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Abstract



El trabajo analiza las variables que con mayor incidencia intervienen en la
determinacion de las condiciones primarias de acceso al financiamiento en el mercado
local por parte de la Ciudad de Buenos Aires para el periodo 2012-2022 en el marco del
“Programa de Financiamiento en el mercado local de capitales”.

La Ciudad de Buenos Aires, debido esencialmente a su sélida conducta
crediticia, es uno de los principales emisores Subsoberanos de la Republica Argentina
que se distingue por el permanente desarrollo de nuevos tramos de la curva de
rendimientos en relacion a otros emisores del mercado.

Las emisiones a tasa Badlar, fueron analizadas tanto en términos corrientes
como reales para eliminar el efecto nominalidad de las variables, evidencian la sélida
posicion crediticia de la Ciudad de Buenos Aires (Caba) por el hecho de que las
emisiones se ubican préacticamente en su totalidad por debajo del tramo medio de la
curva de subsoberanos comprimiendo rendimientos y, en los casos donde las emisiones
exceden el plazo existente, Caba genera un punto de referencia en la curva orientando al
mercado en relacion a las tasas subsoberanas para dichos plazos.

En el caso de las emisiones de tipo Dolar linked® se observa una correlacién
inversa con un alto nivel de significatividad para las variables tipo de cambio e
inflacion, ya que un aumento de las mismas importa una menor tasa de interés de la
emision dado que el rendimiento pretendido por el mercado estd en mayor medida
determinado por la expectativa de deterioro de dichas variables macro en lugar que por

la propia tasa de interés que remunera el instrumento.

1. Introduccion.

! Délar linked: Emisién de titulos publicos en moneda extranjera pero que se encuentra vinculada a la
evolucidn del tipo de cambio establecido como referencia ya que tanto su integracion como los pagos por
servicios financieros se realizan al citado tipo de cambio al tiempo en que cada flujo tenga lugar.



a) Objetivo.

El objetivo del trabajo consiste en identificar y analizar los factores y/o variables
que inciden en la definicion de las condiciones financieras (monto, tasa de interés, y
plazo) en que la Ciudad de Buenos Aires accede al mercado local de capitales, entre los

afios 2012 y 2022.

b) Presentacion del caso.

El trabajo se desarrolla bajo la forma de “estudio de caso”. A partir de analizar el
acceso al mercado local de capitales de la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires,
considerando las emisiones de titulos pablicos realizadas entre los afios 2012 y 2022, se
analizan las condiciones macroeconémicas y/o de mercado existentes en cada momento
de salida al mercado de capitales (colocacion primaria), para poder identificar los
factores principales que determinan las condiciones financieras en las que Ciudad de
Buenos Aires obtiene financiamiento con la emision de titulos pablicos domésticos.

En particular, el trabajo no versa sobre al esclarecimiento de una situacion
problematica, sino intentar explicar las variables que pueden determinar las condiciones
de un suceso. Por lo tanto, se pretende caracterizar el evento en profundidad para
identificar y analizar el comportamiento de las variables o factores con los que se
encuentra asociado y en qué medida lo hacen, para luego intentar determinar las
condiciones financieras en que la Ciudad de Buenos Aires accedié al mercado local de
capitales.

El trabajo busca identificar ciertas variables consideradas como relevantes

propias al GCBA (enddgenas) y otras de mercado (exdgenas), y analizar su incidencia



en las condiciones financieras en que la Ciudad accede al mercado de capitales local
(monto, tasa, plazo, etc.). Asimismo, mediante el empleo de técnicas cualitativas,
esencialmente entrevistas con funcionarios del GCBA que fueran participantes al
tiempo de las emisiones y/o reaperturas, como asi también con ejecutivos de Bancos
organizadores y/o colocadores, y consultores privados expertos del mercado de capitales
local, se pretende ampliar y enriquecer la vision y arrojar luz a los resultados obtenidos
a partir del analisis economeétrico.

Con relacion al proceso que permita la identificacion de las variables
consideradas relevantes para el trabajo, los autores Cosentino, Isasa y Hang (2016)
sostienen que, el concepto méas importante a analizar para el financiamiento de un
Subsoberano es lo que se denomina “capacidad de pago”, esto es lograr el nivel
adecuado entre su nivel de gastos y la generacion suficiente de flujos futuros de fondos
por parte de la jurisdiccion a efectos de alcanzar la solvencia necesaria para afrontar sus
compromisos de repago de deuda. Asimismo refieren que, otras variables a analizar
serian su autonomia fiscal (en términos de proporcion de gastos financiados con
recursos propios), el nivel y las fuentes de ingresos (propios, transferencias automaticas,
transferencias discrecionales de la nacion), el nivel de gastos y su composicion
(corriente y de capital, rigidez del gasto), el horizonte de evaluacidn considerado, el
superavit primario, deuda en términos de PBG, tendencias macroecondémicas a nivel
Nacional y posibilidad de salvataje por parte del Estado Nacional (bail out?).

En tal sentido, el trabajo considera las variables identificadas por los autores y
avanza en tal proceso de identificacion.

Al respecto, Cosentino, Isasa y Hang (2016) sefialan que las Jurisdicciones

Subsoberanas financian sus déficits fiscales principalmente mediante la incursion en el

2 Bail out: Cualquier tipo de asistencia financiera por parte del Estado Nacional.



mercado de capitales haciendo uso del crédito publico, reconociendo en esa situacion la
existencia de variables de tipo enddgenas y/o exdgenas a la Administracion. Destacan
que las mismas resultan determinantes de las condiciones financieras de la asistencia
crediticia para la Jurisdiccion Subsoberana, dando lugar las del primer tipo al propio
riesgo intrinseco de la misma, en tanto que las del segundo tipo, si bien no se
encuentran bajo su posibilidad de injerencia, devienen fundamentales para establecer el
riesgo total que considera el mercado, esto es basicamente la tasa de endeudamiento del
Gobierno Nacional.

Los Estados Subsoberanos recurren al financiamiento en el mercado de capitales

por los desbalances fiscales (...). Consideran a las variables macroeconémicas

como exdgenas ya que el Estado Subsoberano no tiene posibilidad de
administraciéon sobre ellas. (...). Una forma sencilla de explicar cémo se
determinan las tasas de interés de los Gobiernos Subnacionales consiste en
sumar a la tasa que accede el Gobierno Nacional una prima por riesgo que tendra
en cuenta cuestiones idiosincraticas de las jurisdicciones implicadas. (Cosentino

etal., 2016, p. 19)

Cabe sefialar que, desde la autonomia de la Ciudad de Buenos Aires en el afio
1996, ha tenido lugar como politica publica el desarrollo del mercado tanto
internacional como local de capitales, variando siempre las condiciones de acceso a los
mismos.

En términos generales, dichas condiciones de acceso a nivel internacional estan
explicadas por la valoracion que el mercado realiza del crédito de la Ciudad de Buenos
Aires, es decir la percepcion de riesgo y expectativas que el mercado internacional de
capitales (esto es inversores individuales y/o institucionales, fondos de inversion tanto

publicos como privados, compafias de seguros, etc.) se forma respecto al riesgo de la



Ciudad de Buenos Aires en cuanto a la posibilidad de repago de la asistencia en los
términos contractuales comprometidos, y que asimismo se encuentra determinado en
gran medida por el contexto macro internacional, como ser exceso o defecto de liquidez
en plazas internacionales, altas o bajas tasas de interés globales, altos o reducidos
margenes de rentabilidad, etc..

Sin embargo, es en el mercado local de capitales, en el cual también cambian las
condiciones de acceso para las distintas emisiones de titulos publicos que se llevan a
cabo, donde se pretende dar cuenta de las variables y factores que lo determinan, es
decir develar si existe interrelacion alguna entre variables que permita explicar esas
condiciones de acceso, siendo necesario primero conocer su comportamiento y luego
como se correlacionan.

Finalmente, el aporte del trabajo reside, por un lado, en el entendimiento de la
cuestion planteada, y por otro, en caso de establecerse a partir de andlisis estadistico de
regresion - correlacion el grado de dependencia de las variables relevantes que permitan
dar cuenta de las condiciones de acceso al mercado local de capitales por parte de la

Ciudad de Buenos Aires.

2. Reuvisidn del estado de la literatura y sus antecedentes.

Se identifican y sefialan a continuacién aquellos trabajos con objetivos similares

al pretendido respecto al mercado Europeo, Latinoamericano, Argentino y sobre

Provincias, identificandose en cada caso los principales hallazgos.

a) Los paises de la Unién Europea.



En primer lugar, se analiz6 lo expresado por Bellot (2014) sobre los
determinantes del endeudamiento y del spread® de crédito y liquidez de los bonos de
gobiernos subsoberanos europeos, centrandose en las regiones de 6 paises europeos con
unidades administrativas regionales, como es el caso de Alemania, Austria, Bélgica,
Espafia, Francia e Italia.

Bolis Wilson (2014) investigé el comportamiento de los premios al riesgo o
spreads subsoberanos con respecto al comportamiento de los soberanos, en un entorno
de federalismo fiscal difuso, tomando como caso de estudio a Espafia. Busca determinar
si los inversores discriminan los distintos riesgos crediticios en funcion de los diferentes
niveles de gobierno frente a un shock exdgeno, en este caso, la crisis de deuda desatada
a partir de la crisis sub-prime en los Estados Unidos en 2008.

Schuknecht, Von Hagen y Wolswijk (2009) centraron su andlisis en los
determinantes de la prima de riesgo que pagan los Gobiernos Nacionales y
Subnacionales en Alemania, Espafia y Canadéa para el periodo 1991-2005.

Bayoumi, Golsdtein y Woglom (1995) describen para la Unién Europea como
los prestamistas racionales pueden responder a la informacion imperfecta mediante el
racionamiento del crédito al prestatario, a través de lo que se ha denominado “hipdtesis
de la disciplina de mercado”. Sefialan las restricciones que la participacion en una unién
monetaria establece, y la importancia de las primas por incumplimiento y las
restricciones crediticias a la hora de disciplinar a los prestatarios soberanos
irresponsables.

Afonso y Strauch (2007) evaluaron en su trabajo la importancia otorgada en los

mercados de capitales a la credibilidad estructural del sistema fiscal europeo.

3 Spread: Diferencial de Rendimientos.



El propdsito del estudio es analizar el impacto que los eventos especificos de
politica fiscal que tuvieron lugar en 2002 produjeron en el segmento de bonos a largo
plazo en los mercados de capitales europeos, es decir como el contenido de informacion

inherente a dichos eventos se refleja en los rendimientos de los bonos.

b) Paises Latinoamericanos.

Ocampo, Stallings, Bustillo, Belloso y Frenkel (2014) evaluaron las crisis de
deuda en los paises de América Latina, centrando su analisis en las que tuvieron lugar
en los afos 30, 80 y 2008-2009. Establecieron los principales factores que las
determinaron como los desequilibrios macroeconémicos internos y externos, precios de
commodities* y la disponibilidad y costo del financiamiento externo.

Damill, y Fanelli (1994) tratan sobre los aspectos de la macroeconomia de los
paises latinoamericanos y el paso de las crisis de deuda a las reformas estructurales.
Refieren que uno de los problemas bésicos en los ochenta fue el error de diagnostico
respecto de la gravedad de los nuevos desequilibrios, y trataron de abordarlos, en un
primer momento, con el herramental tradicional de estabilizacion, esto es, con
programas disefiados para tratar desequilibrios flujo/flujo transitorios entre el ingreso y
la absorcién, apoyados por montos de crédito externo insuficientes, apropiados quizas
para situaciones transitorias de iliquidez pero no para financiar prolongados procesos de
cambio estructural.

Jiménez, Ruelas (2016) a partir de las experiencias recientes de lo sucedido en
Argentina, Brasil, Ecuador, México y Peru durante la ultima década, el objetivo es

explorar el estado de situacion del endeudamiento de los gobiernos subnacionales en

* Commodities: Productos homogéneos para su comercializacion



dichos paises, analizando en forma especifica su institucionalidad, los mecanismos para

acceder al crédito y su evolucion en los ultimos afios.

¢) El caso Argentino y sus Provincias

Sicouri (2018) analiz6 los determinantes de los ratings® y spreads Subsoberanos
de la Argentina en el periodo 1996-2017.

Los autores Sanguinetti, Sanguinetti y Tommasi (2001) analizan el
funcionamiento de las finanzas publicas municipales en Argentina tomando como punto
de partida un enfoque amplio sobre los determinantes econémicos, institucionales y
politicos de la conducta fiscal municipal. La informacion relevada cubre los afios que
van de 1994 a 1996 y abarca las siguientes jurisdicciones: Buenos Aires, Entre Rios,
Mendoza, Salta, San Juan, Tucuman, La Rioja, Neuquén y Santa Cruz.

Trapé, Bottedn y Molina (2001) tratan sobre la autonomia financiera municipal
en sus aspectos metodoldgicos y su aplicacion al caso de los municipios de la provincia
de Mendoza. Analizan las posibilidades financieras de los municipios para hacer frente
a sus compromisos considerando por un lado los bajos niveles de recaudacion propia,
que se traducen en un escaso grado de autonomia financiera; y por otro los niveles de
endeudamiento, que condicionan su desenvolvimiento futuro al considerar los
compromisos financieros asumidos (pagos de capital e intereses).

Los autores Cosentino, Isasa y Hang (2016) analizan el Financiamiento de los
gobiernos subnacionales, destacando que en las ultimas décadas se verifica una
tendencia a la descentralizacion politica, fenomeno que ha otorgado un creciente poder
a los gobiernos subnacionales a la hora de definir la composicion del gasto publico y los

medios para su financiamiento. Proponen para las jurisdicciones subsoberanas nociones

% Ratings: Nota de riesgo crediticio asignado por las Agencias Calificadoras de Riesgo.



modernas para la formulacion de estrategias de financiamiento, mejorar sus sistemas de
administracion de pasivos y optimizar las fuentes de recursos, bajo principios de
eficiencia y sustentabilidad.

Agosto (2016) sefiala que el endeudamiento subnacional en sus diferentes
formas plantea desafios importantes para la politica econdmica nacional. Destaca que en
ese nuevo contexto de normalizacién financiera del pais y debido a la elevada presion
tributaria y rigidez del gasto publico local, buena parte del espacio fiscal de los
gobiernos provinciales se limita, al menos en el corto plazo, a la obtencién de nuevo

financiamiento en los mercados.

3. El Mercado de Capitales Argentino.

a) Emisores Subsoberanos.

Se desarrolla a continuacion una caracterizacion del proceso de financiamiento
Provincial en el mercado local.

En términos generales, y de acuerdo lo indicado por la Unidad de Apoyo al
Sostenimiento de la Deuda Provincial del Ministerio de Economia de la Nacién en su
informe de cierre al primer trimestre de 20215, el volumen del stock de deudas de las
provincias argentinas se ubicaba en el orden de los usd 23.500 millones, implicando las
emisiones de titulos en moneda local aproximadamente el 11%, alcanzando las letras
provinciales aproximadamente el 50% del volumen de los titulos. Del citado stock
aproximadamente el 80% esta denominado en moneda extranjera mientras que el 20%

restante corresponde a moneda local

® Disponible en https://www.argentina-gob.ar/economia/deudaprovincial/


https://www.argentina-gob.ar/economía/deudaprovincial/

En términos generales, eran 14 las provincias que poseian titulos en moneda
local vigentes, siendo la Provincia de Buenos Aires y la Ciudad de Buenos Aires las que
explican el 76% del mercado, 41% y 35% respectivamente. Desde el 2020 sélo 9
provincias son las que han emitido titulos en el mercado, Buenos Aires, Ciudad de
Buenos Aires, Chaco, Chubut, Cérdoba, Mendoza, Neugquén, Rio Negro y Santa Fe.

En términos generales, las emisiones de titulos publicos tienen como destino
principalmente la renovacion de vencimientos de deuda y/o el financiamiento de obras
de infraestructura, en tanto que las letras de tesoreria cubrir deficiencias estacionales de
caja.

Asimismo, el tipo de financiamiento (instrumento emitido) varia segun la
demanda del mercado, dependiendo fundamentalmente del contexto macroeconémico y
el plazo.

En el caso de deudas a corto plazo (90 dias en promedio) generalmente se trata
de letras de tesoreria, que pueden ser a tasa Badlar, Badlar mas spread, duales (que
pagan el mayor rendimiento operado que surge de la comparacién entre inflacion y
devaluacion para un determinado periodo), a descuento, y a tasa fija.

Con un plazo mayor se ubican las opciones de instrumentos (titulos publicos) a
tasa Badlar (generalmente mas un spread dependiendo de la curva de rendimientos al
momento de emision), instrumentos duales (que pagan el mayor rendimiento operado
que surge de la comparacion entre inflacion y devaluacion para un periodo determinado)
0 bien instrumentos de tipo Dolar linked, donde dependiendo de la percepcion de
riesgo, expectativas y rendimiento pretendido por el mercado, éste orienta su
preferencia hacia instrumentos con rendimientos en pesos (Badlar méas spread),
esquemas mixtos (instrumentos duales), o bien de cobertura contra la devaluacién

(Dolar linked).



Otro tipo de instrumentos, que es utilizado por los emisores subsoberanos,
corresponde a la emision de un titulo publico con destino a la cancelacion de deudas con
proveedores y contratistas.

Otras provincias emiten deuda garantizada, por ej. mediante la afectacion de sus
regalias hidrocarburiferas, permitiendo de esta forma acceder al mercado de capitales en
mejores condiciones financieras (monto, tasa y plazo).

Actualmente, y de acuerdo a lo indicado en el Informe diario del IAMC a
noviembre de 2023, 5 son los titulos publicos provinciales emitidos bajo ley argentina,
de los cuales 3 estan emitidos en pesos, Provincia de Buenos Aires 2023- Badlar + 375,
Caba Mar 2024 y Caba Feb 2028, en tanto los dos emitidos en Dolares, Cordoba Oct
2026 y Cdérdoba Oct 2026 — usd. Por otra parte, 3 son los titulos publicos provinciales
emitidos bajo ley extranjera y corresponden en su totalidad a la Provincia de Buenos
Aires, PBA USD 2037 Clase A, PBA USD 2037 Clase A - usd, y PBA USD 2037 Clase
B,

Asimismo, y segun sefialan Alvarez, Manes, Paredes e Ivani (2010) se observa
en el endeudamiento provincial dos periodos bien diferenciados, el primero de ellos
hasta el 2001, donde el financiamiento provincial y municipal se caracterizaba por la
emision de titulos publicos y préstamos con entidades bancarias. Esta ultima modalidad
ofrecia gran volumen a las jurisdicciones subsoberanas en la medida que el pago
estuviera garantizado con recursos coparticipables reduciendo el riesgo del acreedor, sin
embargo y existia un importante riesgo cambiario dado por el hecho que la mayoria del
financiamiento se obtenia en moneda extranjera y al ser a tasas variables se generaba
una fuerte presion sobre los esquemas fiscales. Para fines de 2001, el esquema descripto
se torno inviable dado no solo por la delicada situacion macroeconémica, sino por los

desequilibrios fiscales existentes y la presion de los acreedores para la devolucion de su



crédito. Como consecuencia de ello, los subsoberanos debieron recurrir a un esquema de
postergacion de pagos incrementando la deuda flotante, consolidacion de deuda y a la
emision de cuasimonedas. Hasta 2004-2005 las jurisdicciones pudieron acceder a
diversos programas a fin de obtener asistencia financiera para revertir la comprometida
situacion fiscal, como fueron entre otros, el Programa de Financiamiento Ordenado, y el
Programa de Unificacibn Monetaria, hecho éste que conjugé con un periodo de
crecimiento sostenido de la actividad econdmica y el establecimiento de reglas de
comportamiento fiscal mediante la sancion de la Ley de Responsabilidad Fiscal.

El segundo periodo que abarca de 2005 a 2010 se caracteriza por el hecho que
el mayor acreedor de las Provincias es el Estado Nacional, centralmente a través del
Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial, en tanto que las nuevas deudas son
principalmente con dicho fondo, créditos de Organismos Internacionales y el Fondo
Fiduciario Federal de Infraestructura Regional. Adicionalmente, las emisiones de titulos
pablicos en los mercados voluntarios de deuda volvié a ser una opcion de relevancia
para las jurisdicciones subsoberanas en la medida que las condiciones financieras
resultaran favorables. En cuanto a los Municipios, continuaron tomando deudas con
entidades bancarias en mejores condiciones, se desarrollaron nuevas formas de acceso al
crédito como los fideicomisos financieros, como asi también cobraron un rol
preponderante los programas financiados por niveles superiores de gobierno.

Destacan los autores, que del analisis comparativo de los periodos se evidencia
una nueva vision del rol del Estado en cuanto a la aplicacion del nuevo marco
normativo, y el endeudamiento de las provincias y municipios en cuanto al
direccionamiento del gasto a la obra publica. Mientras en los 90s el ajuste comenzaba
con la disminucion del gasto de capital, en el segundo periodo dicho gasto es

fundamental no solo para las propias jurisdicciones subsoberanas sino también para el



pais como un todo, por su contribucién al sostenimiento de la actividad y creacion de

empleos.

b) El financiamiento de la Ciudad de Buenos Aires.

Durante la década de los noventa, la Ciudad obtuvo acceso a los mercados de
capitales internacionales y emitié cinco series de titulos en el marco del Programa
Global para la Emision de Titulos a Mediano Plazo, denominadas en Ddlares, en Pesos
y en liras italianas (posteriormente denominadas en euros). El producto de dichas
emisiones de titulos fue principalmente utilizado por la Ciudad para refinanciar la deuda
interna de corto plazo y para capitalizar el Banco Ciudad. A su vez, la Ciudad obtuvo
lineas de crédito de organismos multilaterales cuyos préstamos se usaron
principalmente para financiar varios programas de gastos.

Luego de la devaluacién del Peso en enero de 2002, la carga para la Ciudad de
mantener su deuda denominada en moneda extranjera (que en aquel tiempo
representaba aproximadamente el 80% de su deuda total) aument6 significativamente,
dado que los ingresos estaban denominados en Pesos. Como resultado, la Ciudad adoptd
medidas para reestructurar voluntariamente su deuda publica representada por titulos,
mediante las asambleas de tenedores de titulos que aprobaron modificaciones a los
términos y condiciones originales de dichos titulos, donde no se requirié a los tenedores
de sus titulos que acordaran ninguna reduccion en el monto del capital, sino que
extendieran el plazo de vencimiento de los titulos por tres afios y redujeran los intereses
de los cupones un 30%.

Desde entonces, la Ciudad implement6 un programa de gastos de capital que ha

resultado en la necesidad de expandir las fuentes de financiamiento mediante la emision



de titulos bajo el Programa Global para la Emision de Titulos a Mediano Plazo, el
Programa de Financiamiento en el Mercado Local y accediendo a un nuevo
financiamiento por parte de agencias multilaterales. Por otra parte, se implemento la
emision de letras de tesoreria a corto plazo y ofrecié a sus proveedores y contratistas
para financiar gastos de capital proyectados que reciban parte del pago de sus acreencias
mediante la emision y entrega por parte de la Ciudad de instrumentos de deuda que
devengaban intereses.

Otro aspecto relevante del endeudamiento directo de la Ciudad es que no se
encuentra garantizado por el Gobierno Nacional a excepcién de los préstamos de
organismos multilaterales en los que el Gobierno Nacional continda siendo responsable
del servicio de dichos préstamos, aun en el supuesto de incumplimiento de la Ciudad en
el pago.

Al 30 de septiembre de 2023, considerando tipo de cambio a dicha fecha, el
stock de deuda de la Ciudad asciende a pesos 660.052,4 millones, de los cuales pesos
32.264,4 millones corresponden a deuda indirecta (Garantia suscripta por la Ciudad con
relacion al préstamo otorgado a Autopistas Urbanas S.A. (AUSA) por parte del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) con destino al financiamiento de obras publicas
objeto de la concesion otorgada a AUSA), y pesos 627.788,4 millones a deuda directa,
de los cuales 51,8% corresponden al Programa de titulos a mediano plazo, 9,0% al
Programa de titulos en el mercado local, 0,8% al Bono de Conversion — Ley 6410
(Bonos por los cuales se canjearon los préstamos tomados con la Anses-Fondo de
garantia de sustentabilidad), y un 38,4% a deuda con organismos internacionales de

crédito.

Con relacion a las letras de tesoreria, desde el 13 de febrero de 2009, la Ciudad

ha emitido letras de tesoreria a corto plazo dirigidas, principalmente, a cubrir sus



necesidades financieras. Estos instrumentos de deuda se rigen por la ley de la Argentina
y han sido colocados en forma directa por la Ciudad. Los plazos abarcan desde 27 dias a
364 dias desde la fecha de emision. Estas letras se emiten en una base de descuento o
con una base de devengamiento de intereses que se define en cada oportunidad,
pudiendo ser a tasa Badlar (més un spread) o de tipo duales (que pagan el mayor
rendimiento operado que surge de la comparacion entre inflacion y devaluacion para un
periodo determinado).

Las letras de tesoreria no se registran como deuda publica a menos que tenga
lugar su vencimiento en un ejercicio econémico distinto al de su emision.

Al 30 de septiembre 2023, no se habian efectuado licitaciones de Letras de
acuerdo con lo autorizado por Ley N° 6.594.

En el marco del Programa Global de Emision de Titulos a Mediano Plazo
lanzado en marzo de 1997, la Ciudad emitié 12 series de titulos publicos, encontrandose
en circulacién al 30 de septiembre 2023 sélo la Serie 12, que fuera emitida el 1° de junio
de 2016 por usd 890,0. Dichos titulos se emitieron a una tasa fija del 7,50%,
amortizable en tres cuotas anuales con vencimiento el 1° de junio de 2025, el 1° de junio
de 2026 y cancelacion final el 1° de junio de 2027.

Por otra parte, y con el propoésito de ampliar sus fuentes de financiamiento, en
2012 la Ciudad establecié un programa para la emision de titulos para ser colocados en
el mercado doméstico. En virtud de este programa, la Ciudad emiti6 hasta el presente 23
clases de titulos publicos en el mercado local (y en otras nueve oportunidades ha
realizado reaperturas de clases en circulacion), todas ellas no contaron con ningun tipo

de garantia. El siguiente cuadro brinda informacion acerca de dichas emisiones:



Monto de Tasa de
Clase Fecha de . . J Reembolso Fecha de . .
. Capital original | Interés R o Destino del producido
e emisién . del Capital | vencimiento
(en millones) (%)
29 de .
. 29 de abril .
1 octubre de USS100 7,95 Pago unico Infraestructura vial
de 2014
2012
27 de L
" . 27 de junio L
2 diciembre de Usss8s 6,75 Pago unico Amortizaciéon de deuda
de 2014
2012
15 de marzo Cuatro pagos | 15 de marzo | Inversiones en infraestructura de
3 Us$S100 3,98 .
de 2013 semestrales de 2018 subterraneos.
17 de mayo
de 2013 Material rodante linea H y Nodo
Seis pagos 17 de mayo Obelisco y/u otro proyecto de
4 | Reapertura: | U$5327,092 3,08 pag vo | Obeliscoy/ proy
semestrales de 2019 inversion inherente a la red de
24 de .
. subterraneo.
septiembre
de 2014
Anticipo Financiero para la
adquisicidn de equipamiento y
bienes de capital, a las empresas
20 de Sei 20 de diudi tF') dela Li 'tp"
eis pagos adjudicatarias de la Licitacion
5 | diciembrede | USS 113,229 1,95 pag diciembre i J, ) ]
semestrales Pdblica Nacional e Internacional
2013 de 2019 R " S o
N°997/13 “Servicio Publico de
Higiene Urbana - Fraccién
Humedos”(1)
Anticipo Financiero para la
adquisicidn de equipamiento y
bienes de capital, a las empresas
adjudicatarias de la Licitacién
Pdblica Nacional e Internacional
N° 997/13 “Servicio Publico de
Higiene Urbana - Fraccidn
. Hdmedos”. Por Ley N2 5.015
28 de enero Seis pagos 28 de enero o . L
6 U$S146,771 1,95 modifico el destino de la emision
de 2014 semestrales de 2020 o ) .
al anticipo financiero para la
adquisicidn de equipamiento y
bienes de capital a las empresas
adjudicatarias de la Licitacidn
Pdblica Nacional e Internacional
N2 997/13 "Servicio Publico de
Higiene Urbana - Fraccion
Humedos”.
9 de mayo L. 9 de mayo Inversiones en infraestructura de
7 Us$S100 4,75 Pago Unico i
de 2014 de 2016 subterraneos




27 de junio . 27 de junio L
8 US$S75,593 2,48 Pago unico Amortizaciéon de deuda
de 2014 de 2016
27 de junio 3,75+ . 27 de junio L,
9 $195,84 Pago unico Amortizacién de deuda
de 2014 BADLAR de 2016
27 de
27 de agosto . . .
10 de 2014 Usse4,633 0,4 Pago unico noviembre Amortizacion de deuda
e
de 2016
27 de agosto 3,75+ . 27 de agosto L
11 $173,87 Pago unico Amortizaciéon de deuda
de 2014 BADLAR de 2016
20 de . .
20 de enero . Inversiones en infraestructura de
12 US$S36,943 4,8 Pago Unico octubre de i
de 2015 subterraneos
2016
Primeras
tres
cuotas:
tasa fija
20 de enero 27,5 - 20 de julio Inversiones en infraestructura de
13 $442 ! Pago Unico i
de 2015 de 2016 subterraneos
Cuotas
restantes:
50+
BADLAR
Mayor
entre: a)
BADLAR + . .
2o 4,50%y b) o Inversiones en infraestructura de
e enero e enero 4
14 $100 tasa Pago Unico subterraneos
de 2015 de 2018
Lebac *
Factor de
Corte
(0,95)
Primeras
tres
cuotas:
24 de iuni ta; :Ja Gi 24 de iuni Nodo Obelisco y/u otro proyecto
e junio inco pagos e junio
15 J $261,91 ! Pag ! de inversién inherente a la red de
de 2015 semestrales de 2018 i
subterraneo
Cuotas
restantes:
4,9 +
BADLAR
2 de febrero 4,45 + Cuatro pagos | 2 de febrero ,
16 $948 Pago de vagones de subterraneo
de 2016 BADLAR semestrales de 2020
19 de L, L
19 de mayo 4,24 + . . Cancelacion de amortizaciones de
17 $363,5 Pago unico noviembre
de 2016 BADLAR la deuda

de 2017




18 19 de mayo $1.705,5 5+ Cuatro pagos | 19 de mayo | Cancelacion de amortizaciones de
de 2016 Y BADLAR | semestrales de 2020 la deuda
23 de enero 3,25+ . 23 dejulio | Cancelacién de amortizaciones de
19 $1.378 Pago Unico
de 2017 BADLAR de 2018 la deuda
23 de enero Cancelacion de amortizaciones de
$3.707,8
de 2017 la deuda
Reapertura:
29 de Viaductos ferroviarios elevados en
) $6.250 5,00 + . 23 de enero ) ]
20 noviembre Pago unico F.G.San Martin y F.G.Mitre
BADLAR de 2022
de 2019
Reapertura: L. -
Cancelacion de amortizaciones de
23 de enero $9.413,5
la deuda
de 2020
Obras de infraestructura, conecti-
vidad y transito de la Ciudad
(Programa de Movilidad Susten-
table, Programa de Seguridad Vial
y Movilidad Urbana y Plan de
29 de marzo $8.374 Inversiones para la Modernizaciéon
de 2017 ’ del Subte); ejecucién de un
programa integral de
revitalizacién urbana y puesta en
valor de la Comuna 8; y
cancelacion de amortizaciones de
la deuda
Obras de infraestructura, conecti-
vidad y transito de la Ciudad
(Programa de Movilidad Susten-
Reapertura: table, Programa de Seguridad Vial
27 de y Movilidad Urbana y Plan de
$1.055,8 3,25+ . 29 de marzo . L
22 octubre de Pago Unico Inversiones para la Modernizacién
BADLAR de 2024 . L.
2017 del Subte); y ejecucién de un
programa integral de
revitalizacidn urbana y puesta en
valor de la Comuna 8
Reapertura:
19 de Cancelacion de amortizaciones de
$13.184,1
febrero de la deuda
2019
Atencion de la  emergencia
sanitaria establecida por la Ley
Nacional N2 27.541, ampliada por
Rezpertura. el Decreto de Necesidad vy
20deagosto | 511.587,5 Urgencia N° 260/20 del PEN, en
de 2020

virtud de la pandemia declarada
por la OMS en relacién con el
(COVID-19) y
adoptada en el ambito de la CABA

coronavirus




con el dictado del Decreto de
Necesidad y Urgencia N° 1/20, y
sus prérrogas, como asi también
asegurar el normal
funcionamiento del resto de los
servicios que presta el gobierno,
conforme a las previsiones del
articulo 83 de la Ley N° 70.
Reapertura: L, .
L Cancelacién de amortizaciones de
8 de julio de $9.401,9
la deuda.
2021
22 de
noviembre $7.063,9
de 2017
Reapertura: ., ,
Operacion de Recompra de Titulos
22 de 22 de . o
$6.198,5 3,75+ . del Programa de Financiamiento
23 febrero de Pago unico febrero de o, .
BADLAR Local y cancelacion de amortiza-
2018 2028 )
ciones de la deuda
Reapertura:
29 de
. $17.547,5
septiembre
de 2022

Tabla: 9_C_7_Programa de Financiamiento en el Mercado Local de la Caba. Clases integrantes y reaperturas.

