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INTRODUCCION

La Cuenta de Inversion es un instrumento de rendicion de cuentas mediante el cual el
Poder Ejecutivo Nacional informa al Congreso de la Nacion sobre diversos aspectos de
la ejecucion de la Ley de Presupuesto. Este documento es elaborado anualmente por la
Contaduria General de la Nacion (CGN) y presentado al Congreso antes del 30 de junio
del ano posterior al ejercicio analizado1.

La Cuenta de Inversion correspondiente al gjercicio 2018 esta integrada por dos tomos y
dos separatas. EL Tomo | refiere a los aspectos metodologicos y conceptuales e incluye
un analisis de la egjecucion del Presupuesto Nacional. EL Tomo Il corresponde a la
Evaluacion de Resultados de la Gestion Gubernamental. Por ultimo, las Separatas de
Deuda Publica y de Ejecucion Presupuestaria incluyen informacion complementaria
sobre dichos temas.

En relacion a la deuda publica, la Cuenta de Inversion 2018 incluye un analisis de la
gjecucion de las operaciones de credito publico autorizadas en la Ley de Presupuesto
(Tomo |, Cap. lll) e informacion referida a la evolucion del stock de la deuda publica en el
gjercicio (Tomo |, Cap. VII). Por otro lado, la Separata de Deuda Publica incorpora una serie
de cuadros y anexos estadisticos complementarios, incluyendo una descripcion de los
acontecimientos relevantes del ano en materia de financiamiento.

A continuacion, se presenta una sintesis analitica de los principales aspectos de la Cuenta
de Inversion 2018 referidos a la deuda publica.

t Art. 95 de la Ley 24.156 de Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico
Nacional.
1
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Al 31 de diciembre de 2018, el stock de deuda publica nacional totalizé US$330.597
millones, acumulando un incremento de US$11.289 millones a lo largo del ano. En

términos del Producto, la deuda aumento 29,5 puntos porcentuales (p.p.) hasta 85,8% del

PIB.
Tabla 1. Deuda publica nacional a fin del periodo
En millones de $ En millones de US$ En % del PIB
Rubro
Var.
2017 2018 Var. 2017 2018 Var. 2017 2018 (p.p)
Titulos 4.839.530 0.638.442 | 4.798.912 | 257.776 | 254.029 | -2.846 455 66,2 20,7
Multilaterales 400.396 1.920.633 | 1529.237 21.327 51.037 | 29.710 3.8 13,2 9.5
Bilaterales 162.032 306.683 144.651 8.631 8.112 -519 15 21 0,6
Banca privada 556.753 596.803 40.051 20.655 15.785 | -13.870 5.2 4,1 -11
Proveedores 36.037 27.733 -8.304 1.920 734 -1.186 0.3 0,2 -01
TOTAL 5.994.749 | 12.499.294 | 6.504.546 | 319.308 | 330.597 | 11.289 56,3 85,8 29,5

Nota: No incluye atrasos de interés.

Fuente: elaboracion propia en base a Cuenta de Inversion 2018.

Medido en pesos, el stock de deuda mostro un incremento de $6.5 billones durante el

ano, en buena parte explicado por la depreciacion del peso (la cotizacion del dolar

aumento 101%, de $18,77/US$ a fin de 2017 a $37.81/US$ en diciembre de 2018), que

provoco un ajuste de valuacion en la deuda denominada en moneda extranjera.
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Grafico 1. Variacion del stock de deuda publica nacional en 2018
en miles de millones de $
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Fuente: elaboracion propia en base a Cuenta de Inversion 2018.

Durante la primera parte del ano, el Gobierno recurrié principalmente a la colocacion de
titulos en los mercados. Posteriormente, y frente a las turbulencias financieras en el
mercado local y el deterioro de las condiciones del mercado internacional, la Argentina
recurrio a una mayor asistencia de organismos financieros internacionales para cubrir el
programa financiero.

En relacion a los titulos publicos de mercado, se emitieron bonos en pesos por $348.353
millones en valor nominal original (VNO) y bonos en ddlares por VNO US$14.758. En enero
se colocaron bonos en doélares en el mercado internacional (BIRAD) por US$9.000
millones: VNO US$1.750 millones a un plazo de 5 afos con rendimiento de 4,625%, VNO
US$4.250 millones a 10 anos con rendimiento de 6%y VNO US$3.000 millones a 30 anos
con rendimiento de 6,95%.
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En el mercado local, se colocaron bonos denominados en pesos por un total de VNO
$348.353 millones, que incluyeron la emision de titulos a tasa variable (BONAR BADLAR
2022), ajustables por CER (BOGATO y BONCER 2023 y 2025) y a tasa fija (BONAR 2019,
BONTE 2023y 2026, y BOTE 2020).

Grafico 2. Colocaciones de mercado de bonos en 2018
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Fuente: elaboracion propia en base a Cuenta de Inversion 2018,

Ademas, se siguio recurriendo al financiamiento de bancos comerciales mediante
operaciones de pase (repo), que incluyeron la emision de BONAR 2024 y BONAR 2025
por VNO US$2.984 millones y VNO US$4.019 millones, respectivamente, para ser
utilizados como colateral?

