ieNEWS |1

AGO 2014

Las Torres Petronas, situadas en
Kuala Lumpur, capital de Malasia,
fueron los edificios mas altos del
mundo entre 1998 y 2003,
superados el 17 de octubre de
2003 por el edificio Taipei 101 en
Taiwan.
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Deuda externa: |
sigue corriendo el reloj de
arena para Argentina

Con los eventos de las ultimas semanas en torno a la deuda en default
muchos argentinos podrian confundirse con expertos en finanzas o
reclamar un titulo de doctorado por la jerga utilizada en charlas de café.
Y es que la coyuntura nos ha llevado a sortear en estos ultimos afios
eventos econdmicos que en otros paises se estudian s6lo en catedras
de economia... Un escenario de alta inflacion se ha combinado con un
nuevo default de deuda publica. Y por poco que nos guste, no se trata
de una mera palabra, el 31 de Julio tenedores de bonos Discount
debieron cobrar vencimiento de cupones y no pudieron hacerlo, y mas
alla que Argentina habia depositado en el Banco de Nueva York (BoNY))
el importe para hacer frente a esos pagos, la clausula de los bonos
estipulaba claramente que el pago se completa cuando el dinero llega
al tenedor del bono. El depésito del dinero en el BoNY no es suficiente.
De este modo, al no completarse toda la cadena de pago, se dispara la
primera causal de evento de default sefialado en el prospecto de
deuda: el no pago. Por este motivo, la Asociacién Internacional de
Swaps y Derivados (ISDA, por sus siglas en inglés) ha declarado el
default y se han habilitado los pagos de aquellos inversores que
compraron Credit Defaul Swaps (CDS), seguros contra default que
operan entre partes u OTC (Over The Counter). Estas son operaciones
que se negocian bilateralmente, generalmente entre grandes
jugadores (bancos de inversidn, empresas), y que no estan facilmente
al alcance de pequefios inversores como nosotros. Los CDS operan
como un seguro, y los que los emitieron tendran que pagar a quienes lo
compraron en relacion al diferencial de precios entre bonos
defaulteados y no defaluteados (el costo del default). Estatasa aunno
se hadeterminado y se hara en los préximos 30 dias.

El pais también ha pedido que se investigue si hubo fraude por
maniobras financieras con estos instrumentos, ya que el fondo NML
que ha ganado la sentencia es un fuerte tenedor de estos seguros
contra default, y no sélo eso, el fondo Elliot, duefio de NML, y el banco
JP Morgan son dos de los 17 miembros del ISDA que resolvidé por
mayoria considerar que Argentina entré en default.

Estos fondos, a los que hemos bautizado buitres por su
comportamiento especulativo y tacticas agresivas, son en realidad
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fondos hiper profesionales con gente muy capacitada buscando legalmente sacar una renta
financiera donde se pueda. Las condiciones reinantes en el mercado, las cuales en gran medida fijo
voluntariamente Argentina, le permitieron a estos fondos litigar contra el estado argentino (Argentina
eligié tener sede en New York), y jugar un juego a dos puntas. Ganaban si lograban negociar
condiciones mas favorables que las que habia ofrecido Argentina anteriormente a los bonistas que
habian entrado al canje, pero también ganaban si Argentina no negociaba y entraba en default
porque estuvieron comprando estos seguros CDS. Claramente su apuesta era a ganar el juicio, y les
salib.

