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RESUMEN EJECUTIVO

En diciembre el stock de la deuda puUblica pagadera en pesos ascendi6 a $215.989.075 millones, lo
que representdé un aumento de 2,6% con respecto al cierre de noviembre. Por otro lado, el stock de
la deuda en moneda extranjera se incrementd en USD1.104 millones con respecto al mes anterior,
hasta alcanzar un monto de USD255.385 millones.

STOCK, OPERACIONES DE DEUDA y OTRAS VARIACIONES (en millones)

STOCK
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Deuda
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FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

¢ Intereses: el Tesoro canceld intereses de deuda en pesos por
$40.565 millones y en moneda extranjera por el equivalente a
USD229 millones. Del total, $19.827 millones corresponden a
BONCER T5X4 y USD124 millones a compromisos con organismos
multilaterales de crédito.

e Amortizaciones: se canceld capital por $8.392.397 millones y el
equivalente a USD171 millones. Se destacan los pagos de LECAP
S13D4 por $5.237.442 millones.

e Nuevo endeudamiento: el Tesoro obtuvo financiamiento en pesos
por $7.704.811 millones, de los cuales $5.679.769 millones fueron
por licitacion, y en moneda extranjera por USD1.727 millones.

e Ajustes de valuacion y capitalizacion de intereses: los ajustes por
valuacién y capitalizacion de intereses sumaron $6.132.018
millones para la deuda en pesos y USD452 millones negativos para
la deuda en moneda extranjera.

e Perfil: los servicios de deuda para el primer semestre de 2025 en
moneda local se estiman en $52.493.150 millones y en moneda
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Fuente: OPC en base a Ministerio de Economia.

extranjera en USD20.140 millones.
Deuda pagadera en pesos Deuda pagadera en moneda extranjera
e Colocaciones/desembolsos: $173,6 billones. ¢ Colocaciones/desembolsos: USD28.130 millones.
e Cancelaciones de capital: $149,6 billones. e Cancelaciones de capital: USD35.393 millones.
e Ajustes de valuacion: $94,1 billones. e Ajustes de valuacion: USD1.757 millones.

e Capitalizacion de intereses: $14,1 billones. e Intereses: USD10.071 millones.

e Intereses: $1,6 billones.



OPC | Operaciones de deuda publica | Diciembre y acumulado 2024 31 de enero de 2025

Indice de contenidos

Deuda publica pagadera en pesos - DICIEMDIE 2024 ...ttt e 2
Stock de la deuda PAgATEra ©N PESOS......ccci e ieste ettt et e et e s aeseste s e te st e re st ereete e ateserenrerenrens 2
Operaciones de la deuda Pagadera €N PESOS ..ottt s ettt e st eeene e e s 3

i B ) = Tox 0 g L= 2 OSSOSO 4
Adelantos tranSitorios eI BCRA . ...t bbb bbb bbbt 5

Deuda publica pagadera en moneda extranjera — Diciembre 2024 ...........cccccoevieeiieeieeiiesee e 5
Stock de la deuda pagadera en MONEda EXEIANJEIA .........cccviiiriiieeie et es 5
Operaciones de la deuda pagadera en moneda EXIFANJEIa ........cccvvveiierisienieiese et 6

Yot U | 0 0181 =T [0 T2 2 SR 8
Deuda pUDIiCa PAGATEIa BN PESOS ...ttt bbbttt 9
Deuda publica pagadera en MonNeda EXIIANJEIA .......cccovociiiiiiicieiei et 11

Uso de autorizaciones de Crédito PUDIICO ..........cooiiiiiiiiiiii e 12

Operaciones previstas para [0S ProOXiMOS MESES........uciiiiiiiie ittt e e e e sbeesbeesreen 14

P =)o TP PP PTPRPP TP 18

ComeNtario METOAOIOGICO ........ooiuiiiieiiie bbbt b e bbbt e bbb be b 19

Indice de cuadros

Cuadro 1. Operaciones de deuda Pagadera €N PESOS........c.oiuiiiiiiiiiiiieiie ettt bbb 3
Cuadro 2. Operaciones de deuda pagadera en moneda eXtranjera ........cccceevevieesiiieeeesiiee e 7
Cuadro 3. Autorizaciones de endeudamiento presupuestarias - Art. 37,43y 45 ..o, 13
Cuadro 4. ProxXimOS VENCIMIENTOS ......cooiiieiiieiiie ettt se et e sttt e e steeessteesnteeanteeesseeesseeeanteeanseeanseeesseeesneens 15
Cuadro 5. Perfil de vencimientos por tipo de iINSTFUMENTO ........cccceeiiiiiii i 16
Cuadro A.lL. Resultados de licitaciones de diCIEMBIe........cccociiiiiiiii e 18

Indice de gréaficos

Gréfico 1. Composicion del stock de la deuda pagadera €N PESOS .......ccvviriirierieeiie e 2
Grafico 2. Variaciones de capital de la deuda pagadera €N PESOS........ccccveeiveeiiieiiieeesie e 3
Gréfico 3. Licitaciones de titulos publicos: plazo promedio y monto colocado .........ccccceicviiiiiieieennenn 4
Grafico 4. Adelantos Transitorios el BCRA ...ttt et sree e snte e ante e e nreeesreeesnee s 5
Gréfico 5. Composicion del stock de la deuda en moneda eXtranjera.........cccocceeeeeieeiesieeieene e 5
Gréfico 6. Variaciones de capital de la deuda pagadera en moneda extranjera .........c.ccooevieeieeneenenn, 6
Gréfico 7. Evolucion mensual de la deuda pagadera €N PESOS ......c.ovviiiiiiiiiiiie st 9
Gréfico 8. Evolucion mensual de la deuda pagadera en moneda extranjera ..........cccoccevveeieeieeieeseeneens 11
Gréfico 9. Autorizaciones de endeudamiento: art. 38 LeY 27.701 .......cociiiiiiiiii e 14
Gréfico 10. Perfil de vencimientos por tipo de instrumento (excluye ATSs, letras intransferibles BCRA
y titulos suscriptos por organismos PUBICOS) .......ciiiiiiiiiii e 16

Pl



OPC | Operaciones de deuda publica | Diciembre y acumulado 2024 31 de enero de 2025

Deuda publica pagadera en pesos - Diciembre 2024

La deuda publica de la Administracion Central pagadera en pesos incluye los siguientes
instrumentos:

e denominados en moneda nacional ajustable por CER

e denominados en moneda nacional no ajustables

e denominados en délares pero que pagan en pesos (USD linked y bonos duales).

