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Semana Economica

Para siempre no dura tanto: deuda en pesos, deuda en ddlares y los desafios
del Tesoro

v

Este miércoles, el Tesoro Nacional coloco 2,25 billones de pesos en un bono a junio de 2028 y
otros 2,45 billones en un titulo a junio de 2029. ;Optimismo de mediano plazo? No tanto. Los
activos con rendimiento fijo (LECAP) vencen en septiembre de 2026, y representaron un 40%
del total emitido: 30 p.p. menos que en enero, cuando habian alcanzado el 70%. En contraste, el
60% de las colocaciones tiene rendimiento variable: 45% ajustable por los movimientos de la
tasa de interés (TAMAR), 10% por inflacién (CER) y el 5% por el tipo de cambio oficial (dollar
linked). La demanda de tasa fija no va mas alla del corto plazo.

Para dimensionar, entre mayo y diciembre de 2024, las colocaciones de tasa fija (LECAP vy
BONCAP) habian explicado casi 9 de cada 10 pesos que habia emitido el Tesoro. Los vaivenes
inflacionarios del ultimo tiempo incrementaron la demanda de activos con rendimientos variables
por sobre las opciones a tasa fija: la confianza del mercado en la politica antiinflacionaria se
fue debilitando con el correr de los meses, en sintonia con la mayor fragilidad del
programa de estabilizacion nominal.

El mix de “rendimiento variable con estiramiento de plazos” puede pensarse en clave cambiaria.
La absorcion de liquidez actual con vencimientos en 2028 y 2029, puede moderar las exigencias
de renovacion de deuda en moneda local del ano que viene, atenuando asi eventuales presiones
sobre el peso. No obstante, aunque las colocaciones de mediano plazo fueron importantes en la
ultima licitacion del Tesoro, su incidencia es diluye en el acumulado anual: 4 de cada 5 pesos de
la deuda en moneda local emitida en 2026 vence antes de fines de 2027.

Mas alld de las colocaciones de deuda en pesos a 2028 y 2029 que se puedan realizar, el “apretdn
monetario” es insuficiente en tiempos de escasez de reservas, tal como demostrd 2025. Si el
poder de fuego del Banco Central sigue siendo acotado (menos de la mitad que la media regional,
por caso), reducir la oferta de pesos no alcanza para moderar las presiones cambiarias. Los poco
menos de USD 4.000 millones de Bonares ley local que emitié el Tesoro desde diciembre del ano
pasado no alcanzan para cubrir la totalidad de los vencimientos de deuda en moneda extranjera
de julio préximo (USD 4.300 millones).

Entre el sequndo semestre de este ano y octubre del ano que viene, los vencimientos de deuda
en ddlares suman USD 31.000 millones, ubicdndose no solo por encima de las actuales
colocaciones de Bonares, sino también de las reservas brutas menos activos iliquidos (oro,
Derechos Especiales de Giro del FMI y el tramo no activable del swap con el Banco Popular de
China), que llegan a USD 18.000 millones. El equilibrio del sector externo es necesario para
la estabilidad cambiaria.
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Este miércoles, el Tesoro Nacional colocd 2,25 billones de pesos en un bono a junio de 2028 y otros 2,45
billones a junio de 2029. ;Optimismo de mediano plazo? No tanto. Los activos con rendimiento fijo
(LECAP) vencen en septiembre de 2026, y representaron un 40% del total emitido: 30 p.p. menos que
en enero, cuando habian alcanzado el 70%. En contraste, el 60% de las colocaciones tiene rendimiento
variable: 45% ajustable por los movimientos de la tasa de interés (TAMAR), 10% por inflacién (CER) y el
5% por el tipo de cambio oficial (dollar linked). La demanda de tasa fija no va mas alla del corto plazo.

Para dimensionar, en la segunda mitad del 2025, mas del 60% de los titulos se habian colocado a tasa
fija (LECAP y BONCAP), nimero que rozé el 90% entre mayo y diciembre de 2024: en ese entonces, casi
todos los titulos que emitia el Ministerio de Economia tenian un rendimiento nominal fijo y un plazo
“moderado”. Al revés, en la actualidad, la mayor demanda se concentra en los rendimientos que
ajustan por los movimientos de las variables nominales, a la vez que los activos de tasa fija solo
llegan al corto plazo.