¢ Cuales son las claves para entender lo que pasa? Uno de los factores preocupantes luego de este
default sobre los bonos Discount es si puede ocurrir una aceleracion en los pagos. ¢Qué es una
aceleracién? Pues bien, mas que importar el evento del default de este pago en si, este es el punto
critico: al no pagarse una cuota, los tenedores de bonos reestructurados podrian solicitar que se le
abonen todas las cuotas restantes, de esa hasta el vencimiento del activo.... Y ese no es un punto
menor ya que estamos hablando de titulos de largo plazo. Para que haya aceleracion de pagos se
requiere que al menos el 25% de los tenedores de alguna serie de bonos la soliciten, lo que puede
efectuarse dentro de los 60 dias transcurridos desde la cesacidén de pagos. Para ello, es necesaria
una resolucion escrita en la que se demande dicha cancelaciéon. Es posible que los tenedores de
bonos Par la soliciten, ya que para ellos la aceleracion implicaria una importante ganancia
financiera. La deuda en bonos Par de legislacion extranjera asciende a casi 15 mil millones de
dolares. Hasta ahora, solamente los tenedores de Discount pueden pedirla, ya que son aquellos que
no han cobrado el 30 de Junio pasado (con limite el 31 de julio). Los tenedores de Par podrian recién
a partir del 30 de Septiembre, que seria cuando estos bonos entrarian en default en caso de no pago
0 que siga embargada la cuenta del banco de depdésito. De haber aceleracion, Argentina podria
tomar dos vias: pagar el total de las cuotas aceleradas o acordando el retiro de la solicitud por parte
del 50% de los tenedores de la serie. Como los montos involucrados no serian menores, el escenario
mas probable es que el pais deba nuevamente efectuar una reestructuracion de la deuda... donde
entrarian en escena los bancos internacionales que estan actualmente en medio de la negociaciéon
entre Argentina y los fondos buitres. Un claro juego de lucha por intereses.

Otra terminologia que ha estado dando vueltas es el llamado cross-default. Se daria en caso que
hubiera aceleracién en los pagos y que esa deuda acelerada no fuera retirada por parte de los
tenedores, o no fuera pagada o reestructurada por el Gobierno. Esto convertiria en exigible atoda la
deuda reestructurada y retrotraeria la situacién al afio 2005. Gracias a esta clausula, los tenedores
de bonos no defaulteados podrian reclamar ser considerados en igual situacion, lo que dispararia un
incumplimiento de toda la deuda con legislacién extranjera, por unos 35 mil millones de délares.
Como vemos la situaciéon actual no es nada sencilla, mas aidn en un escenario donde las reservas
internacionales han menguado sustancialmente y con signos de recesion econdémica.

Sera clave por ende seguir la dinamica de las negociaciones actuales. Podria haber un acuerdo
entre privados que lleve a la reimposicion del “Stay” y normalice la situacion a corto plazo o podria
dispararse la aceleracion de los bonos y llevar esto a una nueva reestructuracion, lo que implicaria
mas tiempo y costos elevados. Lo que si queda claro es que al haberse emitido bonos con legislaciéon
extranjera, se emitié en su momento una sefal amigable pero el pais quedo atado a esta decision.
Mismo si observamos la letra chica de los contratos que nos deja con esa serie de clausulas en una
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situacion desfavorable para negociar y con el reloj de arena mostrando el paso del tiempo.
Lamentablemente aunque no nos guste el calificativo de “defaulteadores seriales”, una vez mas
hemos caido en un incumplimiento de un contrato.

Como nota de color quiero hacer un comentario para aquellos ahorristas que estan a la expectativa
de estas negociaciones para volcar ahorros al sistema financiero. Por psicologia de los mercados,
esperar una resolucién favorable de los eventos actuales para recién ahi comprar activos argentinos
no es una estrategia recomendable. Es cierto que la coyuntura actual ha derivado en un marcado
aumento de la volatilidad de los activos, pero esperar a que se resuelva favorablemente el tema
deuda para comprar ahi acciones o bonos puede ser una decision muy tardia. Mas alla de las
fluctuaciones de las ultimas semanas en lo que va del afio el indice Merval cumula un avance mayor
al 50% y algunas compaiiias lideres con cotizacion bursatil, subas superiores al 100 y 200% desde
el comienzo de 2014.

