,90% LAR
07/2017 Provincia PBA Bono UsD 582 6,0 20/1/2023 5,38% LNY
07/2017 Privado YPFE ON USD 750 10,0 18/7/2027 6,95% LNY
08/2017 Privado TGLT ON USD 150 10,0 3/8/2027 8,00% LNY
08/2017 Nacién Argentina Bono UsD 4.700 6,8 7/5/2024 8,75% LAR
08/2017 Privado MSU ON USD 15 2,2 4/10/2019 5,00% LAR
08/2017 Privado Banco Hipotecario ON UsD 7 2,0 9/8/2019 4,00% LAR
08/2017 Privado Asociados Don Mario ON UsSD 20 5,0 11/8/2022 Badlar+615pb LAR
08/2017 Privado EPEC ON USD 100 5,0 17/8/2022 7,00% LAR
08/2017 Nacién Argentina Bono ARS 742 2,8 21/6/2020 TPM LAR
08/2017 Nacion Argentina Lete USD 300 385,0 14/9/2018 3,14% LAR
09/2017 Nacién Argentina Bono USD 3.000 6,7 7/5/2024 8,75% LAR
09/2017 Privado IRSA ON UsD 140 3,0 14/9/2020 5,00% LAR
09/2017 Nacion Argentina Lete USD 400 378,0 28/9/2018 3,12% LAR
09/2017 Provincia Jujuy Bono USD 210 5,0 20/9/2022 8,63% LNY
09/2017 Privado BACS ON UsD 10 2,0 25/9/2019 4,74% LAR
09/2017 Privado John Deere Cia Fin ON USD 29 4,0 26/9/2021 6,00% LAR
09/2017 Privado John Deere Cia Fin ON USD 21 3,0 26/9/2020 5,18% LAR
09/2017 Nacién Argentina Lete UsD 350 364,0 28/9/2018 3,10% LAR
10/2017 Privado Generacion Mediterranea ON USsD 30 3,0 11/10/2020 6,68% LAR
10/2017 Nacién Argentina Bono USD 1.000 6,6 71512024 8,75% LAR
10/2017 Nacién Argentina Bono ARS 569 4,5 3/4/2022 Badlar+200 p.b. LAR
10/2017 Nacion Argentina Lete USD 400 364,0 12/10/2018 3,10% LAR
10/2017 Privado Ribeiro ON UsD S] 9,7 30/6/2027 7,00% LAR
10/2017 Nacién Argentina Lete usb 400 364,0 26/10/2018 3,10% LAR
10/2017 Nacion Argentina Bono ARS 318 85 28/4/2020 CER+2,25% LAR
11/2017 Nacién Argentina Bono EUR 1.160 52 15/1/2023 3,38% LNY
11/2017 Nacién Argentina Bono EUR 1.160 10,2 15/1/2028 5,25% LNY
11/2017 Nacion Argentina Bono EUR 870 30,0 9/11/2047 6,25% LNY
11/2017 Privado CGM Leasing Argentina ON UsD 4 2,0 9/11/2019 7,24% LAR
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11/2017 Privado Agrofina ON USD 20 2,0 10/11/2019 6,90% LAR
11/2017 Nacién Argentina Lete UsD 400 371,0 16/11/2018 3,11% LAR
11/2017 Provincia Entre Rios Bono UsD 150 7,2 8/2/2025 8,75% LNY
11/2017 Privado Grupo Cohen ON USD 4 2,0 23/11/2019 7,00% LAR
11/2017 Nacién Argentina Lete usb 450 357,0 16/11/2018 3,09% LAR
11/2017 Nacion Argentina Bono ARS 386 1,3 11/3/2019 Badlar+250 p.b. LAR
12/2017 Provincia Rio Negro Bono UsbD 300 8,0 7/12/2025 7,75% LNY
12/2017 Privado Tecpetrol ON UsbD 500 5,0 12/12/2022 4,88% LAR
12/2017 Nacion Argentina Bono ARS 691 2,4 28/4/2020 CER+2,25% LAR
