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Resumen Ejecutivo

La economia argentina transita una coyuntura de alivio financiero parcial, pero
continua atravesada por desequilibrios estructurales que condicionan Ila
estabilidad y el crecimiento. El Gobierno impulsé una estrategia para reabrir el
acceso al financiamiento voluntario mediante la colocacion de un bono en
dodlares y la negociacion de un REPO con bancos internacionales, apoyado en
un avance politico en Diputados. Sin embargo, la solvencia del sector publico
sigue siendo el principal limite: las reservas netas permanecen profundamente
negativas, los vencimientos en moneda dura alcanzan niveles récord y persisten
tensiones entre el FMI y la banca internacional respecto del financiamiento a la
Argentina.

El patron estructural de la crisis se refleja en el fuerte aumento del
endeudamiento externo durante 2025, en la acelerada salida de capitales desde
la flexibilizacion cambiaria y en un saldo comercial insuficiente para
recomponer reservas. E| mundo aporta un contexto adverso, con menor
liquidez internacional y condiciones financieras mas restrictivas.

En el plano interno, la economia muestra estancamiento desde febrero, caida
del consumo y destruccion de empleo registrado. Cerraron mas de 6.000
empresas en el ano y se perdieron cerca de 180.000 puestos formales. Aunque
la actividad no cae, la expansion de las importaciones, especialmente de bienes
de consumo, evidencia una creciente dependencia externa. La inversion se
mantiene baja y la rentabilidad empresaria se deteriora, consolidando un clima
de debilidad productiva.

Las tasas reales de interés —entre las mas elevadas de la region— encarecen el
crédito, restringen el capital de trabajo y contribuyen a la inercia inflacionaria.
La desregulacion y la apertura econémica no logran revertir esta dinamica, ya
qgue no resuelven los problemas de fondo: insolvencia del Estado, falta de
capacidad para administrar divisas y ausencia de un sendero productivo que
genere empleo y valor agregado.

En sintesis, las mejoras coyunturales observadas en el frente financiero no
modifican la fragilidad estructural. Sin una estrategia orientada a reducir la
dependencia del endeudamiento y a fortalecer la capacidad productiva, la
estabilidad seguira siendo transitoria y vulnerable a shocks externos.
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Argentina entre la fragilidad financiera y los limites
estructurales: ;senales de normalizacion?

La coyuntura reciente exhibe una paradoja central: mientras el Gobierno
nacional busca enviar senales de retorno a los mercados y de estabilizacion
macroecondmica, la dinamica profunda de la economia argentina continua
condicionada por determinaciones estructurales que el enfoque neoliberal
vigente no solo no resuelve, sino que tiende a agravar. Las tensiones entre los
movimientos de corto plazo y las rigideces de largo aliento permiten explicar
tanto la aparente mejora financiera de las ultimas semanas como la persistente
vulnerabilidad del modelo econédmico que impulsa la administracion Milei.

1. El retorno a los mercados: un avance tactico bajo fuertes interrogantes

El anuncio de la colocacién de un bono hard-dollar con vencimiento en 2029
representa el intento mas explicito del Gobierno por reconstruir un sendero de
financiamiento voluntario. La operacion, concebida como un test para
establecer un benchmark de tasa, busca no solo aliviar vencimientos
inmediatos sino también enviar la senal de que Argentina puede volver a
financiarse sin recurrir a emision.

El relanzamiento politico —respaldado por el avance del oficialismo en
Diputados— funciona como plataforma para esta ofensiva financiera. A ello se
suma la expectativa de cerrar un REPO con bancos internacionales que
complemente los fondos buscados mediante el bono. Sin embargo, la apuesta
implica riesgos significativos: tasas reales elevadas, reservas netas muy
negativas y un programa fiscal aun inconsistente cuestionan la sostenibilidad
de un retorno al endeudamiento en ddlares como estrategia central.

La clave, como advierten incluso organismos multilaterales, es que la fragilidad
actual no proviene de la liquidez, sino de la solvencia. Y este punto remite a un
problema de naturaleza estructural.

2. La crisis de deuda como determinante estructural del presente

Aunque la administracion Milei enfatiza el caracter “heredado” del
endeudamiento, lo cierto es que el ciclo actual se inscribe en una dinamica que
comenzo con la aceleracion de la deuda externa durante el gobierno de Macri y
que se agravo durante 2025. La imposibilidad de acceder a crédito privado
derivé en un financiamiento creciente del FMI y del Tesoro estadounidense, lo
que implic6 un aumento extraordinario del stock de deuda en un solo
trimestre.

Cabe destacar que en 2026 vencen deuda por un total de 157.713 millones de
pesos y 19.505 millones de dodlares.
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Mientras el FMI exige una acumulaciéon acelerada de reservas y mayores
garantias de repago, el JP Morgan condiciona cualquier financiamiento a que el
Fondo deje de actuar como acreedor privilegiado y a que Estados Unidos
otorgue garantias soberanas. La operacidon permanece trabada, revelando la
escasa credibilidad del programa econémico y la fragilidad sistémica del
esquema de valorizacion financiera que el Gobierno intenta recrear.

3. Liquidez externa en caida, fuga de capitales en alza

La capacidad de enfrentar los compromisos en moneda dura se ve erosionada
por la dinamica del sector externo. Aunque los primeros diez meses del ano
cerraron con un superavit comercial modesto, el déficit de servicios supera
ampliamente ese monto. A esto se suma un dato decisivo: la salida neta de
capitales desde la flexibilizacion del control cambiario ronda los 32.000
millones de ddlares en apenas medio ano.

Simultaneamente, las reservas netas del Banco Central permanecen
profundamente negativas —mas de 15.000 millones de délares—, incluso
después de los desembolsos del FMI. El desarme de posiciones de cobertura del
sector privado redujo parte de las presiones cambiarias, pero lo hizo a costa de
mayor exposicion futura. Todo ello en un contexto global menos liquido, con
mayor volatilidad financiera y costos de financiamiento crecientes.

4. Estancamiento productivo, deterioro del empleo y un patréon regresivo de
crecimiento

El conjunto de auxilios financieros de mitad de ano amortigud la inestabilidad
cambiaria, pero no logré revertir la contraccion productiva. Desde febrero de
2025 la economia se encuentra practicamente estancada: entre ese mes y
septiembre, la actividad apenas avanzé 0,2%. En paralelo, mas de 6.000
empresas cerraron en el ano, sumando 19.000 desde el inicio de la gestion.
Paraddjicamente, la debilidad del consumo interno convive con un salto en las
importaciones, que aumentaron 36% en volumen, impulsadas por una
expansion de mas del 60% en bienes de consumo. La causa es directa: salarios
reales casi 10% por debajo del nivel previo al cambio de gobierno y una
destruccion de 177.600 empleos registrados en el sector privado.