Como parte del Consenso Fiscal Federal, el Tesoro emitid en abril los Bonos del
Consenso Fiscal por VNO $89.748 millones a las provincias que suscribieron el acuerdos,

2 Las repo constituyen una alternativa de financiamiento para la Administracion Central. En esta
operacion, el Tesoro recibe un préstamo de una entidad financiera y otorga a cambio un titulo de deuda
a modo de garantia, con el compromiso de recomprarlo en una fecha futura a un precio preestablecido.
3 L as provincias de La Pampa y San Luis no ratificaron el Consenso Fiscal.

4
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con la excepcion de la provincia de Buenos Aires. La suscripcion por provincia fue
proporcional a los coeficientes de la Coparticipacion Federal de Impuestos.

Grafico 3. Colocacion del Bono del Consenso Fiscal por provincia
en millones de $
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Fuente: elaboracion propia en base al Consenso Fiscal Federal.

En 2018, el Tesoro continud con su programa de Letras del Tesoro de corto plazo,
colocadas a traves de subastas de mercado y de suscripciones directas de provincias y
distintos organismos del sector publico nacional. El stock de Letras en dolares se redujo
en VNO US$4.375 millones, totalizando VNO US$12.773 millones en diciembre de 2018.
Por otro lado, en 2018 se dio fin a la emision de Letras en pesos a descuento, lo que
implico la cancelacion de estos instrumentos por VNO $54.557 millones. Ademas, se
emitieron dos nuevos instrumentos: las Letras del Tesoro capitalizables en pesos (LECAP)
y las Letras del Tesoro en pesos ajustadas por CER (LECER), que aportaron un
financiamiento neto de VNO $384.194 millones y VNO $6.455 millones, respectivamente.
A fin del ejercicio, el stock de LECAP ascendid a $416.590 millones en valor nominal (VN),
mientras que el stock de LECER fue VN $6.819 millones?. Las suscripciones directas de

4 El valor nominal de las LECAP equivale al VNO mas la capitalizacion de intereses, mientras que el de
LECER incluye el ajuste del capital por inflacion.
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letras en pesos generaron pagos netos por VN$ 83.541 millones y su stock totalizo VN
$99.380 millones en diciembre de 2018.

En relacion a la tenencia de titulos publicos dentro de los entes del Sector Publico
Nacional, el stock de Letras del Tesoro en poder de dichos organismos mostro una
disminucion de $49.252 millones, contrarrestada por un aumento en su tenencia de
bonos. En particular, el Banco de la Nacion Argentina (BNA) suscribio bonos en moneda
nacional por VNO $3.268 millones, mientras que el FGS suscribié bonos en dolares por
VNO$2.120 millones y en pesos por VNO $33.964 millones. En ambos casos, la adquisicion
de titulos publicos se realizd principalmente mediante la reinversion de cupones de
intereses y capital. Ademas, el Banco Central aporto al Tesoro un financiamiento neto de
$30.500 millones en 2018 a través de Adelantos Transitorios. Al 31 de diciembre, el stock
de este instrumento alcanzo $502.730 millones.

En relacion a la asistencia de organismos financieros internacionales, en junio se acordo
un prestamo stand-by con el Fondo Monetario Internacional (FMI) por un total de
DEG40.714 millones (US$56.416 millones, aproximadamente). Esta linea de crédito,
revisada en octubre, incluye trece desembolsos a lo largo de 36 meses: US$28.000
millones en 2018, US$22.586 millones en 2019, US$3.880 millones en 2020 y US$1.940
millones en 2021. De los desembolsos efectuados en 2018, US$7.500 millones se
destinaron al fortalecimiento de las reservas del Banco Central, y el resto a financiamiento
presupuestario. Excluyendo al FMI, la deuda contraida con organismos internacionales y
bilaterales oficiales mostro una reduccion neta de US$873 millones en el ano. Esta
evolucion respondié a la cancelacion de servicios con el Club de Paris por US$1.907
millones, parcialmente compensada por desembolsos netos del Banco Mundial, la CAF
y el BID por US$365 millones, US$312 millones y US$129 millones, respectivamente.
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USO DE LAS AUTORIZACIONES DE CREDITO PUBLICO

La Ley 24.156 de Administracion Financiera establece que las operaciones de credito
publico de la Administracion Nacional deben estar autorizadas por la ley de presupuesto
general del ano respectivo o por una ley especifica, a excepcion de las operaciones de
endeudamiento con organismos financieros internacionales.

En la Ley de Presupuesto 2018 se autoriza a la Administracion Central a emitir titulos
publicos y préstamos, desagregando los montos maximos autorizados por diferentes
destinos y plazos minimos de amortizacion. Los montos originales autorizados en dicha
Ley fueron modificados por los Decretos N° 545/2018 y 1053/2018.

