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Semana Economica

Emergentes, riesgosos y fundamentos: ;como se encuentran las
condiciones financieras para el Estado Nacional?

v En mayo, los paises de “alto rendimiento” (tasas de interés en moneda extranjera mayores al 7%
anual) explicaron 1de cada 3 ddlares que emitieron los paises emergentes, y marcaron un maximo
para el Ultimo ano. El apetito por el riesgo, a pesar de las mayores tensiones internacionales,
pareciera estar vigente.

v" Sin embargo, a pesar de la mayor incidencia, sus montos absolutos siguen siendo acotados para
las necesidades de nuestro pais: las colocaciones mensuales no sumaron USD 7.000 millones
entre los 20 paises analizados, y el Estado Nacional debe cancelar mas de USD 30.000 millones
en los proximos 18 meses. En 2016-2017, las colocaciones de deuda se pensaron para un pais con
“acceso fluido al mercado”, pero el escenario de deterioro constante de los fundamentos desde
entonces nos deja como uno “riesgoso”, y por eso el descalce.

v' La flexibilizacion del crédito de mercado también llegd para los paises con programas abiertos
con el FMI: éstos emitieron USD 45.000 millones de los USD 350.000 millones (13%) colocados
por economias emergentes en los Ultimos doce meses en los mercados internacionales. Kenia,
Ucrania, Ecuador y Egipto lideraron las salidas, con emisiones que van de USD 7.500 millones a
USD 5.000 millones. El problema de los valores absolutos se repite en este caso (a la vez que
ningun pais de los citados tiene una situacion similar a la Argentina con el FMI: los USD 60.000
millones que le debe nuestro pais estan lejos de los USD 4.100 millones que debe Kenia o los USD
15.300 millones de Ucrania).

v En simultdneo a este escenario, las expectativas de flexibilizacion de la politica monetaria de la
Reserva Federal de Estados Unidos se deterioraron en las Ultimas semanas. Antes que empezara
el conflicto en Medio Oriente, mas de 9 de cada 10 analistas esperaban algun recorte de la tasa
Fed Funds en 2026. En cambio, a fines de abril, menos de 2 de cada 10 analistas esperaban que
la politica monetaria se flexibilizara. Mas aun, el 19 de mayo, el 60% de los encuestados pasaron
a esperar subas, nimero que se redujo al 40% en el dltimo reporte publicado este 29 de mayo.
Asi, aunque el apetito por los paises riesgosos sigue abierto, un endurecimiento de las
condiciones crediticias en Estados Unidos podria tensar el escenario.

v' Las reservas brutas del Banco Central crecieron USD 7.500 millones en lo que va del ano, y el
ratio entre Reservas y PBI pasé de 6% a 7% en el periodo. Sin embargo, a pesar de este avance,
el cociente sigue muy por debajo de la media de la regidn, mas cercano al 15%. Los fundamentos
de la economia argentina no alcanzan, todavia, para revertir la caracterizacion de “pais riesgoso”.
En cambio, el perfil de pagos del Estado Nacional fue armado para un pais con mayor solidez
macro y financiera, y por eso su cumplimiento continda siendo un desafio. s No hay exclusién que
dure diez anos?
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En las dltimas semanas, se observaron emisiones de deuda significativas de paises de la region
considerados de riesgo alto. Por caso, Ecuador emitié a mediados de mes con un indice apenas por
encima de 400 puntos basicos (p.b.), en tanto que Bolivia hizo lo propio con 350 p.b.

Estos no fueron los Unicos paises emergentes que emitieron deuda en moneda extranjera en los ultimos
treinta dias: por caso, Egipto, Indonesia, Kazajistan, Serbia y la Republica Democratica del Congo, que
paga un rendimiento similar al del Estado Nacional, también hicieron lo propio. En este marco, la
emisiones externas de paises en desarrollo suman USD 140.000 millones en lo que va del ano,
ubicandose 15% por encima del acumulado enero-mayo de 2025 (en délares constantes, es decir,
deflactado la inflacionde Estados Unidos): maximo desde la pandemia.

Emisiones en moneda extranjera de paises emergentes: acumulado enero-mayo
En USD miles de millones de may-26. Fuente: Bioomberg y NBS EE.UU.
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En este contexto, 1 de cada 3 ddlares que se emitieron en mayo fueron para paises de alto rendimiento:
mayor al 7% anual en ddlares, es decir, con un riesgo pais mayor a 350 p.b. Para dimensionar, en la
region, cuatro paises sobre 16 -Argentina, Bolivia, Ecuador y Venezuela- entran en esa categoria. Hasta
ahora, el pico habia sido febrero, antes del aumento de las tensiones bélicas en Irdn y el estrecho de
Ormuz, donde casi 1 de cada 4 ddlares habian ido a parar a estos paises, en tanto que en 2025 el
porcentaje nunca habia superado el 20%.