12/2017 Nacién Argentina Bono ARS 560 Al il 15/1/2019 CER+4,25% LAR
12/2017 Nacién Argentina Bono ARS 815 1,3 15/4/2019 CER+4,25% LAR
12/2017 Nacién Argentina Lete ARS 155 273,0 14/9/2018 25,60% LAR
12/2017 Privado YPF ON UsD 750 30,0 15/12/2047 7,00% LNY
12/2017 Privado Tecnoseeds ON USsD 9 3,0 15/12/2020 6,25% LAR
12/2017 Nacion Argentina Lete USsD 800 364,0 14/12/2018 3,10% LAR
12/2017 Privado Plaza Logistica SRL ON UsD 27 3,0 18/12/2020 6,25% LAR
12/2017 Privado Newsan ON USD 18 3,0 19/12/2020 6,75% LAR
12/2017 Privado John Deere Cia Fin ON UsD 5 3,0 21/12/2020 5,25% LAR
12/2017 Privado John Deere Cia Fin ON UsD 35 4,0 21/12/2021 6,25% LAR
12/2017 Nacion Argentina Lete ARS 90 266,0 14/9/2018 25,50% LAR
01/2018 Nacién Argentina Bono UsD 1.750 5,0 11/1/2023 4,63% LNY
01/2018 Nacién Argentina Bono UsD 4.250 10,0 11/1/2028 5,88% LNY
01/2018 Nacion Argentina Bono USD 3.000 30,0 11/1/2048 6,88% LNY
01/2018 Privado Agroempresa Colén ON UsD 0 3,0 12/1/2021 7,50% LAR
01/2018 Privado Cia General de Combustiblé] ON USD 100 3,5 12/7/2021 9,70% LAR
01/2018 Nacién Argentina Lete USD 500 364,0 11/1/2019 3,10% LAR
01/2018 Privado Santiago Saenz ON UsD 78 1,0 25/1/2019 Badlar+725pb LAR
01/2018 Nacion Argentina Lete USD 400 364,0 25/1/2019 3,10% LAR
02/2018 Privado AySA ON USD 500 5,0 1/2/2023 6,63% LNY
02/2018 Privado Rio Energy/UGEN ON UsD 600 7,0 1/2/2025 6,88% LAR
02/2018 Nacion Argentina Bono ARS 1.779 1,0 8/2/2019 22,5%/CER+3,75%6  LAR
02/2018 Nacién Argentina Lete USD 500 364,0 8/2/2019 3,10% LAR
02/2018 Privado Cresud ON usb 113 5,0 16/2/2023 6,50% LAR
02/2018 Nacion Argentina Lete USD 300 203,0 14/9/2018 3,10% LAR
02/2018 Privado Red Surcos ON UsD 12 2,5 27/8/2020 8,00% LAR
03/2018 Nacion Argentina Bono ARS 757 2,0 6/3/2020 21%/CER+4% LAR
03/2018 Nacion Argentina Bono ARS 714 5,0 6/3/2023 CER+4% LAR
03/2018 Privado CGM Leasing Argentina ON UsD 3 2,1 13/4/2020 7,45% LAR
03/2018 Nacion Argentina Lete ARS 1.244 182,0 14/9/2018 Capitaliza 2,06% LAR
03/2018 Nacién Argentina Lete USD 500 182,0 14/9/2018 2,85% LAR
03/2018 Nacion Argentina Lete UsD 500 343,0 22/2/2019 3,54% LAR
03/2018 Privado TGLT ON USD 25 2,0 20/3/2020 7,95% LAR
03/2018 Nacién Argentina Lete ARS 18 180,0 17/9/2018 Badlar LAR
03/2018 Nacién Argentina Bono UsbD 1.000 7,1 18/4/2025 5,75% LAR
03/2018 Privado Anta del Dorado ON USD 1 3,0 20/3/2021 7,25% LAR
04/2018 Privado Angel Estrada ON UsD 2 2,0 4/4/2020 7,50% LAR
04/2018 Privado John Deere Cia Fin ON UsbD 16 4,0 6/4/2022 6,44% LAR
04/2018 Privado John Deere Cia Fin ON USD 24 1,0 6/4/2019 4,40% LAR