El sesgo del patréon de crecimiento refuerza esta dinamica. Los sectores que
mostraron mayor expansion —agro, mineria e intermediacién financiera— son
precisamente los que menos empleo generan. Este fendmeno, caracteristico de
las economias primarizadas y financierizadas, dificulta la recuperacion del
mercado laboral incluso cuando la actividad se estabiliza.

www.dosmodelos.org.ar
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5. Rentabilidad en retroceso y un nivel de inversion insuficiente

La inversion continlda deprimida: 15,7% del PIB en el segundo trimestre,
sensiblemente por debajo del nivel previo. Parte de este comportamiento se
explica por la caida del consumo, pero también por un deterioro significativo de
la rentabilidad. El excedente bruto de explotacion perdié cinco puntos
porcentuales en un ano y las grandes empresas registraron pérdidas en el tercer
trimestre, en contraste con los margenes de dos digitos observados en 2024.

En este entorno, el Gobierno sostiene tasas reales entre las mas altas de la
region, lo que encarece el crédito, restringe el capital de trabajo y alimenta
inercia inflacionaria, configurando un circulo vicioso que la desregulacion y la
apertura, por si solas, no pueden revertir.

6. La politica monetaria y cambiaria: flexibilidad tactica sin horizonte
estratégico

La eventual reapertura del crédito externo permite reducir las necesidades de
emision y habilita un margen para recomponer reservas. El Banco Central
estima que podria adquirir hasta 7.000 millones de dodlares sin modificar la
relacion actual entre base monetaria y PIB. Pero ese calculo desconoce dos
hechos fundamentales: la elevada proporciéon de encajes no remunerados
dentro de la base y la caida estructural en la demanda de efectivo producto de
la digitalizacion de los pagos.

El tipo de cambio real se encuentra apreciado y depende de tasas
extraordinariamente altas para sostenerse. Esa combinacidon no solo erosiona
exportaciones, sino que también agrava la fragilidad cuando se levanten las
restricciones vigentes. Sin una estrategia de acumulaciéon de reservas
consistente, la estabilizacion cambiaria no es sostenible.

7. El trasfondo global: menos liquidez, mas volatilidad

El endurecimiento de la politica monetaria en Japén, la correccion de los
activos de riesgo y la caida de las criptomonedas exhiben un mundo menos
liquido. Aunque se espera un crecimiento global moderado en 2025, existe
incertidumbre respecto del desempeno tecnolégico en 2026, especialmente si
la productividad inducida por la IA no convalida las valuaciones actuales. En ese
escenario, las economias periféricas con alta dependencia financiera —como
Argentina— se vuelven mas vulnerables.

Conclusion: las senales tacticas no sustituyen una estrategia de desarrollo

El Gobierno logré, al menos temporalmente, moderar la tensién cambiaria y
recuperar acceso incipiente al financiamiento. Sin embargo, la economia
continua atrapada en la légica de la restriccion externa, agravada por una
estructura productiva desequilibrada y una politica econédmica que privilegia
incentivos financieros por sobre la inversion real.

www.dosmodelos.org.ar
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Mientras el programa neoliberal insista en la desregulacion y la apertura sin
resolver la insolvencia del sector publico, sin recomponer la capacidad estatal
para administrar el uso de divisas y sin redefinir un sendero productivo que
genere empleo y valor agregado, las mejoras coyunturales seguiran siendo
efimeras.

La recuperacion sostenible requiere algo distinto: reconstruir la solvencia
externa, alinear precios relativos, promover la inversion y establecer un régimen
macroecondémico que deje de subordinarse a los ciclos especulativos. Lo que
esta en juego no es solo la estabilidad de corto plazo, sino la posibilidad misma
de un modelo de desarrollo que supere la dependencia financiera y la
primarizacion, pilares historicos de la vulnerabilidad estructural argentina.

www.dosmodelos.org.ar



Resultado fiscal y recaudacion

1. Ingresos totales
e Oct-25: $11,99 billones
e Oct-24: $9,36 billones
e Variacion: +28,1% (= +$2,63 billones)

Crecen por:
e Tributarios: +24,4%
¢ Rentas de la propiedad: +89,2% (fuerte)
e Otros ingresos corrientes: +64,4%

2. Gastos primarios
e Oct-25: $11,16 billones
e Oct-24: $8,61 billones
e Variacién: +29,6% (= +$2,55 billones)

Componentes clave:
* Prestaciones sociales: +31,5%
e Subsidios econémicos: +27,1%
¢ Gastos de funcionamiento: +35,1%
e Transferencias a provincias: -7,7%
e Otros gastos corrientes: +143,3%
¢ Gasto de capital: +15,3%

3. Resultado fiscal
» Resultado primario: $823.925 M (+10,3%)
e Resultado financiero: $517.672 M (-1,1%)
Intereses netos: +37% interanual.

Base Caja - En millones de pesos

Cato mensual

oct-25
INGRESOS TOTALES 11.987.193
Tributarios 10.736.370
Rentas de la propiedad 532.926
Otros ingresos corrientes 667.807
Ingresos de capital 91
GASTOS PRIMARIOS 11.163.268
Gastos cormientes primarios 10.867.020
Prestaciones sociales 6.891.369
Subsidios econdmicos 1.041.225
Gastos de funcionamiento y otros 1.908.362
Transferencias corrientes a provincias 207.502
Transferencias a universidades 693,269
Owres Gastos Corrientes 125.202
Gastos de capital 296.240
Energia 12.958
Transporte 102.480
Educacidn 22.928
Vivienda 7.208
Agua potable y alcantarillado 50.305
Otros 100.367
RESULTADQ PRIMARIO 823,925
Intereses Netos 306.253
RESULTADO FINANCIERD 517.672

oet-24

9.358.314
2,670,415
281677
A06. 220

2

£.611.393
B.354.400
5.241.869
518.960
1.413.063
224.775
604,236
31.497

¥56.993
63.906
51.098
6.906
15.920
31.728
B7.436

746921

223.523

523.398
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Warlacian anual

%

28,1%
24,4%
89,2%
64,4%

5960,0%

29,6%
30,1%
31,5%
7,1%
35,1%
7,7%
14, 7%

143,3%

15,3%
-79,7%
100,6%
232,0%
-54,7%

58,6%

14,8%

10,3%

37,0%

$

2.628.880
2.115.955
251.249
261.586

89

2.551.875
2.512.620
1.649.500

222,265
495,299
-17.272
£9.033
73.795

39.2%6
-50.948
51.382
16.022
-8.712
18.581
12,931

77.004
8271

=5.726
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Resultados (Oct-25 vs Oct-24, usando inflacion interanual = 31,3% INDEC
Octubre)