Aqui se incluyen los titulos emitidos por licitaciéon publica, por reestructuraciones, los colocados a
entes del sector publico (FGS, BCRA, Banco Naciéon, Fondos Fiduciarios, etc.), bonos de
consolidaciéon (emitidos para la cancelacion de la deuda consolidada bajo las leyes 23.982 y 25.344),
adelantos transitorios del BCRA, préstamos al Tesoro en moneda nacional (de bancos comerciales,
pagarés y préstamos garantizados), pagarés del Tesoro y avales (deuda indirecta), entre otros.

Stock de la deuda pagadera en pesos

En diciembre el stock' de la deuda performing? pagadera en pesos aumenté $5.502.541 millones con
respecto al nivel del cierre de noviembre (Grafico 1). Finalizado el mes, el capital adeudado por el
Tesoro Nacional ascendi6 a $215.989.075 millones, compuesto por 64% de deuda en pesos ajustable
por CER, 30,l% de deuda en pesos sin ajuste y 59% de deuda denominada en dodlares
estadounidenses pero pagadera en pesos (USD linked y bonos duales).

Grafico 1. Composicion del stock de la deuda pagadera en pesos
Al cierre de diciembre de 2024; en millones de $.

$215.989.075

millones Total 215.989.075

« BONCER: T2X5, T3X5, TC25P, TX25, TX31, TG25, TZX27, TZX26, TZX25, TZX28,

Ajustable por CER 138.199.177 TZXD5, TZXD6, TZXD7, TZXM6, T4X5, TZXM5, TZXM7, TX26, TX28, TZXO5,
- o TZX06 y TZXY5.
Titulos Pdblicos 136.650.727 - Bonos reestructuracion 2005-2010: DICP, DIPO, PAPO, PARP y CUAP.
k-
64.0% Otros 1.548.450 . LEFI
Sin ajuste 65.085.815 + LECAP y BONCAP: S28F5, S31E5, S3IM5, SI7E5, S18J5, S30J5, S29G5, S18J5,
S30J5, 529G5, S14F5, S14M5, SI6A5, SI6YS5, S12S5, S28A5, S30Y5, S31L5, S30S5,
Titulos Publicos 59.309.714 S15G5, S3105, T1705, TI13F6, T30E6 y TI5D5.
AT BCRA 4.091100 + BONTE: TB31, TY27, TO26 y TB27.
T - BOCONES: PRI7.
a3
Otros 1.685.001 « Titulos de suscripcién directa: BONTE ARSAT, Bonte FGS, Bono del Consenso
30,1% En USD pagadera en $ 12.704.083 Fiscal, Bono Consolidado BCRA.
Titulos Publicos 12.704.083 * Bonos USD linked: TV25D, TZV25, TZVD5 y TZV26.

0,
5,9% « Bonos duales: TDE25 y dual 2036.

*Otros incluye préstamos garantizados, pagarés, uso del Fondo Unificado de Cuentas Oficiales (FUCO), avales, entre otros.
FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

El incremento del stock se explicé por el efecto combinado de las cancelaciones netas del periodo
por $629.477 millones, los ajustes de valuacion del capital por $3.771.432 millones - por el impacto
del tipo de cambio en la deuda denominada en délares estadounidenses pagadera en pesos
($255.312 millones) y del indice de precios en la deuda en pesos ajustable por CER ($3.516.119
millones), y la capitalizacion de intereses de las LECAP por $2.360.586 millones (Gréfico 2).

L El stock de la deuda publica hace referencia al monto de capital que aln no fue cancelado a una determinada fecha (es lo
que se conoce como “Valor Residual”). Puede variar de un periodo a otro por las operaciones que ocurren durante el mismo,
ya sea por una toma de deuda, cancelaciones de capital (pago de amortizaciones, canjes, recompras y condonaciones de
deuda), ajustes de valuacién y capitalizacion de los intereses. Durante el periodo la deuda genera intereses, que son la
retribucion a los acreedores por el hecho de haber prestado el dinero a la Administracion Central. Cada vez que el Tesoro
coloca deuda, también pueden originarse gastos correspondientes a comisiones que se les paga, por lo general, a los entes
que participan de la colocacion o armado de la operacion.

2 La deuda en situacién de pago normal o performing consiste en el endeudamiento vigente que se esta pagando bajo las
condiciones acordadas en los contratos de emision de los instrumentos.
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Grafico 2. Variaciones de capital de la deuda pagadera en pesos
Diciembre de 2024; en millones de $

Titulos ajustables por CER 933035 | 373IIT 3 ATT.040 27242
Titulos no ajustables -5.876.362 | 5306683 O o 2360586 1730307
Tltulos duales y USD linked i 255312 255512
Otros* -500.000 i 1.000.000 533.073

""""" TotaL | -assase7 |  77e2sz0  377as 2360586 | 5502541

Cancelaciones Colocaciones/desembolsos Ajustes de valuacidn Capitalizacion de intereses

*Incluye préstamos garantizados y pagarés.
FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Operaciones de la deuda pagadera en pesos

En diciembre el Tesoro obtuvo financiamiento en pesos por $7.762.920 millones (Cuadro 1)
mediante:

e licitaciones de titulos puUblicos por $5.679.769 millones (ver Licitaciones),
¢ adelantos transitorios por $1.083.000 millones,

e colocacion de bonos de consolidacion PR17 por $150 millones, y

e emision de un Pagaré CUT a 3 meses por $1.000.000 millones.

