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Resumen ejecutivo

Durante el mes de octubre, el Tesoro enfrentd vencimientos de deuda publica por un total
de $358.434 millones. De este monto, los compromisos mas importantes correspondieron
al vencimiento de la LEDE S2901vy la LEPASE S0291($189.858 millones y $74.518 millones
de pesos, respectivamente) y al vencimiento del BONTE TO21 que representd alrededor
de $68.187 millones de pesos. El resto de los vencimientos del mes correspondian al pago

de cupones de intereses de diferentes bonos.

Para hacer frente a estos vencimientos, la Secretaria de Finanzas ofrecid una canasta
variada de instrumentos que representaron un valor efectivo adjudicado de $388.090
millones, que permitié alcanzar una tasa de refinanciamiento del 108%. Del monto total
emitido, un 44% correspondid a instrumentos en pesos a tasa fija, 14% a instrumentos
en pesos ajustados por CER, y un 23% correspondid a la reapertura de los bonos do//ar-
linked noviembre 2022 y abril de 2023.

Adicionalmente, a fin de disminuir los vencimientos proyectados para el préximo mes de
noviembre, se ofrecid la conversidn del Bono dol/ar linkedT2V1, por dos bonos vinculados
al ddlar estadounidense con vencimientos en 2022 y 2023. Producto de esta operacion, se
reducen los vencimientos proyectados del mes de noviembre ($387.196 millones) vy a la
vez se extienden los plazos de vencimiento: $ 23.457 millones tienen vencimiento en 2022
v $ 54.734 millones en 2023.

En relacién plazos de emisidn, se observa que para los instrumentos a tasa nominal el
promedio ponderado se encuentra apenas por debajo el periodo 2020/21: 4,06 meses. En
el segmento de titulos ajustados por CER, se destaca una mejora en los plazos de emisién
(10,31) respecto del mes anterior (9,66) aunque aun sigue por debajo de los plazos

promedio para el periodo 2020/21.

Respecto del programa Creadores de Mercado, se puede observar una participacion activa
de los Aspirantes a Creadores de Mercado lo que se ve reflejado en indicadores como
montos negociados, participacion en el total negociado en el mercado y tiempo de
posturas de las especies. A medida que el mismo se fortalezca, el mercado de Titulos

Publicos en moneda local continuara aumentando su liquidez y profundidad.
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Estrategia de financiamiento

Refinanciacion de vencimientos

Durante el mes de octubre, la Secretaria de Finanzas colocd instrumentos de deuda
publica por $ 388.090 millones, lo que implicé un ratio de refinanciamiento (ro/-over) del
108%. Asi, en las primeras dos licitaciones del mes, el Tesoro logré un financiamiento neto
de una magnitud significativa como para afrontar la tltima licitacion del mes en donde se

concentraba el grueso de los vencimientos.

Grafico 1. Financiamiento neto y tasa de refinanciamiento del mes de

octubre por fecha de licitacion (en millones de ARS)
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De esta manera, el financiamiento neto correspondiente al mes de octubre de 2021
alcanzd los $26.656 millones, acumulandose en 2021 un financiamiento neto de $443.257

millones, lo que implica una tasa de refinanciamiento anual del 116%.




Grafico 2. Financiamiento neto y tasa de refinanciamiento
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Grafico 3. Evolucion del Financiamiento neto trimestral (en millones de
ARS)
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Perfil de vencimientos 2021

Los vencimientos proyectados para lo que resta de 2021, en concepto de capital e
intereses para instrumentos negociables pagaderos en pesos suman un total de $594.883
millones. Para los primeros 4 meses del ano 2022, los vencimientos proyectados alcanzan

un monto total de $1.711.483 millones de pesos.

Considerando el perfil de vencimientos desagregado por tipo de tasa para lo que resta del
ano, el 66,3% estd representado por instrumentos a tasa fija, en tanto que los
instrumentos ajustados por CER y el bono dollar-linked (T2\V1) representan el 12,1% v el
16,4%, respectivamente. Finalmente, los instrumentos a tasa variable explican el 5,2% de

los vencimientos totales proyectados.

Grafico 4. Perfil proyectado de vencimientos de capital e intereses de

instrumentos pagaderos en ARS por tipo de tasa, en millones de ARS
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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 29 de octubre.