¢ |Ingresos totales
o Nominal: +28,1%
o Real: -2,44% (caida real = 2,4 pp)
Gastos primarios
o Nominal: +29,6%
o Real: -1,29% (caida real = 1,3 pp)
Resultado primario
o Nominal: +10,3%
o Real: -15,99% (deterioro real muy grande = 16 pp)
Resultado financiero
o Nominal: -1,1%
o Real: -24,68% (deterioro real = 24,7 pp)
Intereses netos
o Nominal: +37,0%
o Real: +4,34% (aumento real en la carga de intereses)

Interpretacion

1.El “crecimiento” nominal de ingresos y gastos desaparece en términos
reales.

o Los ingresos nominales subieron un 28,1% pero la inflacion fue 31,3% —
los ingresos bajan 2,4% en poder de compra.

o Los gastos primarios hominales subieron 29,6% pero quedan 1,3% por
debajo en términos reales.

o Conclusion: hay licuacion real tanto de recursos como de gasto.

2.El resultado primario se deteriora fuertemente en términos reales.

o Aungue nominalmente el resultado primario mejora +10,3%, en términos
reales perdio casi 16%.

o Esto indica que el superavit primario es claramente nominal/contable y
no refleja una ganancia real del gobierno: el poder adquisitivo del
superavit se redujo.

3.El resultado financiero empeora aln mas en términos reales.

o EIl resultado financiero cae -24,7% real: la capacidad de financiamiento
neto del gobierno en términos de poder de compra se ha reducido
drasticamente.

o Esto se explica porque los intereses netos aumentaron en términos
reales (+4,3%), es decir, la carga por servicios de la deuda crece por
encima de la evolucion de las cuentas fiscales reales.

www.dosmodelos.org.ar
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4. Los intereses son el factor clave de vulnerabilidad.

o Que los intereses suban nominal y real (37% nominal, =4,3% real) significa
gue, aun con ajuste del gasto corriente y de capital, el componente
financiero puede convertir cualquier superavit primario contable en un
problema de caja o déficit real.

5. Politica fiscal efectiva: ajuste real, no expansion.
¢ El gobierno esta logrando un superavit primario nominal pero mediante
reduccioén real del gasto (especialmente inversion y transferencias) y con

ingresos que no logran compensar la inflacion.

Esa estrategia reduce demanda y puede frenar actividad (efecto contractivo) y
tiene costo politico (provincias, obra publica, prestaciones).

www.dosmodelos.org.ar
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SECTOR REAL

Este sector comprende todas las unidades de una economia que
producen y consumen. Cuando analicemos el sector real, nuestro
interés es comprender cuanto produce, cuanto consume y cuanto
invierte la economia

indice de produccion industrial manufacturero (Septiembre 2025)

El indice de produccién industrial manufacturero (IPI manufacturero) incluye un exhaustivo relevamiento de
todas las actividades econémicas que conforman el sector industria manufacturera y la cobertura geografica es
para el total del pais. Es un indicador de coyuntura que mide la evoluciéon del sector, con periodicidad mensual,
tomando como variables para su calculo la produccién en unidades fisicas, las ventas en unidades fisicas, la
utilizacion de insumos en unidades fisicas, el consumo aparente en unidades fisicas, la cantidad de horas
trabajadas del personal afectado al proceso productivo y las ventas a precios corrientes deflactadas.

En septiembre de 2025, la industria manufacturera cae 0,7% interanual, mostrando
un freno luego del dinamismo observado en el acumulado enero-septiembre
(+3,8%). La caida esta altamente concentrada en sectores sensibles a la demanda
interna y a la competencia importada, mientras que los complejos basados en
recursos naturales y energéticos sostienen al indice.

Sectores con caida (foco en demanda interna + importaciones)

Los rubros que mas explican la contracciéon del 0,7% interanual son:
1. Prendas de vestir, cuero y calzado -14,0%
e Caida muy profunda, liderada por calzado (-23,8%).
¢ Motivos: menor demanda doméstica + aumento de importaciones.
¢ Impacto arrastre: se conecta con la caida textil.
2. Productos textiles -20,5%
e Fuerte contraccion de hilados de algodén (-30,4%).
* Motivo: desplome en ventas y sustitucion por importados.
3. Productos de metal -11,8%
e Impacto por caida en demanda interna.
e Incidencia principal: “otros productos de metal y servicios de trabajo de
metales” (-11,1%).
4. Productos de caucho y plastico -11,1%
¢ Manufacturas de plastico (-8,2%) y neumaticos (-32,3%).
e Causas: demanda interna mas débil + importaciones.
e Sensibilidad alta al consumo masivo y manufacturas intermedias.

www.dosmodelos.org.ar
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5. Automotriz -2,5%
¢ Autopartes (-6%) por menor demanda de terminales.
e Exportaciones:
o Autos: -37,2%
o Utilitarios: -3,3%
o Particularmente afectados los envios a Brasil (-18,1%).
¢ Ventas a concesionarias nacionales: -5,5%.

Aqui se observa un triangulo recesivo tipico: caida en ventas internas + menor
demanda brasilena + sustitucion por importados.

Sectores con subas (foco en commodities, energia y alimentos)
Los sectores positivos compensan parcialmente la caida:

1. Sustancias y productos quimicos +2,2%
e Materias primas plasticas y caucho sintético: +30,3%
e Otros productos quimicos: +22,1%
» Efecto base: paradas técnicas en 2024.
2. Refinacion de petroleo, coque y combustible nuclear +7,6%
e Gasoil +12% (ventas internas +8%).
* Aerokerosene +7,9% (ventas +8,5%).
e Impulso del sector agro y mayor actividad logistica.
3. Alimentos y bebidas +0,7%
e Lacteos +12%.
e Otros alimenticios +6,6% (pescado, alimentos balanceados).
* Molienda de oleaginosas:
o Girasol +37,1%
o Soja-0,2%
¢ Vino +6,3% (exportaciones +13,4%).
Caidas puntuales dentro de alimentos
e Panificados, pastas y galletitas: -6,2%.
e Bebidas: -3,4%.