En contraste, podemos notar que los montos siguen siendo acotados: el pico es el mencionado febrero,
con emisiones por USD 6.800 millones de estos paises (en mayo fueron USD 4.000 millones), en tanto
gue en enero habian rozado los USD 6.000 millones. En el acumulado anual, apenas superan los USD
20.000 millones. De esta forma, aunque la mayoria de los paises emisores son chicos -de modo que sus
necesidades absolutas también lo son-, esto implica una senal de atencidn para la Argentina, ya que los

" Angola, Arabia Saudita, Bahamas, Barbados, Baréin, Bolivia, Camertn, Costa de Marfil, Ecuador, Egipto, Kenia, Kirguistdn, Laos,
Nigeria, Panama, Republica Democrética del Congo, Surinam, Turkmenistan, Turquia y Uzbekistan.
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mercados se abrieron para los paises “riesgosos”, pero en magnitudes que, al menos hasta
ahora, no alcanzan para las necesidades que enfrentara nuestro pais.

Emisiones en moneda extranjera de paises con alto rendimiento
En USD miles de millones corrientes. Fuente: Bioomberg.
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Palses incluidos: Angola, Arabia Squdita, Bahamas, Barbados, Baréin, Bolvia, Camerin, Costa de Marfil, Eeuadar, Egipto, Kenia, Kirguistdn, Laos, Nigeria,
Panamd, Repliblica Democratica defCongo, Surinam, Turkmenistan, Turguia y Uzbekistan.

En otro orden, vale destacar que la mitad de los “riesgosos” que emitieron deuda en moneda extranjera
en los Ultimos doce meses tienen acuerdos abiertos con el FMI: Angola, Barbados, Camerun, Costa de
Marfil, Ecuador, Egipto, Kenia, Republica Democratica del Congo, Surinam y Uzbekistan.

Si bien en ningun caso el tamano del endeudamiento con el organismo se acerca al de Argentina -algo
que era a priori imposible, ya que nuestro pais le debe USD 60.000 millones al Fondo, representando un
35% de su cartera y cuadruplicando a Ucrania (USD 15.300 millones), segundo de la lista-, esto implica
que el crédito de mercado se flexibilizé6 también para paises con programas abiertos con el
prestamista de dltima instancia.

En ndmeros, USD 45.000 millones de los USD 350.000 millones (13%) de deuda en moneda extranjera
emitidos por paises emergentes correspondieron a Estados con algun tipo de compromiso con el FMI. El
problema de los montos vuelve a manifestarse: el pais que mas colocé fue Kenia (USD 7.500 millones),
seguido de Ucrania (USD 7.000 millones), Ecuadory Egipto, ambos con USD 5.000 millones. En sintesis,
los mercados muestran algo mas de apetito por el riesgo, pero ese apetito sigue siendo acotado
en relacion con las exigencias que tiene la Argentina en el mediano plazo.

En este sentido, es importante notar que en la actualidad el riesgo pais argentino practicamente duplica
a la media regional (260 p.b. vs. 500 p.b.), mientras que en buena parte de 2016 y 2017, es decir, cuando
se emitieron los pasivos reestructurados en 2020 -y que correspondera cancelar en los préximos meses-
, la diferencia era menor a 50 p.b., y sobre una base mas alta: 350 p.b. y 410 p.b.

En consecuencia, el desafio del Estado Nacional radica en enfrentar un perfil de vencimientos
diagramado para un pais con “acceso fluido al mercado”, en un contexto donde su oferta de crédito se
parece mas a la de un pais “riesgoso”, producto del constante deterioro de los fundamentos
macroecondmicos desde 2016-2017.

Semana Economica




N°934 | Del 26 al 29 de mayo de 2026 Banco Provincia "

Deuda con el Fidl y emisiones de paises emergentes
Fuente: FMI v Bloomberg, En US0 miles de milfones.

Emisiones en

DeudFah:Iu el o de la cartera U'SD :::]':;Ltuu;::!
(stock) que representa . l{fll.uu. representa
2025-2026)

Argentina 60,8 35% 57 2%
Ucrania 15,3 9% 7.0 2%
Pakistan 11,7 7% 0,5 0%
Ecuador 10,4 A% 5,0 1%

Egipto 10,4 6% 5.0 1%
Caosta de Marfil 5,2 3% 2,6 1%
Bangladesh 4,1 2% 0,0 0%
Kenia 4,1 2% 7.5 2%
Ghana 3,9 2% 0,0 0%
Angala 3,5 2% 4.4 1%
Congo (RD) 3,1 29 a7 1%
Costa Rica 2,5 1% 0,0 0%
Etiopia 2,5 1% 0,0 0%