Asimismo, cancel6 capital de deuda en pesos por $8.392.397 millones correspondientes a
vencimientos de:

e titulos publicos de mercado por $6.808.610 millones,

e adelantos transitorios por $1.083.000 millones,

e devolucion de uso del Fondo Unificado de Cuentas Oficiales (FUCO)® por $500.000
millones, y

e Bono del Consenso Fiscal y Bonte ARSAT por un total de $787 millones.

Adicionalmente, el Tesoro pago intereses de deuda en pesos por $40.565 millones.

Cuadro 1. Operaciones de deuda pagadera en pesos
Diciembre de 2024; en millones de $

NUEVO ENDEUDAMIENTO CANCELACIONES

Emisiones
| capial | Intereses __Capital
$35.795 $933.035

$373.237
$5.306.683 $547 $5.876.362

$1.083.000

$1.083.000
$422.237  $500.000

TOTAL $7.762.920 TOTAL $40565 $8.392397

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

$1.000.000

3 El FUCO representa la sumatoria de los saldos de las cuentas corrientes en el Banco de la Nacién Argentina (BNA) de las
jurisdicciones y entidades de la Administracién Nacional. El Tesoro puede disponer del equivalente al 100% del importe del
FUCO en caracter de anticipo, lo que constituye un financiamiento a costo cero. Para mas informacion sobre el uso de FUCO,
ver nuestro informe de Operaciones de Deuda Publica - Diciembre y Acumulado de 2019.
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*Licitaciones

En diciembre el Ministerio de Economia realizé una licitacion de titulos publicos, una parte en
efectivo y otra por el canje voluntario de otros titulos publicos, en la que obtuvo financiamiento por
un total de Valor Efectivo (VE)* de $6.067.219 millones.

Por un lado, en la licitaciéon en efectivo el Tesoro colocé LECAP (S16A5, S3IL5 y S30S5), BONCAP
(T13F6) y BONCER (TZXM6 y TZXM6), por un total de VE $5.403.919 millones. Por otro lado, ofrecid
la conversion de LECAP S31E5 con vencimiento el 31 de enero de 2025 por titulos capitalizables con
vencimientos en mayo y octubre de 2025 y enero de 2026 (LECAP S30Y5, LECAP S3105 y BONCAP
T30E6) por un total de VE $663.300 millones.

El plazo promedio de los titulos colocados mediante las licitaciones en noviembre fue de 248 dias.
En particular, los que devengan tasa fija (LECAP) se colocaron a un plazo promedio de 235 dias y
aquellos que ajustan por CER a 473 dias. El ratio de rollover® de titulos publicos cotizantes de
diciembre fue de 83%5.

Grafico 3. Licitaciones de titulos publicos: plazo promedio y monto colocado

Plazo en dias; montos a valor efectivo en millones de pesos

1.200 1.052
0 1.000
4
£ 800
2 600
o
o 400
5
T 200
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24
50.000.000 ¢ 45841925 _ ,
Titulos en pesos ajustables por CER
Bonos duales
40.000.000 r ®E Titulos en pesos tasa fija
° Titulos USD linked
'U . .
3 30.000.000 | Titulos en pesos tasa variable
[¢]
©
)
[¢]
€ 20.000.000 ¢
g 15.223.471
13.835.471 11.774.966
9.821.836 10.773.410
F 7637625 8.670.091
10.000.000 5.339.533 5732924 - 6642.300 [ 6.067.219
£.464.971
T - L] R
O L 1 L 1 1 1 1 1 1 L L

dic-23  ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24
Nota: incluye licitaciones en efectivo y en especie (canjes).

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

4 El Valor Nominal Original (VNO) corresponde al valor de un instrumento de deuda a la fecha de emisién. El Valor Nominal
(VN) corresponde al monto de capital que se debe pagar al vencimiento. El Valor Efectivo (VE) es el que surge de aplicar
el precio de suscripcion del instrumento al VNO y equivale a los recursos obtenidos por el Tesoro al momento de la
colocacion.

5 La refinanciacion (o rollover) hace referencia a la cancelacién de un instrumento de deuda contra la emisién de otro, con
una fecha de vencimiento posterior. Un rollover superior al 100% implica que el monto colocado fue superior al vencimiento.
6 Segun las amortizaciones e intereses de titulos cotizantes pagados en el mes del informe registrados en SIGADE.
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Adelantos transitorios del BCRA. Grafico 4. Adelantos Transitorios del BCRA
En miles de millones de $
P i - f f 25000 r Limite al
En diciembre el Tesoro no registré financiamiento 3071
. . 20.000
neto por AT, con lo cual el stock permanecio6 invariable 21.548,9
desde agosto 2023 en $4.091.100 millones. Conforme %%
a la udltima informacién disponible de recursos del 10000 5?%‘;‘
Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF) 5000 4.0911
correspondiente a noviembre, a fin de dicho mes el 0 Lb—— —
L L. L eI d8RITIIIIA
limite maximo legal sobre el stock de AT se ubic6 en b A K E oL LA L E oL b
. e 5 2 2950 2H298%
$21.548.893 millones’ (Gréafico 4). TT e © °
FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia y BCRA.