Tomemos por ejemplo lo que ocurrié luego del canje del afio 2005. El 14 de enero de 2005 se lanz6
oficialmente la operacién de canje de la deuda en default. A cambio de los titulos en mora, el
gobierno argentino ofrecia tres nuevos bonos: Par, Cuasi Par y Discount. Los mismos bonos que hoy
estan en el centro de la escena... Los bonos ofrecian ademas una compensacion adicional, ligada al
crecimiento del PBI que luego cotizaron en forma escindida como los conocemos actualmente. El
plazo para la recepcion de las expresiones de interés finaliz el 25 de febrero de 2005; el nivel de
aceptacion alcanzado permitidé renegociar aproximadamente el 76,15% del monto adeudado. Se
reestructuraron deudas por un valor equivalente a 62.500 millones de délares de valor nominal,
canjeadas por nuevos titulos por un valor nominal equivalente a 35.300 mil millones de dolares (15
mil millones en titulos Par, 11,9 mil millones en titulos Discount, y 24,3 mil millones de pesos
argentinos en titulos Cuasi Par); ademas, como consecuencia de la reestructuracion, el componente
en pesos de la deuda pasoé del 3 al 37%. El a fines de febrero de 2005 el Merval cotizdé en 1607
puntos, un 94% arriba de los minimos vistos en Mayo de 2004 y tras unos dias de fluctuacién nos
entrego una fase de 20% de baja hasta mediados de abril cuando terminé el proceso de adhesion.
Podemos entonces observar en la grafica de ese momento que el evento optimista de haber logrado
una amplia adhesion al canje venia siendo descontado por el mercado accionario y que se generé
posteriormente una toma de ganancia de corto plazo, para luego si dar paso a nuevas subas en las
acciones lideres. Similar efecto de corto plazo ocurrié en el riesgo pais con la medicién del EMBI+ de
J. P. Morgan subiendo un 38% desde valores cercanos a 5000 puntos hasta antes del cambio de
medicion por los nuevos bonos del canje.

Mas atras en el tiempo tuvimos un efecto similar sobre las acciones luego del ingreso de Argentina al
Plan Brady. La Argentina habia suspendido los pagos a la banca comercial desde 1988. En abril de
1992 se produjo un hecho determinante. Se acordaron con el Comité de bancos acreedores los
términos de la refinanciacién de la deuda de mediano y largo plazo. El Plan Brady marcé el regreso
de la Argentina a los mercados internacionales de capitales. Signific6 un cambio dramatico en
cuanto a la identidad de los acreedores. La mitad de la deuda externa publica, que estaba en poder
de un grupo de grandes bancos internacionales, se convirtié en bonos. El mes de Abril de ese afio
mostré valores de 842 puntos en Merval y aun cuando el maximo lo vimos en 900 puntos en el mes
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de junio, lo llamativo es que a ello le siguié una baja mayor al 60% en el indice hasta niveles de 305
puntos, por lo que el reingreso de Argentina a los mercado en el afio 1992 marcé un techo mas que una

oportunidad de compra...

Y en el campo
llueve sobre
mojado...

Para seguir sumando elementos preocupantes
en esta segunda mitad del afo la soja nos ha
complicado el panorama... a una economia con
alta inflacién, reservas menguando, fuerte
incremento del gasto publico y consumo en
merma en muchos sectores, especialmente en el
sector automotriz que habia sido la estrella en el
PBI tiempo atras, por mencionar algunas
variables, estos meses hemos observado una
fuerte pronunciacién a la baja en la cotizaciéon
internacional de los granos, y en particular de la
soja. Los valores internacionales de la soja
siguen en picada. Los futuros a noviembre, de la
nueva campafia, arrancaron el mes de agosto en
388,8 dolares latonelada.

La caida en el precio responde a una cosecha
récord proyectada por el Departamento de
Agricultura de EEUU (USDA) para la campana
2014/2015, principalmente por una mayor
cosecha esperada en ese pais, debido a un
aumento en el area sembrada. En su ultima
actualizacion de las proyecciones de oferta y
demanda mundial el USDA aumenté
nuevamente la proyeccion de cosecha global de
soja. De esta forma, el USDA espera que la
cosecha de soja de EEUU, el mayor productor
mundial, aporte el 34% de la cosecha global de
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soja, por encima de su promedio histérico (30%).
Estima un aumento de 195% en las existencias
finales de EEUU respecto al nivel registrado al
final de la campana 2013/2014, alcanzando su
maximo nivel desde la campana 2006/2007 y
proyecta un aumento de +27% en las existencias
globales respecto la campania previa, influyendo
en la caida en el precio de la soja y sus productos
derivados.

Un ejercicio tedrico da cuenta del impacto que
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tiene la retraccion de los valores globales en el
mercado local. A precios de Chicago, la soja que
todavia esta en poder de los productores, que tiene
precio a fijar, unas 29 millones de toneladas, se
devalu6 1000 millones de dblares en el ultimo mes.
La situacion actual, con un 55% de la cosecha sin
precio, es similar a la ocurrida en la camparfa
2008/9 (en medio de lo que fue la discusion por
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retenciones moviles) cuando el 53% de la cosecha estaba sin vender para esta altura del afio. Las
bajas externas paralizan al mercado, donde solo necesidades muy puntuales marcan operaciones.
Durante julio, las liquidaciones llegaron a 3039,3 millones de ddlares, lo que signific6 un aumento
del 17,6% contra igual mes de 2013, equivalente a 454,6 millones. La liquidacion de estas divisas
esta fundamentalmente relacionada con la compra de granos que luego seran exportados ya sea
en sumismo estado o como productos procesados, luego de una transformacioén industrial.