Al 30 de septiembre de 2023 los titulos pendientes de cancelacion son los de las
Clases 22 y 23, cuyos vencimientos se produciran en marzo de 2024 y febrero de 2028,

respectivamente, por un saldo total de $56.813,2 millones

4. Marco Teorico — Fuente de datos.

Para poder establecer el estado de analisis sobre el objeto de estudio se recurrio a
la basqueda de antecedentes bibliograficos, realizandose una exhaustiva busqueda en la
literatura que incluyé trabajos de investigacion, informes, publicaciones, tesis de
posgrado, etc. describiéndose a continuacion el estado general hasta al presente
mediante la presentacion de los resultados de trabajos con objetivos similares al
pretendido pero respecto al mercado Europeo, Latinoamericano, Argentino y

Provincias.




Corresponde aclarar que cuando se indica Soberano, Gobierno Soberano,
Gobierno Federal, Gobierno Central se hace referencia al Gobierno Nacional, en tanto
cuando se indica Subsoberano, Gobierno Subsoberano, Subnacional, Gobierno
Subnacional, Gobiernos Locales y Regionales (GLRs) se referencia a Gobiernos
Provinciales y/o Municipales.

En forma agregada se exhiben las variables consideradas como relevantes por

los autores analizados en sus diferentes trabajos en relacion al objeto del presente:



Tipo de

Autor/es Variables utiiizadas Ambito .
variable (1)
Nivel de deuda, absoluto y relativo en terminos de PBG Enddgena
Stock de deuda por moneda Enddgena
Plazos promedio de amortizacién Enddgena
Niveles de servicios de intereses en relacidn a gasto total y corriente, ingreso total y corriente Nacional Enddgena
Composicidn cualitativa del stock de deuda (moneda, plazos promedio, ley y jurisdiccidn aplicables) Enddgena
Resultado primario Enddgena
Resultado financiero Enddgena
Grado de autonomia financiera respecto al gobierno central Enddgena
Relacidn fiscal que el gobierno central con los subsoberanos. Exdgena
Posibilidad de salvatajes financieros Exdégena
Reglas fiscales o acuerdos de cooperacion e/los niveles de gobierno Exdgena
Tasas de interés de Subnacionales (suma tasa que accede el gobierno nacional + prima por riesgo de las jurisdicciones) Exdégena
Cosentino, Isasa y Hang |El costo de la asistencia crediticia o financiamiento de los Emisores Subsoberanos afectado por: --
(2016) * sostenibilidad de deuda publica (ratio deuda / PBI), deuda aumente a tasa <o = que el producto. La tasa de interés real de deuda < tasa de crecimiento pro| Enddgena
* analisis de sensibilidad o stress financiero (tendencias macroeconémicas a nivel nacional y las de los mercados de deuda a nivel global y regional) Exdégena
Plazo Enddgena
Volatilidad de mercado Subnacionales Exégena
ratings crediticios Exdgena
tipos monetarios Enddgena
la pendiente de la curva Exdgena
signos politicos de los gobiernos Exégena
nivel de dependencia de transferencias federales Enddgena
Tasas de referencia en Estados Unidos Exdgena
Tasas de los bonos Soberanos Exégena
Tasas de los Subsoberanos Exdgena
Nivel de dependencia de transferencias federales Enddgena
Si aumentan considerablemente los gastos de capital es esperable que el spead se reduzca significativamente General Enddgena
Sicouri (2018) Los spreads se encuentran principalmente determinados por variables que expresan fexibilidad y resultados presupuestarios Argentina Enddgena
Cantidad de veces que se han operado instrumentos de la jurisdiccion puede jugar un rol importante para determinar los spreads Subsoberanos Enddgena
Sin mayor impacto los niveles de deuda o los porcentajes de deuda que tienen o han tenido con el gobierno central Enddgena
En caso de Bailouts, los rendimientos soberanos y subsoberanos no tienden a igualarse, y si bien hay transferencia de riesgo no de premio Exégena
por lo que los bonos soberanos estarian subvaluados. o -
i R . . . X o General y Espafia
Una subvaluacién del riesgo, lleva a menor costo de deuday podria incentivar el sobreendeudamiento de los gobiernos con disciplina fiscal mas laxa Exégena
Wilson (2014) Sobrevaluaciones en los pr_emios al riesgo podrian cargar costos adicionales a gobiernos que tienen un manejo mas disciplinado de sus cuentas fiscales -
El spread soberano determinado por la tasa de corto Espafia Soberanos Exdégena
La aversion global al riesgo del inversor aproximada a través del VIX Exdgena
La probabilidad de default del subsoberano definida por las caracteristicas estructurales que fueron aproximadas a través del rating Espafia Subsoberanos Enddgena
La liquidez (volumen) de las emisiones Espafia Sob y Sub Enddgena
Schuknecht, Von Hagen y [Concluyeron que Subnacionales de Espafia y Canadd pagan una prima en la tasa de interés relacionada con la liquidez Subnacionales Espaiia y Canada Exégena

Wolswijk (2009)

periodo analizado 1991-2005




La dindmica del gasto, conlleva déficits en la cta. cte. y presiones inflacionarias. Condiciones internacionales favorables, Ilega financiamiento
externo, en principio como crédito bancario y luego titularizacion de la deuda.

Exdgena

Mayor apetito por el riesgo de los inversores provocado por la abundante liquidez mundial Exdgena
Ocampo, Stallings, La corT'1presic'>n de los diferenciales c'omo resultado de la amplia'cién dela 'base ianersora ) N . ) Exégena
] Cambio en naturaleza del compromiso entre compradores y emisores, latinoamericanos sélo recibian flujos a corto plazo, desde 2000 a mas largo plazo , . . Exdégena
Bustillo, Belloso y Frenkel . o, ;. i B L o i X -, Paises Latinoamericanos ]
(2014) Una conflglfraC|on macroeconom!ca que incluya al menos regimenes cambiarios que otorguen flexibilidad a las autoridades y eviten la especulacién, Exc,Jgena
La regulacién de los flujos de capitales, Exdgena
El fortalecimiento de las cuentas externas mediante una politica de reservas Exdgena
La preservacién de tipos de cambio reales y competitivos Exdgena
Ante situaciones de vulnerabilidad externa, alza de tasas de interés internacionales se agudiza la carga del servicio de la deuda. Exdgena
El deterioro del frente fiscal y externo obedece a inestabilidad macroecondmica, escasez de financiamiento externo y la debilidad del ahorro nacional Exdgena
Experiencias exitosas donde se aplicaron politicas orientadas a incrementar las exportaciones y/o reducir importaciones para tener superdvit externo Paises Latinoamericanos
Asimismo, la accidn estatal en una o mas areas de la economia resulto determinante. Ej. sustitucién de impo y/o promocién de expo
Bajo grado de deudainicial, junto con transferencias unilaterales privadas consolidaron cta cte equilibrada y ajuste menos traumético. Colombia Exdgena
Durante el ajuste es importante el acceso al crédito externo, evolucion favorable de los términos de intercambio y cantidades exportadas Chile enlos 80's Exdgena
para atraer un flujo de inversion extranjera.
Altos niveles de absorcion del ahorro externo, con financiamiento de multilaterales, y transferencias unilaterales clave para estabilizacion Costa Rica y Bolivia en los 80’s Exdgena
Insuficiente el sélo cierre de la brecha externa para estabilidad macro, es clave la calidad de ese cierre por su efecto sobre expectativas. Brasil en los 80's Exdgena
Extremo racionamiento del crédito externo, fluctuaciones de los términos de intercambio y tendencia a fuga de capitales marcaron una Argentinay México en los 80's Exdgena
Damill, Fanelli (1994) |insestabilidad e incertidumbre macro que impidieron que el cierre de la brecha externa se consolide.
Cierre insuficiente de la brecha fiscal y del sector externo, colocan a tasa de inflacidn y activos externos en niveles explosivos Exdgena
Control del desequilibrio brecha externa, influido por la proporcidn de ingresos por exportacidn absorbidos por transferencia al exterior Exdgena
que se correlaciona con el grado de apertura al comienzo de la crisis como con el stock de deuda acumulado
Al estallar crisis de deuda, el crédito externo pasé a estar racionado y el déficit de cta cte no ser > al flujo de financiamiento externo General Latinomerica Exdégena
Para generar genuinamente los fondos para adquirir las divisas originadas en el superavit comercial la consistencia macro hace necesario
inducir un superavit fiscal primario igual a los intereses externos a pagar.
Estabilidad macro y financiera son muy distintos si el gobierno financié transferencia al exterior via suba impuestos, baja gasto o impuesto inflacionario. Exdgena
Dos hechos correlacionan en los 80’s, transformacién mercados internacionales e implementaciéon medidas de reforma estructural Exdgena
Paises industrializados que redujeron el déficit fiscal pero sin apoyo externo significativo-> sector privado cargé con todo el peso del ajuste. Brasil, México y Argentina Exdgena
Spread de las regiones influye en stock de deuda de laregidn, y el spread de regiones sobre el spread del Estado, Las variables que influyen en el spread: Exdgena
el plazo, con signo positivo, mas plazo mayor spread. Enddgena
La volatilidad de mercado con signo positivo, mas turbulencias e incertidumbres provocan mayor spread. Enddgena
Bellot (2014) . o . o Subsoberanos X
Ratings crediticios, mejor calificacion menor spread. Enddgena
Tipos monetarios, con signo positivo. Enddgena
Pendiente de la curva, con signo positivo Enddgena
Sanguinetti, Sanguinetti y Signo del Pfar‘tido politico. §i el intendente de un.ml.,micipio e-s‘d(.el mis.mo partido que el d.eI gobernador-g.ast‘a mas fque otro de la oposicion End]égena
Tommasi (2001) La probabfl!daAd de s:?\lvataje por parte de la provincia a! municipio se incrementa con‘el nivel de de%quuﬂ‘IbleO vertical Subsoberanos Exofgena
El desequilibrio vertical es mayor cuando menos capacidad de obtener recursos propios tengan las jurisdicciones Enddgena




Coordinary controlar el endeudamiento y desbalances fiscales subnacionales en torno a disciplina del mercado (sefiales del mercado) Exdgena
para asi evitar los problemas de seleccién adversa de acreedores, asi como riesgo moral de deudores se debe dejar lo menos abierta
posible la posibilidad de rescate financiero por parte del gobierno central
Método cooperativo de controles de deuda donde el limite se determina e/ gobierno central y subnacionales (metas déficit, ingresos y gastos) General Lationamerica Exdgena
Requiere acceso a informacion financieray contable de las partes y controles de deuda legales, constitucionales o del gobierno central
Incluir la inversién publica en las reglas fiscales. Regla Dorada: los gobiernos sélo deben endeudarse para gastos de inversidn, corolario que los Exdgena
balances fiscales corrientes deben ser superavitarios o equilibrados.
En los 90, las Provincias y los Municipios accedieron a distintas fuentes de crédito, tal como las entidades bancarias y la emisidn de titulos publicos. Exdgena
Los acreedores cobraban directamente los servicios de deuda de la Coparticiacion, resto de transferencias para cubrir gtos operativos de las Pcias. Exdgena
La crisis de fines de los 90°s, gobiernos provinciales y municipios tuvieron deterioro en sus finanzas por la caida de los ingresos propios, Exdgena
de las transferencias y el peso creciente de los servicios de la deuda subnacional, asi como por el cierre de los mercados financieros Argentina
A 2016 el 39% del endeudamiento Subsoberano es con el Gobierno Nacional, mientras que el 43% es a través de emision de bonos. Enddgena
Para enfrentarlo el Gobierno Nacional impulsé medidas para garantizar la sostenibilidad de deudas provinciales y mejorar perfiles de vencimiento Exdgena
Jiménez, Ruelas (2016) |Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal (2004)
Baja de deuda subnacional se debid al mantenimiento de superavits primarios, obligados los gobiernos por la reestructuracién de deuda Brasil Exdgena
Gobiernos estaduales Brasil, 71% de deuda es con la Unidn, y de esa 14% es deuda externa. Ley de Responsabilidad Fiscal aprobada en 2000. Enddégena
Municipios tienen 79% deuda subnacional, el 21% las pcias, consistente con responsabilidades del gasto publico subnacional, municipios 75% 25% pcias Exdégena
Municipios mayor capacidad de pago por: 1) transferencias del Banco Central y 2) capacidad fiscal para generar ingresos propios Ecuador Exdgena
Concluyeron: para conduccidn finanzas publicas de manera sostenible los egresos permanentes financiarse Unicamente con ingresos permanentes.
La deuda subnacional ha crecido a un nivel agregado no muy preocupante, pero entidades federativas tienen desbalances producto de la deuda Enddgena
55% de la deuda subnacional es con la banca privada y mas del 70% de la deuda estd garantizada con las transferencias del Gobierno Federal México Enddgena
2016 se apobd Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativas y los Municipios. Ambos ambitos obligados a generar balances sostenibles Exdgena
La deuda de gobiernos regionales y locales ha aumentado gradualmente del 0,1% del producto al 0,4%. Enddgena
El 96% de la deuda es de mediano y largo plazo y cerca del 83% es deuda con el Gobierno Central. Per Enddgena
Endeudamiento externo de gobiernos subnacionales sélo concertadas con garantia del Gobierno Nacional, se regulan por Ley Exdgena
y por lo dispuesto en las Leyes de Endeudamiento del Sector Publico que se aprueban anualmente
Posibilidad de rescate de gobiernos subnacionales endeudados puede generar riesgos macro, y problemas de riesgo moral por subnacionales General Lationamerica Exdgena
Posibilidad de hacer frente a sus compromisos financieros vinculada a:
Trapé, Bottedn y Molina |Bajos niveles de recaudacién propia (escaso grado de autonomia financiera) o ) Endégena
X X . . X . . . X Municipios pcia Mendoza
(2001) Niveles de endeudamiento, que condicionan su desenvolvimiento futuro al considerar los compromisos financieros asumidos Enddgena
Financiamiento Municipios muy dependiente de transferencias de otros niveles, destruye incentivos a gobiernos responsables Enddgena
Alemania contaba con una posiciéon favorable en el mercado de capitales antes del establecimiento de la Unién Europea pero no después Exdgena
Schuknecht, Von Hagen y |Debilidad en disciplina fiscal de Gobiernos de Unidn y estados miembroes penalizada con mayor prima en el rendimiento de sus bonos Alemania Exdgena
Wolswijk (2009) Asistencia del Gobierno Central para evitar resultados mayores con consecuencias peores que alcanzaria al resto del sistema (externalidad -) Exdgena
Provincias que esperan transferencias del gobierno central por régimen de equiparacién no penalizadas por mercados por déficits fiscales Exdgena
“hipédtesis de la disciplina de mercado": Los rendimientos aumentan suavemente a una tasa creciente con el nivel de endeudamiento Enddgena
Bayoumi, Golsdteiny |La participacion en unién monetaria incompatible con independencia en conduccidn de politica monetaria, se creo una autoridad monetaria BCE Unién Europea Exdgena
Woglom (1995) La demanda de préstamos estatales estara negativamente relacionada con el rendimiento esperado de la deuda estatal Exdgena
La eleccion de las tasas impositivas de un estado estd determinada por los mismos factores que afectan el endeudamiento Enddgena

Nota: (1) La clasificiaci{on de la variable en endégena o exdgena, se realiza en funcidn a la posibilidad o né de injerencia en ella por parte de la jurisdiccién subsoberana

Tabla 9_C_8_Antecedentes Bibliogréficos. Mercado Europeo, Latinoamericano, Argentino y Provincias.




Luego, a efectos de clarificar el trabajo se presenta en forma agregada primero y
luego se describe a continuacion para cada antecedente analizado el estado de situacion
relevado para las variables que potencialmente puedan tener incidencia en la
determinacion de las condiciones de acceso al mercado local de capitales por parte de la
Ciudad de Buenos Aires, segun su clasificacion en enddgenas — exdgenas, y por ultimo
se presentan otras relevantes consideradas para los mercados europeo, latinoamericano

y Argentino.

Variables utilizadas en la regresién Ambito Clase de Variable (1)| Tipo de variable (2)
Monto de la emision en pesos Caba Dependiente Endogena
Monto de la emision en délar linked Caba Dependiente Endogena
Tasa de interés Caba Dependiente Endogena
Spread sobre Badlar Caba Dependiente Endogena
Plazo Caba Dependiente Endogena
Signo politico Gobierno Nacional y Caba (dummy) Caba/Nacion Independiente Enddgena/Exdgena
Volatilidad de mercado Nacional Independiente Exogena
Ratings crediticios Caba Independiente Exogena
Tipos monetarios Caba Independiente Exogena
Pendiente de la curva Subsoberanos/Nacion  |Independiente Exdgena
Signos politicos de los gobiernos Caba/Nacion Independiente Enddgena/Exégena
Nivel de dependencia de transferencias federales Caba Independiente Endogena
Ingresos Corrientes Caba Independiente Endogena
Gastos Corrientes Caba Independiente Endogena
Ingresos propios de la Caba Caba Independiente Enddgena
Ingresos de Capital Caba Independiente Endogena
Gastos de Capital Caba Independiente Endogena
Ingresos Totales Caba Independiente Endogena
Resultado Corriente Caba Independiente Endogena
Intereses y Amortizacion (Servicios de deuda) Caba Independiente Endogena
Resultado Operativo Caba Independiente Endogena
Resultado Financiero Caba Independiente Endogena
Grado de Autonomia Caba Independiente Enddgena
Stock Total de Deuda Publica expresado en pesos Caba Independiente Endogena
Stock Total de Deuda Publica expresado en délares estadounidenses Caba Independiente Enddgena
% Stock Total de Deuda Publica expresado en pesos, en moneda extranjera y en UVA's Caba Independiente Endogena
% del Stock Total de Deuda Publica a Tasa fija y a Tasa Variable Caba Independiente Endogena
Plazo promedio de amortizacion de la deuda ptiblica Caba Independiente Endogena
Deuda Publica en relacion al PBG Caba Independiente Endogena
Destino del financiamiento Caba Independiente Endogena
Tasa BADLAR - Bancos Privados pf pesos + 1 millon entre 30 y 35 dias BCRA Nacional Independiente Exdgena
TC A-3500: Tipo de Cambio de la Comunicacion “A” 3500 Nacional Independiente Exdgena
TC BNA: Cotizacion del tipo de Cambio del Banco de la Nacién Argentina billete de cierre vendedor Nacional Independiente Exogena
UVA: Cotizacion de la Unidad de Valor Adquisitivo (UVA) Nacional Independiente Exogena
IPC del Mes: Valor mensual del indice de Precios al Consumidor que releva el INDEC. Nacional Independiente Exogena
IPC del Afio: Valor anual del indice de Precios al Consumidor que releva el INDEC. Nacional Independiente Exogena
PBG: Producto Bruto Geografico (PBG) a precios constantes de 2009 de la Ciudad de Buenos Aires Nacional Independiente Exdgena
Ratings Crediticios de Agencias Calificadoras de Riesgo en Escala Local (moneda local y Largo Plazo) Nacion/Pcia Bs As/Caba  |Independiente Exdgena
Benchmark de mercado Subsoberano Subsoberanos Independiente Exdgena
Benchmark de mercado Soberano Soberano Independiente Exogena
Benchmark de mercado Bonos del Tesoro Americano a 10 afios (UST-10 afios) USA Independiente Exogena
indice Bonos IAMC Confeccionado y publicado por el IAMC Soberano/Subsoberano  {Independiente Exogena
Coeficiente Alfa Soberano/Subsoberano  {Independiente Exogena
Coeficiente Beta Soberano/Subsoberano  {Independiente Exogena

Nota: (1) Clasificiacion de la variable en enddgena o exdgena, en funcién a la posibilidad o né de injerencia en ella por parte de la jurisdiccion subsoberana
(2) Clasificiaci{on de la variable en dependiente (explicada) o independiente (explicativa)

Tabla 9_C 9 Detalle variables analizadas.



Con relacion a las variables de tipo endogenas subsoberanas que pueden afectar
las condiciones de acceso al mercado local de capitales, varios son los autores que
entienden a partir de su analisis cuales consideran son las principales:

Cosentino, lIsasa y Hang (2016) consideran relevantes el nivel de deuda
(absoluto y relativo en términos del PBG), la composicion del stock de deuda por
moneda, los plazos promedio de amortizacion, y los niveles de servicios de intereses (en
relacién al gasto total, y al gasto corriente, como asi también respecto al ingreso total y
a los recursos corrientes).

El riesgo es el componente basico de la tasa de interés a la que puede

acceder un estado y esta Gltima tiene un peso fundamental sobre el valor

de sus deudas, asi como sobre el valor de la deuda sub-soberana. El riesgo

crediticio soberano o sub-soberano se suele medir a traves de la evolucion

de variables fundamentales como el nivel de deuda (absoluto o en

términos del PBI) su composicion cualitativa (composicién por moneda,

plazos promedio de amortizacion, niveles de servicios de intereses, ley y

jurisdiccion aplicables, entre otros), los resultados primario y financiero y,

en el caso de los subnacionales, la autonomia financiera respecto del

gobierno central. También influye en la percepcidn del riesgo la relacion

fiscal que mantiene el gobierno central con los demas niveles de gobierno.

Por ejemplo, los siguientes puntos pueden afectar el riesgo percibido

sobre un instrumento de deuda: i) la posibilidad de que existan salvatajes

o0 apoyo financiero desde otro nivel de gobierno; ii) el grado de autonomia

0 dependencia medido como el peso de los recursos propios en el total de

recursos o gastos; y iii) la existencia de reglas fiscales u otro tipo de

acuerdo de cooperacion entre los niveles de gobierno. Por una cuestion de



magnitudes, atribuciones y soberania, el caso general es que un gobierno

nacional podria “salvar” al subnacional, y hacerlo en su beneficio para

evitar externalidades negativas que dicho evento podria generar en su

propio riesgo crediticio (Cosentino et al., 2016, p.14).

En igual sentido, Sicouri (2018) concluyo que, frente a un aumento de los gastos
de capital, es esperable que el spread se reduzca, aunque los movimientos en los gastos
de capital deben ser considerables para que la reduccion del spread sea significativa.
Asimismo indica que, para el caso argentino, los spreads principalmente se encuentran
determinados por variables que expresan la flexibilidad y los resultados presupuestarios,
asi como también la cantidad de veces que se han operado instrumentos de dicha
entidad podrian jugar un rol importante para determinar los spreads de las provincias o
de la Ciudad de Buenos Aires respecto a las rentabilidades de bonos soberanos, sin tener
mayor impacto los niveles de deuda o los porcentajes de deuda que tienen o han tenido
las entidades con el gobierno central.

El tema también fue abordado por Wilson (2014) quien sefialé en su analisis
sobre el hecho que los rendimientos soberanos y subsoberanos no tienden a igualarse
ante la existencia de bailouts, que los mercados no perciben la transferencia de riesgo
entre los distintos niveles de gobierno, por lo que el inversor de deuda soberana esta
recibiendo una tasa de rendimiento menor con respecto al riesgo real de default y, a su
vez, el inversor de deuda subsoberana estd recibiendo un rendimiento mayor con
respecto al riesgo de default. Es decir, existiria una transferencia de riesgo de los
gobiernos subsoberanos rescatados al gobierno central sin la correspondiente
transferencia del premio al riesgo, de forma tal que, si los mercados de activos de renta
fija percibieran esta transferencia de riesgo, los precios de los bonos subsoberanos

deberian subir porque el mercado los comienza a comprar, y su rendimiento bajar, dado



que serian percibidos como baratos con respecto al riesgo. Una subvaluacion del riesgo,
Ileva a menores costos de endeudamiento y podria incentivar el sobreendeudamiento de
los gobiernos cuya disciplina fiscal es méas laxa. Por el contrario, sobrevaluaciones en
los premios al riesgo podrian cargar costos adicionales a gobiernos que tienen un
manejo mas disciplinado de sus cuentas fiscales, deteriorando finalmente su posicion.
Basicamente al investigar si esa dependencia fiscal referida se hace evidente en la
valuacién que hacen los inversores del premio al riesgo de cada nivel estatal con el fin
de determinar si los inversores discriminan o no los distintos riesgos crediticios en
funcion de los diferentes niveles de gobierno frente a un shock’ exdgeno, el autor
concluyd que el spread soberano tiene una fuerza propia que determina y caracteriza al
mercado de renta fija espafiol. Puede decirse que, en promedio, los niveles subsoberanos
pagan el doble de spread que el soberano espafiol. Por otra parte, sefial6 que en cuanto a
los factores determinantes del spread en los calculos con las series ponderadas son
determinantes: a) La tasa de corto plazo, que no mostré influencia en la relacion de
cointegracion de los premios al riesgo subsoberano mientras que Si mostré ser
importante para el spread soberano, b) la probabilidad de default del subsoberano
definida por las caracteristicas estructurales que fueron aproximadas a través del rating,
es significativa aun incluyendo el spread soberano, c¢) la liquidez (volumen) de las
emisiones incide en ambos niveles (Soberano y Subsoberano), y d) la aversion global al
riesgo del inversor aproximada a través del VIX®, s6lo mostré ser estadisticamente
significativa en los modelos de medicion del spread soberano.

Schuknecht, Von Hagen y Wolswijk (2009) concluyeron que los gobiernos
subnacionales de Espafia y Canada durante el periodo analizado 1991-2005 pagan una

prima en la tasa de interés relacionada con la liquidez.

” Shock: impacto de mercado.
8 VIX: Mide la volatilidad implicita del S&P 500 (SPX), basada en el precio de las opciones del SPX. Lo
calcula y publica el Chicago Board Options Exchange (CBOE)



Ocampo, Stallings, Bustillo, Belloso y Frenkel (2014) observaron como la
dindmica de gasto publico y privado se expresé en déficits® cada vez mayores en la
cuenta corriente como asi también en presiones inflacionarias. Luego, como debido al
financiamiento externo a partir de condiciones favorables de mercado internacional, se
puso a disposicion de los paises latinoamericanos una enorme cantidad de recursos para
atender al exceso del gasto sobre el producto, principalmente mediante la forma de
crédito bancario en principio y luego mediante la titularizacion de la deuda.

Damill, Fanelli (1994) tratan sobre los aspectos de la macroeconomia de los
paises latinoamericanos y establecen que en funcion del mayor deterioro del frente
fiscal y externo, las reformas a encarar debieron ser mas profundas y radicales y sus
posibilidades de éxito fueron encontrando mayores restricciones, sobre todo por la
inestabilidad macroeconomica, la escasez de financiamiento externo y la debilidad de
las tasas de ahorro nacionales.

Realizan una revision de los paises latinoamericanos y a partir de las
experiencias exitosas de cierre externo sefialan que en todas ellas la consistencia y el
grado de éxito de las politicas orientadas a incrementar las exportaciones y/o reducir
importaciones ha sido muy importante para alcanzar el objetivo del superavit externo.

Colombia, de cuenta de la importancia del bajo grado de endeudamiento inicial
como condicion de su exitoso ajuste externo, asi como la contribucion de las
"transferencias unilaterales privadas" para la consolidacion de una cuenta corriente
equilibrada. ElI menor grado de desequilibrio stock-flujo inicial posibilitd un ajuste
menos traumatico que en todos los restantes casos considerados, en los que el impacto
recesivo del ajuste fue muy significativo y se observaron fuertes aceleraciones

inflacionarias (con las excepciones de Chile y Costa Rica).

% Déficit: Considerado como la diferencia entre los ingresos totales menos los gastos totales.



El caso chileno, por su parte, ilustra sobre la importancia de la preservacion del
acceso al crédito externo durante el ajuste. Ese elemento, asi como una evolucion
favorable de los términos del intercambio y de las cantidades exportadas, y el éxito para
atraer un flujo importante de inversion extranjera directa fueron otros rasgos destacados
del proceso de ajuste externo de Chile en los ochenta. Corresponde destacar también la
politica orientada a mantener un tipo de cambio real elevado y estable.

En los casos de Costa Rica y de Bolivia, que comparten con Chile el rasgo de
haber mantenido niveles de absorcion de ahorro externo elevados en la segunda mitad
de los ochenta, el rol del financiamiento externo proveniente principalmente de los
organismos multilaterales, juntamente con las transferencias unilaterales, fueron
también de decisiva importancia para la estabilizacion.

Brasil, por otro lado, ilustra sobre la insuficiencia del cierre de la brecha externa
como condicion para alcanzar un grado aceptable de estabilidad macroeconomica,
aunque es sin dudas una condicion necesaria para la misma. Por otra parte, muestra
también que la "calidad" del cierre externo puede tener consecuencias macroeconémicas
de relevancia, por sus efectos sobre las expectativas y sobre la capacidad de la economia
de adaptarse ante las fluctuaciones de corto plazo de su sector externo.

En las experiencias de Argentina y México, por su parte, el extremo
racionamiento del crédito externo, las fluctuaciones de los términos del intercambio y la
tendencia a las fugas de capitales a causa de la marcada inestabilidad e incertidumbre
macroeconomica se conjugaron para hacer que los logros en materia de cierre de la
brecha externa no pudieran consolidarse.

Concluyen entonces que, estas caracteristicas de la brecha fiscal y del sector
externo tendian a colocar la tasa de inflacion y la evolucion de los activos financieros

internos en trayectorias explosivas. La magnitud de estas proporciones se correlaciona



tanto con el grado de apertura al comienzo de la crisis como con el stock de deuda
acumulado.

Luego de estallar la crisis de la deuda, el mercado de crédito externo pasoé a estar
racionado y el déficit de la cuenta corriente no podia ser superior al total del flujo de
financiamiento externo disponible. Como todos los paises mostraban un fuerte déficit
estructural en la cuenta de servicios financieros, era necesario generar un superavit
comercial igual al déficit en la cuenta de servicios, neto de la cuota de financiamiento
externo asignada. Cuanto mas escasa la asignacion de crédito, mayor el superavit
comercial necesario y mayor la transferencia neta a realizar. Como la disponibilidad de
financiamiento externo fue diferente para cada pais también lo fue, la transferencia neta
realizada. Para generar "genuinamente™ (esto es, en el marco de un déficit fiscal global
nulo) los fondos destinados a adquirir las divisas originadas en el superavit comercial, la
consistencia macroeconémica marcaba que era necesario inducir un superavit fiscal
primario igual a los intereses externos a pagar.

En este sentido concluyeron que, los efectos sobre la estabilidad
macroeconomica y financiera fueron muy diferentes en funcién de si el gobierno
financio la transferencia al exterior via un aumento en la tributacion, una reduccion del
gasto (en particular el de inversién) o un incremento del impuesto inflacionario debido a
la incapacidad para reducir apropiadamente el déficit fiscal.