El patron es claro: crecen los complejos primario-exportadores y los sectores
energéticos; caen los mas ligados al mercado interno.

www.dosmodelos.org.ar
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Estimador mensual de actividad econémica (EMAE) de
Septiembre de 2025.

Este apartado analiza el impacto de ciertos sectores en el crecimiento de la economia
argentina, medido a través del EMAE (Estimador Mensual de Actividad Econdmica), que es un
indicador del INDEC que anticipa la evolucién del PBI.

Crecimiento interanual: +5,0%
Desestacionalizado mensual: +0,5%
Tendencia-ciclo: +0,1%

En septiembre de 2025, el estimador mensual de actividad econémica (EMAE)
registré una suba de 5,0% en la comparacion interanual (ia) y de 0,5% respecto
a agosto en la medicion desestacionalizada (s.e.). Con relacion a igual mes de
2024, trece de los sectores de actividad que conforman el EMAE registraron
subas en septiembre, entre los que se destacan Pesca (582% ia) e
Intermediacion financiera (39,7% ia). La actividad de Intermediacion financiera
(39,7% ia) fue a su vez la de mayor incidencia positiva en la variacion interanual
del EMAE, seguida de Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler
(5.0% ia).

Por su parte, solo dos sectores de actividad registraron caidas en Ila
comparacion interanual, Industria manufacturera (-1,0% ia) y Administracion
publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion obligatoria (-0,7% ia).
Entre ambos sectores le restan 0,19 puntos porcentuales al crecimiento
interanual del EMAE.

Utilizacién de la capacidad instalada en la industria. Bloques
sectoriales. Septiembre de 2025

1. Nivel general
En septiembre de 2025, la UCI fue de 61,1%, 1,1 puntos porcentuales por debajo
del nivel de septiembre de 2024 (62,2%).

Interpretacion:

La industria esta operando con menos uso de su capacidad que un ano atras, a
pesar de la recuperacion macro mostrada por el EMAE.

www.dosmodelos.org.ar
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Aunque la economia en general muestra una recuperacion (+5% interanual
EMAE), la industria no acompana plenamente.
e En septiembre de 2024: 62,2%
e En septiembre de 2025: 61,1%
La caida es leve pero significativa porque confirma:
/ Menor dinamismo industrial.
/ Recuperaciéon econémica “sesgada hacia servicios”.
 Persistencia de capacidad ociosa estructural.

www.dosmodelos.org.ar
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Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)

Este relevamiento permite un seguimiento sistematico de los principales pronésticos macroeconémicos de corto y
mediano plazo sobre la evolucién de la economia argentina y es generado a partir de una encuesta realizadas a
personas especializadas, del pais y el extranjero.

El relevamiento se realiza los ultimos 3 dias habiles de cada mes, sobre las expectativas de los precios minoristas, la tasa
de interés, el tipo de cambio nominal, el nivel de actividad econémica, el resultado primario del sector publico nacional
no financiero, la tasa de desocupacién abierta, las exportaciones de bienes (FOB)y las importaciones de bienes (CIF).

Octubre 2025

Inflacién:

Los analistas esperan que la inflacion de octubre sea de 2,2% y que se
mantenga cerca del 2% mensual hacia fin de ano. A partir de diciembre
proyectan una baja gradual que llevaria la inflacidn a 1,6% mensual en abril de
2026.

Actividad econémica:

Segun el relevamiento, la economia habria caido alrededor de 0,5% en el tercer
trimestre del ano, pero mostraria una leve mejora de 0,3% en el ultimo
trimestre. Para todo 2025, estiman un crecimiento cercano al 4%.

Empleo:

La tasa de desempleo rondaria el 7,5% y se espera que baje a 7,2% hacia fin de
ano, lo que indica un mercado laboral relativamente estable.
Tasas de interés:

Las tasas bancarias se ubicarian cerca del 40,6% anual en noviembre y bajarian
al 35% en diciembre, lo que implica un costo del crédito elevado aunque en
descenso.

Tipo de cambio:

El délar promedio esperado es de $1.463 en noviembre y $1.500 en diciembre,
lo que significaria un aumento del 47% en el ano.
Comercio exterior:

Para 2025, se proyectan exportaciones por USD 84732 millones e
importaciones por USD 76.445 millones, con un superavit comercial estimado
en USD 8.287 millones.

Cuentas publicas:

El REM prevé un superavit fiscal primario de alrededor de $13,2 billones, y

ningun analista espera un resultado inferior a los $10 billones.

www.dosmodelos.org.ar
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Aunque el REM es util para conocer el “consenso” del mercado, interpretar sus
resultados requiere tener en cuenta algunos aspectos que no siempre son
evidentes:

1. La claridad del resumen oculta la complejidad real

El informe presenta numeros comprensibles, pero simplifica procesos econdmicos
que dependen de decisiones politicas, del contexto internacional y de factores que
pueden cambiar rapidamente. Los valores proyectados no son inevitables.

2. Son expectativas, no hechos

El REM muestra pronodsticos, no certezas. Los resultados finales pueden diferir
considerablemente si cambian las condiciones econdmicas, los precios
internacionales o las politicas fiscales y monetarias.

3. No se mencionan las diferencias entre analistas

Los datos difundidos suelen ser medianas o promedios. Esto oculta que puede
haber consultoras muy optimistas y otras mucho mas pesimistas. Sin conocer esa
dispersion, la sensacion de “consenso” puede ser enganosa.

4. Algunas variables chocan entre si

El escenario planteado combina inflaciéon a la baja, ddlar en fuerte suba, tasas
decrecientes, crecimiento econémico y superavit fiscal. En la practica, estos
movimientos interactuan y pueden generar tensiones. Por ejemplo, un ddlar que
sube 47% al ano tiende a presionar los precios, lo que hace mas dificil que la
inflacion baje tan rapido.

5. El superavit fiscal no explica el cémo

Decir que habra un superavit primario importante sin detallar como se lograra
puede llevar a interpretaciones incompletas. El sendero fiscal suele implicar
decisiones sobre gasto, recaudacion o subsidios, con impacto social y econémico.

