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Resumen ejecutivo

Durante el mes septiembre la Secretaria de Finanzas colocd instrumentos de deuda
publica por un total de $477.312 millones, lo que implicé un ratio de refinanciamiento (ro//-
over) del 107%. De esta manera, el financiamiento neto correspondiente al tercer
trimestre de 2021 sumd $57.320 millones y se acumuld un financiamiento neto anual de

$413.602 millones, que implica una tasa de refinanciamiento del 117%.

El Tesoro enfrentd el mes de mayores vencimientos de deuda publica para el ano 2021:
los vencimientos totales alcanzaban un total de $446.799 millones. De este monto, los
compromisos mds importantes correspondieron al vencimiento del Bonte TS21 por un
total de $157.573 millones, la LECER X1351 por $88.951 millones, y el vencimiento de las
letras a tasa fija y variable S3051y SS301, por el equivalente a $115.000 millones y $68.459

millones respectivamente.

Para hacer frente a estos vencimientos, la Secretaria de Finanzas ofrecid una canasta
variada de instrumentos que representaron un valor efectivo adjudicado de $325.168
millones que, sumado al refinanciamiento del TS21 por $152.145 millones, permitié

alcanzar una tasa de refinanciamiento del 107%.

Del total emitido, un 57% correspondié a emisiones de instrumentos en pesos a tasa fija,
un 28% a instrumentos en pesos ajustados por CER, y un 1% a instrumentos en pesos a
tasa variable. El restante 14% correspondié a la reapertura del bono dollar-linked con
vencimiento en 2022 y a la emisidon de un nuevo instrumento dollar-linked con

vencimiento en abril de 2023.

Respecto del programa Creadores de Mercado, en el periodo que se analiza (27 de agosto
al 30 de septiembre), los Aspirantes a Creadores de Mercado (ACM) mostraron un
volumen negociado relevante con respecto al del mercado en su conjunto. En la dltima
semana bajo andlisis, alcanzaron su maximo porcentaje de participacion (36%) en el

volumen total negociado del periodo.




Estrategia de financiamiento

Refinanciacion de vencimientos

Durante el mes de septiembre, la Secretaria de Finanzas colocé instrumentos de deuda
publica por $477.312 millones, lo que implicé un ratio de refinanciamiento (ro//-over) del
107%. De este total, $152.145 millones corresponden a la operacién de refinanciacion del
Bonte 2021 (TS21).

Grafico 1. Financiamiento neto y tasa de refinanciamiento
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De esta manera, el financiamiento neto correspondiente al tercer trimestre de 2021
alcanzd los $57.320 millones, acumulandose en lo que va del ano un financiamiento neto

de $413.602 millones, lo que implica una tasa de refinanciamiento del 117%.




Grafico 2. Evolucion del Financiamiento neto trimestral
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Perfil de vencimientos 2021

Los vencimientos proyectados para lo que resta de 2021, en concepto de principal e
intereses para instrumentos negociables pagaderos en pesos, suman un total de
$991.606 millones. Para los primeros tres meses de 2022, los vencimientos proyectados

en moneda local representan $1,09 billones.

Considerando el perfil de vencimientos desagregado por tipo de tasa para lo que resta del
ano, el 63,4% estd representado por instrumentos a tasa fija, en tanto que los
instrumentos ajustados por CER vy el bono Dollar-Linked (T2V1) representan el 7,3% v el
17,6%, respectivamente. Finalmente, los instrumentos a tasa variable explican el 11,6% de

los vencimientos totales proyectados.




Grafico 3. Perfil de vencimientos de capital e intereses proyectados de

instrumentos pagaderos en ARS por tipo de tasa, en millones
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Nota técnica: El stock de deuda emitida bajo Ley Argentina incluye un bono sin cotizacidn, especificamente
el Bono Consenso Fiscal BONAR 2028.

Fuente: Secretaria de Finanzas en base a ONCP en base a proyecciones al 30 de septiembre.

Composicion del stock de deuda

En el mes septiembre, el stock de deuda bajo legislacion nacional denominado en moneda
local se incrementd un 3,0% ($200.242 millones respecto del mes anterior). Esta variacion
se explica, principalmente, por un aumento en el stock de Letras y Bonos ajustables por
CER de $270.853 millones (+5,3% respecto del mes anterior). Por otro lado, el stock de
Letras y Bonos nominales se redujo en $70.610 millones producto de la operacién de
conversion del Bonte 2021 (TS21).