Tal evolucion, asimismo ha estado sensiblemente correlacionada con dos hechos
que cambiaron de manera radical el escenario de crisis de la década anterior. Se refieren
a la sustancial transformacion de la situacion de los mercados de capitales
internacionales y a la implementacion de decisivas medidas de reforma estructural en

varios de los paises.



Jiménez, Ruelas (2016) destacan que las principales aproximaciones que han
utilizado los paises para coordinar y controlar el endeudamiento y los desbalances
fiscales subnacionales se pueden agrupar en torno a la disciplina de los mercados
financieros (se basa en que las asignaciones de crédito a los gobiernos sub-nacionales
dependan directamente de la informacién y las sefiales que dan los mercados. Para
evitar los problemas de seleccion adversa por parte de los acreedores, asi como el de
riesgo moral por parte de los deudores, se debe dejar lo menos abierta la posibilidad de
rescate financiero por parte del gobierno central), el método cooperativo de formulacion
de controles al endeudamiento (situaciones donde el limite del endeudamiento se
determina entre el gobierno central y los gobiernos sub-nacionales a partir de metas de
déficit global y las estimaciones de ingresos y gastos del ejercicio. Bajo esta modalidad
se requiere de dialogo y acceso a la informacion financiera y contable de las partes,
ademas que los gobiernos sub-nacionales se ven obligados a internalizar las
consecuencias macroecondémicas que tienen las decisiones y modificaciones
presupuestarias) y los controles de endeudamiento a través de normas legales,
constitucionales o impuestas anualmente por el gobierno central (consiste en la fijacion
de limites anuales al endeudamiento global de las jurisdicciones y a la autorizacién
individual de las operaciones de préstamo y la centralizaciéon de todos los empréstitos
publicos, priorizando en algunos casos, el endeudamiento solo para proyectos de
inversion).

Un tema que ha adquirido especial atencion dentro del estudio de la politica
fiscal es el de la inclusion de la inversion pablica dentro de las reglas y metas fiscales.
La denominada Regla Dorada es aquella que establece que los gobiernos sélo deben
endeudarse para financiar gastos de inversion, teniendo como corolario que los balances

fiscales corrientes deben ser superavitarios o estar equilibrados.



De acuerdo sefialan los autores, en los Gltimos afios varios paises de América
Latina, en especial aquellos méas descentralizados, fortalecieron los mecanismos de
coordinacion y control del endeudamiento subnacional, lo que con excepcion al 2009, se
ha reflejado en resultados fiscales ligeramente positivos durante la Gltima década.

A continuacion se expone el analisis de los autores de la situacion para cada pais
latinoamericano:

Argentina

Desde principios de los 90, el acceso de las Provincias y los Municipios a
distintas fuentes de crédito, tal como las entidades bancarias y la emision de titulos
publicos, se vio facilitado por la utilizacion de recursos provenientes de la
Coparticipacion Federal de Impuestos como garantia de las operaciones, lo que
incentivo el creciente endeudamiento provincial.

Hacia fines de la década del noventa, las finanzas de los gobiernos provinciales
y de los municipios tuvieron un deterioro relevante sobre todo por la caida de los
ingresos propios, de las transferencias y el peso creciente de los servicios de la deuda
subnacional, asi como por el cierre de los mercados financieros.

Para enfrentar este escenario adverso, el Gobierno Nacional impulsé una serie de
medidas tendientes a garantizar la sostenibilidad de las deudas provinciales y a mejorar
los perfiles de vencimiento.

Respecto a los mecanismos de coordinacion de los gobiernos provinciales
actuales, el Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal (2004) establece que el
Gobierno Nacional, los gobiernos provinciales y de la Ciudad de Buenos Aires deberan
ejercer sus presupuestos preservando el equilibrio financiero, estableciendo limites al
nivel de endeudamiento (no supere el umbral del 15%). Asimismo, se prohibe la toma

de deuda para financiar gasto corriente.



Brasil

La disminucion del endeudamiento subnacional en Brasil se debio
principalmente al mantenimiento de superavits primarios, al que se vieron obligados los
gobiernos derivados de los contratos de reestructuracion de la deuda.

En Brasil, la Ley de Responsabilidad Fiscal fue aprobada en el afio 2000 como
resultado de desbalances fiscales de los gobiernos estatales y las consecuentes
negociaciones de reestructuracién de deuda entre éstos y el gobierno federal con el
objetivo de fortalecer la institucionalidad fiscal y establecer un marco amplio para la
planificacion, ejecucion y transferencia fiscal: nivel federal, estadual y municipal. En
ésta se establece que debe existir equilibrio entre los ingresos y los gastos publicos de la
Union, los Estados, el Distrito Federal y los Municipios.

Ecuador

En los dltimos afios el endeudamiento de los Gobiernos Auténomos
Departamentales Municipales y Provinciales ha presentado una tendencia creciente,
pasando del 1% del PIB a 1,49% del PIB, alcanzando asi un crecimiento anual
promedio del 17%.

Los municipios concentran en la actualidad cerca del 79% de la deuda publica
subnacional, correspondiendo el 21% restante a las provincias. Esta distribucion resulta
consistente con las responsabilidades del gasto publico subnacional que es ejecutado en
mayor peso relativo por los municipios (75%) en comparacion con las provincias
(25%). Aunado a esto, los municipios cuentan con una mayor capacidad de pago
derivado de: 1) las transferencias que reciben del Banco Central y 2) su superior
capacidad fiscal para generar ingresos propios.

En este pais, el Cddigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas sefiala en

términos generales que para garantizar la conduccién de las finanzas publicas de manera



sostenible, responsable, transparente y procurar la estabilidad econdmica, los egresos
permanentes se financiaran Unicamente con ingresos permanentes.

México

La deuda subnacional en México ha crecido en los Gltimos afios, pero hasta un
nivel agregado no muy preocupante, no obstante que algunas entidades federativas han
enfrentado fuertes desbalances producto de los altos niveles que ha alcanzado
particularmente su deuda.

En materia de coordinacion de la deuda, este pais aprob6 en 2016 la Ley de
Disciplina Financiera de las Entidades Federativas y los Municipios, que establece,
tanto para las entidades como los municipios, que el gasto total propuesto en el proyecto
de presupuesto de egresos debera contribuir a un balance presupuestario sostenible. Es
asi que ambos ambitos de gobierno quedan obligados a generar balances sostenibles.

Per(

La deuda de los gobiernos regionales y locales ha ido aumentando gradualmente
del 0,1% del producto al 0,4% del producto durante la década analizada, no obstante
qgue medido respecto a los ingresos, la deuda pareciera estabilizarse en respuesta al
fuerte aumento de los ingresos sub-nacionales.

Las operaciones de endeudamiento externo que celebren los gobiernos
subnacionales Unicamente pueden ser concertadas con garantia del Gobierno Nacional,
por lo que tales operaciones se regulan por Ley, asi como por lo dispuesto en las Leyes
de Endeudamiento del Sector Publico que se aprueban anualmente. Las operaciones de
endeudamiento interno se regulan por Ley si son con garantia del Gobierno Nacional,
mientras que en caso contrario se debe cumplir con lo establecido en la Ley de

Responsabilidad y Transparencia Fiscal.



Finalmente, concluyen que desde 2005, los gobiernos sub-nacionales de los
paises mas descentralizados de Ameérica Latina habian alcanzado niveles considerables
de endeudamiento, que posteriormente se fueron mitigando producto de aumento en los
recursos fiscales y mejora en los controles, reglas e intervenciones de los gobiernos
centrales.

Por otro lado, y en cuanto a las variables del mercado local de capitales
(variables exogenas) que pueden incidir en la determinacion de las condiciones de
acceso al mercado, varios autores destacan como relevante la evolucion de la tasa
BADLAR para depoésitos a plazo fijo en pesos de mas de un millon de pesos por
periodos de entre 30 y 35 dias que se publica diariamente en el boletin estadistico del
BCRA - Bancos Privados®™, ya que es la que usualmente utilizan los Gobiernos
Subsoberanos para este tipo de emisiones en el mercado local de capitales y/o es
considerada como tasa de referencia en el mercado local.

En relacién con el costo del financiamiento, varios autores expresan cémo el
costo de financiamiento es determinante para los estados Subnacionales, indicando que:

Una forma sencilla de explicar como se determinan las tasas de interés de los

Gobiernos Subnacionales consiste en sumar a la tasa que accede el gobierno

nacional una prima por riesgo que tendra en cuenta cuestiones idiosincraticas de

las jurisdicciones implicadas. Entre lo idiosincratico se consideran las relaciones
fiscales intergubernamentales, como la posibilidad de acudir a instancias de

salvataje (Cosentino et al., 2016, p.19).

Luego y con el fin, de incluir otras variables que puedan tener incidencia en la
determinacion de las condiciones de financiamiento, se indagd sobre otros trabajos

realizados para el mercado europeo, latinoamericano y argentino.

19 Banco Central de la Republica Argentina. (2022). Cuadros estandarizados de series estadisticas.
Recuperado de
http://www.bcra.gov.ar/PublicacionesEstadisticas/Cuadros_estandarizados_series_estadisticas.asp



Bellot (2014) en su trabajo sobre los determinantes del endeudamiento y del
spread de crédito y liquidez de los bonos de gobiernos subsoberanos europeos concluye
que no solamente la deuda y el spread del Estado determinan el spread de las regiones,
sino que el spread de las regiones influye en el stock de deuda de la region, y el spread
de las regiones sobre el spread del Estado. Asimismo, establecié que las variables
significativas en la determinacion del spread son el plazo, con signo positivo tal como
se esperaba, mas plazo mayor spread, la volatilidad de mercado con signo positivo, mas
turbulencias e incertidumbres provocan mayor spread, ratings crediticios; y también las
variables relacionadas con los tipos monetarios y la pendiente de la curva, con los
signos que se consideraban.

Por otra parte, Sanguinetti, Sanguinetti y Tommasi (2001) consideraron la
variable signo del partido politico y concluyeron que, si el intendente de un municipio
es del mismo partido que el del gobernador gasta mas que otro de la oposicién, con lo
cual, la probabilidad de salvataje por parte de la provincia se incrementa con el nivel de
desequilibrio vertical y éste es mayor cuando menos capacidad de obtener recursos
propios tengan las jurisdicciones.

Asimismo, Trapé, Botteon y Molina (2001) en su andlisis sobre la autonomia
financiera municipal para el caso de los municipios de la provincia de Mendoza,
observaron las posibilidades financieras de los municipios para hacer frente a sus
compromisos considerando por un lado los bajos niveles de recaudacion propia, que se
traducen en un escaso grado de autonomia financiera; y por otro los niveles de
endeudamiento, que condicionan su desenvolvimiento futuro al considerar los
compromisos financieros asumidos (pagos de capital e intereses). Concluyen que una

estructura de financiamiento de los niveles menores de gobierno (caso de los



Municipios) muy dependiente de transferencias de otros niveles, destruye los incentivos
para gobiernos responsables.

Schuknecht, Von Hagen y Wolswijk (2009) revelaron que Alemania contaba con
una posicion favorable en el mercado de capitales antes del establecimiento de la Union
Europea pero no después.

Sefialan que, el mercado impone una disciplina fiscal a los Gobiernos de la
Union y a sus estados miembro, o a aquellos Soberanos que cuentan con un sistema de
igualdad, donde la debilidad en la disciplina fiscal es penalizada a través de una mayor
prima exigida en el rendimiento de sus bonos.

Establecen que, la asistencia por parte del Gobierno Central puede llegar a evitar
resultados mayores con consecuencias peores que alcanzaria al resto del sistema dado
las externalidades de un evento de default™'.

Concluyen a partir de los resultados que obtuvieron, que las provincias que
esperan recibir transferencias del gobierno central bajo el régimen de equiparacién no
son penalizadas por los mercados financieros por incurrir en déficits fiscales. Similar
situacion observaron en Alemania antes del establecimiento de la Uni6n Europea, donde
bajo un régimen de equiparacion los estados miembros se beneficiaban de las
transferencias del gobierno central.

Bayoumi, Golsdtein y Woglom (1995) describen los efectos de las restricciones
crediticias a traves de lo que se ha denominado “hipotesis de la disciplina de mercado”,
y la sefialan como la hipétesis que jugd un papel clave en el debate de la politica fiscal
en el sistema monetario de la Union Europea. En particular, los defensores de la

disciplina de mercado asumen que los rendimientos aumentan suavemente a una tasa

11 Default: Incumplimiento de las obligaciones contractuales.



creciente con el nivel de endeudamiento, proporcionando asi al prestatario un incentivo
para restringir el endeudamiento excesivo.

Tratan el caso de la Unidn Europea, sefialando las restricciones que ello implica,
concretamente que la participacion en una unién monetaria es incompatible con
independencia en la conduccion de la politica monetaria, razén por la que resulto crucial
la creacion de una autoridad monetaria Banco Central Europeo que estuviera encargada
de la politica monetaria de la union y en garantizar la estabilidad de precios.

Con prestatarios estatales racionales, la demanda de préstamos estatales estara
negativamente relacionada con el rendimiento esperado de la deuda estatal, lo que
sugiere que el nivel de endeudamiento y los rendimientos esperados estan determinados
simultaneamente por la oferta y la demanda.

El endeudamiento estatal es una cara del problema, el otro aspecto del problema
es el nivel de impuestos estatales. En consecuencia, la eleccién de las tasas impositivas
de un estado esta determinada por los mismos factores que afectan el endeudamiento,
incluido el rendimiento de la deuda estatal.

En dicho sentido, Afonso y Strauch (2007) atribuyen al contenido de
informacién en eventos especificos de politica fiscal que tuvieron lugar en 2002 un
significativo impacto en el segmento de bonos a largo plazo en el mercado europeo.

Sefialaron que el principal hallazgo de su trabajo es la falta de un analisis
persistente y sistematico de reaccion de la prima de riesgo de incumplimiento a los
eventos de politica fiscal identificados, incluso si algunos eventos tuvieron un impacto
significativo y temporal en los diferenciales de los swaps.

Ocampo, Stallings, Bustillo, Belloso y Frenkel (2014) en su analisis de las crisis
de deuda en los paises de América Latina que tuvieron lugar en los afios 30, 80 y 2008-

2009 observaron que ante deficits cada vez mayores en la cuenta corriente de los paises



latinoamericanos a partir de condiciones favorables de mercado internacional, se puso a
disposicion de los paises latinoamericanos una enorme cantidad de recursos para el
atender al exceso del gasto sobre el producto, principalmente mediante la forma de
crédito bancario en principio y luego mediante la titularizacion de la deuda. Entre los
factores que determinan las condiciones favorables de mercado internacional identifican
a: la reconstruccion del mercado internacional de capitales tras las interrupciones
ocasionadas por los conflictos bélicos, el desarrollo de nuevos mercados
internacionales, especialmente “petroDolares” a través del reciclaje hacia los paises en
desarrollo y dada la suba de precios en los hidrocarburos registrada a partir de 1973, y la
busqueda de los grandes bancos internacionales de nuevos destinos para sus recursos
financieros debido a la menor demanda en sus paises de origen dado el desarrollo de
nuevas formas de financiamiento para las grandes corporaciones.

Concluyen que los déficits externos fueron posibles dado el nuevo acceso a
recursos del sistema financiero internacional, que se tradujo en el incremento del
endeudamiento externo (publico y privado) con la banca internacional, en especial la de
los Estados Unidos. Luego, ante crecientes situaciones de vulnerabilidad externa, alza
de tasas de interés internacionales (a raiz de medidas de control monetario y de crédito
adoptadas por la Reserva Federal) se agudiza la carga del servicio de la deuda. En
consecuencia, el cambio en el escenario externo, las crecientes dudas sobre la capacidad
de pago de América Latina, termina por debilitar la posicion externa por lo que no
pueden continuar cumpliendo con los compromisos de pagos externos y se desencadena
la crisis.

Asimismo reconocen la incidencia de un mayor apetito por el riesgo de los
inversores provocado por la abundante liquidez mundial, la compresion de los

diferenciales como resultado de la ampliacion de la base inversora (bancos centrales



asiaticos y fondos de pension en Estados Unidos), como asi también el cambio en la
naturaleza del compromiso entre compradores y emisores, donde en el pasado los
mercados latinoamericanos sélo recibian flujos a corto plazo, pero desde el 2000 los
compradores se mostraron dispuestos a comprometerse a mas largo plazo, haciendo que
los programas para la gestion de pasivos (liability management*?) fuesen viables.

En cuanto a la prevencion de crisis futuras para paises latinoamericanos sefialan
como aspectos que los paises latinoamericanos deben considerar, dado el tipo de
insercion en el sistema financiero internacional, una configuracion macroecondémica que
incluya al menos regimenes cambiarios que otorguen flexibilidad a las autoridades y
eviten la especulacion, la regulacién de los flujos de capitales, el fortalecimiento de las
cuentas externas mediante una politica de reservas y la preservacion de tipos de cambio
reales y competitivos.

Por lo tanto, se torna importante el analisis de las variables sefialadas
incluyéndose, ademas el plazo, la volatilidad de mercado, ratings crediticios, tipos
monetarios, la pendiente de la curva, signos politicos de los gobiernos, y nivel de
dependencia de transferencias federales.

Luego, cobra relevancia dar cuenta de dos aspectos fundamentales, de acuerdo a
lo abordado por los autores Cosentino, Isasa y Hang, y en los que el mercado local se
basa a los efectos de establecer el costo de la asistencia crediticia o financiamiento de
los Emisores Subsoberanos, la sostenibilidad de la deuda publica, y los anélisis de
sensibilidad o stress financiero.

Por lo tanto, son variables relevantes el plazo, la volatilidad de mercado, ratings
crediticios, tipos monetarios, la pendiente de la curva, signos politicos de los gobiernos,

y nivel de dependencia de transferencias federales.

12| iability Management: Gestion de pasivos, mediante operaciones como el desapalancamiento, la
ampliacidn de los vencimientos, el retiro de deuda mas cara, el paso de divisa fuerte a moneda local y el
aumento de la proporcion de la deuda a tasa fija.



Para que la deuda publica de una Jurisdiccion pueda ser considerada como
sustentable, es decir que pueda ser afrontada por la misma, es necesario analizar
el ratio deuda en relacién al PBI, siendo condicion suficiente que la deuda
aumente a una tasa menor o igual que el producto. En otros términos, mientras la
tasa de interés real (promedio ponderada) de la deuda no sea superior a la tasa de
crecimiento del producto, la deuda sera sustentable en el tiempo. (Cosentino et

al., 2016, p. 30)

Con relacion a los analisis de sensibilidad y stress financiero, resulta necesario
considerar por un lado las tendencias macroecondmicas a nivel nacional y por otro las
de los mercados de deuda a nivel global y regional, en este Gltimo caso haciendo
especial énfasis en los Gobiernos Subsoberanos, en particular la Ciudad de Buenos
Aires. Es decir, establecer aquellas variables con mayor capacidad de afectar las fuentes
de financiamiento Soberana y los efectos derivados sobre las estrategias de
financiamiento Subnacional.

Por ultimo, con respecto a las variables relevantes exdgenas, resulta evidente
que, la evaluacion de posibles trayectorias de los sectores fiscal y externo representan
un insumo critico para la realizacion de ejercicios de sensibilidad o de stress financiero
ya que previenen los posibles shocks asociados a diferentes escenarios y su impacto en
términos de brecha de recursos a cubrir y programa de financiamiento.

En concreto, resulta relevante la elaboracion de escenarios por parte del emisor
Subsoberano, considerando las tendencias de las variables macroeconémicas a nivel
nacional, regional e internacional, que puedan afectar la asistencia financiera de
mercado 0 su costo.

A modo de ejemplo, se indica que a partir de las series de tiempo de las tasas de

referencia en Estados Unidos, las tasas de los bonos Soberanos y las de los



Subsoberanos se puede obtener la relacion que existe entre el spread de tasas del
Soberano y el spread del Gobierno Subsoberano; luego, calculando el spread Soberano
esperado se puede alcanzar una aproximacion a las tasas que enfrentara la Ciudad de
Buenos Aires en el horizonte temporal considerado, a fin de evaluar distintas opciones
de estrategia de financiamiento y administracion de pasivos (Cosentino et al., 2016, p.

42).

5. Andlisis Empirico de las Variables.

a) Metodologia y especificacion del modelo.

Tal como se menciond al principio este trabajo toma como eje de analisis todas
las emisiones de titulos publicos que la Ciudad de Buenos Aires realiz6 en el mercado
local de capitales entre los afios 2012 y 2022 en el marco del Programa de
Financiamiento en el Mercado Local, esto es las 23 clases de titulos publicos emitidas y
las nueve reaperturas (una de la Clase 4, dos de la Clase 20, cuatro de la Clase 22, y dos
de la Clase 23).

La investigacidn se basé en un analisis de tipo longitudinal, ya que se analizaron
para el periodo de referencia los cambios y variaciones que experimentaron las variables
economico-financieras establecidas como relevantes de la jurisdiccion emisora o
endogenas, como asi también de las condiciones de mercado 0 exoOgenas
(macroeconomicas).

Mediante la realizacion de analisis estadisticos de regresion y correlacion entre
variables el trabajo intenta una forma de aproximacion respecto a las condiciones para
el financiamiento de la Ciudad de Buenos Aires en el mercado local de capitales. El

analisis es de corte longitudinal con regresiones simples por minimos cuadrados



clasicos para encontrar relaciones entre las variables. Posteriormente se procedié a
construir un modelo de regresion multiple que permita incorporar las variables de
control que resultan significativas estadisticamente al 1%, 5% y 10%.

Para evaluar entre los modelos propuestos se utilizd el coeficiente de
determinacion ajustado por la cantidad de variables explicativas. A su vez, se realizan
pruebas F con el objetivo de estudiar la significatividad global de los estimadores. De
esta forma se puede lograr comparabilidad entre las diferentes regresiones mdultiples a
fin de dar cuenta sobre cual es la que mejor se adapta al objetivo propuesto.

Dado el impacto de la nominalidad de las variables consideradas para el caso de
las emisiones a tasa badlar, se procedio a deflactar aquellas variables nominales sobre
las cuales impacta la inflacién en forma directa (ingresos, gastos, resultados, etc.), a
efectos de realizar la comparacion en términos reales (pesos constantes).

A tal fin, los datos se expresaron en términos constantes a pesos del 2021 en
base al IPCBA de series empalmadas publicado por la Direccion General de Estadisticas

y Censos de la Ciudad de Buenos Aires™.

b) Analisis Cuantitativo. Variables analizadas.

A continuacion, se detallan las variables utilizadas para la aplicacion del

modelo, segun el tipo de variables considerada:

1) Variables Dependientes:
- Monto de la emision: volumen representado por el VValor Nominal de la emision.

Se atendio al tipo de emision de que se trate, en pesos o “Dolar linked ”.

3 Disponible en https://www.estadisticaciudad.gob.ar/eyc/?p=140323 IPCBA (base 2021 = 100 Nivel
General indice mensual empalmado con la serie anterior (base julio 2011 — junio 2012 = 100). Ciudad de
Buenos Aires. Julio de 2012 /octubre de 2023).


https://www.estadisticaciudad.gob.ar/eyc/?p=140323

Tasa de interés: costo de la deuda.

Spread sobre Badlar: Spread (costo) por encima de la tasa Badlar Bancos
Privados, sélo aplicable para el tipo de emisiones en Pesos.

Plazo: expresado en afos desde la emision hasta el vencimiento final.

Las mismas se consideran al momento que tiene lugar cada emision de titulos

publicos de la Ciudad de Buenos Aires (CABA) en el mercado local de capitales en el

marco del Programa de Financiamiento en el Mercado Local.

2) Variable Dummy:

Signo politico Gobierno Nacional y Caba: toma valor 1 para aquellas emisiones
de titulos publicos que fueron realizadas cuando los Gobiernos Nacional y de la
Caba pertenecian al mismo partido politico. Se intenta capturar el efecto que
puede llegar a tener un mayor nivel de gasto por parte del Subsoberano dado el
mismo signo partidario de los Gobiernos, ya que apela a la probabilidad de
salvataje por parte del Estado Nacional. Es decir, si existe mayor nivel de gasto
dado en funcién de la posibilidad de asistencia financiera del Gobierno Nacional
dada la igualdad de signo politico en ambos niveles de Gobierno. Ver

Notas/Aclaraciones (2).

3) Variables Independientes:

A) Variables de Tipo Endogenas o propias de la Ciudad de Buenos Aires: Se

considera aqui a aquellas sobre las que Caba tiene posibilidad alguna de

injerencia/intervencion o control en su comportamiento:

En esta clasificacion se distinguen a aquellas variables que estan:



a) Expresadas al cierre del mes inmediato anterior a la fecha en que tuvo lugar la
emision de cada titulo pablico:

- Ingresos Corrientes: total de recursos de tipo corriente (segun clasificador
presupuestario) de la Caba registrados en etapa percibido.

- Gastos Corrientes: total de gastos de tipo corriente (segun clasificador presupuestario)
de la Caba registrados en etapa devengado.

- Ingresos propios de la Caba: total de recursos registrados en etapa percibido que no
provengan de transferencias Nacionales de cualquier tipo (entre otros, incluye
principalmente a los originados en virtud del Régimen de Coparticipacion Federal de
Impuestos Ley N° 23.548).

- Ingresos de Capital: total de recursos de capital (segun clasificador presupuestario) de
la Caba registrados en etapa percibido.

- Gastos de Capital: total de gastos de capital (segun clasificador presupuestario) de la
Caba registrados en etapa devengado.

- Ingresos Totales: Ingresos Corrientes mas Ingresos de Capital.

- Gastos Totales (incluyendo Intereses de la deuda publica): Gastos Corrientes mas
Gastos de Capital.

- Resultado Corriente: Ingresos Corrientes menos Gastos Corrientes.

- Intereses y Amortizacion: Importe de Intereses y Amortizacion registrados en etapa
devengado en el transcurso del afio hasta la fecha en que esta expresada la variable.

- Resultado Operativo: Ingresos Totales menos Gastos Totales excluyendo intereses.

- Resultado Financiero: Ingresos Totales menos Gastos Totales incluyendo intereses.

- Grado de Autonomia: expresado como la relacion entre ingresos propios / total de

ingresos. Representa el nivel de dependencia/independencia de la Caba.



b) Expresadas al cierre del trimestre inmediato anterior a la fecha en que tuvo lugar la
emision de cada titulo pablico:

- Stock Total de Deuda Publica expresado en pesos. Las deudas nominadas en otras
monedas y/o unidades de denominacion fueron convertidas a los tipos de cambio
vigentes a cada cierre trimestral.

- Stock Total de Deuda Publica expresado en Dolares estadounidenses. Las deudas
nominadas en otras monedas y/o unidades de denominacion fueron convertidas a los
tipos de cambio vigentes a cada cierre trimestral.

- % del Stock Total de Deuda Publica expresado en pesos, en moneda extranjera
(Dolares estadounidenses y Euros) y en UVA’'s (unidad de valor adquisitivo):
Participacion relativa de cada moneda y unidad de denominacion en el total del stock de
deuda publica.

- % del Stock Total de Deuda Publica a Tasa fija y a Tasa Variable: Participacion
relativa de la deuda a tasa fija y tasa variable en el total del stock de deuda publica.

- Plazo promedio de amortizacion de la deuda publica: A partir de considerar el
promedio ponderado de cada deuda, es decir cada monto por su plazo de vencimiento,
se obtiene el plazo promedio en afios del total de la deuda publica de la Caba.

- Deuda Publica en relacion al PBG: ratio/relacién de deuda publica respecto al PBG.

Indicador de la sostenibilidad de la deuda publica, siendo condicion suficiente que la

deuda aumente a una tasa menor o igual que el PBG.

c) De tipo general:
- Destino del financiamiento: Finalidad a la cual se aplica el producido del

financiamiento obtenido por la realizacion de cada operacion de crédito pablico por la



Caba (emision de cada titulo pablico), segun cada autorizacion legal correspondiente

(ley de endeudamiento).

B) Variables de Tipo Exdgenas a la Ciudad de Buenos Aires:

Se considera aqui a aquellas sobre las que Caba no tiene posibilidad alguna de
injerencia/intervencion en su comportamiento:

- Badlar Bancos Privados: Tasa de interées BADLAR - Bancos Privados para depésitos a
plazo fijo en pesos de mas de un millon de pesos por periodos de entre 30 y 35 dias que
se publica diariamente en el boletin estadistico del BCRA.

- TC A-3500: Tipo de Cambio de la Comunicacion “A” 3500 que se publica
diariamente en el boletin estadistico del BCRA.

- TC BNA: Cotizacién del tipo de Cambio del Banco de la Nacion Argentina (BNA)
billete de cierre vendedor que publica diariamente el BNA.

- Tipo de Cambio CCL (Contado con Liquidacion): Obtenido de Bloomberg:
AREQIMP Index ARS Eqy EqWgt Implied, mediante la férmula: (.BBAR G Index +
.BMA G Index + .CRESY G Index + .GGAL G Index + .PAMPA G Index + .TEO G
Index + .YPF G Index) / 7.

- UVA: Cotizacion de la Unidad de Valor Adquisitivo (UVA) que se publica
diariamente en el boletin estadistico del BCRA.

- IPC del Mes: Valor mensual del indice de Precios al Consumidor que releva el
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC).

- IPC del Afio: Valor anual del indice de Precios al Consumidor que releva el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC).

- PBG: Producto Bruto Geografico (PBG) a precios constantes de 2009 de la Ciudad de

Buenos Aires que publica la Direccion General de Estadisticas de la Ciudad de Buenos



Aires. El afio 2021 fue estimado a partir del dato del afio 2020 actualizado por el
Estimador Mensual de Actividad Econdmica desestacionalizado (EMAE) del INDEC.

- Ratings Crediticios otorgados por las Agencias Calificadoras de Riesgo en Escala
Local (moneda local y de Largo Plazo) al Estado Nacional, la Provincia de Buenos
Aires, y la Ciudad de Buenos Aires a la fecha que tuvo lugar cada emision de titulos
publicos por parte de la Ciudad de Buenos Aires. Para trabajar con esta variable se hizo
necesario transformarla en numérica a partir de considerar cada calificacion dentro de
las 22 posibles de cada calificadora en una escala gradual incremental, comenzando con
la primera nota (calificacion mas baja) con un valor de 4,55 (100/22); para la segunda
nota con un valor de 9,09 (4,55*2), y asi sucesivamente hasta llegar a la mejor nota
(maxima calificacién) con un valor asignado de 100. Luego, se obtienen los promedios
de la suma de los valores de las calificaciones de las dos 6 tres agencias que hayan
calificado a cada emision a fin de asignarle un valor a la variable. Para las calificaciones
del Estado Nacional y la Provincia de Buenos Aires, se consideraron las calificaciones
Institucionales de cada Emisor correspondientes a cada fecha de emision de un titulo
publico por la Ciudad de Buenos Aires.

- Benchmark™* de mercado Subsoberano: Para cada fecha en que tuvo lugar la emision
de titulos puablicos por la Ciudad de Buenos Aires, se observaron los valores de
cotizacion de cierre publicados en el informe diario del Instituto Argentino de Mercado
de Capitales (IAMC) de las variables rendimiento (tasa interna de retorno — tir) y plazo
(modified duration'®) para los principales titulos publicos (en pesos y en Dolares
estadounidenses, con legislacion Argentina) de las provincias consideradas relevantes,
es decir que contaran con titulos publicos emitidos y con cotizacién en el mercado local

de capitales, siendo por lo tanto comparables (Provincias de Buenos Aires, Neuqueén,

% Benchmark: Referencia de mercado utilizada para comparar.
!> Modified Duration: Indicador de plazo para la evaluacion de instrumentos financieros.



