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Mercado pesimista. Calificaciones optimistas.

El riesgo pais argentino presenta una gran volatilidad con una tendencia al alza. El mismo mostré importantes saltos
en la corrida de abril, y aunque el riesgo brasilero también reacciond posteriormente (lo que hace pensar en ciertos
shocks globales), el spread entre el riesgo de ambos paises tiende a crecer, alcanzando al 13 de julio los 276 puntos.
En esa misma fecha, el riesgo pais argentino alcanzé los 571 puntos.

Las tasas exigidas por el mercado a la deuda provincial mostraron en su mayoria resultados similares a la deuda
nacional a lo largo de 2018. La critica situacion cambiaria de la Argentina en los ultimos meses ha impactado
fuertemente en la curva de tasas, desplazandola hacia arriba. Mientras CABA y Buenos Aires se mantuvieron en
linea con el riesgo estructural argentino, Chubut y Neuquén mostraron mayor debilidad. En el caso de la primera,
su deuda al 2021 ha llegado a rendir 17,8% de TIR, mientras que en el caso de Neuquén la TIR de su bono a
octubre llega a pagar 7,46%

Respecto a las calificaciones, destaca la estabilidad de las mismas en un escenario tan dificil para Argentina. Las
calificadoras ven estabilidad donde los mercados solo encuentran dudas. Incluso Fitch mejoré la calificacion de la
provincia de Cérdoba, llevandola de AA- hasta AA.
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Diferencial entre rendimientos de bonos de largo plazo respecto a bonos del tesoro de EEUU
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Spread e Argenting s Brasil

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.

El riesgo pais argentino presenta una gran volatilidad con una tendencia al alza. El mismo mostré
importantes saltos en la corrida de abril, y aunque el riesgo brasilero también reacciond
posteriormente (lo que hace pensar en ciertos shocks globales), el spread entre el riesgo de aambos

paises tiende a crecer, alcanzando al 13 de julio los 276 puntos. En esa misma fecha, el riesgo pais
argentino alcanzé los 571 puntos.
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Rendimientos de bonos provinciales y nacionales

Mercado secundario

Las tasas exigidas por el mercado a la deuda provincial mostraron en su mayoria resultados similares
a la deuda nacional a lo largo de 2018. La critica situacién cambiaria de la Argentina en los ultimos
meses ha impactado fuertemente en la curva de tasas, desplazandola hacia arriba. Mientras CABA y
Buenos Aires se mantuvieron en linea con el riesgo estructural argentino, Chubut y Neuquén
mostraron mayor debilidad. En el caso de la primera, su deuda al 2021 ha llegado a rendir 17,8% de
TIR, mientras que en el caso de Neuquén la TIR de su bono a octubre llega a pagar 7,46%

Variacion Mensual de Curva de Rendimientos
Bonos en USD Argentina
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Curva de rendimientos de Argentina
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Rendimientos de bonos provinciales y provinciales
Mercado secundario
| Cierre Diciembre Cierre Noviembre |
.. .. Variacion
Provincia Vencimiento DM TIR (%) DM TIR (%)
mensual
Chubut 21/10/19 0,88 8,33 0,62 16,71 8,38
Chubut 30/3/21 1,65 6,18 1,32 17,83 11,65
CABA 17/5/19 0,88 0,29] 0,61 4,04 3,75
CABA 20/12/19 1,2 3,38 0,94 5 1,62
CABA 28/1/20 1,09 3,73 0,79 4,14 0,41
Neuquen 11/10/18 0,42 3,9| 0,17 7,46 3,56
Buenos Aires 15/5/35 7,4 5,94 6,47 9,63 3,69
Buenos Aires 15/5/35 7,28 7,09 7,52 6,37 0,72

Fuente: elaboracion propia en base a datos del IAMC
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Calificaciones de Riesgo Crediticio Soberano

Respecto a las calificaciones, destaca la estabilidad de las mismas en un escenario tan dificil para
Argentina. Las calificadoras ven estabilidad donde los mercados solo encuentran dudas. Incluso Fitch
mejoré la calificacion de la provincia de Cordoba, llevdndola de AA- hasta AA.

Calificaciones de Riesgo Crediticio Soberano

Escala Argentina Escala Internacional
Fitch S&P Moodys Fitch S&P Moodys

Agentina o Lo AA ) B o B .. B2 .
Ciudad de Buenos Aires AAA(arg) AA Al.ar B B+ B2
Provincia de Mendoza BBB(arg) B+ B2
Provincia de Cérdoba AA(arg) AA Baa2.ar B+ B2
Provincia de Chubut BBB-(arg) Baa3.ar B B3
Provincia de Entre Rios BBB-(arg) B B
Provincia del Chaco BBB-(arg) A3.ar (ARS) B B2
Provincia del Neuquén BBB-(arg) A+ B B
Provincia de Santa Fe AA(arg) B B2
Provincia de La Rioja BBB(arg) B B+
Provincia de San Juan AA (arg) B
Provincia de Corrientes BBB+(arg)
Provincia de Salta A-(arg) B B
Provincia de Buenos Aires AA A3.ar B+ B2
Provincia de Misiones A3.ar (ARS) B2
Provincia de Rio Negro A3.ar (ARS) B B2
Provincia de Tierra del Fuego Caal
Provincia de Formosa Baa3.ar (ARS) B3
Municipalidad de Rio Cuarto BB+(arg)
Municipalidad de La Plata A(arg)
Municipalidad de Corrientes BBB-(arg)
Municipalidad de Rio Grande A2.ar B2
Municipalidad de Cérdoba A2.ar B B2

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Moodys, S&P y Fitch Ratings.

“ARS”: calificacion para deuda emitida en pesos.
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