Composicion del stock de deuda

En el mes octubre, el stock actualizado de deuda bajo legislacién nacional denominado en
moneda local se incrementd un 2,2% ($154.809 millones) respecto del mes anterior. Esta
variacion se explica, principalmente, por un aumento en el stock de Letras y Bonos
ajustables por CER de $292.571 millones (+5,4%). Por otro lado, el stock de Letras y Bonos

nominales se redujo en $137.762 millones.

En el caso de los instrumentos do/lar-linked se observa, al igual que en el mes anterior, un
aumento del stock del 18,6% respecto a septiembre (USD 889 millones), explicado
principalmente por la reapertura del bono vinculado al délar estadounidense TV23 en la
licitacion correspondiente al 5 de octubre, vy por la reapertura de los bonos T2V2 y TV23

en la Ultima licitacion del mes.

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 Octubre Diferencia Var

ARS 6.911.174 7.065.983 154.809 2,2%
Letras y Bonos ARS 1.534.293 1.396.531 -137.762 -9,0%
Letras y Bonos CER 5.376.881 5.669.452 292.571 5,4%
DLK 4.772 5.661 889 18,6%
Bonos 4.772 5.661 889 18,6%
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 cotizacién, especificamente
el Bono Consenso Fiscal BONAR 2028.

Fuente: Secretaria de Finanzas en base a ONCP.




Operaciones del mes de octubre

Durante el mes de octubre, el Tesoro enfrentd vencimientos de deuda publica por un total
de $358.434 millones. De este monto, los compromisos mas importantes correspondieron
al vencimiento de la LEDE 52901y la LEPASE S0291($189.858 millones y $74.518 millones
de pesos respectivamente) y al vencimiento del Bono BONTE TO21 que representd
alrededor de $68.187 millones de pesos. El resto de los vencimientos del mes

correspondian al pago de cupones de intereses de diferentes bonos.

Para hacer frente a estos vencimientos, la Secretaria de Finanzas ofrecié una canasta
variada de instrumentos que representaron un valor efectivo adjudicado de $388.090
millones, que permitié alcanzar una tasa de refinanciamiento del 108%. Del monto total
emitido, un 44% correspondid instrumentos en pesos a tasa fija, un 14% a instrumentos
en pesos ajustados por CER, y un 23% correspondié a la reapertura de los bonos do//ar-
linked noviembre 2022 y abril de 2023.

Adicionalmente, a fin de disminuir los vencimientos proyectados para el proximo mes de
noviembre, se ofrecid la conversion del Bono del Tesoro vinculado al ddlar
estadounidense con vencimiento el 30 de noviembre de 2021, por dos bonos vinculados
al délar estadounidense con vencimientos en 2022 y 2023. Producto de esta operacion, se
redujeron en $78.191 millones los vencimientos del mes a la vez que se extendieron los
plazos de vencimiento: $ 23.457 millones tienen vencimiento en 2022 y $ 54.734 millones
en 2023.

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

. Tipo de VE Plazo

Tipo de Tasa 0
Instrumento  Adjudicado (D)
Tasa Fija LETRAS 171.001 3,92 40,4% 46,2%
Tasa Variable BONOS 1.930 15,87 43,4% 51,0%
CER BONOS 55.679 11,80 2,7% 2,7%
LETRAS 68.583 9,10 3,1% 31%

Dollar-linked BONOS 90.897 16,75 -1,5% -1,5%
Total 388.090 9,03

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




Respecto de los plazos de emisidn, se observa que para los instrumentos a tasa nominal
el promedio ponderado se encuentra apenas por debajo el periodo 2020/21, 4.06 meses.
En el segmento de titulos ajustados por CER, se destaca una mejora en los plazos de
emision (10,31) respecto del mes anterior (9,66) aunque aun sigue por debajo de los plazos

promedio para el periodo 2020/21.

Grafico 5. Plazo promedio ponderado de titulos denominados en ARS a tasa

nominal y ajustados por CER
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Fuente: Secretaria de Finanzas en base a ONCP
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En relacion a las tasas de emisidn, tal como fue mencionado en el informe anterior, la
Secretaria de Finanzas continda el sendero de profundizacion de la estrategia de
construccion de una curva atractiva y sostenible para el mercado local. Podemos observar
que la TIREA promedio ponderada del mes de octubre se ubicd en 46,3% para los
instrumentos a tasa nominal, mientras que la TIREA promedio ponderada de los titulos
ajustados por CER (2,9%) disminuyd sensiblemente respecto al mes anterior (3,9%)

aunque se encuentra por encima del valor promedio para el ano 2021 (2,3%).