Deuda publica pagadera en moneda extranjera - Diciembre 2024

La deuda publica en moneda extranjera incluye instrumentos denominados en diversas monedas
(ddlar estadounidense, euros, yenes, etc.). Comprende los titulos emitidos por licitacién publica, por
reestructuraciones, los colocados a entes del sector publico (FGS, BCRA, Banco Nacion, Fondos
Fiduciarios, etc.), préstamos al Tesoro en moneda extranjera (de bancos comerciales, organismos
internacionales y oficiales) y avales (deuda indirecta), entre otros.

Stock de la deuda pagadera en moneda extranjera

A fines de diciembre el stock de la deuda denominada y pagadera en moneda extranjera totalizé el
equivalente a USD255.385 millones, lo que implicé un incremento de USD1.104 millones con respecto
al cierre de noviembre. Dicho stock se compone en 38,6% por los bonos step-up emitidos en el
proceso de reestructuracion de la deuda en moneda extranjera de 2020 (Bonares y Globales), 27,1%
por letras intransferibles colocadas al BCRA, 159% por los préstamos del Fondo Monetario
Internacional (FMI) por el programa de Facilidades Extendidas de 2022 (EFF), 15,1% por préstamos
de otros organismos internacionales de crédito y 3,2% por otras deudas (letras en garantia, otros
titulos publicos, avales y préstamos de bancos comerciales) (Grafico 5).

Grafico 5. Composicion del stock de la deuda en moneda extranjera
Al cierre de diciembre de 2024; en millones de USD

Bonares y Globales 98.650 FMI 40.558

Bonares en USD (AL29, AL30, AL3S, £ 33.358 Otros Organismos Internacionales 36.687

Globales en USD (G029, GO30, GD3S, 61007 EBID 17.764

Glokales en EUR (GE29, GE30, GE3S, 4285 Banco Mundial 10.536

Stock Letras BCRA 69.286  CAF 4.788
255.385 Letras BCRA con vto, 2025-2029 21505 BCIE, FOMPLATA, BEL OFID v FIDA 1805
Letras BCRA con wto. 2030-2034 47.782 Club de Paris 1181

Otros 6.665 Otros bilaterales 2613

Letras en garantia 4,659 Otros 1.537

Letra USD intra sector puablice 1197 Avales 1.281

Otros titulos plblicas® 809 Bancos comerciales 256

*Incluye PAR EUR (PAEO y PAES5), PAR JPY, PAR USD (PAYO y PAY5), Discount JPY y USD (DICA) y otros.
FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

7 De acuerdo al articulo 20 de la Carta Orgénica del BCRA, el calculo del limite total se compone de 12% del saldo del Gltimo
dia del mes de la base monetaria, 10% de los ingresos corrientes del SPNF acumulados en los ultimos 12 meses (incluyendo
las rentas de la propiedad por utilidades del BCRA y las percibidas por el FGS y otros entes publicos), mas un adicional de
caracter excepcional equivalente a 10% de los ingresos corrientes del SPNF acumulados en los ultimos 12 meses.
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La variacion se compone de cancelaciones de capital por el equivalente a USD452 millones,
desembolsos de préstamos y colocaciones de titulos publicos por un total de USDL.727 millones y
ajustes de valuaciéon negativos por USD171 millones (Grafico 6).

Grafico 6. Variaciones de capital de la deuda pagadera en moneda extranjera
Diciembre de 2024; en millones de USD

Variacion
neta:
Titulos Pablicos -1 -85
FMI = -304
Otros organismos internacionales -2814 1695 1524
Otros -E2 -I0
T oA asaam vz | 104

Cancelaciones  Colocaciones/desembolsos  Ajustes de valuacion

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Operaciones de la deuda pagadera en moneda extranjera

En diciembre el Tesoro obtuvo financiamiento por el equivalente a USD1.727 millones (Cuadro 2)
provenientes de préstamos de:

e el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por USD687 millones,

e el Banco Mundial (BIRF) por USD734 millones,

e el Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE) por USD144 millones,
e la Corporacion Andina de Fomento (CAF) por USD82 millones,

e el Banco de Desarrollo FONPLATA por USD50 millones, y

e por la renovacion al vencimiento de Letras del Tesoro al BCRA por USD32 millones.

Asimismo, hubo cancelaciones de capital de deuda en moneda extranjera por USD171 millones
explicados por:

e amortizaciones de préstamos de organismos internacionales de crédito por USD144 millones,
de los cuales, USD33 millones correspondieron a préstamos del BID, USD33 millones del
Banco Mundial, USD64 millones de CAF, USD8 millones de FONPLATA, USD2 millones del
Fondo OPEP para el Desarrollo Internacional (OFID), USD1,4 millones de BCIE y USD2,2
millones del Fondo Internacional de Desarrollo Agricola (FIDA),

e otros préstamos por USD24 millones, y

e titulos publicos por USD3 millones.

Adicionalmente, se cancelaron intereses de deuda en moneda extranjera por el equivalente a
USD229 millones.
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Cuadro 2. Operaciones de deuda pagadera en moneda extranjera

Diciembre de 2024; en millones de USD

NUEVO ENDEUDAMIENTO CANCELACIONES
Pago de amortizaciones e intereses, y otras cancelaciones

m Instrumento Intereses Capital

USD1.695 USD53
uUsD32 Organismos internacionales USDI70 USDI44
TOTAL UsD1.727 Otros usps uUspD27

uUsD229 USDIN

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Durante diciembre se aprobaron tres contratos de préstamo con organismos internacionales:

* Banco Mundial: dos contratos por hasta USD500 millones y USD230 millones, para financiar
la Operacion “Apoyo a la Politica Federal de Mejora de la Alfabetizaciéon Inicial” y el
“Programa de Apoyo a la Seguridad Alimentaria en Argentina. Fase 1l1”.