Conclusion

El REM ofrece una foto util del humor econémico de consultoras y bancos, y
permite entender qué esperan los analistas para los proximos meses. Sin embargo,
interpretar estos datos sin una mirada critica puede llevar a conclusiones
incompletas. Las proyecciones son herramientas valiosas, pero deben ser leidas
considerando sus supuestos, limitaciones y los riesgos que enfrentan en un
contexto econdmico siempre cambiante en Argentina.

Si se utilizan estos datos para informar, planificar o tomar decisiones, es clave
hacerlo con prudencia y entendiendo que la economia real puede desviarse —y
muchas veces lo hace— del escenario esperado.
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SECTOR MONETARIO

De este sector analizamos principalmente las politicas monetarias y
cambiarias que lleva adelante el Banco Central, para influir en la cantidad de

dinero en la economia, la disponibilidad general de crédito, las tasas de
interés y el tipo de cambio.

La politica monetaria del gobierno de Javier Milei (desde diciembre 2023) se ha
centrado en reducir la inflacion.

Objetivos Principales del gobierno:

e Bajar la inflacion: De 211% en 2023 a menos del 10% anual (meta a 2025).

e Frenar la emision monetaria: Eliminar el financiamiento del déficit con
emision del BCRA.

e Acumular reservas: Para estabilizar el tipo de cambio y pagar deuda externa.

e Liberalizar el sistema financiero: Reducir controles cambiarios y restricciones
bancarias.

Informe Monetario Mensual del BCRA (Octubre)

El Banco Central publicé su Informe Monetario Mensual correspondiente a
octubre de 2025, un mes marcado por las elecciones de medio término y una
alta demanda de doélares por cobertura. El contexto fue tan inestable que el
organismo firmoé un acuerdo con el Departamento del Tesoro de Estados
Unidos por hasta USD 20.000 millones para reforzar las herramientas
cambiarias y sostener las reservas.

Resumen de los principales resultados

Cantidad de dinero y depositos

e El dinero amplio (M3 privado) se redujo 0,2% en términos reales, debido
principalmente a la caida de los depdsitos a plazo fijo.

e Los depésitos a la vista y los medios de pago crecieron.

e La base monetaria cayd por segundo mes consecutivo (-3,1% real),
mostrando un sesgo contractivo del BCRA.

¢ El Banco Central flexibilizé la exigencia de efectivo minimo para los bancos a
partir de noviembre.
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Plazos fijos y fondos comunes
* Los plazos fijos de personas humanas bajaron 23% real, reflejo de la
busqueda de cobertura cambiaria.
e Los Fondos Comunes de Money Market tuvieron salidas por $5 billones
durante la incertidumbre electoral, pero luego recuperaron $4 billones.
e Las tasas de los plazos fijos quedaron en 357%, mientras que las
remuneradas y cauciones mostraron mas volatilidad.

Crédito al sector privado

e Los préstamos crecieron 1,1% real, impulsados por adelantos y préstamos con
garantia real.

e Los créditos hipotecarios ajustados por UVA crecieron 83% en el mes y
acumulan 285% en un ano.

» El crédito total equivale al 9,2% del PIB, mas del doble que a inicios de 2024.

Ddlares, bancos y reservas

* Los depdsitos en dolares del sector privado crecieron USD 1160 millones, el
nivel mas alto desde 2002.

e Los créditos en ddlares cayeron tras 17 meses de aumento.

e Las reservas internacionales terminaron en USD 39.382 millones, bajando USD
992 millones en el mes.

e E| délar mayorista llegé al techo de la banda previa a la eleccion, pero cerré
dentro del rango reglamentado.

Las claves para interpretar el informe
Aunque el informe es detallado, hay varios puntos que deben leerse con cautela
para comprender el verdadero estado monetario del pais.

1. El informe describe datos, pero no explica causas profundas

Habla de caidas en plazos fijos o movimientos en fondos de inversion, pero no
profundiza en las razones estructurales: pérdida de confianza, expectativas de
devaluacion, o tasas reales negativas.

2. El acuerdo con EE.UU. aparece como un logro técnico, pero refleja fragilidad
El swap con el Tesoro estadounidense fortalece reservas, pero también expone la
dependencia externa para sostener la estabilidad cambiaria.

El informe lo presenta como una herramienta, nho como un indicador de
vulnerabilidad.

3. La caida de la base monetaria no implica necesariamente “menos inflacion”

El BCRA destaca la contraccion monetaria, pero el vinculo entre dinero y precios
es menos directo en contextos de alta dolarizacion, como el actual.

Sin mencidn a expectativas o precios regulados, la lectura puede ser incompleta.
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4. El boom crediticio en UVA no es necesariamente una buena sehnal
El fuerte crecimiento de los créditos hipotecarios UVA puede interpretarse
como dinamismo, pero también significa:

¢ mas hogares endeudados en instrumentos indexados,

* riesgo de sobreexposicion si la inflaciéon no baja como espera el Gobierno.
Esto no se menciona.

5. La suba de depésitos en délares puede ser un sintoma, no un indicador de
confianza
El informe celebra el aumento de depdsitos en moneda extranjera, pero esto
puede reflejar:

e preferencia por el délar ante la incertidumbre politica,

¢ desconfianza en instrumentos en pesos.
Esto también es un signo de fragilidad del sistema financiero local.

6. La caida de reservas se minimiza, pero implica presiones reales sobre el
dolar
El BCRA atribuye la baja de reservas a ventas del Tesoro, pero no discute:

e por qué el Tesoro necesité vender,

e cuanto presioné el mercado,

¢ si esta dinamica puede sostenerse.

Conclusion

El Informe Monetario de octubre muestra un sistema financiero que se movié
con fuerza durante las elecciones: menos plazos fijos, mas doélares, créditos en
crecimiento y una base monetaria mas ajustada. El acuerdo con Estados Unidos
dio un alivio cambiario clave en un mes volatil.

Sin embargo, leer el informe sin una mirada critica puede llevar a conclusiones
superficiales. La caida de depdsitos en pesos, la dolarizacidon creciente, la caida
de reservas y la dependencia de acuerdos externos muestran que la estabilidad
depende de factores fragiles y no plenamente controlados.
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Informe Monetario Diario - Qué nos dice el BCRA sobre la
economia al cierre de noviembre 2025

El Informe Monetario Diario del 1 de diciembre de 2025 ofrece una radiografia
muy precisa del estado del sistema financiero argentino en un momento de
alta tension. A diferencia de los informes de orientacion narrativa, este
documento expone datos “en crudo” tasas, depdsitos, préstamos, liquidez y
variaciones de la base monetaria. Un andlisis cuidadoso revela senales
importantes, algunas silenciosas, pero decisivas para comprender la dinamica
econdmica actual.