A nivel local en algunas regiones productivas de la provincia de Buenos Aires, llovié casi 1000
milimetros en lo que va del afio, y algunos campos llevan acumulados hasta 900 milimetros, lo que
representa mas del doble del promedio histérico.

La foto del primer semestre en lo relativo a comercio exterior es muy preocupante: Cayeron todas
las exportaciones menos las del complejo soja. Se derrumbd la venta externa de cereales y cayeron
fuertemente las manufacturas industriales en especial, las del sector automotriz. Con este cuadro
de situacion, la caida que registra el precio internacional de la soja es una alarma roja. El unico
complejo exportador que se salva de la retraccion de este afio probablemente acomparie la
tendencia en 2015, afio electoral, donde dificilimente encontremos un sector que compense las
mermas de divisas mayor a 4.000 millones de dolares en el afio y de recaudacion por retenciones
provenientes de la oleaginosa. Una combinacion de exportaciones a la baja y déficit fiscal al alza en
una economia ya en contraccion y con alta inflacién resultara complicada.

GAFICO. EVOLUCION DE LA COTIZACION DE LA SOJA EN CHICAGO
DOLARES POR TONELADA.

250
Jul 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul
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1- Recordemos que el
Congreso es quién aprueba
la Ley de Presupuesto
General que formula el
Ejecutivo, y a su vez las
entidades de la
Administracién Nacional no
pueden formalizar ninguna
operacion de crédito publico
que no esté contemplada en
la Ley de Presupuesto
General del afo respectivo o
en una ley especifica (art. 60
de la Ley N° 24.156, de
Administracién Financiera y
de los Sistemas de Control
del Sector Publico Nacional).
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El verdadero - talso de

nuestro nuevo round con
la deuda externa

El conflicto que nos ha tenido en boga a todos los que nos gusta
economia es el pago de la deuda argentina. Esto ha generado muchas
dudasy preguntas, que a continuacion trataré de plasmary contestar.

¢ Estamos en default? La pregunta tiene mas de semantica que de
pragmatismo. Lo cierto es que los tenedores de los bonos Discount con
jurisdicciéon en EEUU no recibieron el pago correspondiente, y esto es
un default, acay en la China, nos guste mucho, poquito o nada. Los
especialistas en el tema, por unanimidad lo han declarado asi, por lo
que a lo fines practicos tiene poco sentido la discusiéon. Lo relevante
para usted y para mi, que no somos semiodlogos, es si esta situacion
nos afecta en algo.

Entonces ¢ hay costo para la economia? Nuestra presidenta ha dicho
que paso el fin de julio y aqui estamos. Pero eso no responde la
pregunta de si hay costos o no. Obvio, si alguno de ustedes tenia
bonos, se perjudicé. Si alguno de ustedes tenia acciones, se perjudicé,
si alguno de ustedes tenia activos argentinos en general, se perjudico,
porque perdieron valor. Puede que esta pérdida de valor sea coyuntural
y que luego se recupere, pero eso dependera en gran medida de si el
gobierno arregla o no el tema default, lo que a las claras muestra que el
default si tiene costos.

Ahora bien, no es la primera vez que entramos en default, en 2004
estdbamos sin pagar y creciamos a una muy buena tasa. Ademas,
tampoco es la primera vez que defaulteamos (¢,notaron que en el pais
hemos creado un nuevo verbo? ). El primer crédito externo se la
debemos a Bernardino Rivadavia, cuando en 1824 la Argentina recibio
552 mil libras del millébn que la casa inglesa Baring Brothers & Co le
presto (si, se perdieron varias libras en el “viaje”). Fue justamente este
crédito el primero que defaulteamos, ya que en 1828, solo 4 afios
después de pedirlo prestado, no cubrimos el pago correspondiente y
perdimos un par de fragatas que fueron incautadas (hay buitres desde
que existe la deuda, van casi de la mano). Este primer empréstito se
terminé de pagar, con varios sobresaltos, 80 afos después.