Mendoza, Tucuman, Chaco, Corrientes, Chubut, Cérdoba, Entre Rios y Formosa). Se
pretende construir curvas de riesgo/rendimientos que permitan en cada fecha en que se
emitieron titulos publicos de la Caba establecer el spread que el mercado asignaba a los
distintos créeditos subsoberanos.

Detalle de los Bonos por provincia y con indicacion de su codigo de especie:

Provincia de Buenos Aires:

Bs. As. Ley 12836 PB17 — Pesos

Bs. As. 2022 BADLAR + 383 PBY22 — Pesos

Bs. As. 2025 BADLAR + 375 PBA25 — Pesos

Bs. As. Ley 13763 PB14 — Pesos

Bs. As. 2013 9.25% PBY13 — USD

Bs. As. 2013 9.00% PBG13 — USD

Bs. As. 2015 4.24% PBF15 - USD

Ciudad de Buenos Aires:

CABA EN ARS/USD 2014 BDC14 - USD

CABA CLASE 2 2014 BD2C4 - USD

CABA CLASE 3 2018 BDC18 — USD

CABA CLASE 4 2019 BDC19 - USD

CABA CLASE 5 2019 BD2C9 - USD

CABA CLASE 6 2020 BDC20 - USD

CABA CLASE 7 2016 BDC16 — USD

CABA CLASE 8 2016 BD2C6 — USD

CABA CLASE 10 2016 BD4C6 — USD

CABA CLASE 20 2022 BDC22 - Pesos BAD+500

CABA CLASE 22 2024 BDC24 — Pesos



CABA CLASE 23 2028 BDC28 - Pesos
Provincia de Corrientes:

CORRIENTES serie 1 BCOR3 — Pesos
Provincia de Neuquén:

NEUQUEN LETRAS GARANT CL1 BNY14 - USD
NEUQUEN May22 BNY?22 - Pesos

NEUQUEN LETRAS GAR 2014 BNY14 - USD
NEUQUEN S1 2016 NDG1 - USD

NEUQUEN S2 2018 NDG21 - USD

Provincia de Mendoza:

Cons. Deuda 2015 MENDOZA PMG18 - Pesos
MENDOZA jun 21 PMJ21 - Pesos

MENDOZA CL1 PMY16 - USD

MENDOZA CL2 PMO18 - USD

MENDOZA CL3 PMD18 - USD

Provincia de Tucuman:

TUCUMAN CONSADEP serie 2 TUCS2 - USD
Provincia de Chaco:

CHACO Garant CHSG2 - USD

Provincia de Chubut:

CHUBUT cl1 VTO 2019 PUO19 - USD
CHUBUT cl2 VTO 2021 PUM21 - USD
Provincia de Cordoba:

BONCOR 2013 CO13 - USD

CORDOBA 2013 8,95% CN13 - USD



BONCOR 2017 CO17 - USD

CORDOBA Jun23 CO23 - Pesos

Provincia de Entre Rios:

ENTRE RIOS S1 2016 ERG16 - USD

Provincia de Formosa:

FORMOSA FORM3 - USD

- Benchmark de mercado Soberano: Para cada fecha en que tuvo lugar la emision de
titulos publicos por la Ciudad de Buenos Aires se observaron los valores de cierre
publicados en el informe diario del Instituto Argentino de Mercado de Capitales
(IAMC) de las variables rendimiento (tasa interna de retorno — tir) y plazo (modified
duration) para los principales titulos pablicos (en pesos y en Dolares estadounidenses,
con legislacion Argentina) del Estado Nacional. Se pretende construir la curva de
riesgo/rendimientos que permita en cada fecha en que se emitieron titulos publicos de la
Caba establecer el spread que el mercado asignaba a los distintos créditos Nacional y de
la Caba.

Detalle de los Bonos Nacionales con indicacién de su cédigo de especie:

BONAR 2015 AS15 - Pesos BADLAR+300

BONAR 2016 AS16 - Pesos BADLAR+200

BONAR 2017 AM17 - Pesos BADLAR+200

BONAR 2018 AMX8 - Pesos BADLAR +275

BONAR 2019 AMX9 - Pesos BADLAR +250

BONAR 2020 AM20 - Pesos BADLAR +325

BONAR 2022 AA20 - Pesos BADLAR +200

BONAR 2024 AY?24 - Pesos

BONAR 2037 AA37 - Pesos



BONAR 2024 AY24D - Dolares

BONAR 2037 AA37D - Dolares

BONAD 2016 AO16 - Dolar linked

BONAD 2018 AM18 - Dolar linked

- Benchmark de mercado Bonos del Tesoro Americano a 10 afios (UST-10 afios): Para
cada fecha en que tuvo lugar la emision de titulos publicos por la Ciudad de Buenos
Aires, se observaron los valores de cierre publicados en el informe diario del Instituto
Argentino de Mercado de Capitales (IAMC) de la variable rendimiento (tasa interna de
retorno — tir) de los Bonos del Tesoro Americano a 10 afios (UST-10 afios). Se pretende
construir la curva de riesgo/rendimientos de los UST-10 afios que permita en cada fecha
en que se emitieron titulos publicos de la Caba establecer el spread respecto a los Bonos
del Tesoro Americano a 10 afios (UST-10 afios).

- indice Bonos IAMC: Confeccionado y publicado por el Instituto Argentino de
Mercado de Capitales (IAMC) de cada fecha en que se emitieron titulos publicos de la
Caba. Asimismo, se considero dicho indice del dia anterior al enunciado a efectos de
establecer la variacion diaria del mismo.

- Coeficiente Beta: Mide el grado de variabilidad de la rentabilidad de un titulo publico
respecto a la rentabilidad promedio del mercado en que opera dicho activo. Se obtiene
mediante la relacion entre la rentabilidad de un titulo de la Caba respecto a la
rentabilidad del mercado en el que opera (indice IAMC dia t / indice IAMC dia t-1). Se
obtiene el coeficiente Beta para los titulos de la Caba para las Clases a Dolar linked y a
Tasa Badlar de acuerdo a la informacion disponible en el IAMC. Ver Anexo 9 C 5
Cuadros de coeficientes Beta para las Clases a Dolar linked y a Tasa Badlar.

Si coeficiente Beta = 1, el titulo se mueve en la misma proporcion que el mercado, o

posee el mismo riesgo sistémico.



Si coeficiente Beta > 1, el titulo tiene una mayor variabilidad que el mercado.

Si coeficiente Beta < 1, el titulo tiene una menor variabilidad que el mercado.

- Coeficiente Alfa: Medida del rendimiento de un titulo de la Caba respecto a la
rentabilidad promedio del mercado en que opera dicho activo. Se obtiene mediante la
diferencia entre la rentabilidad promedio del mercado respecto a la rentabilidad del
titulo de la Caba ponderado por el coeficiente Beta. Se obtiene el coeficiente Alfa para
los titulos de la Caba para las Clases a Dolar linked y a Tasa Badlar de acuerdo a la
informacién disponible en el IAMC. Ver Anexo 9 C 6 Cuadros de coeficientes Alfa
para las Clases a Dolar linked y a Tasa Badlar.

Si coeficiente Alfa = 0, el titulo obtiene un rendimiento adecuado respecto al riesgo
asumido.

Si coeficiente Alfa > 0, el titulo tiene una mayor rentabilidad respecto al riesgo
asumido.

Si coeficiente Alfa <0, el titulo tiene una baja rentabilidad respecto al riesgo asumido.

Por dltimo, y atendiendo al hecho que la exposicion de los resultados debe
considerar a las “Personas que toman decisiones con base en los resultados de la
investigacion; por ello, la presentacion debe adaptarse a sus necesidades” (Sampieri, et
al.,, 2010, p.348), la misma se realiza mediante el empleo de gréaficos para una
presentacién mas enriquecedora de por ejemplo las curvas de rendimientos, en tanto que
para la presentacion de estadisticos se apela al uso de tablas, que centralmente se

expondran como Anexos o en el cuerpo del trabajo de ser necesario.

Aclaraciones/Notas:

(1) En la Republica Argentina no existe un Sistema de Gobierno como asi

tampoco un marco regulatorio que establezca la posibilidad de que existan salvatajes o



apoyo financiero por parte del Estado Nacional ante casos de stress financiero por parte
de las Jurisdicciones Subsoberanas. Las asistencias financieras que decida realizar el
Gobierno Nacional son de tipo discrecional y efectuadas mediante “Transferencias” que
tienen impacto y registro presupuestario y son clasificadas segun el clasificador
presupuestario nacional.

(2) Jurisdiccion y ley aplicables a cada operacion de crédito publico (emision de
cada titulo publico) efectuada por la Ciudad de Buenos Aires: Todas las emisiones
analizadas se realizaron en el marco Programa de Financiamiento en el mercado local, y
estan regidas, interpretadas, cumplidas y ejecutadas de conformidad con las Leyes de la
Republica Argentina y sometidas a la jurisdiccién de los tribunales con competencia en
lo contencioso, administrativo y tributario del Poder Judicial de la Ciudad.

(3) Todas la emisiones y reaperturas realizadas en el mercado local de capitales
en el marco del Programa de Financiamiento en el mercado local no contaron con

ningun tipo de garantia.

¢) Analisis Cualitativo. Entrevistas, reuniones.

Finalizado el analisis cuantitativo, se complementa el mismo con entrevistas y
reuniones con funcionarios, colocadores y consultores independientes especializados
para arribar a una idea mas acabada del contexto en el cual la Ciudad de Buenos Aires
realizd las emisiones de titulos pablicos objeto del estudio, es decir, poder cotejar las
conclusiones arribadas mediante el analisis estadistico de los datos cuantitativos, y
complementar la interpretacion de los resultados obtenidos. Por lo tanto, el analisis sera
de tipo mixto, ya que como lo sefiala Sampieri et al. (2010) se trata de enfoques

complementarios y no opuestos.



En cuanto al disefio para la realizacion de las entrevistas y reuniones, se propone
uno del tipo semi-estructurado, es decir apuntado a la riqueza de los datos que emanen
de las palabras de los entrevistados y/o asistentes, y el analisis de dicha informacion,
que permita ayudar en la correcta interpretacion de los resultados obtenidos mediante el
analisis cuantitativo y/o convalidar los hallazgos obtenidos, permitiendo aclarar aquellas
situaciones que del mero analisis de los datos no resulte suficiente para su explicacion.

En el mismo sentido, Sampieri et al. (2010) sefiala que la entrevista semi-
estructurada se usa cuando el investigador sabe algo acerca del area de interés, pero no
lo suficiente como para responder las preguntas que se ha formulado.

Las entrevistas y reuniones de tipo semi-estructurado, proporcionan una gran
flexibilidad ya que son una combinacion entre la estructurada, que funciona en base a
preguntas ya elaboradas, y la no estructurada, que simplemente abarca ciertos temas sin
tener configuradas las preguntas. Atendiendo a lo referido por Sampieri et al. (2010) en
las recomendaciones para realizar las entrevistas y reuniones, se intentara obtener
respuestas sobre aspectos Yy/o cuestiones y/o resultados obtenidos del analisis
cuantitativo, por lo que en busca de ellas se atenderd con atencion y cuidado al
“experto” en busca del contenido y narrativa de cada respuesta. Se intentara generar un
clima de confianza con el entrevistado/asistente y desarrollar empatia con él, a fin de
lograr respuestas amplias y con la mayor cantidad de informacion, sin realizar preguntas
de manera tendenciosa o0 que induzcan la respuesta, sin utilizar calificativos y
escuchando activamente al entrevistado/asistente.

Por otra parte, como entrevistador debo estar preparado para lidiar con
emociones o situaciones del entrevistado y/o asistente por ej. sobre las que prefiera no

manifestarse. En ese sentido, atendiendo al caracter de Unico y a la dinamica de cada



entrevista/reunion, se debid procurar mantener un equilibrio entre la obtencion de la

informacién y la duracion de la entrevista/reunion sin cansar al asistente.
Con relacion a la programacién de las entrevistas/reuniones y preguntas semi-

estructuradas se desarrollaron las siguientes acciones:
- Contactar a los funcionarios, que durante el periodo de analisis objeto del
estudio se encontraban al frente de la Direccion General de Crédito Publico y/o
de la Subsecretaria de Finanzas, y/o del Ministerio de Hacienda y Finanzas de la
Caba, como asi también a los ejecutivos de los bancos organizadores y/o
colocadores, y a consultores independientes especializados del mercado a
efectos de la solicitud de entrevista en virtud del TFM en el marco del ambito
académico del Facultad de Ciencias Econdmicas de la UBA, proporcionandoles
una breve explicacion del trabajo, los hallazgos y los temas a tratar. Informarles
acerca de la duracion estimada prevista y que se tratara de una entrevista/reunion
del tipo semi-estructurada,
- Programar el dia y la hora en funcion la disponibilidad de los funcionarios,
ejecutivos y consultores, preparar una ficha de la entrevista/reunion que
contenga los datos de la misma, fecha, hora, nombre de cada uno de los
asistentes, cargo actual que ocupa, cargo que ocupd durante el periodo de
analisis, aclaracion respecto a cuestiones de confidencialidad, breve descripcién
del trabajo, los hallazgos obtenidos, y presentacion de aquellas situaciones que
necesiten aclaracion.
- Modelo/Ejemplo de preguntas a realizar: a) Ante determinado hallazgo
respecto a la falta de correlacion entre las variables precio, tiempo respecto al
benchmark de mercado, etc. si me puede indicar las razones/motivos por lo que

se llevo adelante la emision de titulos publicos, b) ¢Coémo reacciono el mercado,



precios de los bonos relativos, ante la salida al mercado por parte de la Caba ante

condiciones que no representaban la correlacion l6gica de emisiones previas de

titulos publicos?, c) la decision de avanzar con la emision de titulos publicos

ante condiciones de mercado que no convalidan la estrategia trazada por la

Caba, ¢es conjunta o corresponde a un solo nivel de Gobierno? d) contexto del

mercado de local capitales, €) mercado de subsoberanos argentino.

No se considera la posibilidad de grabacion de las entrevistas/reuniones, sino la

toma de notas y/o apuntes de las respuestas proporcionadas.

Luego, de acuerdo lo sefiala Sampieri et al. (2010), se realiza una evaluacién de

cada entrevista/reunion en relacion centralmente a: a) si el ambiente fisico donde se

realizd el encuentro fue el adecuado, b) hubo interrupciones, frecuencia, fueron

anticipadas, afectaron el curso de la entrevista, ¢) el ritmo y la extension fue el

adecuado?, d) informacion que surgio sin estar planificada, e) ¢se mostro el asistente

predispuesto y comodo para brindar respuestas?, e) ¢hubo otra persona presente ademas

del asistente y yo?.

A continuacion se sefiala para cada objetivo una tabla sintesis.

Metodologia y

Pregunta Obje:uyos Fuente y tipo de datos tecnlcas_de
especificos procesamiento
/ analisis
Cuéles son las | Analizar los | Fuente secundaria de datos. | Método
variables comportamientos | Para variables endogenas, series | cuantitativo,
enddgenas y | de las variables | de ingresos corrientes y de | analisis

exogenas de la

Ciudad de
Buenos  Aires
que tienen

incidencia en su
financiamiento.

enddgenas y
exogenas de la
Ciudad de

Buenos Aires.

capital, gastos corrientes y de
capital, producto, stock de
deuda, volatilidad de mercado y
su composicion (deuda en
distintas monedas, tasa fija-
variable, con  garantia-sin

estadistico de
datos.




garantia, interna-externa). Datos
de los signos politicos de los
gobiernos, dependencia de
transferencias federales. Para
variables exdgenas, series de
nivel de inflacion, tipo de
cambio, PBI, tasas de interés de
mercado, tasas de interés del
BCRA, y datos de precios y
rendimientos del mercado de
capitales de deudas provinciales
(benchmark), y ratios de
Agencias  Calificadoras  de
Riesgo.

Cuales son los
factores ylo
variables  que
dan cuenta de
las variaciones
en las
condiciones

financieras en
que la Ciudad
de Buenos
Aires accede al
financiamiento

en el mercado
local de
capitales, es
decir la tasa de
interés, el
monto emitido,
y el plazo.

Establecer  los
factores ylo
variables que

dan cuenta de las
variaciones en
las condiciones
financieras  en
que la Ciudad de

Buenos  Aires
accede al
financiamiento

en el mercado
local de
capitales, es

decir la tasa de
interés, el monto
emitido, y el
plazo.

Fuente secundaria de datos.
Series de tasas de interés,
montos emitidos, y plazo de las
emisiones realizadas por la
Ciudad de Buenos Aires.

Método Mixto
combinando
analisis
cuantitativo y
cualitativo.

Tabla: 9_C_10_Tabla objetivos especificos.

6. Presentacion de los resultados y principales hallazgos. Respuestas de Funcionarios.

a) Emisiones Dolar linked:




Como resumen de los principales hallazgos se puede sefialar que para la variable
dependiente monto en usd, las variables independientes que mejor correlacionan de
acuerdo puede observarse en Anexo 9 C 1.1 Monto emitido en usd, a un alto nivel de
significatividad son: Amortizacion, y Stock de deuda en pesos. También se observa
correlacion con un menor nivel de significatividad para las variables: Tipo de Cambio A
3500, Tipo de Cambio BNA, Ingresos corrientes, Ingresos de Capital, Ingresos Totales,
Resultado Corriente, Intereses, y Porcentaje de deuda en relacion al PBG.

Asimismo, y a distintos niveles de significatividad, para la variable dependiente
monto en pesos, las variables independientes que mejor correlacionan de acuerdo puede
observarse en Anexo 9 C 1.2 Monto emitido en pesos, son: Badlar Bancos Privados,
IPC del mes, y Calificacion Caba.

Adicionalmente, para la variable dependiente tasa de interés, las variables que
mejor correlacionan con un alto nivel de significatividad de acuerdo puede observarse
en Anexo 9 C 1.3 Tasa de Interés son: Badlar Bancos Privados, Tipo de Cambio A
3500, Tipo de Cambio BNA, IPC del mes, IPC del afio, Stock de deuda en Dolares,
Porcentaje de deuda a tasa fija, Porcentaje de deuda a tasa variable, Plazo promedio de
amortizacion en afos y Calificacion CABA. Asimismo, se observa correlacion con un
menor nivel de significatividad para las variables: Stock de deuda en pesos, y Porcentaje
de deuda en relacion al PBG.

Por dltimo, para la variable dependiente plazo en afios y a distintos niveles de
significatividad, la variable independiente que mejor correlaciona es Amortizacion de
acuerdo se observa en Anexo 9_C 1.4 Plazo en afos.

Los resultados relevantes respecto a las emisiones Dolar linked son que para la
variable monto en usd la suba del tipo de cambio implicé que el VN de Dolar linked

emitido al aumentar el tipo de cambio impactara disminuyendo el monto total en



Dolares suscripto y a integrarse en pesos, razon por la cual correlaciona en forma
inversa, aunque no perfecta.

Respecto a la variable monto en pesos, correlacionan a un alto nivel de
significatividad y en forma directa las variables Badlar bancos privados e IPC del mes,
dado el efecto que un aumento de dichas variables macroecondémicas importan en el
volumen en pesos (se trata en mayor medida de una variacion nominal que real), y en
forma inversa la variable Calificacion CABA, entendiendo que a un menor nivel de
calificacion crediticia mayor posibilidad de obtener mayor volumen en la emision,
situacion que puede explicarse por la alta expectativa de recuperacion que posee la
CABA en los mercados de capitales ante una baja circunstancial de la calificacion de
riesgo basandose en la sélida reputacion crediticia de la Ciudad en los mercados v el
solido track record que posee.

Respecto a la variable plazo en afios, si bien la variable amortizacién
correlaciona en forma inversa a un bajo nivel de significatividad, no se observan
evidencias que permitan establecer una causalidad entre dichas variables.

Por ultimo, para la variable tasa de interés, con un alto nivel de significatividad
las variables que mejor correlacionan y en forma inversa son las que corresponden a
tipo de cambio, inflacion, stock de deuda en Dolares y tasa badlar ya que l6gicamente
un aumento de las mismas importa una menor tasa de interés de la emisién Dolar linked
ya que el rendimiento que pretende obtener el inversor estd en mayor medida dado por
la expectativa de deterioro de dichas variables macro en lugar que por la propia tasa de
interés del instrumento.

Por otro lado, para las emisiones Dolar linked respecto al Benchmark Soberano,
Subsoberano y los Bonos del Tesoro Americano a 10 afios (UST-10 afios) al momento

en que tuvo lugar cada emision (Anexo 9 C_3 Graficos de Clases Dolar Linked



Benchmark. MD y TIR a la emision y Anexo 9 C 11 Gréafico relacién entre emisiones
Dolar linked y rendimiento de los UST-10 afios.) se observé que:

Para las clases 1, 2, 3, 7, 8, 10 y 12 la relacion entre rendimiento y plazo se ubica
claramente por debajo de la curva de rendimientos de mercado ya que las emisiones que
realizo la CABA fueron en el tramo medio de la curva existente al momento de emision
de cada clase.

Para las clases 4, 5 y 6 el rendimiento se acercaba al de mercado, centralmente
por ser el plazo de emisién mayor que el de las emisiones comparables existentes al
momento en que tuvo lugar cada emision de la CABA.

Por otra parte, para observar particularmente la relacion existente entre las
emisiones Dolar linked y el rendimiento de los Bonos del Tesoro Americano a 10 afios
(UST-10 afos), se proporciona a continuacién el grafico donde para cada emision se

exhibe la evolucién de dichas variables:
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Tasa de interés de emision en Ddlar Linked con rendimienta UST 10Y

0.06

o
o
Y

Tasa de interés

0.02

00175 0.0200 0.0225 0.0250 0.0275
usT

coefficients:
Estimate Std. Error t walue Pr(=|t]|)

{(Intercept) 0.11915 0.02732 4.36 0. 00182 =%

usT -3.53491 1.18626 —-2.98 0.01545 *

signif. codes: g fEx®' Q0 Q01 ‘*=' Q.01 ‘*' Q.03 ‘. 0.1 ° " 1
Residual standard error: 0.01638 on 2 degrees of freedom
IMultiple R-squared: 0.4966] Adjusted R-squared: 0.4407
F-statistic: §.88 on 1 and 2 DF, p-value: 0.01545

Gréfico: 9_C_11_Gréfico relacidn entre emisiones Dolar linked y rendimiento de los UST-10 afios.

Se evidencia un coeficiente de determinacion elevado que condice con un p-
valor bajo (menor al 5%) lo que indica que existe una relacién estadisticamente
significativa entre la tasa de emision y el rendimiento de los Bonos del Tesoro
Americano a 10 afios.

Como surge del grafico 9_C_11_en aquellos periodos donde la tasa de los Bonos
del Tesoro Americano a 10 afios (UST-10 afios) aumenta levemente, dando lugar al

proceso conocido en los mercados de capitales como “fly to quality*®”

por el cual los
inversores prefieren mudar sus inversiones hacia otras mas seguras como los bonos del
Tesoro Americano aun sacrificando rentabilidad, se observa un periodo de depreciacién
del peso, dando lugar a un proceso de aumento del tipo de cambio, y observandose por

lo tanto en los bonos Dolar linked una disminucién de la tasa de interés (y por lo tanto

de suba de precio) dado que el mercado espera obtener una mayor rentabilidad por la

% Fly to Quality: Preferencia del mercado por inversiones mas seguras.



expectativa de variacion en el tipo de cambio en lugar que por tasa de interes, es decir
resulta mas caro la cobertura por tipo de cambio ya que aumenta el precio y por ende
disminuye la rentabilidad.

Por otra parte, se corrobor0 si existe correlacion entre la brecha que surge de
considerar el tipo de cambio de la comunicacion A-3500 y el Contado con Liquidacién
(CCL) con respecto al spread de cada emision de los titulos publicos considerados. El
analisis de los datos arroja que el coeficiente no es significativo al 1%, es decir, la
brecha no guarda relacion estadistica con la TNA sobre Délar Linked (spread) al
momento de emision de los titulos pablicos considerados. De esta forma se evidencia
que, por un lado la brecha esta vinculada a factores propios de la evolucién y dinamica
del mercado de cambios (periodos con existencia de controles de cambios), en tanto que
por otro, se reafirma lo hasta aqui sefialado en cuanto a que el spread requerido por el
mercado al tiempo de cada emision doélar linked presenta relacion directa con variables
de mercado como ser el rendimiento de los Bonos del Tesoro Americano a 10 afios

(UST-10 afios) en lugar que con factores intrinsecos o crediticios de la Caba.

Brecha y emisiones Ddlar linked

0.08 ]

0.06

0.04 L

Délar Linked

0.0z -

Brecha

Grafico: 9_C_12_Grafico relacion entre relacion entre brecha (TC 3500 y CCL) y Spread sobre Badlar.
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b) Emisiones a tasa Badlar:

Con relacién a los principales hallazgos respecto a las emisiones a tasa badlar a
distintos niveles de significatividad, se puede sefialar que para las variables
dependientes Spread sobre Badlar y plazo en afios, no se observan variables
independientes que presenten un relevante nivel de correlacion con las mismas.

Asimismo, y a distintos niveles de significatividad, se puede sefialar que para la
variable dependiente monto en pesos, las variables independientes que mejor
correlacionan de acuerdo puede observarse en Anexo 9 C 2.2 Monto en pesos son:
Badlar Bancos Privados, Tipo de Cambio A 3500, Tipo de Cambio BNA, IPC del mes,
IPC del afio, PBG, Ingresos Corrientes, Ingresos Propios, Ingresos de Capital, Ingresos
Totales, Gastos Corrientes, Gastos de Capital, Gastos Totales, Resultado Corriente,
Intereses, Resultado Operativo, y Resultado Financiero.

Habida cuenta de los resultados obtenidos, que claramente evidencian para la
variable monto en pesos una correlacién producto de la nominalidad de las variables,
puede concluirse que, luego de haber procedido a deflactar aquellas variables nominales
sobre las cuales impacta la inflacién en forma directa (ingresos, gastos, resultados, etc.)
a fin de realizar la comparacion en términos reales (pesos constantes), no se observan
variables independientes que presenten nivel alguno de correlacion significativa con
ninguna de las tres variables dependientes analizadas, spread sobre badlar
(9_C_2.1_Spread sobre badlar), monto en pesos (9_C_2.2_Monto en pesos,) y plazo en

afios (9_C_2.3_Plazo en afios).



En consecuencia, al impactar el efecto de la inflacién tanto en el monto en pesos
emitido, como en las variables nominales (ingresos, gastos, resultados, etc.), la
correlacion no da cuenta de relacion alguna en términos reales entre las variables.

Si bien la Caba, en cada oportunidad de nuevas emisiones y reaperturas lo hizo
por debajo o en la curva de subsoberanos local dado su robustez fiscal y financiera
como asi también su sélido track record'’, siempre se encontré en mayor o menor
medida alcanzada por el contexto macroeconémico en el que opera a nivel pais, por lo
que, en un contexto de altas tasas de inflacion e interés, la Caba también emite a tasas
altas, aungue menores que otros Subsoberanos, y sin otorgamiento de garantia alguna ni
clausula de indexacion por inflacion (CER, UVA, etc.).

Por otra parte, para las emisiones a tasa Badlar en relacion al Benchmark
Soberano, y Subsoberano al momento en que tuvo lugar cada emisién (Anexo
9 C_4 Graficos de Clases a Tasa Badlar Benchmark. MD y TIR a la emision), se
observo que:

Para las clases 9, 11, 13, 14, 15, 17 y 19 emitidas por la CABA la relacion entre
rendimiento y plazo se ubica por debajo y/o en la curva de rendimientos de mercado y
centralmente en el tramo medio de la curva existente al momento de emision de cada
clase, debido centralmente a la valoracion positiva que el mercado realiza respecto al
crédito de la CABA, lo que se traduce en una mayor paridad de los titulos pablicos y
por ende en un menor rendimiento al promedio de la curva del mercado.

Para las clases 16 y 18 el rendimiento también se ubicaba holgadamente por
debajo del mercado, basicamente por ser el plazo de emision mayor que el de los titulos
comparables existentes en el mercado al momento en que tuvieron lugar dichas

emisiones de la CABA.

Y Track Record: Historia crediticia del emisor.



Para las clases 20, 22 y 23 el rendimiento se ubicaba levemente por encima de la
curva del mercado, basicamente por tratarse en los tres casos de un plazo de emisién
mayor que el de los titulos comparables existentes en el mercado al momento en que
tuvieron lugar dichas emisiones. El mercado considera que por tratarse de un emisor que
incursiona desarrollando mercado en el tramo largo de la curva, mas alld de la
valoracion positiva que realiza del crédito de la CABA, por tratarse un plazo que excede
el tramo largo existente de la curva al momento de la emision, demanda un rendimiento
que se ubica en la curva y/o levemente superior al promedio.

Otro aspecto relevante, lo presenta el excesivamente bajo rendimiento que se
observa respecto a la curva del mercado para las emisiones de las clases 16, 17 y 18,
que tuvieron lugar en febrero de 2016 (clase 16), y mayo de 2016 (clases 17 y 18), méas
alla del hecho que las clases 16 y 18 se ubicaron en el extremo largo de la curva en tanto
que la 17 en el tramo medio.

Una situacion particular presenta la clase 19, que fuera emitida en enero de
2017, dado por el hecho que el rendimiento se ubica sobre la curva y en el tramo central
de la misma.

Por otro lado, el rendimiento de las clases 20, 22 y 23, emitidas en enero de
2017, marzo de 2017 y noviembre de 2017, se ubicaba levemente por encima de la
curva del mercado, centralmente por tratarse en los tres casos de un plazo de emision
que excedia al de los titulos comparables existentes en el mercado al tiempo de cada
emision.

Puede entonces atribuirse lo antes sefialado al hecho de que durante el periodo
diciembre 2015 a diciembre 2019, los gobiernos nacionales, de la provincia de Buenos
Aires y de la Ciudad de Buenos Aires respondian al mismo signo politico y a la

expectativa positiva que tal situacion despertdo en el mercado local de capitales,



evidenciandose tal situacion al comparar las clases 15 emitida en junio de 2015 y la
clase 17 emitida en mayo de 2016, ya que ambas emisiones se ubican en el tramo medio
de la curva pero en el caso de la clase 15 levemente por encima de ella en tanto que en
la clase 17 holgadamente (4,5% aprox.) por debajo, esto claramente refleja las
diferentes condiciones en que la CABA pudo acceder al mercado para emisiones que
tuvieron lugar en el primer caso antes y, para el segundo, luego del cambio de gobierno.

Por otro lado, y no obstante la situacién politica antes referida y por tratarse del
mismo signo politico en los tres niveles de gobierno (Nacion, Provincia de Buenos
Aires, y Caba), al comparar las clases 18 emitida en mayo de 2016 y la clase 19 emitida
en enero de 2017, se evidencia un notable cambio de tendencia en el mercado dado que
no obstante la clase 18 ubicarse en el tramo largo de la curva y la clase 19 en el tramo
medio de la misma, los rendimientos en el primer caso se ubican sensiblemente por
debajo de la curva (3,0% aprox.), en tanto que en el segundo préacticamente sobre la
curva.

Por lo tanto, se puede concluir que cuando las emisiones a tasa Badlar de la
Caba se ubican en el tramo medio de la curva el rendimiento generalmente se encuentra
por debajo de la misma y/o en la misma, en tanto que cuando lo hace en el tramo largo
y/o donde no existe curva el rendimiento se ubica en la curva o sobre ella. En este
sentido, el rendimiento pretendido se encuentra determinado en mayor medida por la
influencia que variables externas (como ser signo politico en los tres niveles de
gobierno, y/o variables de mercado) presenten al momento de realizarse cada emision,
que por variables propias de la Ciudad dado por el hecho que el mercado ya reconoce el
crédito de la Caba como un emisor subsoberanos con robustez fiscal y financiera como

asi también con un sélido track record.