1. La presion sobre el délar sigue siendo el principal determinante

El tipo de cambio oficial (Comunicacién A3500) se ubicé alrededor de $1.450-
$1.500 por délar, cerca de los maximos de su rango en noviembre. Esto no
ocurrié en un contexto de calma. La evolucién simultanea de la base monetaria
y las reservas muestra que el BCRA actuo para frenar tensiones:

e La base monetaria cayé $1,7 billones en el acumulado reciente.

e Las reservas internacionales se movieron sin una tendencia clara, con
variaciones diarias menores pero un nivel que no logré recomponerse
significativamente.

En términos practicos, el informe refleja que el Banco Central absorbié pesos
para evitar que la presidon cambiaria escale, una senal de defensa de corto plazo
mas que de estabilidad consolidada.

2. El sistema financiero pierde liquidez y gana dolarizacion

Uno de los datos mas relevantes es la caida en el ratio de liquidez de los bancos:
48,6%, un descenso notable frente al ano anterior. Esto significa que las
entidades tienen menos margen para enfrentar retiros o shocks imprevistos.

Al mismo tiempo, el sector privado aumenté sus depodsitos en moneda
extranjera en dodlares (+14,7% interanual). Esa suba, sumada a la caida de
algunos depodsitos a la vista en pesos (-3% mensual), muestra una preferencia
creciente por la dolarizacion dentro del sistema bancario formal.

3. Las tasas de interés muestran una desconexion evidente

El informe evidencia que las tasas pasivas —las que cobran los ahorristas— se
mantienen en niveles relativamente bajos: los plazos fijos promedian entre 29%
y 31% TNA, mientras que la TAMAR ronda el 30%. Estas tasas, muy por debajo
de la variacion de precios y del movimiento del tipo de cambio, explican parte
del desplazamiento desde depdsitos en pesos hacia instrumentos en ddlares o
cuentas remuneradas alternativas.

En contraste, las tasas activas —las que cobran los bancos por préstamos— se
ubican en niveles mucho mas altos: adelantos empresariales superan el 32%, y
los préstamos personales superan el 70% TNA. Esta brecha confirma un sistema
donde es poco atractivo ahorrar en pesos, pero caro financiarse, aunque la
demanda de crédito sigue firme por necesidad de liquidez.
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4. Crédito en expansion: una economia que funciona “a pulmén”

El Informe muestra que los préstamos al sector privado crecieron 72,6%
interanual, con especial dinamismo en adelantos (64,7%), préstamos personales
(59%) y. sobre todo, hipotecarios y prendarios (mas de 130%). Esto no
necesariamente refleja una economia sana, sino una con fuerte necesidad de
financiamiento de corto plazo y una busqueda de refugio contractual en
instrumentos indexados.

El crédito crece porque las empresas necesitan liquidez urgente y porque las
familias acceden a lineas atadas a mecanismos de ajuste, especialmente UVA,
que se han vuelto mas accesibles en relacidén con los salarios, aunque a costa de
riesgos futuros de sobreendeudamiento.

5. Los agregados monetarios contintian expandiéndose, aunque el BCRA pisa
el freno

El M3 total crecio 30,6% interanual y el M2 un 13,7%. Estos niveles muestran que
la cantidad de dinero en la economia sigue en expansion, alimentando
consumo Yy transacciones. Sin embargo, el fuerte ajuste reciente de la base
monetaria indica que el BCRA decidio retirar pesos del mercado para contener
la tensidon cambiaria, incluso arriesgando actividad y liquidez bancaria.
Conclusion

El Informe Monetario Diario revela una economia que opera bajo tension: con
un dodlar presionado, un sistema bancario cada vez mas dolarizado, tasas
insuficientes para retener pesos, un crédito que crece por necesidad y un Banco
Central que intenta compensar la expansion monetaria acumulada con
contracciones bruscas para estabilizar el mercado cambiario.
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SECTOR EXTERNO

Cuando analizamos el sector externo nuestro interés es comprender las
transacciones de la economia con el resto del mundo. Es decir, nos interesa
saber cuanto de lo que consume la economia proviene del resto del mundo y
cuanto de los recursos que produce nuestra economia se envian al resto del

mundo.

Analizar el sector externo de Argentina implica evaluar varios componentes clave que
determinan su relacion con el resto del mundo. A continuacion, detallamos los
lineamientos principales para su analisis:

Balanza Comercial (Exportaciones e Importaciones).
Intercambio comercial argentino. Bienes en millones de doélares

Octubre 2025
Intercambio
comercial argentino Exportaciones Importaciones Saldos
de bienes
15.107 (+14,9%v.ia) 7.954 (+13,1 %v.ia) 7.154 (+16.9%v.ia) 800OM

En octubre de 2025, el sector externo volvié a mostrar un desempeno positivo,
aungue con senales mixtas entre exportaciones, importaciones y términos de
intercambio. La balanza comercial mantuvo un superavit, pero con una leve
reduccidon respecto al ano previo, en un contexto de mayor dinamismo
importador y precios internacionales en retroceso.

Exportaciones: repunte por cantidades, no por precios
Las exportaciones totalizaron USD 7.954 millones, lo que implicé un aumento
interanual del 13,1%.

La suba respondié integramente a la expansion de las cantidades exportadas
(+13,9%), ya que los precios cayeron 0,7%, reflejando un escenario internacional
todavia débil en materia de valores de commodities y manufacturas.

En términos de corto plazo:

e El indice desestacionalizado mostré una caida mensual de 1,7%, lo que

sugiere una pausa en el ritmo de crecimiento.

e EI componente tendencia-ciclo aumenté 0,5%, manteniendo una

trayectoria levemente positiva.
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Este comportamiento indica que el impulso exportador proviene mas de
factores reales (mayor produccidon, recomposicion de volumenes y
normalizacién del agro) que de precios favorables.

Importaciones: crecimiento acelerado impulsado por cantidades

Las importaciones ascendieron a USD 7.154 millones, con un crecimiento
interanual del 16,9%.

La dinamica estuvo explicada por un fuerte incremento de las cantidades
importadas (+19,7%), parcialmente compensado por una caida de los precios
(-2,4%).