En el caso de los instrumentos dollar-linked, se observa un aumento del stock del 10,9%
(USD 471 millones respecto del mes de agosto), explicado principalmente por la reapertura
del bono vinculado al délar con vencimiento el 30 de noviembre de 2022 (T2V2D) y a la

emision de un nuevo bono vinculado al délar con vencimiento el 28 de abril de 2023




(TV23D). Finalmente, los titulos denominados y pagaderos en doélares estadounidenses

no sufrieron cambios respecto del mes anterior.

Tabla 1. Valor nominal actualizado en circulacion (VNA) de instrumentos en

pesos y en dolares bajo Ley Argentina, en millones de la moneda de origen

Septiembre Diferencia

ARS 6.710.932 6.91.174 200.242 3,0%
Letras y Bonos ARS 1.604.903 1.534.293 -70.610 -4,4%
Letras y Bonos CER 5.106.028 5.376.881 270.853 5,3%

DLK 4.301 4.772 47 10,9%
Bonos 4301 4.772 47 10,9%

usD 43.638 43.638 0] 0,0%
Letras 8 8 0 0,0%
Bonos 43.630 43.630 0 0,0%

Nota técnica: El stock de deuda emitida bajo Ley Argentina incluye un bono sin cotizacidn, especificamente
el Bono Consenso Fiscal BONAR 2028.

Fuente: Secretaria de Finanzas en base a ONCP.




Operaciones del mes de Septiembre

Durante el mes de septiembre, el Tesoro enfrentd el mayor monto de vencimientos de
deuda publica durante el ano: $477.312 millones. De este monto, los compromisos mas
importantes correspondieron al vencimiento del Bonte TS21 por $157.573 millones, la
LECER X1351 por $88.951 millones, y el vencimiento de las letras a tasa fija y variable
S30S1y SS301, por un total de $115.000 millones y $68.459 millones, respectivamente.

Respecto del Bonte 2021 (TS21) en poder del Banco Nacidn, se alcanzé un acuerdo de
refinanciamiento que fue oficializado a través de la Resolucién Conjunta 37/2021. Asi, se
despejaron vencimientos por $152.145 millones y el Banco Nacidn recibié una canasta de
16 instrumentos de mercado con vencimiento entre 2021 y 2024: seis letras en pesos
(Ledes y Lepase), siete letras ajustables por CER (Lecer), el Bono Badlar 2023 (TB23P) y
los Boncer 2023 y 2024 (T2X3/T2X4).

Para hacer frente al remanente de vencimientos luego de realizada esta operacién de
conversion, la Secretaria de Finanzas ofreciéd una canasta variada de instrumentos que
representaron un valor efectivo adjudicado de $325.168 millones, que permitié alcanzar

una tasa de refinanciamiento del 107%.

Tabla 2. Emisiones de septiembre 2021, en millones de ARS

WD EIRE: Ins-::'fl::ﬁto Ad'u\cliliicado nI:I::; INARIREA
Tasa Fija LETRAS 184.012 4,0 40,7%  46,5%
Tasa Variable BONOS 3.576 16,5 455%  50,7%
CER LETRAS 91.853 9,7 3,9% 3,9%

Dollar-Linked BONOS 45727 18,5 0,8% 0,8%

Total 325.168 7,8

Nota Técnica: Tanto el plazo (en meses), la TNA y la TIREA corresponden a promedios ponderados por el
valor efectivo emitido.

Fuente: Secretaria de Finanzas en base a ONCP




Del monto total emitido, un 57% corresponde a emisiones de instrumentos en pesos a
tasa fija, un 28% a instrumentos en pesos ajustados por CER, y un 1% a instrumentos en
pesos a tasa variable. El restante 14% corresponde a la reapertura del bono dollar-linked
2022 vy a la emisién de un nuevo instrumento dollar-linked con vencimiento en abril de
2023.

Respecto de los plazos de emisidn, se observa que para los instrumentos a tasa nominal
el promedio ponderado por monto efectivo adjudicado coincide con el plazo promedio
para el periodo 2020/21: 4,08 meses. En el segmento de titulos ajustados por CER, se
destaca que los plazos promedio de emisién del mes se encuentran por debajo de los
valores de referencia, debido a que las emisiones corresponden a letras con plazo

promedio de 9,7 meses.