* BCIE: un contrato por hasta USD500 millones para financiar el Proyecto “Desarrollo Integral
de la Primera Infancia”.
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Acumulado 2024

Deuda pagadera en pesos

Al cierre del afo 2023 el stock de la deuda pagadera en
pesos ascendia a $83,9 billones y al 31 de diciembre de
2024, a $216,0 billones, lo que representa un incremento
de 157,5% ($131,1 billones) en el afio 2024.

Factores de variacion del stock de la deuda en pesos:

+ Colocaciones/desembolsos. Durante 2024 el Tesoro
coloc6 instrumentos en pesos por $173,6 billones.

Las cancelaciones de
capital $149,6 billones
amortizaciones, canjes y recompras.

totalizaron entre

El stock de la deuda pagadera
en pesos se incrementd en $94,1 billones por la
inflacion acumulada del periodo, que actualiza la
deuda que ajusta por CER, y por la evolucion del tipo
de cambio, que Iimpacta en la deuda que
contractualmente se encuentra denominada dolares,
pero sus pagos son en pesos (Bonos duales y Bonos
USD linked).

Capitalizacion de intereses. El capital de los titulos
publicos que por sus condiciones de emision
capitalizan intereses (LECAP, LEFI, BONCAP y PR17)
se incrementd en $14,1 billones producto de la
capitalizacion de intereses.

En billones de $

281,8 Armcrtizaciones y otras cancelaciones
= Capitalizacién de intereses

Ajustes de valuacion

24,1 m Colocaciones/desembolsos
149,6

[
Aumentos  Disminuciones
Intereses:

Durante 2024 el Tesoro pago
intereses por un total de
$1.634.255 millones.

Bonos USD linked "~ Titulos ajustables

. r CER1.103.687
Bonos duale =

20.460
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31 de enero de 2025

Deuda pagadera en moneda extranjera

El stock de la deuda que paga en moneda extranjera
ascendia al equivalente a USD264.48!1 millones al cierre
de 2023. Durante 2024 disminuy6 en USD9.021 millones
(3,4%), alcanzando USD255.385 millones al finalizar el
afo.

Factores de variacion del stock de la deuda en ME:

+ Colocaciones/desembolsos. Durante 2024 el Tesoro
coloc6é USDI18.074 millones por la renovacion al
vencimiento de BCRA vy
organismos publicos y recibi6 desembolsos por
préstamos de organismos internacionales de crédito
por el equivalente a USD10.056 millones.

letras del Tesoro al

El Tesoro cancel6 capital
por un de USD35.393 millones
amortizaciones y recompras.

total por

El stock de la deuda pagadera
en moneda extranjera disminuyé en el equivalente a
USD1.757 millones debido al efecto de las variaciones
en las cotizaciones de las distintas monedas de los
instrumentos de deuda con respecto al délar.

En millones de USD

Ajustes de valuacion
Amaortizacicnes y ofras cancelaciones

m Colocaciones/desembolsos

37.151
o
1.757
28.130
35.393
Aumentos Disminuciones

Intereses:

Durante 2024 el Tesoro canceld
intereses por un total de
USD10.071 millones.

Titulos
Publicos
4.019

Org. os 24

Internacionale
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Deuda publica pagadera en pesos

Grafico 7. Evolucion mensual de la deuda pagadera en pesos
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Endeudamiento neto 2024
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FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.
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Capitalizacion de intereses

En el transcurso de 2024 el
Tesoro coloco titulos publicos
con capitalizacion de intereses
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Deuda publica pagadera en moneda extranjera

Montos en millones de USD
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FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.
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Uso de autorizaciones de crédito publico

Segln la normativa vigente, las entidades de la Administracion Nacional no podran formalizar
ninguna operacion de crédito publico que no esté contemplada en la ley de presupuesto general del
afio respectivo o en una ley especifica®, excepto por las operaciones de crédito publico que formalice
el Poder Ejecutivo Nacional (PEN) con los organismos financieros internacionales de los que la
Naciéon forma parte. Con respecto a estas Ultimas, el PEN estéa facultado a contratar préstamos con
organismos internacionales econdémico-financieros a los que la Argentina pertenezca como
miembro?®, con la Unica salvedad del financiamiento del FMI que requerira de una ley del Honorable
Congreso de la Nacidn que lo apruebe expresamente, luego de la sancién de la Ley 27.612 de 2022.

Autorizaciones presupuestarias:

Asi, por un lado, la Ley de Presupuesto establece un grupo de articulos que fijan limites a los montos
brutos de emision de titulos y contratacion de préstamos para cada ejercicio presupuestario y otro
grupo de articulos que fijan limites maximos sobre los montos en circulacién durante el ejercicio
vigente, de instrumentos con vencimiento en el periodo considerado. Por lo tanto, a medida que van
venciendo liberan margen para realizar nuevas emisiones.

Dado que no hubo presupuesto aprobado para el ejercicio 2024, mediante el Decreto 88/2023 se
dispuso la proérroga'® del Presupuesto 2023, Ley 27.701", El Capitulo VII de dicha ley contiene los
articulos mencionados que autorizan la formalizaciobn de operaciones de crédito publico en los
términos del Art. 60 de la Ley 24.156 de Administracion Financiera, segun el siguiente detalle.

Un primer grupo de articulos de la Ley 27.701 (37, 43 y 45) establece limites a los montos brutos de
emision de titulos y contratacién de préstamos con vencimientos que pueden ser posteriores al
cierre del ejercicio en el que se realiza la colocacion o desembolso (ver Cuadro 3).

