1l Quantum

finanzas OCT 15, 2021

MONITOR SEMANAL

Monitoreando los vencimientos de la deuda del Tesoro (y del BCRA)

La agenda de vencimientos de la deuda del Tesoro en ARS y en
moneda extranjera -principalmente con el FMI- es importante.
A los vencimientos de ARS se le suman las necesidades de caja
por el mayor déficit del ultimo trimestre del aio, en particular
en diciembre. A continuacién, mostramos los vencimientos de
deuda del Tesoro en ARS y moneda extranjera para lo que resta
de 2021 y 2022. Ademas, de naturaleza distinta pero
relacionado a ello, analizamos las caracteristicas de la deuda de

corto plazo en ARS del BCRA -Leligs y Pases. Daniel Marx
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La deuda en ARS del Tesoro

= Elprimer semestre de 2021: durante ese periodo el Gobierno
logré financiar sus necesidades de caja principalmente
mediante la emisién de titulos de deuda ajustables por CER y
practicamente sin recurrir a la asistencia del BCRA. El contexto
en el que se dio esa situacidon fue de un bajo déficit fiscal -el
déficit primario promedio mensual fue de ARS 26 mil millones-
y de vencimientos de deuda menores a los actuales. El promedio

de tasa de refinanciacién de los vencimientos fue 140%.

= El segundo semestre de 2021: desde julio esa dindmica se
alterd, con asistencia monetaria creciente del BCRA -en
promedio ARS 250 mil millones mensuales en el periodo julio-
septiembre- y dificultades para refinanciar los vencimientos de
deuda. El contexto fiscal también fue distinto al del primer
semestre del afio, con un déficit primario promedio mensual de
ARS 111 mil millones en el periodo julio-agosto (ultima
informacién oficial disponible). La tasa de refinanciacion de los

vencimientos de deuda fue 95% en septiembre. Para evitar que
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el porcentaje de renovacién de los vencimientos sea aun menor,

se bajo el plazo promedio de las emisiones y se aumenté la tasa

de interés.
Vencimientos de capital deuda del Tesoro en ARS
ARS miles MM. Al 5/10/2021
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Fuente: MECON y estimaciones propias

El grafico anterior muestra que el perfil de vencimientos de
capital del periodo octubre-diciembre 2021 es relativamente
bajo. Pero se conjuga con una época en que el déficit es

estacionalmente mas alto.

En el trimestre octubre-diciembre de 2021 vencen titulos de
deuda en ARS por un promedio mensual de ARS 270 mil
millones. Pero en febrero y marzo del 2022 los vencimientos
son, en particular en ese ultimo mes, mas que el doble del
promedio mensual del ultimo trimestre del 2021 (ARS 680 mil

millones en marzo).
La deuda en moneda extranjera del Tesoro

Como lo mencionamos oportunamente, los vencimientos de
deuda del Tesoro en moneda extranjera para lo que resta de
2021y en 2022 corresponden principalmente a pagos al FMI. En
diciembre de este aiio hay vencimientos de capital e intereses
por USD 2,310 mil millones -USD 1,900 mil millones de capital-

que se cancelarian con el saldo de los DEGs que transfirié el FMI

en agosto pasado.
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Vencimientos deuda Tesoro en moneda extranjera
USD MM. Capital e intereses
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Fuente: MECON y estimaciones propias

Pero ya en el primer trimestre de 2022 los servicios de deuda
con el FMI superan los USD 4 mil millones, que se suman a USD

800 millones de pagos al resto de Organismos Internacionales.

Leligs y Pases del BCRA

El stock de pasivos remunerados en ARS del BCRA -Leligs y
Pases- asciende a ARS 4,2 billones -9,6% del PBI. El plazo
promedio es de 18 dias y los intereses mensuales que se pagan
son ARS 130 mil millones, un costo anual superior a 3% del PBI
(nominal). Como el costo es inferior a la inflacidn, el costo real
se reduce, siempre y cuando el stock se mantenga. Por otro
lado, aumentd la proporciéon de pases en el total, que reducen

marginalmente el costo, pero también el plazo.

Por las condiciones bajo las cuales opera la economia -
restricciones cambiarias y baja demanda de crédito del sector
privado- y por el marco normativo, los bancos vuelcan su
liguidez excedente a estos instrumentos. Alteraciones mayores
en la demanda de dinero podrian generar una situacién de
tensidn monetaria que lleve a los bancos a reducir las tenencias
de Leligs y Pases. En caso en que el BCRA no sea efectivo en su
politica de absorcion, la expansidon de base monetaria tendria
correlato sobre los precios de la economia, incluyendo las

diferentes medidas de tipo de cambio.
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