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INTRODUCCION

El presente informe describe de manera sintética la situacién y composicion de la Deuda Publica Bruta®! (DPB) de la
Administracion Central al 31 de diciembre de 2020. Adicionalmente se detalla el perfil de vencimientos previsto a
partir de 2021.

Situacion y composicion de la Deuda Publica Bruta a finales de 2020

A finales de 2020, el monto total de la deuda publica bruta nacional alcanzaba los USD 335.582,2 millones, lo que
equivale al 104,5% del PBI. La composicién de dichas obligaciones en relacién a la sede de legislacion, moneda de
nominacion, tipo de obligacién y de acreedor se sintetiza en el Cuadro 1. La mayor parte de las obligaciones estan
comprendidas bajo legislacidon nacional (55,6%), en moneda extranjera (76,5%) y vinculadas a titulos publicos y letras
del tesoro (70,7%). En cuanto a la clasificacién por acreedores, el 40,0% corresponde a agencias del sector publico —
deuda intra sector publico —, un 37,1% a acreedores privados y el 22,9% restante son obligaciones con organismos
bilaterales y multilaterales de crédito.

Cuadro 1. Composicion de la Deuda Publica Bruta de la Administracion Central por tipo de legislacién, moneda,
obligacién y acreedor. Al 31 de diciembre de 2020.

Legislacién g Extranjera
: 55,6% 44,4%
Extranjera Nacional
Moned
oneda e o

Adelantos del BCRA

Titulos Publicos y Letras del Tesoro X
y Préstamos

Tipo de obligacién®

0,
70,7% 29,3%
. o . Organismos
Acreedor Agencias d:(l)s;;:/tor Publico Sect;); il:)/ado de Crédito
e =0 22,9%

(1) Se considera la deuda en situacién de pago normal.
Fuente: CES-BCSF en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacién.

En lo que respecta a los cambios en la composicion de las obligaciones a lo largo de los ultimos afios, se destaca que
la deuda bajo legislacion extranjera pasé de representar el 29,4% del total a finales de 2017 al 44,4% a finales de
2020. De igual manera, en dicho periodo, las obligaciones en moneda extranjera incrementaron su participacion de
68,7% a 76,5%, los adelantos del BCRA y préstamos pasaron de representar el 16,3% al 29,3% y la deuda con
organismos bilaterales y multilaterales de crédito se incrementd de 9,2% a 22,9% de la deuda total, mientras que las
obligaciones intra sector publico redujeron su participacién de 48,6% a 40,0%. El incremento de la participacién de la
deuda en moneda extranjera y la reduccién de la proporcidn correspondiente a titulos publicos, letras del tesoro y
obligaciones intra sector publico le quitan margen de maniobra al gobierno y dan lugar a que las depreciaciones del
tipo de cambio incrementen el peso de la deuda publica.

En relacién al estado de pago, los datos al cierre de 2020 muestran que el 99,2% de la deuda se considera en
situaciéon de pago normal (aproximadamente USD 332.975,1 millones), mientras que el 0,7% corresponde a deuda

LEn la presentacion se define a la Deuda Bruta de la Administracion Central como la deuda performing, atrasos y deuda elegible
pendiente de reestructuracidon. Esta ultima incluye capital, mora de intereses e intereses compensatorios estimados,
devengados e impagos con posterioridad a la fecha de vencimiento de cada titulo. Deuda Publica Performing se refiere a aquella
gue se encuentra en situacion de pago normal.

2 Ver anexo para mayor detalle acerca de la evolucién de las obligaciones y su participacién en el PBI.
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performing pendiente de reestructuracidn (USD 2.500,5 millones). El 0,1% restante refiere a deuda en situacién de
pago diferido (USD 106,7 millones).

Perfiles de vencimiento a partir de 2021

Para el afio 2021 se calculan vencimientos de capital e intereses por USD 67.759,3 millones, desagregados en
adelantos del BCRA (20,6%), préstamos (22,1%) y titulos publicos y letras del tesoro (57,3%). La distribucién de los
compromisos presentd una importante acumulacién en enero de 2021 — fundamentalmente en concepto de letras
del tesoro que fueron refinanciadas mediante nuevas emisiones —, mientras que los montos de los vencimientos
para los demas meses del afio muestran una distribucién homogénea con pagos que rondan los USD 5.194,2
millones mensuales.