En diciembre el Tesoro colocé instrumentos por el equivalente de $6.100.819 millones en el marco
de la autorizacion del art. 37 (Cuadro 3). Si se suman las colocaciones realizadas en 2023 y 2024, el
monto total colocado por esta autorizacion al 31 de diciembre asciende a $147.975.057 millones,
41,7% del limite.

8Articulo 60 de la Ley 24.156 de Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional.

9 Articulo 53 de la Ley 11.672 Complementaria Permanente de Presupuesto.

10 E| articulo 27 de la Ley 24.156 de Administracion Financiera determina que, si al inicio del ejercicio financiero no se
encuentra aprobado el presupuesto general, rige el que estuvo en vigencia el afio anterior.

I Modificada por la Resolucion 758/2023 del Ministerio de Economia, el DNU 436/2023, el DNU 56/2023, el DNU 23/2024,
el DNU 280/2024, el DNU 594/2024 y el DNU 1104/2024.
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Sobre montos brutos de emisidon y montos totales de préstamos
Art. 37 Limites vigentes (en millones)

7

N

Plazo minimo de Monto maximo Monto colocado/
Instrumento . L . . Monto remanente
amortizacion autorizado ejecutado
Titulos publicos o 90 dias a 4 afios de plazo $354.814.520  $147.975.057 $ 206.839.463
préstamos minimo de amortizacién
. 3y 10 afios de plazo minimo USD 28.595
Préstamos . .
de amortizaciéon EUR 479
. 7

Normas modificatorias de los limites:

Resoluciéon 758/2023 - Art. 1: reasigha los montos autorizados del art. 37 con destino a atender servicios de la
deuda y gastos no operativos entre los distintos plazos minimos de amortizacion. No altera el limite total.

DNU 436/2023 - Art. 5: incrementa el monto autorizado del art. 37 en $5.300.000 millones para el plazo
minimo de 90 dias e incorpora a la autorizacidon de dos préstamos por un total de EUR154,6 millones.

DNU 56/2023 - Art. 2: incrementa el monto autorizado del art. 37 en $1 billén para el plazo minimo de 90 dias.

DNU 23/2024 - Art. 1. incorpora nuevas autorizaciones de endeudamiento a la planilla anexa al art. 37 por un
total de $111.127.520 millones distribuidos en los distintos plazos minimos de amortizacién de la planilla.

DNU 28072024 - Art. 7: incrementa en $63.570.000 millones el limite autorizado del articulo 37. distribuidos
en los distintos plazos minimos de amortizacion de la planilla.

DNU 594/2024 - Art. 6: incrementa el monto autorizado del art. 37 en USD98 millones por la incorporacion de
un préstamo.

DNU 1104/2024 - Art. 6: incrementa el monto autorizado del art. 37 en $150,5 billones para titulos o
préstamos y EUR324 millones por la incorporacién de un préstamo.

Art. 43: avales
Faculta el otorgamiento de avales de acuerdo al detalle y montos maximos detallados en la planilla anexa.
DNU 28072024 - Art. 15: incorpora el otorgamiento de un aval por USD160 millones el art. 43.

Art. 45: bonos de consolidacion

Autoriza a colocar bonos de consolidacion décima serie (PR17) para cancelar las obligaciones establecidas en
el segundo parrafo del articulo 68 de la ley 11.672. El limite vigente establecido es de $37.100 millones.

DNU 436/2023 - Art. 8: modifica la planilla anexa al art. 45.

DNU 56/2023 - Art. 3: incrementa el monto autorizado por el art. 45 en $4.000 millones.
DNU 280/2024 - Art. 10: ampliia el monto autorizado por el art. 45 en $25.000 millones.
DNU 110472024 - Art. 7: amplia el monto autorizado del art. 45 en $100.000 millones.

FUENTE: OPC, en base a Boletin Oficial y datos del Ministerio de Economia.

Un segundo grupo de articulos de la Ley 27.701 (38 y 39) establece limites para hacer uso del crédito
a corto plazo (con vencimiento dentro del mismo ejercicio). En estos casos, en lugar de establecer
limites sobre el monto bruto a emitirse, se fijan limites maximos sobre los montos en circulacién de
estos instrumentos. Por lo tanto, a medida que van venciendo liberan margen para realizar nuevas
emisiones. El DNU 280/2024 amplié el monto limite autorizado en el art. 38 en $6.160.507 millones,
y el DNU 459/2024 de mayo amplié el monto nuevamente en $35.000.000 millones, por lo que el
limite vigente asciende a $47.824.958 millones. Al 31 de diciembre se reembolso la totalidad del
capital por los titulos emitidos bajo esta autorizaciéon (Grafico 7).
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Grafico 9. Autorizaciones de endeudamiento: art. 38 Ley 27.701
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FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Autorizaciones no presupuestarias:

El DNU 23/2024 del 5 de enero autorizé la emision de letras en doélares a 10 afios de plazo por hasta
USD3.200 millones para el pago de obligaciones de deuda denominadas en moneda extranjera. En
enero se colocaron USD1.600 millones de letras por esta autorizacion.

El DNU 459/2024 del 27 de mayo autoriz6 la emision de instrumentos de deuda publica hasta un
méaximo de $30 billones para afrontar las emisiones por renovacion de vencimientos de fines de
2024 y cuyo vencimiento sea en 2025 a un plazo menor a 90 dias. La autorizacion no fue utilizada.

El DNU 602/2024 del 10 de julio habilité la emisiéon de la Letra Fiscal de Liquidez (LEFI) por un afio
de plazo. En julio se dispuso un canje de tenencias del BCRA de BONCER por este instrumento, por
el que se coloco el total del monto autorizado de LEFI.

Operaciones previstas para los proximos meses

La Secretaria de Finanzas del Ministerio de Economia publicé el cronograma de licitaciones de titulos
publicos previstas para 2025. En enero incluye dos licitaciones para los dias 17 y 29.