Por otra parte, para observar la relacion existente entre las emisiones a tasa

Badlar y el Spread sobre Badlar, se proporciona a continuacion el grafico para cada

emision con la evolucion de dichas variables:
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Coefficients:

Estimate std. Error t value Pr(=|t]|)
(Intercept) 28.607 16.019 1.786 0.091 .
Spread_scbre_gadlar -6.782 388.092 -0.017 0. 986
signif. codes: Q fEERT 0 QO1L f**’ Q.01 ‘%' 0.05 ".' 0.1 ° ° 1

Residual standard error: 12.22 on 18 degrees of freedom

|[Multiple R-squared:

1.697e-05], adjusted r-squared: -0.05554

F-statistic:

Grafico: 9_C_13 Grafico relacion entre emisiones a tasa Badlar y Spread sobre Badlar.

0.0003054 on 1 and 18 DF,

p-value: 0O.9862



Como surge del grafico precedente la relacion entre el spread sobre Badlar y la
propia tasa Badlar no es significativa, dado el elevado p-valor y el muy bajo coeficiente
de correlacion.

Por lo tanto, se puede concluir que no se observa una correlacion significativa
entre las variables sefialadas ya que las expectativas del mercado se encuentran
reflejadas en la propia evolucion de la Tasa Badlar mas que por el spread sobre la
misma, atribuyéndole en consecuencia la cuantia del spread a un componente de
expectativa que el mercado se forma sobre la evolucion de la propia tasa mas que a la
existencia de una correlacion entre ellas. Es decir que, a partir del analisis de los datos y
su grafico correspondiente, se puede concluir que la tasa a la emision se compone de
una prima (spread) que se ubico a lo largo del periodo analizado en el orden de los 325
a 500 puntos bésicos, con un comportamiento que se mantuvo practicamente lineal y del

valor de la Tasa Badlar al tiempo de cada emision.

c) Coeficientes Beta y Alfa para las Clases Dolar linked y a tasa Badlar:

Con relacion a los Coeficientes Beta para las Clases Dolar linked y a tasa Badlar
(Anexo 9 _C 5 Cuadros de Coeficientes Beta para las Clases a Dolar linked y a Tasa
Badlar), se obtuvo el coeficiente beta de cada clase de titulos publicos de la CABA al
tiempo en que tuvo lugar la emision de cada una de ellas (en funcion a la informacion
disponible en el IAMC) respecto a la rentabilidad promedio del mercado en que opera
dicho activo.

Del analisis se observa que el Coeficiente Beta para los titulos emitidos por la
CABA se ubicd practicamente siempre por debajo de 1, lo cual indica que las

rentabilidades de los titulos emitidos por la CABA al tiempo de producirse una nueva



emisién mantuvieron una variabilidad en su rendimiento que siempre se estuvo por
debajo del promedio del mercado. Sélo se observd que en una oportunidad se ubico
levemente por encima de 1, hecho este que ocurrié el 29 de septiembre de 2022 en
ocasion de la segunda reapertura de la Clase 23 donde se ubico en 1,051.

Respecto a los Coeficientes Alfa para las Clases Dolar linked y a tasa Badlar
(Anexo 9_C_6_Gréficos de Coeficientes Alfa para las Clases a Dolar linked y a Tasa
Badlar), se obtuvo el Coeficiente Alfa de cada clase titulos publicos de la CABA al
tiempo en que tuvo lugar la emision de cada una de las clases (en funcién a la
informacién disponible en el IAMC) respecto a la rentabilidad promedio del mercado en
que opera dicho activo.

Se observa que el Coeficiente Alfa para todos los titulos de la CABA al tiempo
que fueron emitidos cada una de las clases se ubicd por encima de O, por lo que se
puede concluir que los titulos de la CABA tuvieron una rentabilidad que siempre fue

mayor respecto al riesgo promedio asumido del mercado en el que operan.

d) Validacién interna. Funcionarios de la Ciudad de Buenos Aires.

Luego de analizados los datos y resultados obtenidos se procedid a realizar
entrevistas con los funcionarios que durante el periodo de analisis objeto del estudio se
encontraban al frente de la Direccion General de Crédito Publico y/o de la Subsecretaria
de Finanzas, y/o del Ministerio de Hacienda y Finanzas de la Caba, Lic. Nicolas
Rosenfeld y Lic. Abel Fernandez Semhan respectivamente.

Se propuso una entrevista individual con cada uno de los funcionarios, pero

finalmente por razones de agenda se realizé una entrevista conjunta.



La entrevista a ambos funcionarios, se realizd en el lugar, dia y hora
establecidos.

Se informé a los funcionarios que la entrevista fue solicitada en virtud del TFM
en el marco del &mbito académico del Facultad de Ciencias Econdmicas de la UBA,
proporcionandole una breve explicacion del trabajo, los hallazgos y los temas a tratar.
Informarles acerca de la duracion estimada prevista de una hora y que como se habia
establecido no se grabara la entrevista, sino que se registraran las respuestas mediante la
toma de notas y/o apuntes de las respuestas proporcionadas.

Los funcionarios solicitaron que en forma previa a la finalizacién y presentacion
del TFM, se les permita la lectura del material relevado en la entrevista y volcado en el
mismo a efectos de su conformidad.

Los funcionarios brindaron las respuestas en forma conjunta y alternadamente, y
comenzaron brindando una explicacion de las emisiones de titulos publicos de la Caba
en el marco del Programa de Financiamiento en el Mercado Local a tasa Badlar por un
lado y de las realizadas bajo la modalidad Dolar linked por otro, destacando en primer
lugar la necesidad de contar con una Ley del Poder Legislativo que autorice al Poder
Ejecutivo para llevarla adelante, donde se establezca el tipo de deuda, moneda, monto
maximo autorizado y destino de los fondos.

Destacaron ademés que todas las emisiones del Programa se realizaron bajo la
Ley Argentina.

Luego sefialaron que los titulos colocados bajo la modalidad Dolar linked, son
suscriptos y pagaderos en pesos, al tipo de cambio oficial, y que esta alternativa de
realizar una colocacion en el mercado local bajo dicha modalidad se presenta como la
mejor opcion en un contexto en el cual existen restricciones a la adquisicion de divisas,

resultando este instrumento atractivo para el inversor en la medida que lo protege de una



devaluacion. A tales efectos, se consideran como fuentes de informacion el tipo de
cambio oficial que surja de la Comunicacion BCRA “A” 3500 o Banco de la Nacion
Argentina tipo “billetes”.

Por lo tanto, al ser un bono que se suscribe y paga en pesos en el mercado local,
no hay riesgo relacionado a la compra y transferencia de divisas para cumplir con los
servicios del mismo.

Informaron ademas que dicha alternativa presenta una forma de mantener las
carteras a salvaguarda del riesgo devaluacion y posicionadas en el mejor crédito local.
Mas aln, dado el alto nivel de incertidumbre respecto a la Argentina en los mercados
internacionales vinculado al alto nivel de endeudamiento como asi también las
sucesivas reestructuraciones, niveles de déficits fiscales, niveles de reservas del BCRA,
niveles de inflacion, etc. Todo lo cual se traduce en un elevado riesgo pais y en un
virtual cierre al menos transitoriamente, para la Argentina y sus subsoberanos.

Indican que, en determinados periodos, los bonos nominados en Dolares
emitidos por el Gobierno Nacional, se han vuelto los principales competidores de las
emisiones Dolar linked ya que mediante ellos se suele realizar la operatoria denominada
“contado con liquidacién”, y mediante los cuales los inversores logran acceder a la
moneda extranjera a través de moneda local.

Al ser consultados sobre los procesos de reapertura de un bono indicaron que
dicho proceso consiste en la emision de deuda adicional con las mismas condiciones
financieras del bono existente y registrandose bajo el mismo namero de especie. Por
consiguiente, tanto la tasa de interés del cupon como las fechas de pago de los mismos
son datos ya definidos en la emision original. En consecuencia, al tratarse de un bono en

circulacion, lo unico sujeto a variacion es el precio del mismo. De esta manera, dado



18> del monto

que el bono ya cuenta con un precio de mercado, el proceso de “pricing
adicional a colocar, se transforma en una puja por cuanta prima adicional sobre ese
precio de mercado reclamaran los inversores por absorber el monto adicional en ese
papel. En otras palabras, el exceso de oferta en ese activo conlleva a una baja en el
precio, y esa baja es lo que se denomina prima de mercado. La estrategia para
minimizar esa prima fue realizar una compulsa a través del SIOPEL con el objetivo de
que la puja por ganar un lugar en la asignacion del volumen adicional reduzca el monto
de la prima sobre el precio en el mercado secundario.

Para el emisor, la reapertura de una Clase tiene como ventaja aumentar la
cantidad de bonos en circulacion en el tramo largo de la curva, dandole mayor liquidez
y de esta forma reducir la variabilidad en su precio.

Por el lado de los inversores, generalmente la ventaja adicional radica en la
posibilitad de normalizar sus carteras, ya que al aumentar el monto en circulacion
permite que los inversores con tenencias de titulos de la Clase ampliada se encuentren
dentro de los limites establecidos por la normativa en relacion al porcentaje de tenencia
en sus carteras sobre el total de la emision.

Destacaron que otro punto a considerar en una reapertura tanto de Dolar linked
como a tasa Badlar, es el tema del cupon corrido de intereses, ya que el mismo puede

19y 6 no (“clean® ), esto es encontrarse incluido en el precio resultante de la

ser (“dirty
licitacion llevada a cabo en el sistema electronico de licitacion (SIOPEL) del MAE.

Con relacion a la modalidad en pesos a tasa BADLAR maés spread, indicaron
que resulta estratégicamente conveniente a los efectos de desarrollar la curva de

rendimientos propia en pesos y ampliar las fuentes de financiamiento en el mercado de

capitales frente a un contexto de eventual empeoramiento de la posicion crediticia del

'8 Pricing: Proceso de establecimiento del precio de un instrumento.
9 Dirty: Precio con intereses corridos del cupén corriente de intereses.
2 Clean: Precio sin intereses corridos del cupén corriente de intereses.



pais en los mercados internacionales. Por otra parte, una emision en pesos ayuda a
diversificar el obtenido en la emisidn, reduciendo asi la exposicién frente a una eventual
devaluacién, como asi también la exposicion del crédito de la Ciudad en moneda
extranjera.

Otra de las ventajas de incursionar en el mercado en pesos, es que en un
contexto inflacionario y dependiendo de las circunstancias, pueden obtenerse tasas de
rendimiento reales negativas para spreads que no superen al nivel del IPC.

Con relacion a la determinacién del plazo, indican que se tiene en consideracion
fundamentalmente el perfil de vencimientos de la deuda de la Ciudad, y con ello la
estrategia de administracion de deuda de la Ciudad, si se pretende suavizar el perfil de
vencimientos. También influye el apetito del mercado para ese instrumento y con ese
plazo.

Al ser consultados sobre la inexistencia de correlacidn para las emisiones a tasa
badlar respecto a las variables dependientes spread sobre badlar y plazo en afios, y al
alto nivel de correlacion con alta significatividad para la variable monto en pesos, la
explicacion de los funcionarios indicd que generalmente y como fuera observado la
variable monto en pesos correlaciona en forma positiva con las variables de ingresos,
gastos y resultados, como asi también con el IPC, tasas y tipos de cambio dada la
nominalidad de las mismas y por ende el monto del financiamiento a obtener.

Asimismo, indicaron que otros factores importantes a considerar al tiempo de
cada una de las emisiones fueron:

- El timing de la operacion que se decide en funcion de la liquidez existente para
instrumentos en pesos, anticipandose a futuras emisiones tanto soberanas como
sub-soberanas; como asi también del feedback positivo recibido por parte de

inversores locales y/o internacionales que tengan interés en el instrumento.



Las limitaciones de la normativa del BCRA acerca del financiamiento al sector
publico no financiero por parte de las entidades bancarias, y las restricciones a la
tenencia de bonos provinciales por parte de las compariias de seguros, dificulta
la captacion de fondos para el mercado primario y la generacion de liquidez para
el mercado secundario local. En ocasiones, debido a estas restricciones, la
estrategia de la CABA busco incrementar el tamafio de su mercado a partir de la
incorporacion de inversores extranjeros en pos de obtener mayor demanda y
mejorar las condiciones financieras de su endeudamiento.

La estrategia de administracion de la deuda establecida por la Ciudad. Los
objetivos buscados pueden ser desde construir un perfil de vencimientos que sea
sostenible, que reduzca los riesgos de repago y, al mismo tiempo o no, mantener
un mix de moneda que priorice el endeudamiento en pesos a largo plazo, y/o la
reduccion de los costos financieros de la deuda a partir de la dindmica de
recaudacion propia de la jurisdiccion.

La posibilidad de integrar una nueva emision y/o una reapertura de una existente
en especie, por medio de titulos de deuda de otra Clase permitiendo
descomprimir vencimientos que estaban previstos en el corto plazo.

En el caso de recompras, la estrategia de establecimiento de precios consistio en
ofrecer una prima diferencial de tasa para cada clase, dependiendo
principalmente de la moneda, del plazo (modified duration) y del monto en
circulacion remanente de cada titulo elegible.

Por ultimo, refirieron a la voluntad de la Ciudad respecto a la posibilidad de
llevar adelante emisiones conocidas como ESG, destinadas al financiamiento de
proyectos sociales, medioambientales y sustentables, en la medida que dicho

mercado cobre mayor desarrollo.



Finalizada la entrevista, se agradecio a los funcionarios su buena predisposicion

y voluntad para brindar aclaraciones y/o las explicaciones solicitadas.

e) Validacion externa. Ejecutivos del/os colocador-organizador/es de la Ciudad

de Buenos Aires.

Asimismo, se mantuvieron reuniones con ejecutivos de quienes en alguna
oportunidad actuaran como colocador-organizador/es en la emision de alguna de las
Clases y/o reaperturas que realizara la Caba en el mercado local de capitales en el marco
del Programa de Financiamiento en el mercado local.

Se realizaron reuniones con miembros del equipo de Research & Strategy
Team? de Facimex, con Adrian Yarde Buller (Chief Economist & Strategist),
coordinandose el lugar, dia y hora para llevarlas a cabo, informandose previamente a
cada uno de ellos que la reunién fue solicitada en virtud del TFM en el marco del
ambito académico del Facultad de Ciencias Econémicas de la UBA, proporcionandoles
una breve explicacion del trabajo, los hallazgos y los temas a tratar, e informarles
asimismo acerca de la duracion estimada prevista de una hora y que como se habia
establecido no se grabara la reunion, sino que se registraran las respuestas mediante la
toma de notas y/o apuntes.

Indicaron que en forma previa a la finalizacion y presentacion del TFM, se les
permita la lectura del material relevado y volcado en el mismo a efectos de su
conformidad.

En tal sentido, el entrevistado sefialo y reafirmd los aspectos destacados

vertidos en los informes emitidos por Facimex “Ciudad Autébnoma de Buenos Aires —

! Research & Strategy Team: Equipo de investigacién y estrategia.



Ratificando la solidez” de fecha 15 de noviembre de 2022 y “La lupa sobre las
Provincias” de fecha 24 de octubre de 2022.

En particular destaco el hecho que la Caba registrd un superavit primario de
$77.000,00 millones en el 3° trimestre de 2022, claramente por encima de los $ 22.000
millones del 3° trimestre de 2021. Esta mejora se debe a que los ingresos crecieron 10%
anual/anual real (con los ingresos tributarios provinciales creciendo 7% anual/anual
real) mientras que el gasto primario cayé 2,00% anual/anual real, siendo el segundo
trimestre consecutivo a la baja. Hacia al interior del gasto, se verificO una gran
heterogeneidad entre las diferentes lineas, la caida mas fuerte se verifico en las
erogaciones de bienes (-34,00% anual/anual real), aunque este rubro posee una baja
ponderacion sobre el total. A ellos le siguieron las transferencias corrientes (-9,00%
anual/anual real) traccionadas por aquellas destinadas al sector privado, y gasto en
personal que retrocedio 4,00% anual/anual real. En cambio, el gasto en servicios y el
gasto de capital aumentaron 10,00% anual/anual real y 2,00% anual/anual real
respectivamente. Saliendo del gasto primario, también se verificd un fuerte retroceso de
los pagos de intereses (-48,00% anual/anual real), profundizando la tendencia de los
ualtimos trimestres (-22,00% anual/anual real en el 1° trimestre de 2022 y -34,00%
anual/anual real en el 2° trimestre 2022).

En los ultimos cuatro trimestres al 3° trimestre de 2022, la Caba registro un
margen operativo del 25,90% de los ingresos corrientes, un superavit primario del
16,40% de los ingresos y un superavit fiscal de 11,50% de los ingresos. Las 3 variables
alcanzaron méaximos desde 2004, permitiendo a la Caba este desempefio fiscal reducir
su stock de deuda en usd 472,00 millones a usd 2.050,00 millones en lo que va del afio,

lo que representa una caida mayor a 10,00% medida en términos de los ingresos (de



40,70% a fines de 2021 a 29,4% en el 3° trimestre de 2022). Es el menor nivel de
apalancamiento desde el afio 2014.

Categoriza a la Caba como la jurisdiccién mas sélida, dados los datos al 3°
trimestre de 2022 que la posicionan como la mas solida del ranking por ellos elaborado
de solidez fiscal-financiera provincial, superando ampliamente a las demas provincias
tanto en variables que miden el riesgo de liquidez como en las que miran la solvencia.

Destacan de la Caba: a) su gran track record fiscal, ya que fue la jurisdiccién
con mejor resultado operativo en los Gltimos cinco afios, b) la jurisdiccion que alcanzé
el mayor resultado operativo y superavit primario, ambos en maximos historicos,
tomando los Gltimos cuatro trimestres al 1° trimestre de 2022, ¢) muy alta autonomia
fiscal siendo, por lejos, la provincia con mas ingresos propios, ya que la recaudacion de
Ingresos Brutos tuvo un fuerte crecimiento (13% anual/anual real en julio 2022)
impulsada por el aumento de la carga de intereses de los pasivos remunerados del
BCRA,, d) una dindmica de ingresos que se mantiene muy favorable a pesar del
conflicto por la reduccion de la coparticipacion de 3,5% a 1,4% que debera definir la
Corte Suprema y el traspaso de las 32 lineas de colectivos que circulan dentro de la
Caba, €) nivel de apalancamiento moderado, y cayendo sensiblemente (perfil de
vencimientos balanceado y minimo riesgo de roll over®® en los proximos trimestres), f)
tiene un gran colchon de liquidez, con depdsitos en Dolares que mas que cuadriplican
los vencimientos en moneda extranjera de los proximos 12 meses, g) tiene mejor acceso
que otras provincias al mercado externo por su largo historial de cumplimiento, h) tiene
profundo acceso al mercado domestico con inversores buscando instrumentos de

diversificacion al soberano

22 Roll Over: Renovacién o traspaso de la deuda hacia un vencimiento posterior.



) Validacion externa. Consultores independientes especializados.

Por ultimo, se contactd a consultores independientes especializados en el
mercado local de capitales, a efectos de que pudieran contextualizar el mercado de
Subsoberanos Argentinos, y en particular a la Caba dentro de él. Se pretende ampliar y
enriquecer la vision y arrojar luz a los resultados obtenidos a partir del anélisis
economeétrico desde la visidn de un experto de reconocido prestigio en el mercado de
capitales.

A tal fin, se llevaron a cabo reuniones con el consultor independiente Lic. Daniel
Marx, titular de Quantum Finanzas. Se coordinaron el lugar, dia y hora para su
realizacion, informando previamente que la reunion fue solicitada en virtud del TFM en
el marco académico de la Facultad de Ciencias Economicas de la UBA. Se proporciond
una breve explicacion del trabajo, los hallazgos y los temas a tratar, asi como la
duracion estimada de una hora. Se acordd que la reunion no seria grabada, sino que las

respuestas se registrarian mediante la toma de notas.

El especialista solicitd que, antes de la finalizacion y presentacion del TFM, se le
permitiera revisar el material recopilado para su conformidad.

El mercado de emisores Subsoberanos Argentinos toma al Soberano como
referencia, pero esto no implica necesariamente un limite maximo o minimo para sus
calificaciones. Esta premisa es aplicable tanto a los emisores Subsoberanos privados
como a los publicos. Sin embargo, es importante destacar que la diferenciacion con
otros Subsoberanos no solo se da en la calificacion, sino también en las condiciones de
acceso, como las tasas y plazos.

La Ciudad Autonoma de Buenos Aires (CABA) es un ejemplo de esta situacion

entre los Subsoberanos. Se distingue en términos de sus fundamentos tanto del



Soberano como de otros Subsoberanos, ya sea en mayor o menor grado. Esto se debe
principalmente a su solidez en cuanto a los indicadores que presenta, asi como a su
trayectoria, estructura de deuda, perfil de vencimientos y nivel de liquidez. Ademas,
CABA no solo esta bien posicionada por su reputacion, sino también por sus datos
financieros y su gestion.

La Ciudad Auténoma de Buenos Aires siempre ha mantenido una reputacion
destacada en el mercado de capitales al cumplir puntualmente con sus compromisos y
nunca haber incurrido en incumplimientos de su deuda publica.

Sin embargo, la presencia de variables no controlables que podrian incidir en
ella restringen su evaluacion crediticia.

En este contexto, la agencia calificadora de riesgo Standard & Poor’s autorizé
superar el limite de calificacion crediticia establecido por el Soberano en el dambito
empresarial para aquellas compafiias que generen ingresos en moneda extranjera y fuera
del pais. Esto se debe a que despejan el riesgo vinculado a la transferencia y
convertibilidad, que podria impactar en el pago de servicios de deuda en moneda

extranjera en el extranjero.

7. Conclusiones y nuevos paradigmas. Modelo. ESG y modelo de cadena de

bloques.

Habiendo realizado el analisis del proceso de endeudamiento que realiza la
Ciudad de Buenos Aires para la emision de titulos publicos en el mercado local de
capitales en el periodo considerado, explorando para ello tanto factores tanto

cuantitativos como cualitativos, y donde fueron identificadas las variables endogenas y



de mercado, se pudo establecer mediante analisis de regresion aquellas que presentan
una incidencia directa en dicho proceso.

Los principales hallazgos estan relacionados con la inobservancia de correlacion
alguna con las variables establecidas en el caso de las emisiones a tasa Bablar, tanto en
términos nominales como reales, sino mas bien con el propio crédito de la Caba y la
coyuntura del mercado, destacandose que la Caba en términos generales siempre emite
por debajo o en la curva de Subsoberanos. En tanto que para las emisiones a dolar
linked el mercado espera obtener rentabilidad por la expectativa de variacién en el tipo
de cambio en lugar que por tasa de interés, apuntando de esta forma a obtener el
rendimiento como consecuencia de la cobertura mas que por el rendimiento del
instrumento.

En términos generales, se puede sefalar que se confirma el estado de los
antecedentes presentados en el acépite correspondiente, en relacion a las variables
explicativas propuestas por los autores analizados y que resultan de aplicacion a la Caba
en relacion al contexto constitucional, legal, e idiosincratico.

Llegado este punto, queda abierto el interrogante a futuros analisis que puedan
incluir a los Criptoactivos®® mediante la utilizacién de la tecnologia de bloques
(blockchain®) como asi también las emisiones denominadas sociales (financiamiento de
proyectos sociales), verdes (financiamiento de proyectos medioambientales) y
sustentables (financiamiento que abarcan a los dos tipos anteriores), generalmente
conocidas como ESG, como variables relevantes con incidencia directa en el proceso de
emision de titulos publicos de la Ciudad de Buenos Aires en el mercado de capitales
local e internacional, en tanto y en cuanto exista una mayor demanda e interés por este

tipo de emisiones a nivel local, y en la medida que se despeje para Argentina el acceso

2 Criptoactivos: es un tipo de activo virtual, el cual posee un determinado valor de mercado, y nos
permite, en caso de poseerlos generar ingresos al venderlos o al intercambiarlos por bienes o servicios.
# Blockchain: Tecnologfa de bloques basada en la descentralizacién de la informacion.



al mercado internacional, donde este tipo de emisiones cuenta con una gran demanda
dado los beneficios fiscales, empresariales, etc., con que cuentan centralmente los
emisores de estos instrumentos.

En este sentido, el mercado de capitales puede evolucionar hacia un nuevo
estadio (mercados de capitales digitales) donde sea necesario el desarrollo y/o la
consideracién de otras variables que seria necesario incluir en el andlisis para su estudio

e impacto.
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9. Anexos.
A) Analisis del marco normativo Nacional para operaciones de crédito publico de

Subsoberanos en el mercado local de capitales.

Con relacion al marco legal, como asi también otras normativas, regulaciones, y
la totalidad del cuerpo dispositivo que reglamenta la asistencia financiera a los
Gobiernos Subsoberanos, el autor Agosto Walter (2016) da cuenta del estado de
situacion sefialando que, existe una profusion de normas que incluyen disposiciones de
rango constitucional, otras derivadas de las propias leyes de administracion financiera
provinciales, asi como también normas de adhesion a la ley de Responsabilidad Fiscal
que en algunos aspectos continGian vigentes.

Adicionalmente, Agosto (2016) refiere a la “multiplicidad de normativa
existente en cada nivel de Gobierno (Nacional, Provincial y Municipal) que regula sobre
el financiamiento de los Gobiernos Subnacionales en el mercado de capitales”, es por
ello que se torna difuso el conjunto de normas correspondientes en cada nivel de
Gobierno aplicables a la Ciudad de Buenos Aires, como asi también establecer el
alcance de cada uno de ellos a efectos de evitar situaciones que puedan dar lugar a
superposicién de marcos normativos.

Se presenta a continuacion el detalle y analisis de cada norma y/o regulacion que

alcanza el acceso al mercado local de capitales por parte de la Ciudad de Buenos Aires.

a) Andlisis de la Constitucion de la Nacion Argentina.
A continuacién, se enumeran y analizan los articulos de la Constitucion de la
Nacion Argentina Ley 24430 (sancionada en 1853 con las reformas de los afios 1860,

1866, 1898, 1957 y 1994) que refieren a aspectos vinculados al uso del crédito puablico



Nacional, Provincial y/o Municipal, destacandose en cursiva y subrayado las partes
pertinentes.

Capitulo Primero
Declaraciones, derechos y garantias

Articulo 4°.- EI Gobierno federal provee a los gastos de la Nacion con los fondos del
Tesoro nacional formado del producto de derechos de importacion y exportacion, del de
la venta o locacidn de tierras de propiedad nacional, de la renta de Correos, de las demas
contribuciones que equitativa y proporcionalmente a la poblacion imponga el Congreso

General, y de los empréstitos y operaciones de crédito que decrete el mismo Congreso

para urgencias de la Nacién, o para empresas de utilidad nacional.

Articulo 5°- Cada provincia dictard para si una Constitucion bajo el sistema

representativo republicano, de acuerdo con los principios, declaraciones y garantias de

la Constitucién Nacional; y que asegure su administracion de justicia, su régimen
municipal, y la educacion primaria. Bajo de estas condiciones el Gobierno federal,
garante a cada provincia el goce y ejercicio de sus instituciones.

CAPITULO CUARTO
Atribuciones del Congreso

Articulo 75.- Corresponde al Congreso:

4. Contraer empréstitos sobre el crédito de la Nacién.

7. Arreglar el pago de la deuda interior vy exterior de la Nacion.

TITULO SEGUNDO

GOBIERNOS DE PROVINCIA



Articulo 123.- Cada provincia dicta su propia constitucion, conforme a lo dispuesto por

el Articulo 5° asegurando la autonomia municipal y reglando su alcance y contenido en

el orden institucional, politico, administrativo, econdmico y financiero.

Articulo 124.- Las provincias podran crear regiones para el desarrollo econdémico y

social y establecer 6rganos con facultades para el cumplimiento de sus fines y podréan

también celebrar convenios internacionales en tanto no sean incompatibles con la

politica exterior de la Nacion y no afecten las facultades delegadas al Gobierno federal

o0 el crédito publico de la Nacion; con conocimiento del Congreso Nacional. La ciudad

de Buenos Aires tendra el régimen gue se establezca a tal efecto.

Corresponde a las provincias el dominio originario de los recursos naturales existentes
en su territorio.

De los articulos sefialados, se puede concluir que:

Se establece como un recurso mas para el financiamiento de los gastos de la
Nacion los provenientes de empréstitos y uso del crédito que el Congreso establezca
para atender urgencias o empresas de utilidad nacional, entendiendo por las primeras
catastrofes, inundaciones, pandemias, etc., y por las segundas gastos de infraestructura,
y/o gastos de capital y/o gastos que permitan incrementar la capacidad prestadora de
servicios por parte del Estado Nacional.

Consagra un régimen republicano, representativo y federal de gobierno y en ese
marco, solo el Congreso Nacional puede autorizar la realizacion de operaciones de
crédito publico sobre el crédito de la Nacion como asi también asegurar el pago de los
servicios de deuda derivados de dichas obligaciones. Centralmente apunta a preservar el
uso del credito publico como herramienta de gestion de gobierno donde por un lado se
autoriza su utilizacién y por otro también, asegurar su repago a efectos de que no sea

lesionado.



Cada provincia, en virtud del consagrado régimen republicano, representativo y
federal de gobierno, dicta su propia Constitucion donde conservan todo el poder no
delegado al Gobierno Federal y se dan las instituciones locales que los regiran. En ese
orden las provincias pueden celebrar acuerdos internacionales de deuda, en la medida
que las mismas no sean incompatibles con la politica exterior de la Nacion, no afecten
las facultades delegadas al Gobierno Federal o al crédito publico de la Nacién y cuenten

con conocimiento del Estado Nacional.

b) Comision Nacional de Valores. Ley de oferta publica de titulos valores, los emitidos
por la Nacion, las provincias, las municipalidades, los entes autarquicos y las empresas
del Estado (Ley 17811, 1968, t.a.).

De acuerdo lo establecido por la Ley de oferta publica de titulos valores, los
emitidos por la Nacion, las provincias, las municipalidades, los entes autarquicos y las
empresas del Estado (Ley 17811, 1968, t.a.), representan operaciones que no estan
comprendidas en dicha ley.

No obstante, dicha Ley en el cap. II considera como “oferta publica” a la
invitacion que los emisores u organizaciones realizan por cualquier medio de difusién a
personas en general o a sectores o grupos determinados para realizar cualquier acto

juridico con titulos valores.

c¢) Analisis de la Constitucion de la Ciudad de Buenos Aires.

Se enumeran a continuacion los articulos de la Constitucion de la Ciudad de
Buenos Aires Ley 70 (sancionada en 1996) en sus aspectos relativos al uso del crédito
publico de la Ciudad, destacandose en cursiva y subrayado las partes pertinentes.

TITULO PRELIMINAR



CAPITULO PRIMERO
Principios

ARTICULO 9 - Son recursos de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires:

8. Los ingresos por empréstitos, suscripcion de titulos publicos y demas operaciones de
crédito.

11. Los ingresos provenientes de los acuerdos celebrados con la Nacién, las provincias,
las regiones, las municipalidades, los Estados extranjeros y los organismos

internacionales.

CAPITULO DECIMOSEPTIMO
Economia, finanzas y presupuesto
ARTICULO 53. - ...

El presupuesto debe contener todos los gastos gue demanden el desenvolvimiento de

los 6rganos del gobierno central, de los entes descentralizados y comunas, el servicio de

la deuda publica, las inversiones patrimoniales y los recursos para cubrir tales

erogaciones.

Toda operaciéon de crédito puablico, interno o externo es autorizada por ley con

determinacidn concreta de su objetivo.

CAPITULO SEGUNDO Atribuciones
ARTICULO 80. - La Legislatura de la Ciudad:
1. Dicta leyes, resoluciones y declaraciones para hacer efectivo el ejercicio de los
derechos, deberes y garantias establecidos en la Constitucion Nacional y en la presente
y toma todas las decisiones previstas en esta Constitucion para poner en ejercicio los

poderes y autoridades.



2. Legisla en materia:

14. Autoriza al Poder Ejecutivo a contraer obligaciones de crédito pablico externo o

interno.