El default del 2001 es el mas reciente, cuando todo el Congreso
aplaudi6é la cesacion de pagos (el mismo que habia autorizado el
endeudamiento en afos previos...)1. Vicisitudes argentinas. Hay
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quienes dicen que Argentina siempre estuvo en default desde 2001, y las razones son dos: en primer lugar
porque un porcentaje de la deuda no entr6 al canje (lo que abrid las puertas para que hoy los buitres nos
reclamen), y en segundo lugar porque el gobierno altero las cifras de inflacidbn para pagar menos intereses
en los bonos que se ajustaban por CER (algo que llamativamente no ha generado mayores inconvenientes,
tal vez porque la inflacién, aun la reconocida oficialmente por el gobierno, termin6 siendo mucho mas alta
que lo que estos tenedores anticipaban).

Pero toda esta discusidn no nos lleva a nuestra mayor inquietud hoy, ,como nos afecta este nuevo default?
¢ Qué hay de distinto esta vez? Bueno, el sillén de Rivadavia sigue en su lugar, pero muchas cosas han
cambiado. Sien 2004 creciamos en default, ; por qué esta vez sera diferente? Para crecer hay que invertir, 0
tener capacidad ociosa (esto segundo fue lo que pas6 en 2004), y tiene que haber demanda. Hoy la
economia Argentina no esta pasando por un buen momento. Tiene un gran déficit de inversién en muchos
sectores, y por otro lado la demanda se viene retrotrayendo por pérdida de poder adquisitivo de los salarios.
El Estado esta en déficit fiscal (en 2004 tenia un fuerte superavit), lo que implica que tampoco tiene muchos
grados de libertad como para hacer politicas expansivas de la demanda (por ejemplo, bajando impuestos
y/o subiendo los planes sociales). Esto no es nuevo, laArgentina esta en esta senda desde hace un tiempo.
Lo que era nuevo desde fines de 2013 era la direccion que habia tomado el gobierno, la que el mercado
habia visto con muy buenos ojos (basta ver que varias acciones argentinas en délares llegaron a jduplicarse
en unos meses!). Estas medidas iban en la direccidon correcta de atacar los problemas de la Argentina: alta
inflacién, elevado déficit fiscal, falta de inversion y falta de competitividad por un tipo de cambio desalineado.
Las medidas no eran suficientes, a mi entender, pero estaban ayudando. La frutilla del postre era el
endeudamiento publico. LaArgentina planeaba (por eso el arreglo con el Club de Paris, poreso el nuevo IPC
para satisfacer al FMI) ajustar el déficit de gasto corriente por un lado (para parar la inflacion) y empujar la
economia con inversién, siendo YPF y Vaca Muerta el gran caballo de batalla. El clima de inversion habia
cambiado sustancialmente, por primera vez en varios afios era mas caro traer plata al pais del exterior que
sacarla. Los inversores se preparaban para invertir, lo que mas acuciantemente necesitaba la Argentina. La
situacion no era buena pero las expectativas si.

El default lo que hace es cambiar esto ultimo. La Argentina, en default, no podra tomar nuevos créditos. El
pais no se estaba endeudando, pero lo necesitaba si queria explotar oportunidades de inversion. El crédito
per se no es malo, si se usa para inversiones de alto rendimiento, como Vaca Muerta. Por otro lado, también
el crédito para el sector privado se encarecera (tras que ya habia muy poco) y el estado se vera en el dilema
de rever su politica de racionalizacion, porque si no tiene acceso al crédito, no podra fomentar la inversiéon y
el mismo tiempo ordenar las cuentas fiscales. El Estado se vera en la obligaciéon de seguir financiando su
déficit con emisidbn monetaria, generando mas inflacion (de hecho en el ultimo mes el Banco Central acelero
en gran medida la emisidbn monetaria) , lo que también arrastrara al tipo de cambio, y se le hara dificil
encontrar los recursos para las inversiones productivas necesarias.