Como resultado de ambas licitaciones el Tesoro colocé LECAP (S3IL5, S3105, S14M5 y S28A5),
BONCAP (T30J6 y TI5E7) y BONCER (TZXM6, TZXM7) por un total de VE $10.085.095 millones por
las licitaciones en efectivo, y LECAP SION5 por $1.178.125 millones por un canje voluntario de
tenencias de BONCER T2X5 con vencimiento en febrero de 2025, realizado en el marco del DNU
846/2024, con un porcentaje de participacion del 19,53%.

Adicionalmente, con el fin de alivianar la carga de vencimientos en pesos del afio, el 24 de enero la
Secretaria de Finanzas ofrecié un canje voluntario por fuera del cronograma previsto, de 11 titulos
publicos en pesos (LECAP, BONCAP y BONCER) con vencimientos entre mayo y noviembre de
2025, por una canasta de nuevos bonos en pesos a tasa dual con vencimientos entre marzo y
diciembre de 2026. Como resultado, se despejaron $14 billones de los vencimientos en pesos de
2025.

Los vencimientos de deuda en moneda local estimados para enero ascienden a $14.170.334 millones,
incluyendo la deuda en cartera de organismos del Sector Publico Nacional. Se destaca el pago del
Bono Dual TDE25 por un total de $8.949.840 millones.
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Los vencimientos en moneda extranjera para enero se estiman en el equivalente a USD5.000
millones, entre los que se destacan los pagos de los bonos Bonares y Globales emitidos en el proceso
de reestructuracion de deuda en moneda extranjera de 2020 por USD4.339 millones.

Cuadro 4. Préximos vencimientos

Vencimientos de enero

Pagos en moneda nacional; en millones de pesos Pagos en moneda extranjera; en millones de USD
RN TN TN (T T T T
BOCON BCRA 2-ene BONARES USD (AL29, AL30, 1226 473

AL35, AE38 y AL41)
BONTE $ FGS 5-ene 2.568 2.746

GLOBALES EUR (GE29, GE30, 9-ene 12 54
LECAP S17E5 17-ene  1.692.229 (0} GE35, GE38, GE4l y GE46)
Bonos del Consenso Fiscal 3l-ene 31 96  GD35,GD38, GD4ly GD46) '
LECAP S31E5 3l-ene 2.871.074 0  LetrasBCRA . 0 202
Adelantos transitorios BCRA Var 647.000 o0  Otrosorg. internacionales 300 158
Otros anos 0 4.461 Total 3.114 1.886
Total 14.163.031 7.303
Vencimientos de febrero
Pagos en moneda nacional; en millones de pesos Pagos en moneda extranjera; en millones de USD
Bonos del Consenso Fiscal 28-feb 319 FMmI I-feb
BONTE 2027 (TB27) 23.feb 0 9157 LetraUsD intra sector publico 17-feb 1197 (0]
BONTE 2031 (TB31) 17-feb 205 791 Otros multilaterales y bilaterales 136 79
BONCER (T2X5) l4feb 4.728.832 100.48g rotal 1.333 692
BONTE (TG25) 23-feb 863.580 (0}
LECAP S28F5 28-feb 1.729.164 (0}
LECAP S14F5 14-feb  1.724.218 (0}
Adelantos transitorios BCRA ) 40.000 (0]

Varios

Otros (0) 4.569
Total 9.086.408 115.098

Nota: Incluye la capitalizacion completa al vencimiento de los intereses de los titulos publicos que capitalizan intereses
(LECAP). Incluye los resultados de las licitaciones de enero.

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

Al considerar las licitaciones de enero, los vencimientos pagaderos en pesos para el primer semestre
de 2025 ascienden a $52.493.150 millones (Cuadro 5), conformados por titulos en pesos sin ajuste
(53% del total de pagos en pesos), deuda ajustable por CER (25%), bonos duales (18%) y bonos USD
linked (4%).

Los vencimientos para el mismo periodo de la deuda en moneda extranjera se estiman en el
equivalente a USD20.140 millones, sin embargo, USD12.230 millones corresponden a letras del
Tesoro intransferibles de organismos publicos y del BCRA que en su gran mayoria se renovara al
vencimiento con la emision de nuevas letras'?. Del total, el equivalente a USD1.206 millones
corresponde a pagos al FMI en concepto de intereses.

12 segtin el DNU 1104/2024, el Tesoro paga el 40% del vencimiento de los intereses de las letras intransferibles y el resto se
renueva al vencimiento mediante la emision de nuevas letras.
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Cuadro 5. Perfil de vencimientos por tipo de instrumento

Incluye amortizacion e interés

Tipo de instrumento ene

Pagaderos en moneda nacional

feb mar abr

31 de enero de 2025

may

. ene-jun
jun 2025

En millones de $

14.170.334 9.201.506 7.762.739 8.186.018

Titulos publicos 13.513.558 9.156.937 7.523.082 7.894.365
Titulos a organismos publicos 5314 0 (0] 2.463
Adelantos Transitorios del BCRA 647.000 40.000 230.419 284.400
Otros 4.461 4.569 9.237 4.790
Do T A 5000 2026 s 3
Titulos publicos 4.339 0 1 (0]
Letras a organismos publicos (0} 1197 (0} (0}
FMI (0] 613 (0] (0]
Otros multilaterales y bilaterales 459 216 757 280
Letras BCRA 202 (0} 63 58
Otros (0} (0} (0} (0}

6.137.411 7.035.143 52.493.150
5.616.357 6.123.155 49.827.455
0 0 7.777
516281 907.000 2.625.00
4.772 4.988 32.818
992 10.955 20.140

0 4 4.354

0 0 1197

593 0 1206
375 240 2.327

0 10.710 11.033

24 o) 24

Nota: las categorias “Otros” incluyen titulos publicos pagaderos en moneda extranjera, préstamos garantizados y préstamos
de bancos comerciales. Incluye la capitalizacion completa al vencimiento de los intereses de los titulos publicos que
capitalizan intereses (LECAP, BONCAP y PR17). Incluye los resultados de las licitaciones de enero 2025.