ARTICULO 81. - Con el voto de la mayoria absoluta del total de sus miembros:

6. Aprueba los acuerdos sobre la deuda de la Ciudad.

CAPITULO TERCERO
Atribuciones y deberes del Jefe de Gobierno

ARTICULO 105. - Son deberes del Jefe de Gobierno:

8. Acordar el arreglo de la deuda de la Ciudad y remitir el acuerdo a la Legislatura para

su aprobacion.

De los articulos sefialados, se puede concluir que:

Se establece como un recurso de la Ciudad de Buenos Aires a los que provengan
de empreéstitos, suscripcion de titulos publicos, acuerdos con organismos internacionales
y demas operaciones de crédito.

Se establece que toda operacion de crédito publico debe ser autorizada por Ley,
con determinacion concreta de su objetivo, debiendo ser aprobada mediante el voto de
la mayoria absoluta del total de los miembros de la Legislatura.

Es un deber del Jefe de Gobierno de la Ciudad garantizar el pago de los servicios

de deuda.



d) Ley de Sistemas de Gestion, Administracion Financiera y Control del Sector Publico
de la Ciudad de Buenos Aires (Ley 70, 1996).

En el marco de la Ley de Sistemas de Gestion, Administracion Financiera y
Control del Sector Publico de la Ciudad de Buenos Aires (Ley 70, t.a.), la Ciudad de
Buenos Aires establece en el Cap. Ill Del Sistema de Crédito Publico articulos 83 a 97
los distintos aspectos relativos al crédito publico y los requisitos legales que la
Administracion de la Ciudad de Buenos Aires debe cumplir para llevar adelante
operaciones de crédito publico.

Centralmente define al crédito pablico como la capacidad que tiene el Estado de
endeudarse con el objeto de captar medios de financiamiento para realizar inversiones,
para atender casos de evidente necesidad de la Ciudad o para reestructurar sus pasivos,
incluyendo los intereses respectivos. No se podran realizar operaciones de crédito
publico para financiar gastos operativos, salvo que se autoricen por ley especifica.

Las operaciones de crédito publico son aprobadas por ley y deben tener base y
objeto determinado, esto es se debe indicar como minimo las siguientes caracteristicas:
tipo de deuda, monto maximo autorizado para la operacion, plazo minimo de
amortizacion y destino del financiamiento.

El endeudamiento resultante de las operaciones de crédito publico se denomina
deuda puablica y puede originarse en: a) La emision y colocacion de titulos, bonos u
obligaciones de largo y mediano plazo. b) La emision y colocacion de letras del Tesoro
cuyo vencimiento supere el ejercicio financiero. ¢) La contratacion de préstamos con
instituciones financieras. d) La contratacion de obras, servicios o adquisiciones cuyo
pago total o parcial se estipule realizar en el transcurso de méas de un ejercicio financiero

posterior al vigente; siempre y cuando los conceptos que se financien se hayan



devengado anteriormente. e) El otorgamiento de avales, fianzas y garantias. f) La
consolidacién, conversion y renegociacion de otras deudas.

No se considera deuda publica las operaciones que se realicen en el marco del
articulo 107 de esta Ley (Letras del Tesoro, cuyo vencimiento no supere el ejercicio
financiero).

Establece las clasificaciones de la deuda publica en directa e indirecta, interna y
externa, que ninguna entidad del Sector Pablico de la Ciudad puede iniciar tramites para
realizar operaciones de credito publico sin la autorizacion previa del Poder Ejecutivo, y
la prohibicién para las jurisdicciones y entidades de la Ciudad de Buenos Aires de
formalizar operacion alguna de crédito publico que no esté autorizada por ley.

Las empresas y sociedades del Estado pueden realizar operaciones de crédito
publico dentro de los limites que fije su responsabilidad patrimonial y cuando estas
operaciones requieran de avales, fianzas o garantias de cualquier naturaleza de la
Administracion Central, la autorizacion para su otorgamiento debe estar prevista en una
ley especifica.

El 6rgano coordinador de los Sistemas de Administracion Financiera (Ministerio
de Hacienda y Finanzas de la Ciudad) tiene la facultad de redistribuir o reasignar los
medios de financiamiento que se hayan obtenido mediante operaciones de crédito
publico en la medida que asi lo permitan las condiciones de la operacion respectiva y las

normas presupuestarias.

e) Ley de compras y contrataciones de la Ciudad de Buenos Aires (Ley 2095, 2006).
Los contratos de Operaciones de Crédito Publico quedan excluidos de lo
normado por la Ley de Compras y Contrataciones de la Ciudad de Buenos Aires (Ley

2095, 2006, t.a.) segun lo establece en su art. 4° inc. f).



f) Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal (Ley 25.917 t.a., 2004). Antecedentes y
estado actual.

La Ciudad de Buenos Aires en virtud de estar adherida al Régimen Federal de
Responsabilidad Fiscal (Ley 25.917, 2004, t.a.) debe cumplimentar con todas las metas
en materia de finanzas publicas sustentables que dicho Régimen Federal establece para
contar con autorizacion de acceso al mercado de capitales.

Ley 25.917 sancionada en agosto de 2004 establece reglas generales de
comportamiento fiscal para la Nacion, provincias y Ciudad de Buenos Aires con el fin
de dotar de mayor transparencia a la gestion publica e invita a las Jurisdicciones
Provinciales y Municipales a adherirse al citado régimen.

El Gobierno Nacional debe antes del 31 de agosto de cada afio presentar al
Consejo Federal de Responsabilidad Fiscal el marco macrofiscal, incluyendo
definiciones respecto a: resultados, limites de endeudamiento, recursos, politica salarial,
PBI y tipo de cambio. Las Provincias y Ciudad de Buenos Aires antes del 30 de
noviembre de cada afio presentaran a sus legislaturas proyecciones de presupuestos
plurianuales para el trienio siguiente (recursos, gastos, inversiones, coparticipacion a
municipios, operaciones de crédito publico, de servicios de deuda, etc.

El Estado Nacional, Las Provincias y Ciudad de Buenos Aires publicaran en sus
paginas web el presupuesto anual y sus proyecciones plurianuales luego de presentadas
a las legislaturas. Con un trimestre de rezago publicaran: la ejecucion presupuestaria
trimestral (base devengado y base caja), el stock? de la deuda pblica (incluyendo la

deuda flotante), los programas bilaterales de financiamiento y de pago de servicios, e

% stock: Inventario



informacién del nivel de ocupacion del sector publico al 31 de diciembre y 30 de junio
de cada afio con un trimestre de rezago.

Se establecen limites al incremento del gasto publico primario (corriente mas
capital sin intereses) donde la tasa nominal de incremento no podra superar la tasa
nominal de incremento del PBI prevista en el marco macrofiscal. Si la tasa de variacion
del PBI es negativa el gasto primario podra a lo sumo permanecer constante. Si el
incremento nominal en los recursos supera el incremento nominal en el PBI, esta
limitacidn sélo regira para el gasto corriente primario (sin intereses).

Con relacién al endeudamiento, las Provincias y Ciudad de Bs. As. mantendran
un nivel de endeudamiento tal que los servicios de deuda instrumentada no superen en
cada ejercicio fiscal el 15% de los recursos corrientes netos de transferencias por
coparticipacion a municipios. En caso de exceder el tope, estableceran un programa de
transicion para poder cumplir con lo establecido. En caso de Jurisdicciones que excedan
el tope no podran acceder a nuevo endeudamiento, excepto que constituya una
refinanciacion del existente y en la medida que el mismo resulte en una mejora en las
condiciones pactadas en materia de monto, plazo, y/o tasa de interés. Se comprometen a
No emitir titulos sustitutos de la moneda nacional de curso legal en todo el pais.

El Estado Nacional, Las Provincias y Ciudad de Buenos Aires ejecutaran sus
presupuestos preservando el equilibrio financiero (diferencia entre recursos corrientes y
de capital percibidos y gastos devengados, incluye los gastos corrientes netos de los
financiados con organismos internacionales y los de capital netos de los destinados a
infraestructura social basica.)

Se establece para el Estado Nacional, Provincias y Municipios la imposibilidad

de incorporar en sus presupuestos como aplicacion financiera (amortizacion) gastos



corrientes y capital que no se hayan devengado presupuestariamente en ejercicios
anteriores.

Con relacion a los avales, fianzas y garantias, deberan informar el estado de
avales y garantias detallados por beneficiario en oportunidad de elevar a las respectivas
legislaturas los proyectos de presupuestos de la Administracion Central

Por ultimo, las Provincias, Ciudad de Bs. As y Municipios para poder acceder a
operaciones de endeudamiento y otorgar garantias y avales elevaran los antecedentes
correspondientes a la Ministerio de Economia y Produccién. Para el endeudamiento de
Municipios, las provincias coordinaran con el Gobierno Nacional y sus respectivos
Municipios las acciones destinadas a propiciar tales autorizaciones.

Luego mediante Ley 26.530 sancionada el 28.10.2009 se establecieron
excepciones a la Ley de Responsabilidad Fiscal, donde para los ejercicios 2009 y 2010
se excluiran para el computo de los articulos 10 (limite del incremento de los gastos) y
19 (ejecucion de presupuestos con equilibrio financiero) aquellas erogaciones que se
hayan destinado a: promover la actividad econdmica, sostener el nivel de empleo, dar
cobertura a la emergencia sanitaria y asistencia social.

Asimismo, se deja sin efecto para los ejercicios 2009 y 2010 las limitaciones
contenidas en: el art 12 (la venta de activos fijos podra destinarse a financiar
erogaciones de capital), el primer parrafo del art. 21 (deuda nivel tal que servicios no
supere 15% de los recursos corrientes), el ultimo parrafo del art 15 (Estado Nacional.
Provincias, Ciudad de Buenos Aires y Municipios solo podran aumentar los gastos si
tiene asegurado su financiamiento y no aumentaran gastos corrientes en detrimento de
gastos de capital o aplicaciones financieras), y el articulo 24 (no incluir en presupuestos
como amortizacion gastos que no se hayan devengado presupuestariamente en ejercicios

anteriores).



Dichas excepciones fueron luego prorrogadas para los ejercicios 2011, 2012,

2013, 2014, 2015, 2016 y 2017.

Posteriormente en enero de 2018 y mediante Ley 27428 se establecieron

modificaciones a la Ley de Responsabilidad Fiscal, que basicamente se resumen en:

La Provincias y la Ciudad de Buenos Aires estableceran conversores para
lograr clasificadores presupuestarios homogéneos con los Nacionales.

El Estado Nacional. Provincias, Ciudad de Buenos Aires y Municipios
deberdn presentar Informes anuales de cumplimiento y los comunicara el
Consejo Federal de Responsabilidad Fiscal al Congreso Nacional antes del
30/06 de cada afio. Estableceran indicadores homogéneos de gestion publica
para medir la eficacia y eficiencia en materia de recaudacion y gasto publico,
e implementaran sistemas integrados de Administracién Financiera
compatible con el Nacional, debiendo modernizar sus sistemas de
Administracion Financiera, de RRHH, de deuda y Administracion Tributaria.
La tasa nominal de incremento del gasto publico corriente Neto (corriente sin
intereses) NO podra superar la tasa de aumento del IPC de cobertura
nacional previsto en el marco macrofiscal. Se aplica en etapa presupuesto y
ejecucién (base devengado).

Si el afio previo obtuvieron resultado financiero positivo se deduciran los
gastos operativos asociados a inversiones en educacion, salud y seguridad.

Si el afo previo obtuvieron resultado corriente primario deficitario (o no
cumplan con el art 21 (servicios de deuda) la tasa de aumento del gasto
publico primario neto no puede superar la tasa de incremento del IPC.

A partir de 2020, quedan exceptuadas de cumplimiento las jurisdicciones que

tengan resultado financiero equilibrado o superavitario.



- Alcanzado el resultado financiero equilibrado el incremento del gasto
corriente primario NO podra superar la tasa de crecimiento nominal del PBI
definida en el marco macrofiscal.

- Se comprometen a no aumentar la relacion de cargos ocupados en el sector
publico al 31 12 2017 respecto a la poblacion proyectada por INDEC para
cada jurisdiccion.

- Durante la ejecucion presupuestaria se podran aprobar mayores gastos
siempre gue estuviera asegurado un financiamiento destinado a su atencion.

- No se podran aprobar modificaciones presupuestarias que impliquen
aumentos en los gastos corrientes en detrimento de los gastos de capital o de
las aplicaciones financieras.

- Durante los ultimos dos trimestres del afio de fin de mandato NO podran
realizar incrementos del gasto corriente de caracter permanente (duran mas
de 6 meses y no corresponden a situaciones de emergencia)

- Se comprometen a no aumentar la presion impositiva legal, especialmente en
aquellos gravdmenes aplicados sobre el trabajo, la produccion, el sector
productivo y su financiamiento.

- El Consejo Federal de Responsabilidad Fiscal evaluara el cumplimiento del
Régimen establecido y aplicara las sanciones derivadas.

- Aquellas jurisdicciones que hubieren obtenido resultado financiero
equilibrado o superavitario en los 2 ejercicios previos, ante situaciones
fundadas, podrd tramitar excepciones ante el Consejo Federal de

Responsabilidad Fiscal.

Luego, por Ley 27542 se aprueba el Consenso Fiscal suscripto el 17.12.2019

entre el Poder Ejecutivo Nacional y los Representantes de las Provincias. El acuerdo no



fue suscripto por las provincias de La Pampa, San Luis y la Ciudad de Bs. As. y

basicamente considera:

La eliminacion de topes a la suba de impuestos sobre los Ingresos brutos,
Inmobiliario y de sellos. Establece la armonizacion y simplificacion del
sistema tributario, intercambio de informacion, etc.

Fija limites para la toma de deuda en dolares para promover el
endeudamiento responsable y sostenible. Las provincias no podran aumentar
el stock de acreencias de este tipo respecto al monto que tenian al 31 de
diciembre de 2020 y el Estado Nacional tendrad la potestad de denegar la
autorizacion de crédito. Establece excepciones: El financiamiento de
organismos bilaterales o multilaterales de crédito, los desembolsos
pendientes de acuerdos firmados antes del 31 de diciembre de 2020, los
incrementos de stock por canjes o reestructuraciones, y el endeudamiento
gue tenga como garantia recursos provinciales que se cobren en moneda
extranjera y sin afectacidn presupuestaria.

Las provincias firmantes se comprometen a no iniciar juicios y suspender los
procesos en curso respecto a la distribucién de la coparticipacion federal, a
transferencias de competencias y afectaciones de recursos, salvo los que

tengan sentencia firme

Finalmente, se puede indicar que el Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal

instaurd un sistema integrado de reglas cualitativas, cuantitativas y de procedimiento,

como asimismo un esquema de mejoramiento de la calidad y transparencia de la

informacion fiscal.



La labor del Comité Ejecutivo del Consejo Federal de Responsabilidad Fiscal,
en forma conjunta con la Coordinacién Técnica-Administrativa, versa sobre tres
funciones bésicas: monitoreo permanente, compatibilizacion de la informacion y
formacion y asistencia.

A modo de resumen, el Comité Ejecutivo realizd6 una publicacion con el
propdsito de plasmar los aspectos mas relevantes de la aplicacion de reglas fiscales
desde el momento de la creacién del Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal,
basicamente explicita las reglas numéricas establecidas y son las siguientes: a) del gasto
corriente, b) del gasto primario, ¢) de equilibrio — subyacente, d) de empleo, e) de fin de
mandato, ) de servicios de la deuda.

a) Regla del Gasto Corriente, Articulo 10: “La tasa nominal de incremento del
gasto publico corriente primario neto de la Nacion, de las Provincias y de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires no podra superar la tasa de aumento del indice de precios al
consumidor de cobertura nacional previsto en el marco macrofiscal. Esta regla se
aplicara para la etapa de presupuesto y de ejecucion (base devengado). Respecto de las
Provincias y de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires, el gasto publico corriente
primario neto sera entendido como los egresos corrientes primarios excluidos:

1) gastos financiados con préstamos de organismos internacionales, 2) transferencias
por coparticipacion a Municipios y Comunas, 3) gastos corrientes financiados con
aportes no automaticos del Gobierno Nacional que tengan asignacion a una erogacion
especifica, y 4) gastos corrientes destinados al cumplimiento de politicas publicas
nacionales, que sean definidas como politicas de Estado por futuras leyes nacionales.
Adicionalmente, y solo en aquellas jurisdicciones que en el afio previo a su evaluacién

hayan ejecutado el presupuesto (base devengado) con resultado corriente positivo, se



deduciran los gastos operativos asociados a nuevas inversiones en infraestructura en las
areas de educacion, salud y seguridad.

Respecto de la Nacion, el gasto publico corriente primario neto sera entendido como los
egresos corrientes primarios excluidos los incrementos prestacionales derivados de la

aplicacion de la Ley 26.417 Prestaciones de la Seguridad Social.”

b) Regla del Gasto Primario, Articulo 10 bis: “Para el Gobierno Nacional y para
aquellas jurisdicciones que en el afio previo presenten ejecuciones presupuestarias (base
devengado) con resultado corriente primario deficitario, la tasa nominal de aumento del
gasto publico primario neto no podra superar la tasa de incremento del indice de precios
al consumidor de cobertura nacional. A tales efectos, el gasto pablico primario neto
excluird: 1) los gastos corrientes detallados en el segundo parrafo del articulo anterior;
2) los gastos de capital financiados con recursos afectados cualquiera sea su fuente de
financiamiento, y 3) los gastos de capital destinados al cumplimiento de politicas

publicas nacionales definidas por futuras leyes nacionales como politica de Estado.”

c) Regla de Equilibrio, Articulo 10 ter: “A partir del ejercicio fiscal 2020,
estaran exceptuadas del cumplimiento de lo dispuesto en los dos articulos anteriores
aquellas Jurisdicciones que ejecuten el presupuesto (base devengado) con resultado
financiero equilibrado o superavitario en el afio previo al que se realice la pertinente
evaluacion de la evolucion del gasto. Alcanzado el resultado financiero equilibrado, la
tasa nominal de incremento del gasto corriente primario no podréa superar la tasa de
crecimiento nominal del Producto Bruto Interno. Cuando la tasa nominal de variacion
del Producto Bruto Interno sea negativa, el gasto corriente primario podra a lo sumo

crecer como el indice de precios al consumidor de cobertura nacional.”



d) Regla de Empleo, Articulo 10 quater: “El Gobierno Nacional, los Gobiernos
Provinciales y de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires se comprometen a no
incrementar la relacion de cargos ocupados en el Sector Publico (en planta permanente,
temporaria y contratada) existente al 31 de diciembre de 2017, respecto a la poblacién
proyectada por el INDEC para cada jurisdiccion. Las jurisdicciones que hayan
alcanzado un resultado financiero (base devengado) superavitario o equilibrado podran
incrementar la planta de personal asociada a nuevas inversiones que impliquen una
mayor prestacion de servicios sociales, como educacion, salud y seguridad. A partir del
ejercicio fiscal 2018 el Consejo Federal de Responsabilidad Fiscal determinara la
relacién optima de cargos ocupados (planta permanente, temporaria y contratados)
adecuada a las caracteristicas de cada jurisdiccion, a los efectos de permitir

excepciones.”

e) Regla de Fin de Mandato, Articulo 15 bis: “Adicionalmente a lo dispuesto en
la presente ley, durante los dos ultimos trimestres del afio de fin de mandato, no se
podrén realizar incrementos del gasto corriente de caracter permanente, exceptuando: 1)
los que trasciendan la gestion de gobierno, que sean definidos en ese caracter
normativamente, y deban ser atendidos de manera especifica, y 2) aquellos cuya causa
originante exista con anterioridad al periodo indicado y su cumplimiento sea
obligatorio. Durante ese periodo, estara prohibida cualquier disposicion legal o
administrativa excepcional que implique la donacion o venta de activos fijos. A los
efectos de la aplicacion del presente articulo, se entendera por incrementos del gasto
corriente de caracter permanente, a aquellos gastos que se prolonguen por méas de seis
meses y que no se encuentren fundados en situaciones de emergencia de tipo social o

desastre natural.”



f) Regla de Servicios de la Deuda, Articulo 21: “Los Gobiernos Provinciales y
de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires tomaran las medidas necesarias para que el
nivel de endeudamiento de sus jurisdicciones sea tal que en ningun ejercicio fiscal los
servicios de la deuda instrumentada superen el quince por ciento de los recursos
corrientes netos de transferencias por coparticipacion a municipios. Los Gobiernos
Provinciales y la Ciudad Autonoma de Buenos Aires se comprometen a no emitir titulos
sustitutos de la moneda nacional de curso legal en todo el territorio del pais.” El
Consejo Federal de Responsabilidad Fiscal verifica el Indicador de Endeudamiento al

momento de aprobarse los respectivos presupuestos y al cierre de cada ejercicio.”

A continuacién, se presenta hasta la actualidad la evolucion de la situacion de la
Ciudad de Buenos Aires con relacién a las previsiones de la Ley Federal de

Responsabilidad Fiscal y Buenas Practicas de Gobierno Ley 25917 y actualizaciones:

El 23 de junio de 2005, la Legislatura de la Ciudad aprobd la Ley N° 1.726 que
ratifica e implementa las previsiones de la Ley Federal de Responsabilidad Fiscal y
Buenas Practicas de Gobierno. Conforme la misma, la Ciudad debe presentar sus
presupuestos anuales y las declaraciones de los ingresos y gastos actuales y la ejecucion
presupuestaria al Consejo Federal de Responsabilidad Fiscal, el cual se encuentra
integrado por representantes del Gobierno Nacional, de las provincias y de la Ciudad y
es el responsable de controlar el cumplimiento de la Ley Federal de Responsabilidad
Fiscal y Buenas Practicas de Gobierno.

La Ciudad presentd al Consejo sus declaraciones y presupuestos para el 2005,
2006, 2007 y 2008 y el Consejo los ha encontrado, en general, de conformidad con las
prescripciones de la Ley Federal de Responsabilidad Fiscal y Buenas Practicas de

Gobierno.



El 26 de noviembre de 2009, la Legislatura de la Ciudad, de conformidad con la
Ley N° 3.297, retir6 la adhesion de la Ciudad a la mencionada Ley Federal y, como
resultado, la Ciudad no necesitd presentar al Consejo sus presupuestos anuales y
declaraciones, aunque entiende los mismos cumplieron estrictamente con los requisitos
sustantivos de la ley.

El 21 de diciembre de 2017, se celebro el denominado “Consenso Fiscal” entre
el Estado Nacional, 22 provincias y la Ciudad de Buenos Aires (aprobado por
Resolucién N° 441/201 de la Legislatura de la Ciudad) que abordd materias
econdmicas, financieras, fiscales, tributarias, de seguridad social, de administracion y
régimen del empleo publico y atencion de necesidades sociales. Entre los objetivos del
Consenso Fiscal se encontr6 el de acordar una solucion integral y realista a los
conflictos judiciales suscitados entre las partes. En ese marco, la Ciudad se
comprometié a no iniciar nuevas acciones judiciales vinculadas al régimen de
Coparticipacion Federal de Impuestos, afectaciones especificas de recursos y a
transferencia de competencias, servicios o funciones, por causas 0 nhormas anteriores a
la firma del Consenso Fiscal y a desistir inmediatamente de los procesos judiciales ya
iniciados relativos al régimen de Coparticipacion Federal de Impuestos, a afectaciones
especificas de recursos y a transferencia de competencias, servicios o funciones,
incluidos los enumerados en el Anexo Il del citado Consenso Fiscal. Producto del
compromiso asumido, la Ciudad desistio de un total de diez juicios iniciados contra el
Gobierno Nacional vinculados al régimen de Coparticipacion Federal, afectaciones
especificas de recursos coparticipables y transferencia de servicios, competencias y

funciones.



Posteriormente, por medio de la Ley N° 5.955 del 12 de abril de 2018, la Ciudad
adhirié nuevamente al Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal y Buenas Practicas
de Gobierno, instituido por la Ley N° 25.917 y su modificatoria Ley N° 27.428.

El 13 de septiembre de 2018 se celebré un nuevo “Consenso Fiscal” entre el
Estado Nacional, 17 jurisdicciones provinciales y la Ciudad de Buenos Aires (aprobado
por Resolucion N° 367-LCABA-18) a efectos de adecuar algunas disposiciones del
celebrado el afio anterior. En esta adenda los gobernadores se comprometen a derogar
exenciones totales o parciales del impuesto a las ganancias para funcionarios y
empleados publicos nacionales, provinciales y municipales, asi como exenciones sobre
actividades de ahorro, de crédito y financieras. Asimismo, se habilita la posibilidad de
incrementar el limite del gasto publico corriente primario neto para el ejercicio fiscal
2019 en las provincias cuyo gasto en 2018 haya variado menos que el IPC. Por otra
parte, se suspende la clausula del Consenso Fiscal que prohibia incrementar la alicuota
de Bienes Personales, y se pospone por un afio calendario el cronograma establecido
para la reduccién progresiva del impuesto a los sellos.

Luego, el 17 de septiembre de 2019 se celebro un tercer “Consenso Fiscal” entre
el Estado Nacional, 23 provincias y la Ciudad (aprobado por Resolucion N° 5-LCABA-
20). Mediante el mismo se suspende hasta el 31 de diciembre de 2020 la vigencia de los
incisos b), ¢), d), h), ), k), I), m), y s) de la Clausula I1l del Consenso Fiscal del 2017 y
sus modificatorias dispuestas por el Consenso del 2018. Suspendid, ademas, los
procesos judiciales iniciados y vinculados con los Decretos N° 561/2019 y 567/2019.

El 4 de diciembre del 2020 se celebro el “Consenso Fiscal 2020” entre el Estado
Nacional y 21 provincias. Dicho acuerdo no conto con las firmas de las provincias de La

Pampa, San Luis, ya que las mismas no habian suscripto el Consenso Fiscal 2017, y de



la Ciudad Autonoma de Buenos Aires. Dicho Consenso fue aprobado por Ley Nacional
N° 27.634.

El 27 de diciembre de 2021 se celebré un nuevo Consenso Fiscal entre el Poder
Ejecutivo Nacional y representantes de las provincias. Al igual que su antecesor dicho
Consenso no fue suscripto por las provincias de La Pampa y San Luis, y la Ciudad. El
mismo fue aprobado por Ley Nacional N° 27.687.

En consecuencia, al presente la Ciudad de Buenos Aires se encuentra adherida al
Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal y Buenas Practicas de Gobierno instaurado
mediante Ley N° 25917 y su modificatoria Ley N° 27.428, siendo el Consenso Fiscal de

fecha 4 de diciembre del 2020 el ultimo al cual la Ciudad suscribi®.

g) Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

El BCRA, en caracter de administrador de la politica monetaria y cambiaria,
actia sobre el sistema financiero regulando la actividad mediante el dictado de
Comunicaciones que las Entidades Financieras (bancos centralmente) deben
cumplimentar.

Al respecto, y entre otras, un conjunto de regulaciones que las Entidades
Financieras deben cumplimentar son las que se encuentran agrupadas dentro de las
Comunicaciones que el BCRA dicta bajo el titulo “Financiamiento al Sector Publico no
Financiero”.

Centralmente, delimita el alcance del Sector Publico no Financiero, y establece
la limitacion a las Entidades Financieras respecto a refinanciar u otorgar asistencia
financiera al Sector Publico no Financiero, salvo fondos fiduciarios con fines

especificos.



La limitante alcanza a cualquier tipo de operacion que importe una asistencia
crediticia, con ciertas exclusiones, basicamente, la tenencia de titulos publicos
nacionales, la apertura de creditos documentarios de importacion, las garantias para el
pago de gravamenes locales en las operaciones de comercio exterior, y la suscripcion de
instrumentos de deuda emitidos por fideicomisos constituidos en el marco de la Ley
24.441 (Ley de Fideicomisos) o fondos fiduciarios de obras de infraestructura del
Mercado Eléctrico Mayorista (MEM).

Asimismo, las normas prevén ciertas excepciones en la limitacion al
otorgamiento de la asistencia financiera, basicamente para los Gobiernos Subsoberanos,
en la medida que exista autorizacion expresa a contraer el endeudamiento y afectacion
de recursos en garantia de repago del capital, intereses y accesorios.

Por lo tanto, las Entidades Financieras podran adquirir titulos pablicos emitidos
en pesos por la Administracion Central del Sector Pablico No Financiero Provincial,
Municipal y/o de la Ciudad de Buenos Aires, aunque éstos no cuenten con las garantias
antes referidas, pero siempre que den cumplimiento al resto de los requisitos y en la
medida que las Entidades Financieras a las normas de “capitales minimos de las
Entidades Financieras” y disposiciones sobre “Fraccionamiento del Riesgo Crediticio”.

Resulta necesario informar que, la autorizacion por parte del BCRA es otorgada,
previa solicitud del Gobierno Subsoberano, al instrumento crediticio (Titulo de Deuda
Subsoberano) a emitir por éste, a fin de su adquisicion por Entidades Financieras.

En este sentido, es importante realizar una primera clasificacion por parte del
Gobierno Subsoberano en inversores institucionales (fondos comunes de inversion,
fondos de jubilacion y pensiones, compafiias de seguro, inversores privados, compaiiias
en general, etc.), bancos comerciales (con las limitantes antes citadas) e inversores

individuales.



Dicha clasificacion cobra especial relevancia dado que ellos representan el
conjunto de potenciales adquirentes de los Titulos Publicos en el mercado local de
capitales. Por ello, a fin de dotar de un mayor volumen a la emision que la Jurisdiccién
pretende llevar adelante, es clave considerar las autorizaciones, normas y/o regulaciones
a las que se encuentra sujeto el Estado Subsoberano como asi también sus potenciales

adquirentes.

B) Proceso de Emisién de Deuda Publica.?.

a) Partes Intervinientes.

Las partes intervinientes en el proceso de emision de deuda publica en el
mercado local de capitales son las siguientes:

- Bancos Organizadores o Estructuradores: Entidad/es designadas luego de un
proceso de seleccion a partir de considerar determinados criterios por parte del
Emisor Subsoberano, para que asesore al Emisor en llevar adelante el proceso de
emisién, colocacion y presentacion de la emision (Titulo Publico) ante el
mercado.

- Agentes de liquidacion: Entidad designada que tiene a su cargo el
perfeccionamiento de la operacion empleando alguna de las modalidades de
transferencia usual en las principales plazas financieras: “entrega contra pago” y
“entrega libre de pago”.

- Entidad de Registro y Depdsito: Es la entidad autorizada en Argentina que el
Emisor Subsoberano contrata para actuar como depositaria central de los valores

negociables. Dicha entidad ofrece a los participantes del mercado de capitales,

%6 para mayor descripcion del Proceso consultar Ministerio de Economia de la Nacion. (1998). El Sistema
de Crédito Publico. Recuperado de https://capacitacion.mecon.gob.ar/publicaciones.
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entre otros servicios, los de deposito colectivo, custodia, registro, liquidacion y
pago de acreencias.

- Agencias Calificadoras de Riesgo: Organizacion externa al Emisor Subsoberano,
que luego de un anélisis de la situacion econdémica y financiera asigna una
calificacion al instrumento a emitir, siendo considerada por los emisores a la
hora de identificar los distintos niveles de calidad crediticia de sus inversiones.
Es un requisito necesario para poder listar el Titulo Publico en los Mercados y
Bolsas.

- Mercados y Bolsas de Valores: Luego de emitido y colocado el Titulo Publico
en el mercado primario, el mismo cotiza en forma permanente en los mercados
secundarios previstos en su emision, lo que le confiere liquidez al instrumento.

- Asesores legales externos: Firma de abogados especializada en emisiones de
Estados Subsoberanos contratada para asesorar al Emisor en todo el proceso de

estructuracion de la operacion.

b) Proceso de Emision de Titulos Publicos en el mercado de capitales.

Dentro de las politicas y estrategias definidas por el Emisor Subsoberano, los
objetivos de la emision contemplan, por un lado, las necesidades y fuentes de
financiamiento disponibles y se define el monto a emitir en funcion de la ejecucion
presupuestaria, los vencimientos del servicio de la deuda existente y el resultado
(deficit) que necesite financiar. Por otra parte, se consideran el esquema deseado de
amortizaciones y vencimiento final, la moneda elegida y otros aspectos como ser tasa
méaxima deseada, plazos para recibir los fondos, etc..