04/2018 Nacién Argentina Lete ARS 757 182,0 12/10/2018 Capitaliza 2,06% LAR
04/2018 Nacion Argentina Lete USD 500 196,0 26/10/2018 2,99% LAR
04/2018 Nacion Argentina Lete USD 350 364,0 12/4/2019 3,50% LAR
04/2018 Privado Esquina 3 ON UsD 1 3,0 18/4/2021 7,00% LAR
04/2018 Privado Esquina 3 ON USD 0 4,0 18/4/2022 7,50% LAR
04/2018 Nacién Argentina Bono ARS 735 7,0 27/4/2025 CER+4% LAR
04/2018 Privado Newsan ON UsD 13 2,0 27/4/2020 6,50% LAR
04/2018 Privado Petroagro ON USD 8 1,8 27/1/2020 8,50% LAR
04/2018 Nacién Argentina Lete UsD 670 217,0 30/11/2018 3,05% LAR
04/2018 Nacién Argentina Lete usb 400 364,0 26/4/2019 3,69% LAR
05/2018 Privado TGS ON USD 500 7,0 2/5/2025 6,75% LAR
05/2018 Privado DFH ON UsD 1 3,0 3/5/2021 7,50% LAR
05/2018 Privado DFH ON usD 0 5,0 3/5/2023 8,00% LAR
05/2018 Nacién Argentina Lete USD 201 140,0 28/9/2018 3,25% LAR
05/2018 Nacién Argentina Lete UsD 199 189,0 16/11/2018 3,45% LAR
05/2018 Nacion Argentina Lete USD 201 259,0 25/1/2019 3,75% LAR
05/2018 Nacién Argentina Bono ARS 931 54 17/10/2023 16,00% LAR
05/2018 Nacién Argentina Bono ARS 918 8,4 17/10/2026 15,50% LAR
05/2018 Nacion Argentina Lete USD 300 176,0 16/11/2018 4,00% LAR
05/2018 Nacién Argentina Lete USD 200 365,0 24/5/2019 4,30% LAR
06/2018 Nacién Argentina Lete uUsD 450 210,0 11/1/2019 4,20% LAR
06/2018 Nacion Argentina Bono Dual 2.000 1,0 21/6/2019 4,50% LAR
06/2018 Nacién Argentina Bono ARS 1.408 2,4 21/11/2020 26,00% LAR
06/2018 Nacién Argentina Lete usD 299 105,0 12/10/2018 3,69% LAR
06/2018 Nacion Argentina Lete USD 462 238,0 22/2/2019 4,45% LAR
07/2018 Nacién Argentina Lete UsD 422 385,0 26/7/2019 5,50% LAR
07/2018 Nacion Argentina Bono Dual 1.638 1,6 13/2/2020 4,50% LAR
07/2018 Nacién Argentina Lete USD 220 210,0 8/2/2019 4,00% LAR
07/2018 Nacién Argentina Lete UsD 294 378,0 26/7/2019 5,50% LAR
07/2018 Nacion Argentina Bono ARS 1.135 2,3 21/11/2020 26,00% LAR
07/2018 Nacién Argentina Lete USD 400 182,0 25/1/2019 3,75% LAR
08/2018 Privado Euro ON UsD 1 3,1 7/9/2021 14,00% LAR
08/2018 Privado SAESA ON USD 1 2,0 20/8/2020 9,45% LAR
08/2018 Nacién Argentina Lete UsD 430 182,0 8/2/2019 4,99% LAR
08/2018 Nacién Argentina Lete ARS 359 105,0 30/11/2018 Capitaliza 3% LAR
08/2018 Nacion Argentina Lete ARS 224 224,0 29/3/2019 Capitaliza 2,85% LAR
08/2018 Nacién Argentina Lete ARS 651 98,0 30/11/2018 Capitaliza 3% LAR
08/2018 Nacién Argentina Lete ARS 267 217,0 29/3/2019 Capitaliza 2,85% LAR
08/2018 Nacion Argentina Lete USD 913 203,0 15/3/2019 5,00% LAR
L 128.830