Grafico 4. Plazos promedios ponderados de titulos denominados en ARS a

tasa nominal y ajustados por CER
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Panel b) Instrumentos ajustables por CER
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Nota Técnica: Plazo (en meses) corresponde a un promedio ponderado por el valor efectivo emitido. En el
caso de los instrumentos nominales, este célculo no incluye los bonos TN20 y TY22P.

Fuente: Secretaria de Finanzas en base a ONCP

En relacidn a las tasas de emision, tal y como fue mencionado en el informe de agosto, la
Secretaria de Finanzas continda ofreciendo tasas reales positivas, profundizando la
estrategia de construccidon de una curva atractiva y sostenible para el mercado local.
Podemos observar que la TIREA promedio ponderada del mes de septiembre se ubicé en
46,6% para los instrumentos a tasa nominal, valores por encima del nivel de inflacién
estimada por el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del BCRA para los
proximos 12 meses (mediana 45,6%). Ademas, se observd que la TIREA promedio
ponderada de los titulos ajustados por CER se encuentra por encima del promedio para el

ano 2021y cercana a las tasas observadas en el mercado secundario.

1"




Grafico 5. TIREA promedio ponderada de las emisiones del mes de

Septiembre.
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Nota técnica: La Tirea corresponde a un promedio ponderado por el valor efectivo emitido. En el caso de
los instrumentos nominales, este calculo no incluye los bonos TN20 y TY22P.

Fuente: Secretaria de Finanzas en base a ONCP.
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Avances del Programa

Creadores de Mercado (PCM)

El 27 de agosto se dio inicio al Programa de Creadores de Mercado (PCM) con el objetivo
fomentar un mayor desarrollo del mercado secundario de Instrumentos de Deuda Publica
en moneda local y asi mejorar su liquidez y profundidad. Hacia finales del mes de
septiembre, los titulos elegibles que formaban parte del programa eran 14 letras: 5 letras
a descuento (LEDE), 2 letras a tasa variable (LEPASE) y 7 letras ajustables por CER
(LECER).

Durante el mes de septiembre se observd una recuperacion en el volumen negociado en
la Ultima semana del mes, donde el monto negociado superd el acumulado de las tres

semanas previas.

Grafico 6. Montos totales adjudicados en millones de ARS y participacion

en mercado primario de los ACMs en cada licitacidon y en el total del periodo.
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Fuente: Secretaria de Finanzas en base a MAE
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En el periodo transcurrido entre el inicio del programa y el 30 de septiembre, el monto
total adjudicado en las licitaciones del Tesoro a los Aspirantes a Creadores de Mercado
(ACMs) totalizd $211.245 millones, representando un 57% del monto total. En relacién a
los tipos de titulos colocados, un 68% del total (alrededor de $144.000 millones)
correspondié a instrumentos a tasa fija, un 31% a instrumentos ajustables por CER

(564.000 millones) y el restante 1% a instrumentos a tasa variable.

Grafico 6. Montos totales adjudicados en mercado primario por ACMs por

tipo de instrumento, en millones de ARS.
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Fuente: Secretaria de Finanzas en base a MAE

Respecto al mercado secundario, podemos observar una caida en los volimenes operados
por los ACMs a mediados de septiembre, al igual que en el mercado primario. Se observa
luego una recuperacion de los volimenes negociados en la ultima semana del mes de
septiembre, en donde los ACMs representaron un 36% del total de compras y ventas del

mercado secundario.
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Grafico 7. Evolucion de compras y ventas totales de los ACM y su
participacion en el total de compras y ventas del mercado, en miles de

millones de ARS.
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Fuente: Secretaria de Finanzas en base a BYMA y MAE

En el periodo analizado los ACMs mostraron un volumen negociado relevante con
respecto al del mercado en su conjunto, alcanzando su maximo porcentaje en el periodo

(36%) en la ultima semana bajo andlisis.
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Datos de mercado

Rendimientos de Bonos Ajustables por CER actualizado al 30/09/2021
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Fuente: Secretaria de Finanzas en base a ONCP

Rendimientos de Bonos a Tasa Fija y Badlar actualizado al 30/09/2021
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Tabla 1. Indicadores del mercado de Bonos en ARS y Ajustables por CER al
30/09/2021

VN
Codigo actual  Valor - Valor o ypiy puracién Paridad Tirea Bid
(mill. Residual Técnico
ARS
TX22 457000  100% 17391 440% 045 9%  445%
T2X2 55218 100% 16523 371% 094  98%  375%