Corolario, no es que el default nos lleve a un lugar peor del que estabamos, sino que no nos va adejariraun
lugar mejor, como descontabamos. La clave para entender que pasara es como maneja la Argentina este
conflicto. Cuanto antes pueda solucionarlo, traer tranquilidad a los mercados, mejor. Por ahora el camino
elegido parece la batalla épica contra los molinos de viento, con argumentos poco convincentes (como
llevar el caso a La Haya). No descarto sea una estrategia de negociacion, endurecer la posicidn para luego
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ceder. También es cierto que los Fondos Buitres luego de que cobren los seguros de default ya
habran embolsado algo y estaran mas proclives a ceder. Este default no le conviene a nadie, excepto
a los buitres. Podemos renegar contra ellos, pero si no dejamos carrofia los buitres no vienen, y eso
es algo que tenemos que entender para el futuro. Hoy estamos pagando los costos de errores del
pasado, y esperemos no generemos costos a futuro. Las condiciones externas para Argentina
siguen siendo buenas, no excepcionales, pero lejos estan de ser tremendamente adversas como en
el 2001. Las oportunidades internas abundan. Esperemos que pase rapido el temblory tengamos un
2015 hacia arriba.

LLa coyuntura

STOCK Y SERVICIOS DE LA DEUDA PUBLICA NACIONAL
EN MONEDA EXTRANJERA - EN MILLONES DE DOLARES

Stock 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Refinanciables 63.356 43,0% 3.752 272 1179 1.998 1.879 1.577 7.986
Multilaterales 18772 12.7% 2421 2.346 2.261 1.998 1,879 1.577 1.417
Letra intransferible - BCRA 42,907 291% i 0 8.530 0 0 o 6,569
Letras del Tesoro 1675 1,1% 1.330 383 4] 0 ] [H] (]
En situacion regular previa 53.327 35, 2% 3.465 9,291 3.079 10,077 5.816 3.146 2.214
Bonos del Canje 35202 23%% 1.949 1,549 1.549 2.B72 1.864 1.855 2.046
Legislacion Mueva York 11.868 81% 675 675 675 1.559 581 625 658
Legislacion Argentina 6.539 4.4% 465 466 466 460 466 474 432
Legistacion Londres y Tokio 16795 11.4% 807 BO7 807 807 BO7 856 905
Bonar 10.733 7.3% 838 238 238 7.012 3.765 1004 0
Boden 5818 35% 407 £.225 0 0 0 0 0
Resto 1.574 1,1% 271 279 293 193 188 186 168
Resto de la deuda 30.717  20,8% 1.333 1.552 1.599 3.402 2.884 2.884 414
Acverdo Club de Paris y Repsol 15717 10,75 1.333 1.552 1.599 3.402 2884 2,884 414
Holdouts (sin acuerdo atn) 15.000 10.2%
Deuda en Moneda Extranjera 147.400 100,05 8550 13571 16469 15477 10.579 7.607 10.614

En base a datos oficiales al 30/09/13. No se incluye estimacion por cupon PIB
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PRESTAMOS BANCARIOS AL SECTOR
PRIVADO - VARIACION INTERANUAL (%)
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COMERCIO MUNDIAL.: ECONOMiAS
EMERGENTES - (PROMEDIO MOVIL 3
MESES DE VARIACION INTERANUAL
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CHINA: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PBI ANUAL
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VALORES AL 31 DE JULIODE 2014
VARIABLES FINANCIERAS CIERRE VARIACION YTD -
MENSUAL 2014
DOLAR OFICIAL EN ARGENTINA - VENTA 8.23 26.13%
DOLAR INFORMAL - VENTA 12.7 27.00%
DOLAR EN BRASIL (VS.REAL) 2.264 -4.17%
RIESGO PAIS -EMBI+ ARGENTINA JPMORGAN 649 -19.68%
MERVAL [ARGENTINA] 8187.99 51.88%
DOW JOMNES (USA) 16563.3 -0.08%
BOVESPA (BRASIL) 55829.41 8.39%
SOJA. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 449,94 -6.70%
MAIZ. MERCADO INTERNACIOMAL USD POR TOMELADA 140.55 -15.40%
TRIGO. MERCADO INTERNACIONAL USD POR 194.84 -12.39%
TOMNELADA
PETROLEOQ WTI -USDPOR BARRIL 98.17 -0.25%
TASA BADLAR ENTIDADES PRIVADAS EN § 21.38% -1.16%
TASA ENCUESTA PLAZO FLIO 30 DIAS EN 5 20.52% 15.59%
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