Grafico 6. TIREA promedio ponderada de las emisiones del mes de octubre.
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Fuente: Secretaria de Finanzas en base a ONCP.
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Avances del Programa

Creadores de Mercado (PCM)

Durante el mes de octubre se continué con el Programa de Creadores de Mercado iniciado
el 27 de agosto ultimo. Los instrumentos que fueron parte del programa en el mes fueron
14: 5 LEDES (52901, S30N1, S31D1, S31E2, S28F2), 7 LECER (X31D1, X28F2, X31M2, X18A2,
X23Y2, X30)2, X2912) y 2 LEPASE (50291 y SN301), sumandose ademas una LEDE nueva

con vencimiento en marzo de 2022 (S31M2) en la ultima licitacion del mes.

En cuanto al mercado primario, la participacion de los Aspirantes a Creadores de Mercado
en las licitaciones finalizd el mes en un nivel similar al promedio de todo el periodo desde

el comienzo del programa, en torno al 55%.

Grafico 7. Montos totales adjudicados en millones de ARS vy participacion

en mercado primario de los ACMs en cada licitacion.
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Fuente: Secretaria de Finanzas en base a MAE

Los instrumentos mas licitados por los ACM durante el mes fueron LEDES, sumando un
monto nominal adjudicado de 101.045 millones de pesos, y representando un 80% del
total adjudicado a estas entidades. El restante 20% de las adjudicaciones tuvo como
destino letras ajustadas por CER (LECER).
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Grafico 8. Montos totales adjudicados en mercado primario por ACM por

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

Con respecto al mercado secundario, el volumen total negociado, tanto por compras como
por ventas, tuvo una evolucion creciente. En tanto que la participacion en el total
negociado en el mercado por las entidades analizadas se mantuvo relativamente estable
con respecto a las semanas anteriores, alcanzando la participacion mas alta desde el inicio

del programa en la ultima semana del mes (38%).
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Grafico 9. 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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significa negociacion bilateral.

Fuente: Secretaria de Finanzas en base a BYMA y MAE

Analizando los tiempos de posturas en pantalla con prioridad precio-tiempo de los
instrumentos elegibles, variable relevante para evaluar la evolucién de la liquidez de los
instrumentos, se puede observar que, si bien en las primeras dos semanas de octubre los
tiempos fueron menores a los de la Gltima semana del mes anterior, en las siguientes dos
se alcanzaron los tiempos en pantalla mas altos desde la puesta en funcionamiento del

programa.

Un dato relevante en este sentido es que la cantidad de ACM que cumplieron la condicion
de mantener precio en pantalla fue en aumento semana tras semana durante el mes de
octubre, alcanzando los niveles mas altos desde que comenzé el programa en las dltimas

dos semanas del mes (59% de los ACM) y alcanzando un nivel de cumplimiento elevado.
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Grafico 10. Horas semanales de tiempo en pantalla por ACMs de los
instrumentos elegibles y porcentajes de dias de cumplimiento la variable
CcTP
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CTP significa Cantidad de Titulos con Precio. Los nimeros indican horas de posturas de especies elegibles en
pantalla prioridad precio-tiempo.

Fuente: Secretaria de Finanzas en base a BYMA y MAE

En el tiempo que lleva el programa se puede observar una participacion activa de los
Aspirantes a Creadores de Mercado y como esto se ve reflejado en indicadores como
montos negociados, participacion en el mercado y tiempo de posturas de las especies. A
medida que el mismo se fortalezca, el mercado de Titulos Publicos en moneda local

continuara aumentando su liquidez y profundidad.
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Datos de mercado

Rendimientos de Bonos Ajustables por CER actualizado al 29/10/2021
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Fuente: Secretaria de Finanzas en base a ONCP