En el analisis coyuntural:
e E| dato desestacionalizado marcé una baja mensual de 2,3%, lo que indica
una desaceleracion puntual en la demanda de bienes del exterior.
¢ La tendencia-ciclo avanzé 0,9%, consolidando un sendero de recuperacion
mas estructural de las compras externas.

Balanza comercial: superavit, pero menor al de 2024

El saldo comercial fue superavitario en USD 800 millones, aunque USD 112
millones por debajo del nivel de octubre de 2024.

El deterioro del saldo se explica por un crecimiento de las importaciones mayor
al de las exportaciones en términos de volumenes.

Términos del intercambio: mejora leve

El indice de términos del intercambio subié 1,7%, indicando que los precios
relativos del comercio exterior fueron algo mas favorables para el pais.

Sin embargo, la mejora fue insuficiente para compensar el mayor dinamismo
importador en cantidades.

Lectura macroeconémica

e Las exportaciones crecen, pero sin apoyo de los precios internacionales, lo
cual refuerza la necesidad de competitividad real y productiva.
e Las importaciones se aceleran mas rapidamente.

La dinamica reciente de comercio exterior —con importaciones creciendo mas
rapido en cantidades que las exportaciones— puede reflejar un fenomeno
conocido en la literatura de desarrollo: la “reconversion importadora” de
sectores industriales. Esto ocurre cuando empresas que antes producian
localmente pasan a depender mas del abastecimiento externo, ya sea parcial o
totalmente. La evidencia coyuntural y las condiciones macro actuales son
consistentes con ese proceso.
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Balanza de Pagos,
Posicion de Inversion Internacional y Deuda Externa

Balanza de Pagos (BdP):
Es un estado contable que resume de forma sistematica todas las transacciones econémicas entre los
residentes de un pais y el resto del mundo, durante un periodo determinado. Se expresa en términos de
flujos devengados (cuando se generan, no cuando se pagan).
Cuenta Corriente: Registra los intercambios de bienes y servicios, las rentas (ingresos primarios como
intereses y dividendos) y las transferencias corrientes (ingresos secundarios, como remesas o donaciones).
Su resultado, junto con el de la cuenta de capital, determina si el pais necesita o no financiamiento
externo neto.
Cuenta Financiera:
Refleja los movimientos de activos y pasivos financieros entre residentes y no residentes. Se organiza en
cinco grandes categorias:

o Inversion directa (por ejemplo, empresas que se establecen en otro pais),
Inversién de cartera (acciones, bonos),
Instrumentos financieros derivados,
Otra inversién (préstamos, depdsitos),
Activos de reserva (tenencias internacionales del banco central).
Reservas Internacionales:
Son activos externos bajo el control del banco central, disponibles de manera inmediata. Incluyen divisas,
oro, posiciones en organismos internacionales, y los intereses generados por esos activos. Se utilizan para
estabilizar la moneda o enfrentar crisis externas.

[e]
[e]
[e]
[e]

Balanza de Pagos y Sector Externo de Argentina
Analisis de la Economia Argentina: Segundo Trimestre 2025

El Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) publicé el balance de la
relacion econémica de Argentina con el resto del mundo correspondiente al
segundo trimestre de 2025. El informe, que abarca la Balanza de Pagos, la
Posicion de Inversion Internacional y la Deuda Externa, muestra un panorama
de tension externa, con un aumento del endeudamiento y un cambio
significativo respecto al mismo periodo del ano anterior.

La cuenta corriente vuelve a numeros rojos

La principal novedad es que la cuenta corriente —que registra el intercambio de
bienes, servicios y rentas con el exterior— registré un déficit de 3.016 millones de
dolares. Esto representa un fuerte contraste con el superavit de 3.732 millones
gue se habia observado en el segundo trimestre de 2024.

Este giro se explica principalmente por dos factores:
Menor superavit comercial: Aunque la venta de bienes al exterior (como los
complejos soja, petrolero y automotriz) aun dio un saldo positivo de 2.668
millones, este fue mucho menor que el del ano pasado. La causa principal
fue un importante aumento de las importaciones (4.742 millones mas), que
supero el leve crecimiento de las exportaciones.
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e Mayor gasto en el exterior: Los argentinos gastaron significativamente mas
en servicios del exterior, especialmente en viajes y transporte,
profundizando el déficit en este rubro. Ademas, los pagos al exterior por
utilidades e intereses de inversiones extranjeras en el pais también
aumentaron.

Financiamiento: mas deuday reservas

Para cubrir ese déficit y otros movimientos, la economia argentina se endeudé
netamente en 2.854 millones de dodlares. Es decir, tomdé mas préstamos del
exterior de los que otorgo.

e El sector publico, particularmente el Gobierno General, fue el que mas se
endeudd, recibiendo importantes desembolsos de organismos
internacionales como el FMI.

e En contrapartida, el Banco Central aumentoé sus Reservas Internacionales en
14.271 millones de dodlares, llegando a un total de casi 40.000 millones al
cierre del trimestre. Este incremento se debié en gran medida a las
transacciones de la balanza de pagos.

Posicion de inversion y deuda: un panorama mixto

A pesar del mayor endeudamiento del periodo, Argentina mantiene una
posicion de inversion internacional neta acreedora. Esto significa que los activos
que los argentinos tienen en el exterior (470.331 millones) superan a los pasivos
o deudas con el resto del mundo (431.731 millones), resultando en un saldo
positivo de 38.600 millones de doélares. No obstante, este saldo se redujo
levemente respecto al trimestre anterior.

Por otro lado, la deuda externa bruta total (a valor nominal) alcanzé los 305.043
millones de délares, con un incremento trimestral del 8.5%. La mayor parte de
esta deuda corresponde al Gobierno General (54.9%), seguido por las empresas
no financieras y hogares (33.6%). En cuanto a la moneda de denominacioén, el
dolar estadounidense predomina (66.3%), seguido por los Derechos Especiales
de Giro (DEG) del FMI (20.4%).