Luego, sobre la base de los mismos, se reciben de los Bancos de Inversion o
eventualmente de Inversores Institucionales, ofertas de financiamiento, que contienen

propuestas de montos y condiciones legales y financieras de la operacion, que entre



otras incluyen tasa de interés, comisiones y gastos, calendario de amortizaciones y su
periodo de gracia, moneda de la operacion, garantias, jurisdiccion aplicable y requisitos
legales exigidos por el mercado. Dichas condiciones estardn determinadas por la
percepcion del mercado sobre el riesgo crediticio de la operacion.

Identificada la necesidad y definidos los objetivos, resulta fundamental la
actuacion del/os Bancos Organizadores o Estructuradores ya que seran ellos quienes

llevaran adelante el proceso denominado “Due Dilligence®”

, por el cual los mismos,
antes de comprometerse, se aseguran de no arriesgar su prestigio frente a su cartera de
clientes e inversores.

Asimismo, la intervencion del Asesor Legal resulta fundamental en todo el
proceso de emision a fin de la asistencia al Emisor Subsoberano en todo lo referente a
financiamiento en el Mercado Local de Capitales.

Luego, tiene lugar la Promocion de la Emision conocida en el mercado como
“Road Show?®” y, consiste en la realizacion de reuniones entre autoridades del Gobierno
Subsoberano con potenciales inversores, para explicar personalmente a los
inversionistas la situacion del emisor.

Por ultimo, la operacion se perfecciona cuando producto de la emisidn tiene
lugar, por un lado, el ingreso de los fondos en la Cuenta del Estado Subsoberano, y por
otro, la inscripcion en la Entidad de Registro del valor nominal adquirido por el
adquirente en su cuenta comitente en dicha Entidad.

C) Graficos y Tablas:

Referencias Niveles de Significatividad:
(*) Significatividad al 1%;

* Significatividad al 5%;

** Significatividad al 10%;
*** Significatividad al 20%

%" Due Dilligence: Refiere a la debida diligencia o accionar en el proceso de emision.
%8 Road Show: es el proceso de promocién de la emision de titulos pablicos ante potenciales adquirentes.



1. Dolar linked.

Cuadros 1.1 Monto emitido en usd

Cuadro 1.1.1 Relacion entre Monto emitido en USD y Badlar bancos privados.
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Cuadro 1.1.2 Relacion entre Monto emitido en USD y Tipo de Cambio BCRA A 3500.
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Cuadro 1.1.3 Relacion entre Monto emitido en USD y Tipo de Cambio BNA. ***
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Cuadro 1.1.4 Relacion entre Monto emitido en USD e IPC del mes.
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Cuadro 1.1.5 Relacion entre Monto emitido en USD e IPC del afo.
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Cuadro 1.1.6 Relacion entre Monto emitido en USD y PBG.
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Cuadro 1.1.7 Relacion entre Monto emitido en USD e Ingresos Corrientes. ***
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Cuadro 1.1.8 Relacion entre Monto emitido en USD e Ingresos Propios.
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Cuadro 1.1.9 Relacion entre Monto emitido en USD e Ingresos de Capital. ***
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Cuadro 1.1.10 Relacién entre Monto emitido en USD e Ingresos Totales. ***
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Cuadro 1.1.11 Relacion entre Monto emitido en USD y Gastos Corrientes.
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Cuadro 1.1.12 Relacion entre Monto emitido en USD y Gastos de Capital.
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Cuadro 1.1.13 Relacién entre Monto emitido en USD y Gastos Totales.
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Cuadro 1.1.14 Relacién entre Monto emitido en USD y Resultado Corriente. ***
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Cuadro 1.1.15 Relacion entre Monto emitido en USD e Intereses. ***
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Cuadro 1.1.16 Relacion entre Monto emitido en USD y Resultado Operativo.
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Cuadro 1.1.17 Relacion entre Monto emitido en USD y Resultado Financiero.
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Cuadro 1.1.18 Relacion entre Monto emitido en USD y Amortizacion. **
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Cuadro 1.1.19 Relacién entre Monto emitido en USD y Grado de Autonomia.
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Cuadro 1.1.20 Relacion entre Monto emitido en USD y Stock de Deuda en Pesos. **
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Cuadro 1.1.21 Relacion entre Monto emitido en USD y Stock de Deuda en Délares.
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Cuadro 1.1.22 Relacion entre Monto emitido en USD y Porcentaje de Deuda en Moneda
Extranjera.
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Cuadro 1.1.23 Relacién entre Monto emitido en USD y Porcentaje de Deuda en Tasa
Fija.
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Cuadro 1.1.24 Relacion entre Monto emitido en USD y Porcentaje de Deuda en Tasa
Variable.
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Cuadro 1.1.25 Relacion entre Monto emitido en USD y Plazo Promedio de
Amortizacion en Afos.
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Cuadro 1.1.26 Relacién entre Monto emitido en USD y Porcentaje de deuda en relacion
al PBG. ***
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Cuadro 1.1.27 Relacion entre Monto emitido en USD y Calificacion Caba.
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Cuadros 1.2 Monto en Pesos.

Cuadro 1.2.1 Relacion entre Monto en Pesos y Badlar bancos privados. *
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Cuadro 1.2.4 Relacion entre Monto en Pesos e IPC del mes. *
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Cuadro 1.2.5 Relacion entre Monto en Pesos e IPC del afio.
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Cuadro 1.2.6 Relacion entre Monto en Pesos y PBG.
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Cuadro 1.2.7 Relacién entre Monto en Pesos e Ingresos Corrientes.
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Cuadro 1.2.10 Relacién entre Monto en Pesos e Ingresos Totales.
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Cuadro 1.2.12 Relacion entre Monto en Pesos y Gastos de Capital.
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Cuadro 1.2.13 Relacién entre Monto en Pesos y Gastos Totales.
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Cuadro 1.2.15 Relaciéon entre Monto en Pesos e Intereses.
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Cuadro 1.2.16 Relacion entre Monto en Pesos y Resultado Operativo.
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Cuadro 1.2.18 Relacion entre Monto en Pesos y Amortizacion.
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Cuadro 1.2.19 Relacion entre Monto en Pesos y Grado de Autonomia.
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Cuadro 1.2.20 Relacién entre Monto en Pesos y Stock de Deuda en Pesos.
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Cuadro 1.2.22 Relacion entre Monto en Pesos y Porcentaje de Deuda en Moneda
Extranjera.
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Cuadro 1.2.23 Relacion entre Monto en Pesos y Porcentaje de Deuda en Tasa Fija.
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Cuadro 1.2.24 Relacion entre Monto en Pesos y Porcentaje de Deuda en Tasa Variable.
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Cuadro 1.2.25 Relacion entre Monto en Pesos y Plazo Promedio de Amortizacion en
ARos.
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Cuadro 1.2.27 Relacion entre Monto en Pesos y Calificacion Caba. **
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Cuadros 1.3 Tasa de Interés.

Cuadro 1.3.1 Relacion entre Tasa de Interés y Badlar bancos privados. *
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Cuadro 1.3.2 Relacion entre Tasa de Interés y Tipo de Cambio BCRA A 3500. *
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Cuadro 1.3.4 Relacion entre Tasa de Interés e IPC del mes. **
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Cuadro 1.3.7 Relacion entre Tasa de Interés e Ingresos Corrientes.
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Cuadro 1.3.10 Relacion Tasa de Interés e Ingresos Totales.
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Cuadro 1.3.11 Relacién entre Tasa de Interés y Gastos Corrientes.

0.08 .
.

0.06
w
o .
i}
S04 . . 0
@
o
[
w
= .

0.02 L] -

.
0.00
1e+10 Ze+10 3e+10 4e+10 5e+10

Gastos corrientes

Cuadro 1.3.12 Relacion entre Tasa de Interés y Gastos de Capital.
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Cuadro 1.3.13 Relacion entre Tasa de Interés y Gastos Totales.
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Cuadro 1.3.14 Relacion entre Tasa de Interés y Resultado Corriente.
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Cuadro 1.3.15 Relacion entre Tasa de Interés e Intereses.
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Cuadro 1.3.16 Relacion entre Tasa de Interés y Resultado Operativo.
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Cuadro 1.3.17 Relacion entre Tasa de Interés y Resultado Financiero.
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Cuadro 1.3.18 Relacion entre Tasa de Interés y Amortizacion.
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Cuadro 1.3.19 Relacion entre Tasa de Interés y Grado de Autonomia.
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Cuadro 1.3.20 Relacion entre Tasa de Interés y Stock de Deuda en Pesos. ***
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Cuadro 1.3.21 Relacion entre Tasa de Interés y Stock de Deuda en Dolares. **

0.08 -

0.06

Tasa de interés
[=]
[=]
-

0.02

0.00

1250 1500 1750 2000
Stock de deuda en délares



Cuadro 1.3.22 Relacion entre Tasa de Interés y Porcentaje de Deuda en Moneda
Extranjera.

0.06

Tasa de interes

0.94 0.95 0.96 0.97 0.98
Porcentaje deuda en moneda extranjera

Cuadro 1.3.23 Relacion entre Tasa de Interés y Porcentaje de Deuda en Tasa Fija. *

0.075

0.050

Tasa de interes

0.025

0.000

0.6
Porcentaje deuda tasa fija

Cuadro 1.3.24 Relacion entre Tasa de Interés y Porcentaje de Deuda en Tasa Variable. *

0.4
Porcentaje deuda tasa variable



Cuadro 1.3.25 Relacion entre Tasa de Interés y Plazo Promedio de Amortizacién en
Afios. **

0.06

o
o
R

Tasa de interes

0.02

35
Plazo promedio de amortizacion de la deuda

Cuadro 1.3.26 Relacion entre Tasa de Interés y Porcentaje de deuda en relacion al PBG.

*k*k

0.06

Tasa de interes
°
o
2

0.00008 0.00010 0.00012
Deuda como porcentaje del PBG

0.00004 0.00006

Cuadro 1.3.27 Relacion entre Tasa de Interés y Calificacion Caba. **

Tasa de interes

60
Calificacion CABA



Cuadros 1.4 Plazo en Afos.

Cuadro 1.4.1 Relacion entre Plazo en afios y Badlar bancos privados.

I

Plazo en afios

(8]
L]

15.0 17.5 20.0
Badlar Bancos Privados

N
S
n

Cuadro 1.4.2 Relacion entre Plazo en afios y Tipo de Cambio BCRA A 4500.

Plazo en afios

w

&
L}

5 6 7 8

Tipo de Cambio A350£]

Cuadro 1.4.3 Relacion entre Plazo en afios y Tipo de Cambio BNA.

Plazo en afios

Tipo de Cambio BNA



Cuadro 1.4.4 Relacion entre Plazo en afos e IPC del mes.

7.5

Plazo en afios

25

2 2
IPC del mes

Cuadro 1.4.5 Relacion entre Plazo en afos e IPC del afio.

IS

Plazo en afios

w

225 250 275
IPC del afio

Cuadro 1.4.6 Relacion entre Plazo en afios y PBG.

Plazo en afios

1.488+08 1.492+08

1.476+08
PBG




Cuadro 1.4.7 Relacion entre Plazo en afios e Ingresos Corrientes.

Plazo en afios

4e+10 Ge+10

2e+10
Ingresos corrientes

Cuadro 1.4.8 Relacion entre Plazo en afios e Ingresos Propios.

Plazo en afios

1e+10 2e+10 3e+10 4e+10 5e+10
Ingresos propios

Cuadro 1.4.9 Relacion entre Plazo en afios e Ingresos de Capital.

Plazo en afios




Cuadro 1.4.10 Relacién Plazo en afios e Ingresos Totales.

Plazo en afios

4e+10 Ge+10

2e+10
Ingresos totales

Cuadro 1.4.11 Relacién entre Plazo en afios y Gastos Corrientes.

Plazo en afios

Ser10

Be+10 de+10
Gastos Corrientes

1e+10 2e+10

Cuadro 1.4.12 Relacion entre Plazo en afios y Gastos de Capital.

-

Plazo en afios

1e+10

Se+09
Gastos de capital




Cuadro 1.4.13 Relacién entre Plazo en afios y Gastos Totales.

Plazo en afios

de+10 Be+10

2e+10
Gastos totales

Cuadro 1.4.14 Relacion entre Plazo en afios y Resultado Corriente.

Plazo en afios

2 5e+09 50e+09

o Corrit

Cuadro 1.4.15 Relacion entre Plazo en afios e Intereses.

Plazo en afios

1.00e+09 1.258+09




Cuadro 1.4.16 Relacién entre Plazo en afios y Resultado Operativo.

Plazo en afies
-

3000 20+00 “ter00
Resultado Operativo

Cuadro 1.4.17 Relacion entre Plazo en afios y Resultado Financiero.

e

Plazo en afios
-

R Financiero

Cuadro 1.4.18 Relacion entre Plazo en afios y Amortizacion. ***

Plazo en afios

5.0e+08 1.06+09
Amortizacion




Cuadro 1.4.19 Relacién entre Plazo en afios y Grado de Autonomia.

Iy

Plazo en afios

0.88 0.89 0.90 091 0.92
Grado de autonomia

Cuadro 1.4.20 Relacién entre Plazo en afios y Stock de Deuda en Pesos.

Plazo en afios

10000 15000

Stock de deuda en pesos

Cuadro 1.4.21 Relacién entre Plazo en afios y Stock de Deuda en Délares.

s

Plazo en afios

1250 1500 1750
Stock de deuda en délares




Cuadro 1.4.22 Relacion entre Plazo en afios y Porcentaje de Deuda en Moneda
Extranjera.

Plazo en afios

I

096 0.97 098
% deuda en Moneda Extranjera

Cuadro 1.4.23 Relacion entre Plazo en afios y Porcentaje de Deuda en Tasa Fija.

IS

Plazo en afios

06
% deuda tasa fija

Cuadro 1.4.24 Relacion entre Plazo en afios y Porcentaje de Deuda en Tasa Variable.

Plazo en afios

0.2 0.3 0.4 0.5
% deuda tasa variable



Cuadro 1.4.25 Relacién entre Plazo en afios y Plazo Promedio de Amortizacion en
Afios.

Plazo en afios

a0

Cuadro 1.4.26 Relacién entre Plazo en afios y Porcentaje de deuda en relacion al PBG.

Plazo en afos

0.00010 0.00012

0.00006

0.00004 0.00008
Deuda como % del PBG

Cuadro 1.4.27 Relacién entre Plazo en afios y Calificacion Caba.

-

Plazo en afios

W

B0
Calificacion CABA




2. Tasa Badlar.

Cuadros 2.1 Spread sobre Badlar.

Cuadros con variables expresadas en términos constantes

Cuadro 2.1.1 Relacion entre Spread sobre Badlar e Ingresos Corrientes.

Spread sobre Badlar e ingresos corrientes (expresado en té&rminos constantes)

o.0s0 - - - - -
-
-
= o
fs]
B 0.040
&3
- - - - -
o.03s
- - - - - -
Tee Ze+11 Ao+ A1 Sea11

Ingresos corrientes

Cuadro 2.1.2 Relacion entre Spread sobre Badlar e Ingresos Propios.

Spread sobre Badlar e ingresos propios {(expresado en términos constantes)

0050 - - - - -
-
o.04as -
-
= -
&=
o
-
=
=
= °.040
&
- - - - -
0.035
- - - - - -
Te+11 Z2e+11 3e+11 ae+11

Ingresos propios

Cuadro 2.1.3 Relacion entre Spread sobre Badlar e Ingresos de Capital.

Spread sobre Badlar e ingresos de capital (expresado en términos constantes)

0.0
=
B n.os
o
@
=
=S
&
=
=
o
O.04
- - - o -
- - -
O.0e+00 S5 0e+09 1. 0e+10 1.Se+10 2 0e+10

Ingresos de capital



Cuadro 2.1.4 Relacion entre Spread sobre Badlar e Ingresos Totales.

Spread sobre Badlar e ingresos totales (expresado en términos constantes)

0.050 - - - - -
-
0.045 -
-
=
= -
&
fd
=
=}
2
= 0.040
=
=3
o
- - - - -
0.035
- - - - - -
2e+11 4e+11

Ingresos totales

Cuadro 2.1.5 Relacion entre Spread sobre Badlar y Gastos Corrientes.

Spread sobre Badlar v gastos corrientes (expresado en términos constantes)

0.050 - - - - -
-
0.045 -
-
= -
=
o
pd
=
2
& 0040
=
@
=
[57
- - - -
0.035
- - - - - -
Oe+00 1e+11 Ze+11 e+ 4e+11 Se+11

Gastos corrientes

Cuadro 2.1.6 Relacion entre Spread sobre Badlar y Gastos de Capital.

Spread sobre Badlar v gastos de capital (expresado en tearminos constantes)

0.050 - - - -

0.040

Spread sobre Badlar

O.0e+00 3. 0e+10 6. 0e+10 9. 0e+10
Gastos de capital



Cuadro 2.1.7 Relacion entre Spread sobre Badlar y Gastos Totales.

Spread sobre Badlar v gastos totales (expresado en términos constantes)

0050 - - - - -
-
0.0as5 -
-
= -
=
o
s
=
2
2 o.040
=
fd
=
o
- - - -
0.035
- - - - - -
De+00 Ze+11 de+11 Ge+11

Gastos totales

Cuadro 2.1.8 Relacion entre Spread sobre Badlar y Resultado Corriente.

Spread sobre Badlar v resultado corriente (expresado en términos constantes)

0.050 - - - - -
-
0.045 -
-
=
=
& -
s
=
=
& o.040
=
&3
- - - - -
0.035
- - - - - -
2. 5e+10 5.0e+10 ¥.5e+10 1.0e+11

Resultado corriente

Cuadro 2.1.9 Relacion entre Spread sobre Badlar e Intereses.

Spread sobre Badlar e intereses pagados (expresado en términos constantes)

0.055

0.050 - - - - -

-

=
=
2
&
@ 0.045 -
= -
=
2
=
=
= -
=
o

0.040

- - - - -
0.035
- - - - - -
0e-+00 2e+10 4e+10

Intereses



Cuadro 2.1.10 Relacion entre Spread sobre Badlar y Resultado Operativo.

Spread sobre Badlar v Resultado operativo (expresado en términos constantes)

0.050 - - - - -

0.045 -

=
=
& 0.0a0
=]
=
=
2
=
=
=
=
&

0.035

- - o e - -
0.0Z20
-S5e+10 Oe+00 S5e+10

Resultado operativo

Cuadro 2.1.11 Relacion entre Spread sobre Badlar y Resultado Financiero.

Spread sobre Badlar v Resultado financiero (expresado en términos constantes)

0.050 - - - - -

0.045

=
=
o 0.040
z
=
=
1]
E=1
=
g
=
L2

0.035

- - g
0.030
0.025
~de+10 Oe+00 de+10

Resultado financiero

Cuadro 2.1.12 Relacion entre Spread sobre Badlar y Amortizacion.

Spread sobre Badlar v Amortizacion (expresado en términos constantes)

0.050 - - - o -
-
0.045 -
-
] -
=
=
[an)
b=
=
w D0.040
o
=
b=
=4
wd
- - - -
0.035
- - - - - -
00320
0e+00 Ze+10 4e+10

Amortizacion



Cuadros 2.2 Monto en Pesos.

Cuadros con variables expresadas en términos constantes

Cuadro 2.2.1 Relacion entre Monto en Pesos e Ingresos Corrientes.

Monto en pesos e ingresos corrientes (expresados en términos constantes)

Honto en pesos

Oe+o0

Te+11 Ze+11 a@+11 Se+11

Fe+11
Ingresos corrientes

Cuadro 2.2.2 Relacion entre Monto en Pesos e Ingresos Propios.

Monto en pesos e ingresos propios (expresados en terminos constantes)

Ze+10 -
-
-

w
2 ze+10
B
=
=
=
=
s
=

1e+10

-
-
- -
- - - -
-
oe+o0
Te+11 zZe+11 3e+11 e+11

Ingresos propios

Cuadro 2.2.3 Relacién entre Monto en Pesos e Ingresos de Capital.

Monto en pesos e ingresos de capital (expresados en términos constantes)

-
Ze+10 -
-
-
2e+10
w
= - =
= -
=
=
=
=
5 -
= de+10
- - -
- -
-
- - -
Oe+00
1e+10
0.0e+00 5. 0e+09 1.0e+10 1.5e+10 2. 0e+10

Ingresos de capital



Cuadro 2.2.4 Relacion entre Monto en Pesos e Ingresos Totales.

Se+10

N
[}
4
a
o

N onto en pesos

1e+10

oe+00O

Cuadro 2.2.5 Relacion entre Monto en Pesos y Gastos Corrientes.

3e+10

N
L
4
4
=]

Hlonto en pesos

1e+10

oe+00

Cuadro 2.2.6 Relacién entre Monto en Pesos y Gastos de Capital.

3e+10

M
L]
+
o
Q

Monto en pesos

Te+10

Oe+00

Monto en pesos e ingresos totales (expresados en términos constantes)

Ze+11

Ingresos totales

411

Monto en pesos v gastos corrientes (expresados en terminos constantes)

oe+00

Ze+11
Gastos corrientes

Monto en pesos v gastos de capital (expresados en terminos constantes)

0.0e+00

-
-
- =
- -
3.0e+10

5.0e+10
Gastos de capital

9.0e+10



Cuadro 2.2.7 Relacion entre Monto en Pesos y Gastos Totales.

Monto en pesos v gastos totales (expresados en términos constantes)

Ze+10

N
o
+
4
=]

Hanto en pesos

1e+10

oe+00

oe+00 Ze+11 ae+11 Be+11
Gastos totales

Cuadro 2.2.8 Relacion entre Monto en Pesos y Resultado Corriente.

Monto en pesos vy resultado corriente (expresados en terminos constantes)

Ze+10

Hlonto en pesos

1e+~10

Oe+00

2.5e+10 5.0e+~10 7.5e+10 1.0e+11
Resultado corriente

Cuadro 2.2.9 Relacion entre Monto en Pesos e Intereses.

Monto en pesos e Iintereses (expresados en términos constantes)

Ze+10 -
-
-
o ZEe+10
=
b=
=
=
— - -
=
= -
=
S
=
-
1e+10 -
- -
-
-
IR -
- g
-
De+00
0&+00 2e+10 4s+10

Intereses



Cuadro 2.2.10 Relacion entre Monto en Pesos y Resultado Operativo.

Monto en pesos v resultado operativo (expresados en terminos constantes)

Ze+10 -
-
-
© 2e+10
=z
=
=
= - -
=
= -
s
=
-
1e+10
- -
- -
- -
- - -
-
Oe+00
-Se+10 Oe+00 Se+10

Resultado operativo
Cuadro 2.2.11 Relacion entre Monto en Pesos y Resultado Financiero.

Monto en pesos v resultado financiero (expresados en terminos constantes)

-

Ze+10 -

-
-
& 2e+10
=
&
P
=
= )y -
g -
=
-
1e+10 -
-
b -
- -
- - -
-
De+0DO0O
~4e+10 De+00 4e+10

Resultado financiero

Cuadro 2.2.12 Relacion entre Monto en Pesos y Amortizacion.

Monto en pesos v amortizacion (expresados en terminos constantes)

3e+10 -
-
-
@ 2e+10
b
o
=
=
a -
=
= -
=
=
-
1e+10 =
- -
-
- -
- - - -
-
Oe+00
os+00 2e+10 4e+10

Amortizacian



Cuadros 2.3 Plazo en afos.

Cuadros con variables expresadas en términos constantes

Cuadro 2.3.1 Relacion entre Plazo en afios e Ingresos Corrientes.

Plazo en afos e ingresos corrientes (expresado en términos constantes)

10.0 -

Plazo n afios)
(]

2e+11
Ingresos corrientes

Cuadro 2.3.2 Relacion entre Plazo en afios e Ingresos Propios.

FPlazo en anos e ingresos propios (expresado en terminos constantes)

10.0 -

Plazo (en aios)
)

Ingresos propios

Cuadro 2.3.3 Relacion entre Plazo en afios e Ingresos de Capital.

Plazo en anos e ingresos de capital (expresado en términos constantes)

-
10.0 -
7.5
-
-
= -
=2 so - -
=
=
= = =
= -
o
- -
_ -
2.5
- - -
- - -
0.0
5. 0e+09 1. 0e+10 1.5Se+10 2. 0e+10

0. 0e+00
Ingresos de capital



Cuadro 2.3.4 Relacion entre Plazo en afios e Ingresos Totales.

FPlazo en afnos e ingresos totales (expresado en términos constantes)

10.0 -

Ze+11 ae+11
Ingresos totales

Cuadro 2.3.5 Relacion entre Plazo en afios y Gastos Corrientes.

Plazo en afios v gastos corrientes (expresado en t&érminos constantes)

10.0 -

Plazo (gn aios]

Os+00 Te+11 Za+11
Castos corrientes

Cuadro 2.3.6 Relacion entre Plazo en afios y Gastos de Capital.

Plazo en afos v gastos de capital (expresado en términos constantes)

10.0 -

Plazo (en afios)

o
o

N
m

0.0e+00 2.0e+10 6.0e+10 9.0e+10

GCastos de capital

411



Cuadro 2.3.7 Relacion entre Plazo en afios y Gastos Totales.

Plazo en anos vy gastos totales (expresado en terminos constantes)

Plazo (en afios)
m
[=]
(]
(]
(]
(]
L)
(]
{ ]

de+11
Gastos totales

2e+11

Oe+00

Cuadro 2.3.8 Relacion entre Plazo en afios y Resultado Corriente.

Plazo en anos vw resultado cormiente (expresado en terminos constantes)

1T0.0 -
.S
-
o -
=
=
=
=
=
=
= -
a 5.0 -
- -
-
- -
-
25
-
- -
- - -
1. 0=+"11

oe+10 T.Se+10
Resultado corriente

o

Cuadro 2.3.9 Relacion entre Plazo en afos e Intereses.

Plazo en anos e intereses (expresado en terminos constantes)

-
10.0 -
-
-
Ton —
=2 5.0 — -
—
e
p=y - -
=
o=
[=m
- -
o= -
- - -
- - -
o.o
Ae+10

Oe+00 Ze+10
INntereses



Cuadro 2.3.10 Relacion entre Plazo en afios y Resultado Operativo.

FPlazo en anos w resultado operativo {expresado en terminos constantaes)

-
100 -
75
-
=) -
=
b=
=
p=
=
= =
< 5.0 - -
o
- -
-
- -
-
=5
-
- - -
- - -
—Se+10 Oe-+00 Se+10
Resultado operativo

Cuadro 2.3.11 Relacion entre Plazo en afios y Resultado Financiero.

Plazo en anos v resuliado financiero (expresado en terminos constantes)

<+
100 -
.S
-
-

o
=
2
=
=
=
g so
o0
&

25

-
- -l
- - <+
oo
—Ae+10 O +00 Ae+110
Resultado fimnanciero

Cuadro 2.3.12 Relacion entre Plazo en afios y Amortizacion.

Plazo en anos v amortizacion {(expresado en terminos constantes)

-
10.0 -
7.5
-
o -
=
=
=
=
=
= -
= -
o S50
- -
-
- -
-
2.5
-
- -

Ze+10 Ae+10

De+00
Armortizacidon



Cuadros 3. Gréficos de Clases Dolar Linked, Benchmark modified duration (MD)
y rendimiento (TIR) a la emision.

Clase 1.
Benchmark Mercado Emision Clase 1 - Délar Linked (Oct ubre 2012)
14,00%
12,00% ¢ 11,74%
10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

+7,30% + 7,40%

0 05 1 15 2

Benchmark Mercado Clase 1- Délar Linked| MD TIR
Bs. As. 2013 9.25%PBY13 - USD 0,52 6,79%
Bs. As. 2013 9.00%PBG13 - USD 0,72 7,97%
CABA EN ARS/USD 2014BDC14 - USD 1,32 8,15%
TUCUMAN CONSADEP serie 2HUCS2 - USD 1,46 9,11%
CHACO GarantBHSG2 - USD 1,28 11,74%
BONCOR 20138013 - USD 0,64 7,34%
BONCOR 20178017 - USD 2,09 7,40%
FORMOSAEORMS3 - USD 3,61 9,39%




Clase 2.

14,00%

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

Benchmark Mercado Emision Clase 2 - Délar Linked (Diciciembre 2012)

¢ 13,11%
+10,30%
47.01%
5,96%
v
/ 4 5,20%
/0 3,59%
239% 4 ¢ 2,35%
4 1,23%

0 05 1 15 2 35

Benchmark Mercado Clase 2 - Délar Linked| ~ MD TIR
Bs. As. 20139.25%PBY13 - USD 038 2,39%
Bs. As. 2013 9.00%BBG13 - USD 0,56 3,5%9%
CABA EN ARS/USD 2014BDC14 - USD 1,22 7,01%
CABA CLASE 2 2014BD2C4 - USD 1,36 1,23%
TUCUMAN CONSADEP serie 2MUCS2 - USD 1,31 8,03%
CHACO GarantBHSG2 - USD 1,19 13,11%
BONCOR 20138013 - USD 0,49 2,35%
CORDOBA 2013 8,95%@N13 - USD 0,82 5,96%
BONCOR 20178017 - USD 2,09 5,20%
FORMOSAEORM3 - USD 3,55 10,30%




Clase 3.

6,00%

Benchmark Mercado Emision Clase 3 - Délar Linked (Marzo 2013)

Bs. As. 2013 9.25%BBY13 - USD 0,17 3,75%

Bs. As. 2013 9.00%BBG13 - USD 0,38 2,09%

CABA EN ARS/USD 2014BDC14 - USD 1,04 2,08%

CABA CLASE 2 2014BD2C4 - USD 1,22 1,57%

CABA CLASE 32018BDC18 - USD L1 0,93%

NEUQUEN LETRAS GARANT CL1BNY14 - USD 1,13 0,83%
TUCUMAN CONSADEP serie 2BUCS2 - USD 1,40 5,40%
CHACO GarantBHSG2 - USD 1,22 4,70%

BONCOR 20138013 - USD 03 2,87%

CORDOBA 2013 8,95%8N13 - USD 0,62 3,84%
BONCOR 2017R017 - USD 2,06 4,04%

¢ 5,40%
5,00%
¢ 4,70%
0,
4,00% . 4,04%
+ 375% ¢ 3800
3,00% .
v
2,87%
2,00% 4 2,09% 4 2,08%
¢ 157%
1,00% 3
¢ 0,83%
0,00% T T :
0,5 1,5 25
Benchmark Mercado Clase 3- Dolar Linked| MD TIR




Clase 4.

Benchmark Mercado Emision Clase 4 - Délar Linked (Mayo 2013)

25,00%
4 20,79%
20,00%
15,00%
10,00% + 9.45%
K o
0% | 656% ¢ 560% ¢ 5,94%
achs 4 4,54% —4
¢ 3,40% 4 3.02% ¢ 341%
0,00% T 0.71% ¢ w’ 0.51% T T T T T T |
0,5 1 1,5 2 2,5 3 35 4 4,5
Benchmark Mercado Clase 4- Ddlar Linked] MD TIR

Bs. As. 2013 9.00%BBG13 - USD 0,21 6,56%

CABA EN ARS/USD 2014BDC14 - USD 0,92 0,71%

CABA CLASE 2 2014BD2C4 - USD 1,05 0,51%

CABA CLASE 32018BDC18 - USD 3,72 3,41%

CABA CLASE 4 2019BDC19 - USD 4,27 4,67%

NEUQUEN LETRAS GARANT CL1BNY14 - USD 0,95 3,40%
TUCUMAN CONSADEP serie 2BUCS2 - USD 1,23 20,79%
CHACO GarantBHSG2 - USD 1,14 4,54%

BONCOR 20138013 - USD 0,13 9,45%

CORDOBA 2013 8,95%@N13 - USD 0,47 5,60%
BONCOR 20178017 - USD 2,02 3,02%
FORMOSABORMS3 - USD 3,78 5,94%




Clase 5.