Rendimientos de Bonos a Tasa Fija y Badlar actualizado al 29/10/2021
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Fuente: Secretaria de Finanzas en base a ONCP
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Tabla 1. Indicadores del mercado de Bonos en ARS y Ajustables por CER al
29/10/2021

codigo VN a‘,:;;')(“‘i"' aualor  Y2lOr ' YieldBid Duracién Paridad Tirea Bid
CER ™2 262923 100% 17848 248% 038  100%  249%
™2 351745 100% 16959 150% 088  100%  150%
TC2P 33964 100% 32247
T3P 28292 100% 42223 360% 132 101  363%
TXB 286479 100% 17778 262% 139 98%  264%
™3  289.867 100% 16158 357% 176 96%  360%
PR13 1850 2% 73005 040% 121 102%  040%
X4 333254 00% 7779 4% 236 94%  416%
X4 10278 100% 13428  576% 267  90%  584%
TGP 29.098 100% 39499  726% 327 90%  739%
26 66712 00% 15871 52% 491 8%  528%
28 9244 100% 15872  614% 546 8%  623%
DICP 10,441 100% 318300 866% 557  86%  885%
PARP 2828 100% 246173 1040% 989 4%  10,68%
CUAP 23434 100% 345126 1200% 994  36%  1236%
ol TYzp 320997 100% 109,84
TO23 64150 100% 10067 5016% 168  60%  5646%
TO26 96570 100% 100,65 5096% 270  38%  5746%
U, AAZ2 69410 100% 10297 4396% 040  98%  4879%
PRI 17518 U% 6128 4588% 055 95%  S115%
TB23P 58131 100% 10950 4425% 096  98%  49.14%

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
29/10/2021

L Valor Valor Tirea Bid Duracion Paridad

(mill. ARS) Residual Técnico

EEPASE - £l 22172 100% 110,28 40,39% 0,08 100%

LEDES S30N1 140.150 100% 100,00 35,98% 0,08 98%
S31D1 213.492 100% 100,00 45,58% 0,16 94%
S31E2 168.631 100% 100,00 45,81% 0,25 91%
S28F2 76.259 100% 100,00 48,50% 0,32 88%
S31M2 46.085 100% 100,00

LECER X31D1 37.641 100% 113,05 -3,95% 0,16 101%
X28F2 197.926 100% 129,76 2,58% 0,32 99%
X31M2 13.126 100% 127,63 1,59% 0,41 99%
X18A2 137.598 100% 124,75 1,32% 0,46 99%
X23Y2 178.119 100% 19,17 0,94% 0,56 99%
X30jJ2 187.954 100% 113,05 0,74% 0,66 100%
X29L2 152.000 100% 108,66 0,95% 0,74 99%

Fuente: Secretaria de Finanzas en base a ONCP
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Fecha

licitacion

5/10/2021
5/10/2021
5/10/2021
5/10/2021
5/10/2021
6/10/2021
6/10/2021
6/10/2021
14/10/2021
14/10/2021
14/10/2021
14/10/2021
14/10/2021
15/10/2021
15/10/2021
2710/2021
27/10/2021
2710/2021
2710/2021
2710/2021
27[10/2021
27[10/2021
28/10/2021
28/10/2021

Caddigo

Instrumento

S28F2
S31D1
S31E2
TV23D
X292
S31D1
S31E2
X292
S28F2
S31E2
LELITE 08-1
TB23P
X30)2
S31E2
X30)2
LELITE 23-T1
S28F2
S31M2
T2V2D
T2X2
TV23D
TX23
S28F2
S31M2

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

Fuente: Secretaria de Finanzas

Plazo
(meses)

4,80
2,83
3,87
18,93
9,83
2,83
3,87
9,83
4,43
3,50
0,70
15,87
8,50
3,50
8,50
0,83
4,07
5710
13,23
10,87
18,20
17,07
4,07
5710

19

VE

Adjudicado*

TNA**

41,26%
40,27%
40,49%
0,49%
3,44%
40,27%
40,49%
3,44%
41,23%
40,49%
0,00%
43,41%
2,84%
40,49%
2,84%
34,25%
42,08%
42,79%
-4.17%
2,53%
-1,02%
3,51%
42,08%
42,79%

Tabla 1. Emisiones por licitacidon en octubre 2021, en millones de ARS

VN en
Circulacion

208134
160.742
761
146.991
213.491
161./1
152.654
59.567
168.614
3.645
58.131
182.217
168.631
189.056
13.771
98.336
76.801
1.238
351.745
1.493
286.479
105.475
78.072
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