El aumento de la incertidumbre del dltimo tiempo reforzé la busqueda de cobertura, funcionando como
un seguro frente a escenarios de estrés: la tasa fija es mds atractiva si la inflacidn, el délar o la tasa de
interés se mantienen estables o bajan, pero sila nominalidad se acelera, los rendimientos variables pasan
a ser mas rentables. Asi, puede pensarse como un seguro frente a escenarios “malos”: si todo va bien
gano un poco menos, pero si hay problemas no pierdo tanto.

De este modo, el aumento sostenido de la demanda de activos con rendimiento variable refleja
que la confianza del mercado en la politica antiinflacionaria se fue debilitando con el correr de
los meses, en sintonia con la mayor fragilidad del programa de estabilizacién nominal.

Plazo promedio de colocacién: licitaciones de deuda del Tesoro Nacional en pesos
Expresado en digs. Fuente: eiaberacion propio en base a Ministerio de Economia.

Tasa fija (LECAP y BOMCAP) W CER (Inflacian) W Tamar (tasa de interés) Dollar Linked
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En este sentido, como marcamos en el informe pasado, la flexibilizacion de la politica monetaria -baja de
encajes y aumento de liquidez de los bancos- no se viene traduciendo en un aumento del crédito al sector
privado, sino que, por el contrario, viene incrementando la oferta de pesos del sector publico. La mayor
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incertidumbre en un contexto de irregularidad récord de cartera de familias y aumento de la morosidad
en el segmento de empresas alientan la busqueda de cobertura frente a movimientos nominales y el
cambio de prestatario: el Tesoro Nacional sustituye a las firmas y los hogares.

Llegado este punto, vale destacar que la participacion del sector privado dentro en el activo del sistema
bancario alcanzd un pico en marzo de este ano (43%), maximo desde mediados de 2018. Sin embargo,
en abril y mayo habria retrocedido, permaneciendo todavia lejos del maximo de la serie (50%), logrado
poco mas de diez anos atras.

Cartera de los bancos: créditos al sector publico y sector privado
Fuente: elaboracidn propia en base o BCRA. Como % del total de cartera, fambién hay encajes y efectivo.
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El mix de “rendimiento variable con estiramiento de plazos” puede pensarse en clave cambiaria,
no solo de cara al corto plazo, sino principalmente para el afio que viene. La emision de deuda en
pesos con vencimientos en 2028 y 2029 busca moderar las tensiones asociadas a la renovacién en lo que
resta del ano y durante 2027. No obstante, aunque las colocaciones de mediano plazo fueron
importantes en la ultima licitacion del Tesoro, su incidencia es diluye en el acumulado anual: 4 de cada
5 pesos de deuda en moneda local emitidos en 2026 vencen antes de fin del ano que viene (67
billones de pesos sobre 85 billones emitidos).

Mas alla de la eventual menor liquidez que pueda haber el ano que viene, tal como dejé en claro
2025, cualquier “apreton monetario” es insuficiente en un contexto de escasez de reservas: si el
poder de fuego del Banco Central es acotado, reducir los agregados monetarios no alcanza para
contrarrestar las presiones cambiarias.

Y aca el problema sigue sin resolverse: los poco menos de USD 4.000 millones de Bonares ley local que
colocé el Tesoro Nacional desde diciembre del ano pasado no alcanzan para cubrir |a totalidad de los
vencimientos de deuda en moneda extranjera que de julio préximo, en torno de USD 4.300 millones.

Mas aun, entre el segundo semestre de 2026 y hasta octubre del afo que viene, los pagos de deuda en
dédlares suman USD 31.000 millones, ubicdndose no solo por encima de las actuales colocaciones de
deuda en moneda extranjera, sino especialmente de las reservas brutas menos activos iliquidos (oro,
Derechos Especiales de Giro del FMI y el tramo no activable del swap con el Banco Popular de China).
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Emisiones de deuda en moneda extranjera y perfil de vencimientos: Estade Nacional
(*] Bonares, Globales, FMI, Bopreal y repo. Fuente: BCRA v Ministerio de Economia, En USD miles de millones.

s Emision de bonares (acumulada) =0="Pagns de deuda en dilares (*)
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En la actualidad, los USD 46.200 millones de Reservas brutas del Banco Central de la Reptiblica
Argentina representan menos del 7% de nuestro PBI. Para dimensionar, la media regional se
ubica en 14,6%: mas del doble. Con estos nimeros y sin financiamiento externo fluido, dos cosas que
se interrelacionan mutuamente, el orden de las variables monetarias no garantiza estabilidad cambiaria:
el equilibrio del sector externo excede al “mundo pesos”.