Tabla 2. Autorizaciones de crédito publico. Limites sobre montos de emision
montos en millones

Ente Plazo Minimo Monto de emision
Art. . Instrumento Destino de Moneda . Colocado/
autorizado amortizacion Autorizado Desembolsado
90 dias $ 788.432 637.506
180 dias $ 220.000 211.822
Servicio de la 360 dias $ 220.000 213.447
Titulos deuda y gastos 18 meses $ 106.132 86.509
o no operativos 2 afos $ 186.425 183.777
publicos o & $ ) 117710
5 Administracion prestamos 3anos $ 99439 77
3 Central (AC) 43n0s 219.5/2 219572
Programa de
Inversiones 2 anos $ 70.000 o}
Prioritarias (PIP)
Varios $ 26.388 0
Préstamos 3 anos us$ 432 o}
programas
€ 340 0
Secretaria de ala vista/
39 | Haciendayde Avales Varios ~ 3 Us$ 5527 0
) anos
Finanzas
Ministerio de Bonos de Consolidacion
41 Finanzas consolidacion de deudas } $ 8600 1141
o ) Letras del .
Ministerio de Garantia
42 Firanzas Tesoro en FODER - Us$ 2.923 2.919
garantia

Fuente: elaboracion propia en base a Cuenta de Inversion 2018,

El limite establecido en el Art. 32 para la emision de titulos publicos y préstamos fue de
$1.940.000 millones para el financiamiento de servicios de la deuda y gastos no
operativos, $70.000 millones para el Programa de Inversiones Prioritarias (PIP) y $26.388
millones, US$432 millones y €340 millones para la toma de nuevos préstamos. Se

7



ANALISIS DE LA CUENTA INVERSION 2018 - Deuda publica

Agosto 2019

colocaron $1.670.345 millones en titulos, mientras que las autorizaciones para contraer
préstamos no fueron utilizadas.

Grafico 4. Uso de autorizacion Art. 32
Destino: Servicio de la deuda, gastos no operativos y PIP
en miles de millones de $
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Fuente: estimacion propia en base a Cuenta de Inversion 2018.

En los Art. 39, 41y 42 se autoriza a otorgar avales del Tesoro por hasta US$5.527 millones,
a colocar bonos de consolidacion hasta un importe maximo de $8.600 millones y a emitir
letras del Tesoro para ser utilizadas como garantia al Fondo para el Desarrollo de
Energias Renovables (FODER) hasta alcanzar un limite de VN US$2.923 millones (el
monto aprobado originalmente fue modificado por el Decreto N° 545/2018),
respectivamente. Durante el ano se otorgaron garantias por U$S50 millones a favor de la
Provincia de San Juan para el acueducto Gran Tulum - Etapa Il, de los cuales se
desembolsaron casi U$S4 millones (Art. 39), y se colocaron US$2.919 millones de las
letras del Tesoro en garantia al FODER. Solo fue utilizado el 13% del monto autorizado
para la emision de bonos de consolidacion.
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Tabla 3. Autorizaciones de crédito publico. Limites sobre montos en circulacion
(instrumentos con vencimiento en el mismo ejercicio)

en millones de $

Art. Instrumento En_t € Destino Mor_1to
autorizado autorizado
Ministerio de ) )
33 Letras del Tesoro Finanzas Programa Financiero 330.000
34 | Crédito a corto plazo TGN Deficiencias estacionales de caja 60.000
ANSES 50.000
. Garantia por las adquisiciones de
35 Letras del Te;oro en Secretana de combustibles liquidos y gaseosos y 14.000
garantia Hacienda ) = p o
la importacion de energia eléctrica

Fuente: elaboracion propia en base a Cuenta de Inversion 2018.

Para dar cumplimiento a las operaciones previstas en el programa financiero, el Art. 33
autorizo al Ministerio de Finanzas a emitir letras del Tesoro con vencimiento en el mismo
ejercicio hasta alcanzar un importe en circulacion de VN $330.000 millones.

Grafico 5. Uso de autorizacion Art. 33
en miles de millones de pesos
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Fuente: estimacion propia en base a Cuenta de
Inversion 2018.
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A lo largo del ario, se colocaron en total
VN $360.491 millones de letras
denominadas en pesos y en dolares,
siempre dentro del limite autorizado
sobre el monto en circulacion, a un
plazo promedio de 144 dias. Las
emisiones en pesos representaron el
57% del total. Las letras emitidas bajo
este articulo se colocaron
principalmente mediante licitacion
publica, 50% en LECAP en pesos 'y 27%
en LETES en dolares, el restante se
realizd en

suscripciones directas,

principalmente a la Provincia de

Buenos Aires.

Por otro lado, el Art. 34 autorizo a emitir letras del Tesoro a corto plazo a ser reembolsadas
en el mismo ejercicio en un monto maximo de $60.000 millones a la Tesoreria General
de la Nacion y de $50.000 millones a la ANSES, para cubrir deficiencias estacionales de
caja. Adicionalmente, en el Art. 35 se autorizo a emitir letras del Tesoro con vencimiento

9
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en el gjercicio hasta alcanzar un importe en circulacion maximo de $14.000 millones. para
ser utilizadas como garantia por las adquisiciones de combustibles liquidos y gaseosos y
la importacion de energia eléctrica. Dichas autorizaciones no fueron utilizadas.
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