Una de las erogaciones mas emblematicas que deberd realizar la Administracidn Central es el pago de USD 5.193,1
millones correspondientes al empréstito otorgado en junio de 2018 por el Fondo Monetario Internacional. Con la
renegociaciéon de los pagos y plazos que tuvo lugar durante 2020 y que aun continda, la fecha programada para el
primer desembolso en concepto de capital (que asciende a USD 1.910,9 millones) es el 22 de septiembre del
corriente afio, mientras que para el mes de diciembre estd pactado un segundo pago por el mismo monto.

Desde una perspectiva temporal mas amplia, los compromisos a afrontar presentan una acumulacién del 53,5% de
los pagos para los préximos cinco afios, posteriormente, entre 2026 y 2035 se deberdn saldar el 39,3% de las
obligaciones, y los vencimientos del 7,1% restante quedan comprendidos en el periodo posterior a 2035. El Grafico 2
expone los perfiles de vencimiento de capital e intereses anuales para las proximas décadas.

Grafico 2. Perfiles de vencimiento de la Deuda Publica Bruta. En miles de millones de délares. Comparativa de
situacion a finales de 2019 y de 2020.
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Fuente: CES-BCSF en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacién.
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Al comparar la situacién de finales de 2019 y de 2020 se deben destacar dos aspectos importantes. El primero es que
la deuda publica crecidé un 3,9% a lo largo de 2020, pasando de USD 323.064,6 millones a USD 335.582,2 millones. En
segundo lugar, como se puede observar en el Grafico 2, |los perfiles de vencimiento de |a deuda en situacidn de pago
normal no presentan un cambio significativo luego de las negociaciones llevadas adelante a lo largo de 2020, afio en

la que también se cancelaron obligaciones mediante emisidn de nuevos titulos y letras. En este sentido, se observa
una postergacion de los compromisos de corto plazo (2021-2025), los cuales pasaron de representar 56,2% al 53,5%
del total de cancelaciones previstas, mientras que las obligaciones a mediano plazo (2026-2035) presentan un
incremento de su participaciéon que va de 28,5% a 39,3%. Finalmente, los pagos que se deberan realizar a partir de
2036 redujeron su peso de 15,3% a 7,2%.

AUn con la reduccién de la participacion relativa de la deuda a corto plazo, los montos de los compromisos a afrontar
para los proximos afios se incrementaron en USD 12.300,0 millones al comparar la situacién de finales de 2019 y de
2020. Esto se debe a un importante incremento de los vencimientos de titulos publicos y letras del tesoro para el
corriente afio. Por su parte, los perfiles de vencimiento de la deuda correspondiente a préstamos provenientes de
organismos de crédito tampoco sufrieron modificaciones importantes a pesar de las negociaciones llevadas a cabo
por el gobierno nacional durante 2020. Vale destacar que las obligaciones originadas por emisién de titulos y letras
(que a finales de 2020 representaban el 70,3% de la deuda en situacién de pago normal), a diferencia de aquellas
vinculadas a compromisos asumidos con organismos de crédito, permiten ser renovadas mediante nuevas emisiones
de activos.

SINTESIS

e A finales de 2020, el monto total de la deuda publica bruta nacional alcanzaba los USD 335.582,2 millones
(104,5% del PBI).

e La mayor parte de las obligaciones estan comprendidas bajo legislacién nacional (55,6%), en moneda
extranjera (76,5%) y vinculadas a titulos publicos y letras del tesoro (70,7%), siendo las agencias del sector
publico las principales acreedoras (con una participacién del 40,0%).

e En 2021 los vencimientos de capital e intereses ascienden a USD 67.759,3 millones y corresponden a
adelantos del BCRA (20,6%), préstamos (22,1%) y titulos publicos y letras del tesoro (57,3%). Durante este
afio se deben realizar pagos por USD 5.193,1 millones al Fondo Monetario Internacional, los mismos
comprenden intereses y dos cuotas de capital (por USD 1.910,9 millones cada una) a pagarse en septiembre
y diciembre.