Reservas y riesgo pais en la region. Datos al 14 de mayo de 2026.
Fuente: Banco Mundialy FMIL (1) Sin Argenting.

Reservas PBI Reservas Riesgo pais
{en USD miles {en USD miles como % del {en puntos
de millones)  de millones) PEI basicos)

Argentina 46,2 584 6,0% 526
Balivia 4,3 S0 8,7% 362
Brasil 3297 2179 15,1% 171
Chile 44,4 350 13,4% g4
Colombia 51,9 419 14,8% 253
Costa Rica 14,2 95 14,9% 129
Ecuador 11,9 125 9.6% 404
El salvador 3.7 35 10,5% 319
Honduras 8,0 37 21,7% 194
MExico 232,0 1.8535 12,5% 197
Panama 5,9 86 7,9% 111
Paraguay 9.9 44 22,2% 103
Feru 79,2 289 27.4% 118
Uruguay 17,4 g1 21,5% &4
Promedio (1) 63,4 433 14,6% 192
Mediana {1} 14,2 95,4 14,9% 171

En los ultimos meses, el Tesoro Nacional “aprovechd” los problemas de credibilidad de su programa de
estabilizacién para colocar titulos mas largos, al costo de pagar rendimientos variables que permiten a
los inversores cubrirse frente a movimientos bruscos de la inflacidn, el tipo de cambio y la tasa de interés.
En este escenario de mayores vencimientos de deuda en délares que fuentes de financiamiento,
las principales tensiones no necesariamente vendran del lado de los pesos: también sera
necesario recomponer las reservas. No me nombres, por favor.
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Principales variables

Variable Frecuencia Ultimo dato e
Diferencia

Actividad
PIB precios constantes %% 5.8,y viba V-25 0,65% 21%
EMAE % seyviha feb-26 -2.6% 21%
Salarios privados registrados
Salarios nominales INDEC U s.e. yviba feb-26 1,6% 21.6%
Salarios reales INDEC %o seyvia feb-26 -13% -4, 1%
Fiscal
Ingresos totales IB dif. ia. | Acum.ano mar-26 31% 04 pp.
Gaste primario % PIB, dif. ia. | Acum.ano mar-26 -2,6% 0.4 p.p.
Resultado primario % PIB, dif. ia. | Acum.afo mar-26 04% -01p.p.
Intereses % PIB, dif. ja. | Acum.ano mar-26 -03% 0.0 pp
Resultado financiero % PIB, Acum., ano mar-26 0,1% -0.0pp.
Precios
IPC Nivel General, Nacional G abr26 2,659 3240
IPC Nicleo, Nacional O vim y via abr-26 23% 32.4%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) UsD M Mes y 12m mar-26 8.645 90.268
Importaciones (INDEC) UsD M Mes y 12m mar-26 6122 74500
Balanza comercial (INDEC) UsD M Mesy 12m mar-26 2523 15767
Balance cambiario
Bienes (BCRA) usD M Mes y 12m mar-26 1737 24134
Servicios y rentas (BCRA) usD M Mes y 12m mar-26 -1.826 -B707
Cuenta capital y financiera (BCRA) UsD M Mesy 12m mar-26 2237 12007
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARS{USD Diario 14-may-26 13932
Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 Diario 13-may-26 12
ik ARS/USD Diaric 14-may-26 14715
CCL real multilateral Dic 01=1 Diario 14-may-26 13
Reservas
Reservas brutas uso M Diario 14-may-26 46194
Compra neta de divisas semanal Usp M Diario 14-may-26 531
Titulos publicos
AL30D usD Diario 14-may-26 581
GD30 ush Diario 14-may-26 0.7
Riesgo Pais ush Diarie 13-may-26 519
Monetario
LECAP mas corta % TEM Diario 14-may-26 1.8%
TAMAR Bancos privados O TNA Diaric 12-may-26 25%
Internacional
Real Brasil BRL/USD Diario 14-may-26 50
Yuan China NH/USD Diario 14-may-26 68
Soja (tn.) UsD Diario 14-may-26 4391
WTI (Petroleo) Usb Diario 14-may-26 1018

El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacién de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no seran responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacion del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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