En sintesis

El segundo trimestre de 2025 mostré a una economia argentina con un sector
externo bajo presién: un aumento robusto de las importaciones y del gasto en
servicios en el exterior revirtié el superavit comercial y de cuenta corriente del
ano pasado. Este déficit se financidé con nuevo endeudamiento, principalmente
publico, mientras que el Banco Central logré fortalecer significativamente el
nivel de reservas internacionales. La economia mantiene una posicion
financiera neta positiva frente al mundo, pero la deuda externa total continua
en una trayectoria ascendente.
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Deuda Publica

Resumen de la Deuda Publica Argentina - Octubre 2025

Situacion del Stock de Deuda
e Deuda en Pesos: Al cierre de octubre, alcanzé los $272,5 billones (millones
de millones), mostrando una leve disminucion del 03% respecto a
septiembre.
e Deuda en Dodlares: Se ubicé en USD 251.322 millones, también con una
reduccion del 0,3% (USD 663 millones menos que el mes anterior).

Movimientos y Financiamiento del Mes
Durante octubre, el Tesoro Nacional realizé las siguientes operaciones:
1.Pagos de Intereses:
o En pesos: $15.691 millones.
o En dodlares: USD 244 millones.
2.Cancelacion de Capital (Amortizaciones):
o En pesos: $28,0 billones, principalmente por vencimientos normales, un
canje con el BCRA y recompras.
o En ddlares: USD 176 millones.
3.Nuevo Endeudamiento Obtenido:
o En pesos: $18,6 billones (incluyendo $7,7 billones por licitacién).
o En ddlares: USD 156 millones.
4. Ajustes Contables: Por efectos de valuacion e intereses capitalizados, la
deuda registré aumentos "no transaccionales" de $8,6 billones en pesos y
USD 643 millones en délares.

Proximos Vencimientos (Perspectiva)
El calendario de pagos de capital para los proximos 14 meses (noviembre 2025 a
diciembre 2026) se estima en:

* $211,1 billones en moneda local.

¢ USD 21.094 millones en moneda extranjera.

Fuente: Oficina de Presupuesto del Congreso (OPC), con datos del Ministerio de
Economia.
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STOCK, OPERACIONES DEDEUDA y OTRAS VARIACIONES (en millones)

Iilll-gﬁﬁ.f_ FLUJOS Y OTRAS VARIACIONES DE CAPITAL SFTI'SEE
Colocaciones y — - . Ajustes de valuacid
10-s0p-2025 desembolsos Cancelaciones ,,!T;.;,sd;im@ﬂ;i” I1-0ct-2025

$ 272.500.488

$ 1B.615.814 | -$ 28.038.214

En moneda extranjera USD 244

-USD 643

Il < 273,332,720
211 petos

INTERESES

En pesos § 15.691
FUEMNTE: OPC, en base a datos del Ministerico de Economia.

Cuadro 6. Perfll de vencimientos por tipo de instrumento
MNoviembre 2025 a diciembre 2026. Incluye amortizacion e interes

Tipo de instrumento m m

Trukos poblicos 28639 Z23.5B5 (52225 27802 13.631 12722 A4.744 2.B5E 1B.959 0 41894 B.032 5954 2248 55.435 154686
Trukos a organismos poblicos 0 o 0 5 0] o 2 o} 0 4 o u] 1 0] 0 12
Adelantos Transitonos del BCRA B0 1083 1163 647 40 230 470 GBS 653 nz2 B7 104 o 8] 0 2528
Oitros B B n =] 1] 12 3] B B B B 13 B 7 7 B7
Trukos poblicos o} 4 4 4212 0] 12 (o] [u} 4 42O o 12 lu] 0] 4 BddB
FMI Bl4 o B14 0O 825 o o 7898 o] 0O B25 TE2 0O B2OD 340 4400
Otros multilaterales y bilaterales 4an 25049 669 440 146 TBE 338 413 243 431 141 786 361 405 241 ATI6
Letras BCRA 0 75 15 148 0] B3 55 Q0 T4 45 o 63 55 (4] 5 678
Oiros 26 o] 26 u] o] (] o} 25 0 u] (] o 0] 25 o 50

Mota: el perfil de vencimientos es de caracter provisorio y se elabora en base a la informacion disponible al momento de la
publicacion, por lo tanto, esta sujeto a cambios en la medida en que se incorporen o actualicen datos sobre las operaciones
realizadas. Las categorias "Otros” incluyen titulos publicos pagaderos en moneda extranjera, préstamos garantizados vy
préstamos de bancos comerciales. Incluye la capitalizacion completa al vencimiento de los intereses de los titulos publicos
que capitalizan intereses (LECAP, BONCAP y PRIT7). Incluye el resultado de la licitacion del 5 de noviembre y el canje de
tenencias del BCRA del 3 de noviembre.

FUEMTE: estimacion OPC, en base a datos del Ministeric de Economia.

Gréafico 4. Camposici:jn del stock de la deuda en moneda extran_iera
Al cierre de octubre de 2025; en millones de USD

Titulos piblicos 1513089 W Préstamos 100.012
Bonares y Globales 52308 FMI 56.763

Bonares y
Globalos Bonares =n USD (ALZS, ALID, ALIS AE3E v AL 054  Otros Organismos Internacionales 41,101
Globales en USD ¢G0S, GO0, GO2L, GDIE, GDA1 » GDO4E; Graed i 9.1
Globales en ELR ¢GE29, GE30, GE3E, GEIA, GEA1y GE4&) 4527 Banco Muncial 12006
LetmsBCRA 5258 CAF 4.898
Letras BCHA con who, 2029 4619 BCIE, FOMPLATA, BEL DFID g FIDA 1.945
Letras BCRA con wio, 2030-2034 47 918 Club de Parfs 537
Otes 8485 Ouosbisteral: 2184
Letras en garantia 4380 Owes 218
Letra USDintra sector piklice 1210 Sales 1.913
Cbros Hbulos puablieas® BlS Bancos comercial=s 235

*Incluye PAR EUR (PAEO y PAES), PAR JPY. PAR USD (PAYD y PAYS), Discount JPY y USD (DICA) y otros.
FUENTE: OPC. en base a datos del Ministerio de Economia.
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Grafico 7. Perfil de vencimientos por tipo de instrumento (excluye ATs, letras intransferibles BCRA
y titulos suscriptos por organismos publicos)
Noviembre 2025 a diciembre 2026
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Mata: el perfil de vencimientos es de cardcter provisorio y se elabora en base a la informacion disponible al momento de la
publicacion, por lo tanto, esta sujeto a cambios en la medida en que se incorporen o actualicen datos sobre las operaciones

realizadas. Incluye la capitalizacion completa al vencimiento de los intereses de los titulos publicos gue capitalizan intereses
(LECAF, BONCAP y PR17). Incluye el resultado de la licitacidn del 5 de noviembre.

FUENTE: estimacicon OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.
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