e Los compromisos a afrontar entre 2021 y 2025 representan el 53,5% de las obligaciones totales. Entre 2026 y
2035 se deberan saldar el 39,3% de las obligaciones, y los vencimientos del 7,1% restante quedan
comprendidos en el periodo posterior a 2035.

e La deuda publica bruta se incrementé 3,9% entre finales de 2019 y de 2020, es por esto que, a pesar de que
los compromisos a afrontar entre 2021 y 2025 redujeron su participaciéon de 56,2% a 53,5% del total de
cancelaciones previstas, los montos brutos a pagar en dicho periodo aumentaron en USD 12.300,0 millones
(originados por vencimientos de titulos publicos y letras del tesoro). Las obligaciones a mediano plazo (2026-
2035) incrementaron su participacién de 28,5% a 39,3% y aquellas a realizar a partir de 2036 pasaron de
representar el 15,3% al 7,2% de los vencimientos futuros.

e Los perfiles de vencimiento de la deuda correspondiente a préstamos provenientes de organismos de crédito
no sufrieron modificaciones importantes a pesar de las negociaciones llevadas a cabo por el gobierno
nacional durante 2020. Dichas negociaciones continlan durante esta primera parte del afio 2021.
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Anexo

La deuda publica bruta de la administracién central represento, a finales de 2020, el 104,5% del Producto Interno
Bruto (PIB), el 425,6% de los recursos tributarios totales del periodo y 852,0% de las reservas internacionales brutas
del BCRA al cierre de dicho afio. El Grafico A muestra la evolucién de la deuda publica bruta, y permite ver que por
primera vez desde 2004 la misma excede el valor del PBI.

Grafico A. Evolucion de la Deuda Publica Bruta. En miles de millones de ddlares (eje izquierdo) y como porcentaje
del PIB (eje derecho). Periodo 2004 a 2020.

360,0
118,1% 332,2 3356
& 320,9 3231 F F 120,0%
300,0 i
' o St 100,0%
o ;
K 239,3 240,7 e
S 240,0 A 80,5% 2169 2234 Ll
S e 70,6% ) - 800%
w 192,3 Ry 197,2 T
g ®. 4769 1791 1821 1816 3 =R
2 180,0 165,1 o
= 154,3 = . . L 60,0% %
@ ,1%| || W L. @
_3 5549% -A3,5% 10,4% 43,5% 44,?%' @ . 156,5% B
B e 3,8% P4 o | B8,9% |.@ || @ 526% [331%
z 20 ol tot L 40,0%
£
(1)
60,0 L 20,0%
U,O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1 En miles de millones de U$S (eje izquierdo) --®-- Como % del PBI (eje derecho)
Fuente: CES-BCSF en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacién.

El incremento de 14,3 puntos porcentuales en la ratio de deuda sobre PBI registrado entre diciembre de 2019 e igual
mes de 2020 responde a dos factores fundamentales: en primer lugar, la caida del producto como consecuencia de
las medidas de aislamiento y distanciamiento social, preventivo y obligatorio tendientes a minimizar la propagacion
del virus SARS-COV-2; por otra parte, se registré un crecimiento de 3,9% en la deuda publica bruta durante 2020.
Esto ultimo se explica por un incremento de 10,4% en el valor de la deuda correspondiente a titulos publicos (que
representan el 64,2% de la DPB) y de 3,2% en los préstamos recibidos (que significan el 24,5% de la deuda). Otro
elemento importante a tener en cuenta es la depreciacidn del tipo de cambio que tuvo lugar a lo largo de 2020 (de
aproximadamente 40,5%) y el efecto de esta sobre los compromisos asumidos en moneda extranjera. La
depreciacion incrementa el valor en pesos de la deuda contraida en moneda extranjera, y por lo tanto, el peso de la
misma cuando se la mide en términos de recursos tributarios.

3 Seguin datos del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).
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