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Deuda en pesos: Se complica 2024

Sin prisa, pero sin pausa el Gobierno ha ido logrando postergar vencimientos
de 2023 y pasar la situacion critica a quien asuma en diciembre.

Las restricciones que se han impuesto a institucionales y corporaciones que
dificultan el acceso al mercado de cambios han contribuido al incremento de
los vencimientos de esta deuda para 2024. El cepo ha sido vital en ese proceso.

Ademds, por el esquema de indexacidn elegido, quien asuma en diciembre
deberd ser muy cauto a la hora de aofrontar este perfil de vencimientos junto

con el desarme del cepo.

Veaomos los vencimientos totales de acd a fin de 2024 distinguiendo por tipo

de qjuste.
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FUENTE: AURUM VALORES EN BASE A MECON, BCRA, FGS Y ESTIMACIONES PROPIAS
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El perfil de vencimientos estd proyectado considerando un escenario donde
se ajustan precios relativos (délar y tarifas) en el primer trimestre de gobierno
(condicién de un plan de estabilizacién).

Los vencimientos por tipo de ajuste en 2024 son:

a) deuda indexada al CER por el 50% de lo que vence,
b) deuda ajustada por ddélar oficial equivalente al 7%y
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c) 43% de vencimientos de ajuste dual (el mayor entre CER y délar oficial)

Existe una parte importante de los vencimientos que han ido quedado en
manos de agencias publicas y BCRA. Esto se debe a los sucesivas
intervenciones en el mercado para sostener la deuda en pesos. Pero, cuando
depuramos de los vencimientos esa participacién, seguimos viendo un perfil
muy desafiante.

VENCIMIENTOS TOTALES EN PESOS CON PRIVADOS
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FUENTE: AURUM VALORES EN BASE A MECON, BCRA, FGS Y ESTIMACIONES PROPIAS

De acuerdo con nuestras proyecciones de vencimientos ajustados y a nuestra
estimacion de PIB nominal para cada periodo los vencimientos con privados
en pesos en 2023 alcanzarian (hasta ahora) al 1,7% del PIB (en 6 meses).

Para 2024 ese porcentaje se multiplicaria por mds de 2,5 alcanzando al 4,5%
del PIB pero en un periodo de 12 meses. Por ahora.

Dado que todavia quedan por refinanciar $3,4 billones con privados ($4,1
billones totales) en 2023, es probable que veamos abultar adn mas la cuenta
de vencimientos en 2024. Eso sin contar lo que se pretenda cubrir del gap fiscal
con endeudamiento y no con emision.

El perfil de vencimientos en pesos con privados en porcentaje del PIB hasta fin
de 2024 por aohora es el siguiente.
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Creemos que los equipos econédmicos de los candidatos deberdn tener una
solucién apropiada para este desafio, incluso antes de pensar en cémo
levantar el cepo.

Probablemente lo copacidad de persuasidon sobre los institucionales que
acumularon estos vencimientos sea proporcional a la cantidad de votos que
obtenga la féormula que gane. Sin una solucidn contundente a este desafio,
una salida del cepo (aun siendo parcial y secuencial), podria lucir temeraria y
riesgosa.
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