3ri Lanka 2,5 1% 0,0 0%
Jordania 2,3 1% 1,4 0%

Resto 32,0 18% g04,6 87
Total 174,34 100% 348,6 100%

Antes de cerrar, vale resaltar que, en simultdneo a este aumento del apetito por el riesgo, las
expectativas de flexibilizacién de la politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos se
redujeron en las Ultimas semanas. Antes que empezara el conflicto en Medio Oriente, mds de 9 de cada
10 analistas esperaban algun recorte de la tasa Fed Funds en 2026. En cambio, a fines de abril, menos
de 2 de cada 10 analistas esperaban que la politica monetaria se flexibilizara. Mas aun, el 19 de mayo, el
60% de los encuestados pasaron a esperar subas, numero que se redujo al 40% en el Ultimo reporte
publicado este 29 de mayo. Asi, aunque el apetito por los paises riesgosos sigue latente, un
endurecimiento de las condiciones crediticias en Estados Unidos podria tensar el escenario.

Las reservas brutas del Banco Central crecieron USD 7.500 millones en lo que va del ano, y el ratio entre
Reservas y PBI pas6 de 6% a 7% en el periodo. Sin embargo, a pesar de este avance, el cociente sigue
muy por debajo de la media de la regidon, mas cercano al 15%. Los fundamentos de la economia argentina
no alcanzan, por ahora, para revertir de la caracterizacién de “pais riesgoso”. El perfil de pagos del Estado
Nacional fue diagramado para una economia con mayor solidez macro y financiera (entre la seqgunda
mitad de 2026 y todo 2027, los pagos de deuda en moneda extranjera del Estado Nacional, es decir,
Tesoro y Banco Central, superan los USD 30.000 millones) de la que presenta hoy nuestro pais. Por lo
tanto, su cumplimiento sigue siendo un desafio. ;No hay exclusién que dure diez anos?

Semana Econdmica | Gerencia de Estudios Econdomicos




N°934 | Del 26 al 29 de mayo de 2026 Banco Provincia

Principales variables

Variable Frecuencia  Ultimo dato varka o0
Diferencia

Actividad
PBI precios constantes G 5.2y wiha 25 0,65% N
EMAE Uiy 5.8y Wi mar-26 3.5% 5.5%
Salarios privados registrados
Salarios neminales INDEC Ui 5.8y vl mar-26 2% 2750
Salaries reales INDEC g s.e v wiha mar-26 -1.3% -39%
Fiscal
Ingresos totales U PIB, dif.ia | Acum. afc abr-26 420 -05pp
Gasto primario % PIB, dif.ia. | Acum. afie abr-26 -3.7% 04 pp
Resultade primaric % PIB, dif. i3 | Acum. afic abr-26 05% -0,1p.p.
Intereses Ga PIE, dif. 1a. | Acum. ano abr26 -0,45 00pp
Resultade financiero % PIB, dif.ia. | Acum. afie abr-26 0,2% -01p.p.
Precios
IPC Mivel General, Nacional Ui wlam vy wiha abr26 2,650 3244
IPC Miicleo, Nacienal g w3am v viha abr-26 23% 3249
Comercio exterior
Exportacienes (INDECQ) usD M tMesy 12m abr-26 2914 92560
Impertaciones (INDEC) Ush Mesy 12m abr-26 6204 74238
Balanza comercial (INDEC) Ush ey 12m abr-26 2m 18312
Balance cambiario
Bienes (BCRA) Ush Mesy 12m mar-26 1737 24134
Servicios y rentas (BCRA) Ush ey 12m mar-26 -1.826 33707
Cuenta capital y financiera (BCRA) UsD M ey 12m mar-2& -2237 12.007
Tipo de cambio
Tipe de cambio, A3500 ARS{USD Diarie 28-may-26 14T 4
Tipe de cambio real multilateral Dic 01=1 Diaric 28-may-26 12
L ARSfUSD Diarize 28-may-26 14793
CCL real multilateral Oic (1=1 Diaric 28-may-26 13
Reservas
Reservas brutas Ush Diariz 28-may-26 48.5M
Compra neta de divisas semanal Ush Diaric 28-may-26 691

Titulos piiblicos

AL30 ush Dliaric 29-may-26 ga1
Gah30 ush Diarie 29-may-26 60,7
Riesge Pais ush Diariz 28-may-26 £97
Maonetario

LECAP mas corta Gh TEM Diarie 29-may-26 1,8%
TAMAR Bancos privados G THA Diariz F-may-26 2, 8%
Internacional

Real Brasil BRL{USD Diarie 28-may-26 50
‘Yuan China CHHUSD Diarie 28-may-26 6,8
Soja [tn) uso Diarie 28-may-26 4382
WTI (Petrilec) ush Diaric 28-may-26 237

El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacién de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no serdn responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacién del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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