FUENTE: estimacién OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

El Grafico 10 muestra el perfil de vencimientos si se descuentan los AT, letras intransferibles del
BCRA vV los titulos no negociables en el mercado suscriptos por organismos publicos. Se observa
que, para el primer semestre de 2025 los vencimientos en pesos que excluyen los mencionados
instrumentos totalizan $49.860.820 millones y en moneda extranjera, USD7.910 millones.

Grafico 10. Perfil de vencimientos por tipo de instrumento (excluye ATs, letras
intransferibles BCRA y titulos suscriptos por organismaos publicos)
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Pagos en moneda extranjera; en miles de millones de USD
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Nota: incluye la capitalizacion completa al vencimiento de los intereses de los titulos publicos que capitalizan intereses
(LECAP, LEFI, BONCAP y PR17). Incluye los resultados de las licitaciones de enero 2025.

FUENTE: estimacion OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.
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Anexo

Cuadro A.l. Resultados de licitaciones de diciembre

Suscripciones en efectivo

VNO
Fechade | Fecha de TETE e Fecha de gdigelicaye
licitacion | liquidacion vencimiento | (en dias) | (en millones
de $)
LECAP SI6A5  16/4/2025 124 2.029.623
LECAP S3IL5 31/7/2025 230 775.938
LECAP S30S5 30/9/2025 291 479.226
11/12/2024 13/12/2024
BONCAP TI3F6 13/2/2026 427 1.166.922
BONCER TZXM6 31/3/2026 473 259.809
BONCER TZXM7  31/3/2027 838

Total instrumentos denominados en pesos

Suscripciones por canje de LECAP S31E5

(ClCIES)
LECAP S30Y5 30/5/2025 165
11/12/2024 16/12/2024 LECAP S3105 31/10/2025 319
BONCAP T30E6 30/1/2026 410

*Tasa Efectiva Mensual (TEM) al precio de corte

FUENTE: estimacion OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.
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Valor Precio de

efectivo

(en millones
de $)

2.365.525 1165,50 2,93%*
928.798 1197,00 2,81%*
588.312 1.227,63 2,79%*
1176.257  1.008,00 2,63%*
345.027 1.328,00 9,36%
Desierta

5.403.919

VNO a
entregar
nuevos
titulos

VE nuevos
titulos

(en millones) | (en millones)

331.249 386.568
164.204 164.204
112.528 112.528


https://www.argentina.gob.ar/noticias/resultado-de-la-licitacion-de-lecap-boncap-y-boncer-por-efectivo-y-conversion-de-la-lecap
https://www.argentina.gob.ar/noticias/resultado-de-la-licitacion-de-lecap-boncap-y-boncer-por-efectivo-y-conversion-de-la-lecap
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Comentario metodoldgico

Las operaciones de deuda analizadas corresponden a la Administracion Central, integrada por las
instituciones de los poderes Ejecutivo, Legislativo y Judicial, y el Ministerio Publico. Incluyen
desembolsos, amortizaciones, capitalizaciones y pagos de intereses.

Los desembolsos comprenden colocaciones de mercado, suscripciones directas de titulos publicos
y desembolsos de préstamos. Estas operaciones estan expresadas en valores nominales.

Las amortizaciones hacen referencia a las cancelaciones de principal de los instrumentos de deuda
(vencimientos, precancelaciones, recompras, canjes, etc.). En linea con los registros del SIGADE,
para los titulos a descuento (cupo6n cero), el pago final se contabiliza integramente como principal.

A efectos comparativos y de agregacion, las operaciones en ddlares estadounidenses son valuadas
al tipo de cambio de referencia del BCRA (Comunicacion A 3500). Para los stocks, se utiliza el tipo
de cambio de fin de mes, mientras que los flujos son valuados a la fecha de cada operacion.

Adicionalmente, se incluye una estimacion del perfil de vencimientos de interés y principal de la
deuda al cierre del mes bajo analisis. Para la estimacion se utilizo el tipo de cambio e inflacion del
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) publicado por el BCRA. En los casos indicados
explicitamente se incluye el impacto de operaciones realizadas con posterioridad. El perfil de
vencimientos comprende exclusivamente la deuda directa de la Administracion Central.

La informacion utilizada para el presente informe surge principalmente de anuncios publicados por
el Ministerio de Economia en su sitio web, normas publicadas en el Boletin Oficial, comunicados del
Mercado Abierto Electrénico (MAE) y de Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), el Relevamiento de
Expectativas de Mercado (REM) del Banco Central y consultas efectuadas en el Sistema de
Informacién Financiera (e-SIDIF) y el Sistema de Gestion y Andlisis de la Deuda (SIGADE). Los datos
informados pueden diferir dependiendo de la fecha en que se realizo el corte de la informacion. Para
este informe, se analizaron los datos preliminares registrados en el SIGADE y e-SIDIF al 10 de enero
de 2024.
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Publicaciones de la OPC
La Oficina de Presupuesto del Congreso de la Nacién fue creada por la
Ley 27.343 para brindar soporte al Poder Legislativo y profundizar la
comprension de temas que involucren recursos publicos,
democratizando el conocimiento y la toma de decisiones. Es una oficina
técnica de analisis fiscal que produce informes abiertos a la ciudadania.
Este informe no contiene recomendaciones vinculantes.

www.opc.gob.ar
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