TC22P  103.096 100% 312,50

TC23P 113.045 100% 400,80 5,72% 1,35 98% 5,80%
TX23 487.529 100% 173,20 4,65% 1,43 95% 4,70%
T2X3 390.601 100% 157,41 5,41% 1,79 93% 5,48%
PR13 14.216 25% 736,25 112% 123 101% 1,12%
TX24 576.979 100% 173,20 5,77% 2,37 90% 5,85%
T2X4 116.005 100% 130,81 7,72% 2,65 85% 7,87%

TC25P 112.030 100% 391,73 7,90% 315 88% 8,06%
TX26 87.474 100% 154,79 6,14% 4,75 82% 6,23%
TX28 2937 100% 154,80 6,70% 5,26 78% 6,82%
DICP 321.672 100% 3090,56  9,64% 530 81% 9,87%
PARP 68.052 100% 2397,61 10,57% 9,44 41% 10,85%

CUAP  780.038 100% 3357,42 11,64% 9,63 37% 11,98%

TY22P  320.997 100% 108,13

TO23 64150  100% 107,42 51,08% 123 61% 57,60%
TO26 96570  100% 107,19 4937% 1,89 43% 55,46%
AA22 69410  100% 10010  42,83% 0,39 98% 47 51%
Badlar PR15 3218 41% 59,66
TB23P 56274  100% 10637  4592% 0,84 96% 51,19%

Fuente: Secretaria de Finanzas en base a ONCP
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Tabla 2. Indicadores del mercado de Letras en ARS y Ajustables por CER al
30/09/2021

Codigo (Yn ":"? ‘:;;I) RZ;LOJaI T\e'I:I!I(i):O Tirea Bid Duracion Paridad
| so 61711 100% 7,64 £55% 0,07 100%
SN301 2172 100% 107,14 “a77% 016 100%
52901 189.858 100% 10000  4257% 0,07 98%
S30N1 140.150 100% 100,00  40,67% 016 95%
LEDES S31D1 181347 100% 100,00 46,46% 0,24 91%
S31E2 155.630 100% 100,00  4662% 033 88%
S28F2 52402 100% 100,00
X31D1 37.641 100% 1026 368% 024 99%
X28F2 197.926 100% 126,55 427% 040 98%
S x3M2 13.126 100% 124,47 4,16% 0,49 98%
X18A2 137598 100% 2167 364% 054 98%
X23Y2 178.119 100% 16,22 4,01% 0,64 98%
X30J2 153.534 100% 1026 2,97% 0,74 98%
X2912 121945 100% 10598 348% 082 97%

Fuente: Secretaria de Finanzas en base a ONCP
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Tabla 1. Emisiones por licitacion en septiembre 2021, en millones de ARS

Fecha Cddigo ; : VI.E . L] s
licitacion Instrumento Plazo (dias) Adjztr:lll;ado Clrcu*lfcmn
9/9/2021 TV23D 592 34.095 1,02% 352
9/9/2021 T2V2D 443 1.632 0,25% 700
9/9/2021 X18A2 217 8.276 3,63% 135.018
9/9/2021 X292 319 24.087 3,99% 76.620
9/9/2021 S31E2 140 21.517 40,69% 110.199
10/9/2021 X292 319 703 3,99% 77.323
16/9/2021 X18A2 210 3.037 3,48% 137.598
16/9/2021 X2912 312 1.468 4,01% 88.656
16/9/2021 S31E2 133 7.442 40,48% 18.739
28/9/2021 TB23P 494 3.576 45,50% 56.274
28/9/2021 X23Y2 235 10.230 3,65% 178.101
28/9/2021 X292 302 34.032 4,00% 121.945
28/9/2021 S28F2 151 44.600 41,74% 52.302
28/9/2021 S31E2 123 31.703 40,50% 154.769
28/9/2021 S31D1 92 66.452 40,20% 168.733
29/9/2021 X23Y2 235 20 3,65% 178.119
29/9/2021 X292 302 0,04 4,00% 121.945
29/9/2021 S28F2 151 85 41,74% 52.402
29/9/2021 S31E2 123 758 40,50% 155.630
29/9/2021 S31D1 92 1M.454 40,20% 181.347

* Segun resultado de licitacion
** A la fecha de emision
*** | os datos en magenta corresponden a la Segunda Vuelta de la licitacion.

Fuente: Secretaria de Finanzas
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