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

Benchmark Mercado Emision Clase 5 - Délar Linked (Diciembre 2013)

4 9,73%

¢ 7,16%

4,91% . 4,05%

¢ 337%

4 3,03% 2,64% 4 2,96%
2,19% 6 4 2,21% o 2,09%
9 ag
2,00% * 165% 175%
¢ 1,20%
4 0,54% 1,11% 2 0,55%
0,00% : : : : : : : : :
0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 45
Benchmark Mercado Clase 5 - Délar Linked MD TIR
Bs. As. 2015 4.24%PBF15 - USD 1,1 2,14%

CABA EN ARS/USD 2014BDC14 - USD 0,36 9,73%
CABA CLASE 2 2014BD2C4 - USD 0,51 4,91%

CABA CLASE 3 20188BDC18 - USD 3,22 1,75%

CABA CLASE 4 2019BDC19 - USD 3,85 1,11%

CABA CLASE 5 2019BD2CS - USD 4,54 0,55%
NEUQUEN LETRAS GAR 2014BNY14 - USD 0,41 7,16%
NEUQUEN S12016MDG1 - USD 1,45 1,65%
NEUQUEN S2 2018NDG21 - USD 2,89 2,09%
MENDOZA CL1IBMY16 - USD 1,42 2,21%

MENDOZA CL2BMO18 - USD 2,68 2,64%

TUCUMAN CONSADEP serie 2MUCS2 - USD 0,95 1,20%
CHACO Garant@HSG2 - USD 0,91 3,03%

CHUBUT cl1VTO 2019BUO19 - USD 3,61 2,96%
BONCOR 20178017 - USD 1,91 3,37%

ENTRE RIOS S1 2016BRG16 - USD 1,58 0,54%
FORMOSABORMS - USD 3,63 4,05%




Clase 6.

Benchmark Mercado Emision Clase 6 - Dolar Linked (Enero 2014)

30,00%
+ 27,82%
25,00%
20,00%
18,01% 4 18,62%
\ 16,09%
15,00%
4 13,90%
10,00% .
4 9,38% - 7.88% L, B03% * 5.35% N |:|
4 6,70% 6,09%
5,00% & $ 552%
9 5,42%
+ 2,999 3°5% rogng 0%
0,00% T T T T T T !
0,5 1 15 2 2,5 3 3,5 4,5
Benchmark Mercado Clase 6 - Ddlar Linked MD TIR
Bs. As. 2015 4.24%PBF15 - USD 0,95 7,97%
CABA EN ARS/USD 2014BDC14 - USD 0,22 18,01%
CABA CLASE 2 2014BD2C4 - USD 0,37 16,09%
CABA CLASE 3 2018BDC18 - USD 3,04 5,42%
CABA CLASE 4 2019BDC19 - USD 3,03 5,04%
CABA CLASE 5 2019BD2C9 - USD 4,28 5,52%
CABA CLASE 6 2020BDC20 - USD 4,26 7,66%
NEUQUEN LETRAS GAR 2014BNY14 - USD 0,31 9,38%
NEUQUEN S12016NDG1 - USD 1,32 2,99%
NEUQUEN S2 2018MDG21 - USD 2,71 8,03%
MENDOZA CL1IBMY16 - USD 1,25 6,70%
MENDOZA CL2BMO18 - USD 2,62 1,98%
MENDOZA CL3PMD18 - USD 2,62 7,88%
TUCUMAN CONSADEP serie 2MUCS2 - USD 0,72 18,62%
CHACO Garant@HSG2 - USD 0,68 27,82%
CHUBUT cl1 VTO 2019BUO19 - USD 3,42 8,38%
BONCOR 2017@017 - USD 1,71 3,55%
ENTRE RIOS S12016ERG16 - USD 1,37 13,90%
FORMOSABORM3 - USD 3,41 6,09%




Clase 7.

120,00%

100,00%

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00%

Benchmark Mercado Emision Clase 7 - Délar Linked (Mayo 2014)

¢ 105,49%

8,32% 5,64% 8'9‘2%’ 8,46% 175% 390 4%

. *
162% 4 2229 7,75% L 610%37%, 7,25%

0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 45
-20,00%
Benchmark Mercado Clase 7 - Délar Linked MD TIR
Bs. As. 2015 4.24%PBF15 - USD 0,72 1,62%

CABA CLASE 2 2014BD2C4 - USD 0,11 18,51%
CABA CLASE 3 2018BDC18 - USD 2,85 4,37%

CABA CLASE 4 2019BDC19 - USD 3,35 6,32%

CABA CLASE 5 2019BD2C9 - USD 3,95 7,45%

CABA CLASE 6 2020BDC20 - USD 4,05 7,25%

CABA CLASE 7 2016BDC16 - USD 1,87 1,44%
NEUQUEN LETRAS GAR 2014BNY14 - USD 0,02 105,49%

NEUQUEN S12016MDG1 - USD 1,03 5,13%

NEUQUEN S2 2018NDG21 - USD 2,60 6,10%

MENDOZA CLIBMY16 - USD 0,98 7,75%

MENDOZA CL2BMO18 - USD 2,18 8,94%

MENDOZA CL3BMD18 - USD 2,35 8,46%

TUCUMAN CONSADEP serie 2BUCS2 - USD 0,77 8,32%

CHACO Garant@HSG2 - USD 0,71 2,22%

CHUBUT cl1VTO 2019BUO19 - USD 3,21 0,88%
BONCOR 20178017 - USD 1,58 5,64%

ENTRE RIOS S1 2016ERG16 - USD 1,15 10,90%
FORMOSABEORMS3 - USD 3,19 7,75%




Clase 8.

8,00%

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

Benchmark Mercado Emision Clase 8 - Délar Linked (Junio 2014)

L 7.05%

v
6,98% 6,85% ¢ * 6.67%

6,61%
+ 6,51%
+621%

4 6,10%
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4,44% * 434%

/ + 3,26%

/
*
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1,00% 4 1,19%
4 0,40%
0,00% 4 0,06% ¢ 0,06% i i i
1 2 3 4 5
Benchmark Mercado Clase 8 - Délar Linked MD TIR
Bs. As. 2015 4.24%PBF15 - USD 0,6 0,40%
CABA CLASE 3 2018BDC18 - USD 2,74 3,26%
CABA CLASE 4 2019BDC19 - USD 3,31 4,34%
CABA CLASE 52019BD2C9 - USD 3,90 6,21%
CABA CLASE 6 2020BDC20 - USD 3,97 6,61%
CABA CLASE 7 2016BDC16 - USD 1,80 1,19%
CABA CLASE 8 2016BD2C6 - USD 1,77 2,56%
NEUQUEN S12016MDG1 - USD 1,06 0,06%
NEUQUEN S2 2018NDG21 - USD 2,39 4,44%
MENDOZA CL1BMY16 - USD 1,01 2,34%
MENDOZA CL2BMO18 - USD 2,11 6,67%
MENDOZA CL3PMD18 - USD 2,29 6,85%
TUCUMAN CONSADEP serie 2BUCS2 - USD 0,64 6,98%
CHACO Garant@HSG2 - USD 0,66 7,05%
CHUBUT cl1 VTO 2019RUO19 - USD 3,12 6,10%
BONCOR 20178017 - USD 1,60 0,06%
BONAR 2024BY24D - Dolares 5,37 6,51%




Clase 10.

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

Benchmark Mercado Emision Clase 10 - Délar Linked (Agosto 2014)

4
27,66%

*
7,90%
PY

o rrYTT 3,01% +
5206 ¢ gg/mw 4,47%
1,00% f 0,02% 4 2:87%00'360/30 11%‘ 0,83% ) —

1 2 3 4

Benchmark Mercado Clase 10 - Délar Linked MD TIR

Bs. As. 2015 4.24%BBF15 - USD 0,46 7,90%
CABA CLASE 3 2018BDC18 - USD 2,64 0,11%
CABA CLASE 4 2019BDC19 - USD 3,24 0,89%
CABA CLASE 5 2019BD2C9 - USD 3,84 2,45%
CABA CLASE 6 2020BDC20 - USD 3,95 2,42%
CABA CLASE 7 2016BDC16 - USD 1,62 0,02%

CABA CLASE 10 2016BD4C6 - USD 1,99 3,33%

NEUQUEN S12016MDG1 - USD 0,92 3,83%

NEUQUEN S2 2018NDG21 - USD 2,32 0,36%
MENDOZA CL1IBMY16 - USD 0,99 1,00%

MENDOZA CL2BMO18 - USD 2,05 2,87%

MENDOZA CL3BMD18 - USD 2,18 3,01%

TUCUMAN CONSADEP serie 2BUCS2 - USD 0,53 5,20%
CHACO Garant@HSG2 - USD 0,68 27,66%

CHUBUT cl1VTO 2019BUO19 - USD 3,08 0,83%

ENTRE RIOS S12016BRG16 - USD 1,03 4,18%

BONAR 2024&Y24D - Dolares 5,40 4,47%




Clase 12.

Benchmark Mercado Emision Clase 12 - Délar Linked (Enero 2015)
90,00%
80,00% +79,46%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00% 34,70%
‘\ 433,16%¢ 33,16%
30,00% \
20,00%
10.00% S'OM 7,30% 511%  574%
,JU7% S B ,88%
. . 3 5,05% 445379
000% 2,17% 211‘7%4 01;4,27%. 4“95%0 . ‘ .
1 ° 1,16% 26,77% 3 4 2,24%
-10,00%
Benchmark Mercado Clase 12 - Délar Linked MD TIR
Bs. As. 2015 4.24%PBF15 - USD 0,04 34,70%
CABA CLASE 32018BDC18 - USD 2,23 3,68%
CABA CLASE 4 2019BDC19 - USD 2,80 5,11%
CABA CLASE 5 2019BD2C9 - USD 3,42 5,32%
CABA CLASE 6 2020BDC20 - USD 3,47 5,74%
CABA CLASE 7 2016BDC16 - USD 1,23 4,80%
CABA CLASE 8 2016BD2C6 - USD 1,38 4,04%
CABA CLASE 10 2016BD4C6 - USD 1,80 4,95%
CABA CLASE 12 - USD 1,64 4,80%
NEUQUEN S12016NDG1 - USD 0,75 2,17%
NEUQUEN S2 2018NDG21 - USD 1,88 4,88%
MENDOZA CL1IBMY16 - USD 0,69 8,02%
MENDOZA CL2PMO18 - USD 1,70 7,30%
MENDOZA CL3BMD18 - USD 1,87 6,77%
TUCUMAN CONSADEP serie 2BUCS2 - USD 0,30 33,16%
FORMOSAEORMS3 - USD 0,72 79,46%
CHUBUT cl1 VTO 2019PUO19 - USD 2,65 5,05%
BONCOR 20178017 - USD 1,31 4,27%
ENTRE RIOS S1 2016ERG16 - USD 0,77 33,16%
FORMOSAEORMS3 - USD 0,72 2,17%
BONAR 2024RY24D - Dolares 5,36 2,24%
BONAD 20168016 - Délar linked 1,75 1,16%
BONAD 20188M18 - Ddlar linked 2,96 2,58%




Cuadros 4. Gréficos de Clases a Tasa Badlar, Benchmark modified duration (MD)
y rendimiento (TIR) a la emision.

Clase 9.

Benchmark Mercado Emision Clase 9 - Tasa Badlar (Junio 2014)
40,00%
¢ 37,62%
35,00%
30,00% | 26% 4 29.43% 4 29,14%
\d 26,63%
25,00%
20,00%
4 16,27%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00% T T T T T )
0 0,5 1 1,5 2 2,5 3
Benchmark Mercado Clase 9- Tasa Badlar, MD TIR

BS. AS. Ley 12836BB17 - PESOS 0,73 37,62%

CABA Clase 9- PESOS| 1,51 26,63%

CORRIENTES serie 1BCOR3 - PESOS 0,72 16,27%
BONAR 20158515 - Pesos BADLAR+300 0,55 27,69%
BONAR 20178M17 - Pesos BADLAR+200 1,91 29,43%
BONAR 2019BMX9 - Pesos BADLAR +250 2,62 29,14%




Clase 11.

45,00%

40,00%

35,00%

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

Benchmark Mercado Emision Clase 11 - Tasa Badlar (Agosto 2014)

4-40,05%
—
4 25,789 $I700% 4 27,83%
0 2
14 24.75%
4 23,56%
0 0,5 1 15 ) 25

Benchmark Mercado Clase 11- TasaBadlar, MD TIR

BS. AS. Ley 12836BB17 - PESOS 0,66 40,05%

CABA Clase 11- PESOS| 1,45 24,75%

CORRIENTES serie 1BCOR3 - PESOS 0,63 23,56%
BONAR 20158515 - Pesos BADLAR+300 041 25,78%
BONAR 20178M17 - Pesos BADLAR+200 18 27,04%
BONAR 20192MX9 - Pesos BADLAR +250 2,54 27,83%




Clase 13.

Benchmark Mercado Emision Clase 13 - Tasa Badlar (Enero 2015)

120,00%
0,

100,00% + 97.50%
80,00%
60,00%

’ 57,18%
40,00%

0,
¢+ 27,18% 28,64% 28,87% 28’694
20,00%
0,00% T T T T T
05 1 15 2 2,5
Benchmark Mercado Clase 13- Tasa Badlar] MD TIR

BS. AS. Ley 12836BB17 - PESOS 0,41 97,54%

CABA Clase 13- PESOS| 1,15 32,50%

CORRIENTES serie 1BCOR3 - PESOS 0,39 57,18%
BONAR 20158515 - Pesos BADLAR+300 0,33 27,18%
BONAR 20168516 - Pesos BADLAR+200 1,33 28,64%
BONAR 20178M17 - Pesos BADLAR+200 1,63 28,87%
BONAR 2019BMX9 - Pesos BADLAR +250 2,48 28,69%




Clase 14.

BS. AS. Ley 12836BB17 - PESOS 041 97,54%

CABA Clase 14- PESOS| 1,88 32,00%

CORRIENTES serie 1BCOR3 - PESOS 039 57,18%
BONAR 20158515 - Pesos BADLAR+300 033 27,18%
BONAR 2016516 - Pesos BADLAR+200 133 28,64%
BONAR 20178M17 - Pesos BADLAR+200 1,63 28,87%
BONAR 2019BMX9 - Pesos BADLAR +250 2,48 28,69%

Benchmark Mercado Emision Clase 14 - Tasa Badlar (Enero 2015)
120,00%
0,
100,00% 4 97,54%
80,00%
0,
60,00% 718%
0,
40,00% 32,00%
+27.18% 4 28,64% ¢ ¢ 28,69%
20,00% o AT
) (]
0,00% T T T T T
05 1 15 2 25
Benchmark Mercado Clase 14- Tasa Badlar]  MD TIR




Clase 15.

Benchmark Mercado Emision Clase 15 - Tasa Badlar (Junio 2015)
80,00%
70[00%) ¢ 71,1ﬂ°n
60,00%
50,00%
40,00% \
oo \0 32,80%
’° +27.09% 4 2761% 4 2772% ¢ 28,56%
20,00%
10,00%
0,00% ; ; . . .
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50
Benchmark Mercado Clase 15- Tasa Badlary MD TIR
CORRIENTES serie 1BCOR3 - PESOS 0,20 71,10%
CABA Clase 15- PESOS| 1,49 32,80%
BONAR 20158515 - Pesos BADLAR+300 0,19 27,09%
BONAR 2016516 - Pesos BADLAR+200 1,05 27,61%
BONAR 20178M17 - Pesos BADLAR+200 1,39 27,72%
BONAR 2019BMX9 - Pesos BADLAR +250 2,35 28,56%




Clase 16.

33,20%
33,00%
32,30%
32,60%
32,40%
32,20%
32,00%
31,80%
31,60%
31,40%
31,20%

31,00%

Benchmark Mercado Emision Clase 16 - Tasa Badlar (Febrero 2016)

0\?\2,91%
\ 32,80%
\ -
11 31,26%
0,00 0,50 1,00 150 2,00 2,50 3,00

Benchmark Mercado Clase 16 - Tasa Badlary MD TIR

BONAR 20168516 - Pesos BADLAR+200 0,5 32,91%
CABA Clase 16- PESOS| 2,80 31,26%

BONAR 20178M17 - Pesos BADLAR+200 091 32,41%
BONAR 2019BMX9 - Pesos BADLAR+250 | 1,90 32,80%




Clase 17.

Benchmark Mercado Emision Clase 17 - Tasa Badlar (Mayo 2016)
40,50%
40,00%
! 39,90%
* 19715 + 39829
39,50% +39,48%
39,00%
4 38,85%
38,50%
38,00%
37,50%
37,00%
36,50%
36,00%
35,50% 4 35,43%
35,00% T T T T )
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50
Benchmark Mercado Clase 17 - TasaBadlar, MD TIR

CABA Clase 17- PESOS| 1,12 35,43%

BONAR 2016516 - Pesos BADLAR+200 0,30 38,85%
BONAR 20178M17 - Pesos BADLAR+200 0,67 39,71%
BONAR 2018BMX8 - Pesos BADLAR +275 1,18 39,48%
BONAR 20198MX9 - Pesos BADLAR +250 2,11 39,90%
BONAR 20208M20 - Pesos BADLAR +325 1,89 39,82%




Clase 18.

CABA Clase 18- PESOS| 2,07 36,19%

BONAR 2016516 - Pesos BADLAR+200 0,30 38,85%
BONAR 2017&M17 - Pesos BADLAR+200 0,67 39,71%
BONAR 2018BMX8 - Pesos BADLAR +275 1,18 39,48%
BONAR 20198MX9 - Pesos BADLAR +250 2,11 39,90%
BONAR 20208M20 - Pesos BADLAR +325 1,89 39,82%

Benchmark Mercado Emision Clase 18 - Tasa Badlar (Mayo 2016)
40,50%
4
000% . +3990%

4 39,71% 9

30.50% N 39,82%
¢ 38,85%
38,50%
38,00%
37,50%
37,00%
36,50%
04 36,19%
36,00% T T T T )
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50
Benchmark Mercado Clase 18- Tasa Badlar] MD TIR




Clase 19.

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

Benchmark Mercado Emision Clase 19 - Tasa Badlar (Enero 2017)

4 .25,73%

22,15%

4 21,06%

¢ 2264% 4 22,46%
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0,50 1,00

1,50

2,00

2,50

Benchmark Mercado Clase 19- Tasa Badlarf  MD TIR
CABA Clase 19- PESOS| 1,24 22,75%
BONAR 20178M17 - Pesos BADLAR+200 0,16 25,73%
BONAR 2018BMX8 - Pesos BADLAR+275 | 0,92 21,06%
BONAR 20198MX9 - Pesos BADLAR +250 1,79 22,64%
BONAR 2020@M20 - Pesos BADLAR +325 2,12 22,46%




Clase 20.

Benchmark Mercado Emision Clase 20- Tasa Badlar (Enero 2017)
30,00%
4 25,73%
25,00% \\\_‘_‘_‘_‘_\%‘_‘_‘_\_ [y 24,50%
¢ (2
0,

20.00% 4 21,06% 79 649 22,46%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00% T T T T T )

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50

3,00

Benchmark Mercado Clase 20- Tasa Badlar] MD TIR

CABA CLASE 20 2022BDC22 - Pesos BAD+500 | 2,84 24,50%
BONAR 20178M17 - Pesos BADLAR+200 0,16 25,73%
BONAR 2018BMXS - Pesos BADLAR +275 | 0,92 21,06%
BONAR 2019BMX9 - Pesos BADLAR+250 | 1,79 22,64%
BONAR 2020BM20 - Pesos BADLAR+325 | 2,12 22,46%




Clase 22.

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

Benchmark Mercado Emision Clase 22- Tasa Badlar (Marzo 2017)

| B3
1N 22 14%
-
b 04 +1993%
' PR7Y 19419
0,00 0,50 1,00 150 200 250 3,00 350 4,00

Benchmark Mercado Clase 22- TasaBadlar], MD TIR

CABA CLASE 22 2024BDC24 - Pesos | 3,49 22,44%

Cons. Deuda 2015 MENDOZA BMG18 - Pesos | 0,62 23,33%
BONAR 2018RMX8 - Pesos BADLAR+275 | 0,79 20,44%
BONAR 2019MX9 - Pesos BADLAR+250 | 1,67 19,93%
BONAR 2020BM20 - Pesos BADLAR+325 | 2,11 19,41%




Clase 23.

Benchmark Mercado Emision Clase 23- Tasa Badlar (Noviembre 2017)
50,00%
45,00%
¢ 4321%
40,00%
35,00%
30,00% \
2500 | 2577% LY % ¢
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00% T T T T T T T 1
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00
Benchmark Mercado Clase 23- Tasa Badlarf  MD TIR
CABA CLASE 23 20288DC28 - Pesos 3,49 26,63%
Cons. Deuda 2015 MENDOZA BMG18 - Pesos 0,38 43,21%
BONAR 2018BMX8 - Pesos BADLAR +275 0,24 25,71%
BONAR 2019R&MX9 - Pesos BADLAR +250 1,03 25,5%%
BONAR 2020B8M20 - Pesos BADLAR +325 1,62 24,58%
BONAR 2022RA20 - Pesos BADLAR +200 2,53 26,81%




Cuadros 5. Tabla de datos Coeficientes Beta para las Clases Doélar linked y a Tasa Badlar.

h .. “tul T d Bonos Bonos Beta Beta Beta Beta Beta Beta Beta Beta Beta Beta Beta Beta

Fecha Emision Titulo ipo Moneda IAMC IAMC-1 Clasel | Clase2 Clase3 Clase4 Clase5 Clase6 Clase7 | Clase8 | Clasel0 | Clase20 | Clase22 | Clase23
29/10/2012 Clase 1 Délar link 1651,65 1665,22 - - - - - - - - - - - -
27/12/2012 Clase 2 Délar link 1814,04 1812,45 0,07 - - -- - - - - - - - -
15/03/2013 Clase 3 Délar link 2080,92 2085,52 0,02 0,02 - - - - - - - - - -
17/05/2013 Clase 4- | Délar link 2201,99 2202,13 0,01 0,01 0,03 - - - - - - - - -
24/09/2014 Clase 4- I Délar link 4280,88 4263,22 - - 0,01 0,006 0,011 0,007 0,038 - - - - -
20/12/2013 Clase 5 Délar link 2250,84 2533,82 0,11 0,06 0,02 0,012 - - - - - - - -
28/01/2014 Clase 6 Délar link 2720,45 2699,82 0,18 0,16 0,05 0,050 0,055 - - - - - - -
09/05/2014  Clase 7 Dolar link 3128,39 3126,10 - 0,18 0,04 0,063 0,074 0,072 - - - - - -
27/06/2014 Clase 8 Délar link 3305,84 3287,79 - -- 0,03 0,043 0,062 0,066 0,012 -- -- -- -- --
27/06/2014 Clase 9 Pesos 3305,84 3287,79 - - 0,03 0,043 0,062 0,066 0,012 -- -- -- -- --
27/08/2014 Clase 10 Délar link 3771,14 3687,20 -- - 0,00 0,009 0,024 0,024 0,0002 -- -- -- -- --
27/08/2014 Clase 11 Pesos 3771,14 3687,20 - - 0,00 0,009 0,024 0,024 0,0002 -- -- -- -- --
20/01/2015 Clase 12 Délar link 4124,56 4116,86 -- - 0,04 0,051 0,053 0,057 0,048 0,040 0,049 - - -
20/01/2015 Clase 13 Pesos 4124,56 4116,86 - -- 0,04 0,051 0,053 0,057 0,048 0,040 0,049 - - -
20/01/2015 Clase 14 Pesos 4124,56 4116,86 -- -- 0,04 0,051 0,053 0,057 0,048 0,040 0,049 - - -
24/06/2015 Clase 15 Pesos 4330,65 4300,00 - - 0,03 0,040 0,031 0,034 0,019 0,012 0,022 - - -
02/02/2016 Clase 16 Pesos 6129,93 6130,67 - - 0,12 0,100 0,106 0,102 0,095 0,080 0,111 -- -- --
19/05/2016 Clase 17 Pesos 6294,19 6297,22 - - 0,08 -- 0,089 0,088 - 0,095 0,085 -- -- --
19/05/2016 Clase 18 Pesos 6294,19 6297,22 - - 0,08 -- 0,089 0,088 - 0,095 0,085 -- -- --
23/01/2017  Clase 19 Pesos 7831,88 7837,14 - - 0,03 0,049 0,048 0,050 - - - - - -
23/01/2017  Clase 20 Pesos 7831,88 7837,14 - - 0,03 0,049 0,048 0,050 - - - - - -
29/03/2017  Clase 22 Pesos 7833,48 7844,61 - - 0,05 0,048 0,060 0,056 - - - - - -
27/10/2017 Clase 22-1 Pesos 9256,10 9269,92 -- -- 0,06 0,040 0,049 0,036 -- -- - 0,275 - --
22/11/2017 Clase 23 Pesos 9348,51 9265,79 - -- 0,06 0,020 0,045 0,035 - -- -- 0,296 -- --
22/02/2018 Clase 23-1 Pesos 10330,95 10286,58 - - 0,37 0,040 0,055 0,029 - -- -- 0,307 -- --
19/02/2019 Clase 22-2 Pesos 17046,35 17004,88 - - -- 0,248 0,165 0,072 - -- -- 0,513 0,488 0,499
29/11/2019 Clase 20- 1 Pesos 16707,16 13356,33 - - -- -- 0,078 0,170 - -- -- 0,579 0,608 0,609
23/01/2020 Clase 20-2 Pesos 24083,12 23748,13 - - - - - - - - - 0,496 0,483 0,502
20/08/2020 Clase 22-3 Pesos 41832,94 41203,29 - - - - - - -- - - 0,380 0,400 0,411
08/07/2021 Clase 22-4 Pesos 39872,03 39890,33 - -- - - -- -- -- -- - 0,464 0,524 0,523
29/09/2022 Clase 23-2 Pesos 51937,41 53033,57 - -- -- -- -- - -- -- -- -- 0,964 1,051

Nota: Se presentan las observaciones correspondientes a los dias y para las clases que el IAMC presenta la informacion.




Cuadros 6. Tabla de datos Coeficientes Alfa para las Clases Délar linked y a Tasa Badlar.

. . X Bonos Bonos Alfa Alfa Alfa Alfa Alfa Alfa Alfa Alfa Alfa Alfa Alfa Alfa
Fecha Emision Titulo Tipo Moneda

IAMC IAMC-1 Clasel Clase2 Clase3 Clase4 Clase5 Clase6 Clase7 | Clase8 | Clase10 | Clase20 | Clase22 | Clase23
29/10/2012 Clase 1 Délar link 1651,65 1665,22 - - - - - - - - - - - -
27/12/2012 Clase 2 Dolar link 1814,04 1812,45 1813,2% -- - -- -- - -- -- -- -- -- --
15/03/2013 Clase 3 Dolar link 2080,92 2085,52 2083,2%  2083,2% - -- -- - -- -- -- - -- --
17/05/2013 Clase 4-1 Délar link 2201,99 2202,13 2202,1%  2202,1%  2202,1% -- -- - -- -- -- -- -- --
24/09/2014 Clase 4- I Délar link 4280,88 4263,22 -- -- 4272,1%  4272,1%  4272,1% @ 4272,1% 4272,1% -- -- -- -- --
20/12/2013 Clase 5 Délar link 2250,84 2533,82 2392,3%  2392,3%  2392,3%  2392,3% -- - -- -- -- -- -- --
28/01/2014 Clase 6 Délar link 2720,45 2699,82  2710,1% 2710,1% 2710,1% = 2710,1% = 2710,1% - - - - - - -
09/05/2014 Clase 7 Dolar link 3128,39 3126,10 -- 3127,2%  3127,2%  3127,2%  3127,2%  3127,2% -- -- -- - -- --
27/06/2014 Clase 8 Délar link 3305,84 3287,79 -- -- 3296,8%  3296,8%  3296,8%  3296,8%  3296,8% -- -- -- -- --
27/06/2014 Clase 9 Pesos 3305,84 3287,79 -- -- 3296,8%  3296,8%  3296,8%  3296,8%  3296,8% -- -- -- -- --
27/08/2014  Clase 10 Délar link 3771,14 3687,20 - - 3729,2%  3729,2%  37292%  37292%  3729,2% . - - - -
27/08/2014 Clase 11 Pesos 3771,14 3687,20 - - 3729,2%  37292%  37292%  37292% = 3729,2% - - - - -
20/01/2015 Clase 12 Dolar link 4124,56 4116,86 - - 4120,7%  4120,7%  4120,7%  4120,7%  4120,7% 4120,7%  4120,7% -- -- -
20/01/2015 Clase 13 Pesos 4124,56 4116,86 -- -- 4120,7%  4120,7% = 4120,7%  4120,7%  4120,7% 4120,7%  4120,7% -- -- --
20/01/2015 Clase 14 Pesos 4124,56 4116,86 -- -- 4120,7%  4120,7%  4120,7%  4120,7%  4120,7% 4120,7%  4120,7% -- -- --
24/06/2015 Clase 15 Pesos 4330,65 4300,00 -- -- 4315,3%  43153%  4315,3%  43153% 43153% 4315,3%  4315,3% -- -- --
02/02/2016 Clase 16 Pesos 6129,93 6130,67 -- -- 6130,3% 6130,3% 6130,3%  6130,3% 6130,3% 6130,3% 6130,3% -- -- --
19/05/2016 Clase 17 Pesos 6294,19 6297,22 - - 6295,7% - 6295,7%  6295,7% - 62957%  6295,7% - - -
19/05/2016 Clase 18 Pesos 6294,19 6297,22 -- -- 6295,7% -- 6295,7% = 6295,7% -- 6295,7%  6295,7% - -- --
23/01/2017 Clase 19 Pesos 7831,88 7837,14 -- -- 7834,5%  7834,5%  7834,5%  7834,5% -- -- -- -- -- --
23/01/2017 Clase 20 Pesos 7831,88 7837,14 -- -- 7834,5%  7834,5%  7834,5%  7834,5% -- -- -- -- -- --
29/03/2017 Clase 22 Pesos 7833,48 7844,61 -- -- 7839,0%  7839,0%  7839,0%  7839,0% -- -- -- -- -- --
27/10/2017 Clase 22- 1 Pesos 9256,10 9269,92 - - 9263,0%  9263,0%  9263,0%  9263,0% - - - 6295,6% - -
22/11/2017 Clase 23 Pesos 9348,51 9265,79 -- -- 9307,1%  9307,1%  9307,1%  9307,1% - -- - 7834,4% -- -
22/02/2018 Clase 23-1 Pesos 10330,95 10286,58 -- -- 10308,6% 10308,8% 10308,8% 10308,8% -- -- -- 7834,4% -- --
19/02/2019 Clase 22-2 Pesos 17046,35 17004,88 -- -- - 17025,6% 17025,6%  17025,6% -- -- -- 7838,8% 7838,8%  7838,8%
29/11/2019 Clase 20- 1 Pesos 16707,16 13356,33 -- -- - -- 15031,7% 15031,7% -- -- -- 9262,6%  9262,5%  9262,5%
23/01/2020 Clase 20-2 Pesos 24083,12 23748,13 - - - - - - - - - 9306,9%  9306,9%  9306,9%
20/08/2020 Clase 22-3 Pesos 41832,94 41203,29 -- -- - -- -- - -- -- -- 10308,6% 10308,6%  10308,6%
08/07/2021 Clase 22-4 Pesos 39872,03 39890,33 -- -- - -- -- - -- -- -- 17025,4% 17025,3%  17025,3%
29/09/2022 Clase 23-2 Pesos 51937,41 53033,57 -- -- - -- -- -- -- -- -- -- 15030,8%  15030,7%

Nota: Se presentan las observaciones correspondientes a los dias y para las clases que el IAMC presenta la informacion.




