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RESUMEN EJECUTIVO

En enero el stock de la deuda publica pagadera en pesos ascendié a $224.421.536 millones, lo que
representd un aumento de 3,9% con respecto al cierre de 2024. Por otro lado, el stock de la deuda
en moneda extranjera disminuy6 en USD2.969 millones con respecto al mes anterior, hasta alcanzar
un monto de USD252.344 millones.

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

STOCK FLUJOS Y OTRAS VARIACIONES DE CAPITAL STOCK
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INTERESES En pesos § 248.844 En moneda extranjera USD 737

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

Variaciones de la deuda

- Deuda pagadera en pesos
En miles de millones de $
38345 Variacién neta

¢ Intereses: el Tesoro cancel6 intereses de deuda en pesos por $248.844
millones y en moneda extranjera por el equivalente a USD737 millones,
de

los cuales USD473 millones corresponden a los bonos de 40000 ¢ -
truct ion 2020 29913
reestructuracion . 0000 | .
e Amortizaciones: se cancel6 capital por $27.414.391 millones y el .|
equivalente a USD3.124 millones. Se destacan los pagos de los bonos
ang az 10.000
en dolares emitidos en la reestructuracion de 2020 por USD 2.813
millones' ¢ Aumentos  Disminuciones

- Deuda pagadera en moneda extranjera

¢ Nuevo endeudamiento: el Tesoro obtuvo financiamiento en moneda " - "=

extranjera por USD153 millones y en pesos por $28.327.438 millones,

de los cuales $23.608.428 millones fueron por licitacion. :ZSZ Va"fzgzsntta 3124
e Ajustes de valuaciéon y capitalizacion de intereses: los ajustes por '
valuacién y capitalizacion de intereses sumaron $7.519.414 millones 2009
para la deuda en pesos y USD! millébn para la deuda en moneda 1000 e
Sz, ¢ Aumentos  Disminuciones

Amortizaciones y otras cancelaciones
= Capitalizacion de intereses

Ajustes de valuacién
mColocaciones/desembolsos

e Perfil: los servicios de deuda para los préximos seis meses en moneda
local se estiman en $80.772.506 millones y en moneda extranjera en
USD20.119 millones.
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Fuente: OPC en base a Ministerio de Economia.
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REFERENCIAS
$: Pesos argentinos 1.000 millones: 1.000.000.000
10.000 millones: 10.000.000.000
100.000 millones 6 0,1 billones: 100.000.000.000

1.000.000 millones 6 1 billén: 1.000.000.000.000

USD: Délares estadounidenses
EUR: Euros
DEG: Derechos especiales de giro

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia

Deuda publica pagadera en pesos

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

¢ 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 Nacidn, Fondos Fiduciarios, etc.), bonos de
consolidacion (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 enero el stock! de la deuda performing? que se paga en pesos aumenté $8.432.461 millones con
respecto al nivel del cierre de 2024 (Grafico 1). Finalizado el primer mes del afio 2025, el capital
adeudado por el Tesoro Nacional ascendio a $224.421.536 millones, compuesto por 61,2% de deuda
en pesos ajustable por CER, 37,1% de deuda en pesos sin ajuste y 1,7% de deuda denominada en
dolares estadounidenses pero pagadera en pesos (USD linked y bonos duales).

Grafico 1. Composicion del stock de la deuda pagadera en pesos

Al cierre de enero de 2025; en millones de $.
224.421.536 RrTE\ 224.421.536 e lldes
« BONCER: T2X5, T3X5, TC25P, TX25, TX31, TG25, TZX27, TZX26, TZX25,

Ajustable por CER 137.359.340 TZX28, TZXD5, TZXD6, TZXD7, TZXM6, T4X5, TZXMS5, TZXM7, TX26,
ftul m = = TX28, TZX05, TZX06 y TZXY5.
Titulos Publicos 135.771.331 « Bonos reestructuracién 2005-2010: DICP, DIPO, PAPO, PARP y CUAP.
61,2% Otros* 1.588.009 « LEFI
P + LECAP, BONCAP: S28F5, S3IM5, S18J5, S30J5, S29G5, S14F5, S14M5,
Sin ajuste 83.155.986 SIBAS, SI6Y5, S1255, S28A5, S30Y5, S3IL5, S30S5, SI5GS, S3105, T1705,
Titulos Publicos 77.379.884 TI3F6, T30E6, TI5D5, T30J6, TISE7, TTM26, TTJ26, TTS26 y TTD26,
c 091100 - BONTE: TB31, TY27, TO26 y TB27.
AT BCRA 4.0911 + BOCONES: PRI7.
Otros* 1.685.001 « Titulos de suscripcién directa: BONTE ARSAT, Bonte FGS, Bono del
37,1% Consenso Fiscal, Bono Consolidado BCRA.
En USD pagadera en $ 3.906.211 « Bonos USD linked: TV25D, TZV25, TZVD5 y TZV26.
Titulos Publicos 3.906.211 - Bonos duales: TDE25 y dual 2036.

1,7%
*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.

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 | a 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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El incremento del stock se explicé por el efecto combinado de las emisiones netas del periodo por
$913.047 millones, los ajustes de valuacion del capital por $3.752.112 millones - por el impacto del
tipo de cambio en la deuda denominada en doélares estadounidenses pagadera en pesos ($223.876
millones) y del indice de precios en la deuda en pesos ajustable por CER ($3.528.236 millones), y la
capitalizacion de intereses de la LECAP, BONCAP, LEFI y PR17 por $3.767.302 millones® (Gréfico 2).

Grafico 2. Variaciones de capital de la deuda pagadera en pesos
Enero de 2025; en millones de $
Variacién neta:

Titulos ajustables por CER -5.203.614 - 3.488.677 -B879.396
Titulos no ajustables —12.542029_ 26.844.897 3.767.302 18.070.170
Titulos duales y USD linked -9.021.749 -223.8?6 -8.797.873
Otros* _39.559 39559
""""" ToTAL | 74143:1 | 28327438  s750mas767.302 | 8.432.461
D.
Cancelacicnes Colocaciones /desembolsos Ajustes de valuacién Capitalizacidn 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 enero el Tesoro obtuvo financiamiento en pesos por $28.327.438 millones (Cuadro 1) mediante:

e licitaciones de titulos puUblicos por $23.608.428 millones (ver Licitaciones), de los cuales
$14.002.530 millones se colocaron por el canje voluntario de tenencias de otros titulos
publicos y $9.605.898 millones fueron en efectivo,

e el canje de tenencias de Bono Dual vto. 31/01/2025 (TDE25) del BCRA por LECAP (S3IM5,
S18J5 y S16Y5) por un total de $4.071.877 millones,

e adelantos transitorios por $647.000 millones, y

e la colocacion de bonos de consolidacion PR17 por $133 millones.

Asimismo, cancel6 capital de deuda en pesos por $27.414.391 millones por:

e titulos publicos de mercado por $27.618.887 millones:
» $13.093.461 millones por el canje voluntario de 11 titulos publicos mediante licitacion,
» $9.312.378 millones por los pagos de vencimientos del mes,
» $4.358.664 millones (USD4.162) millones por el canje de tenencias del BCRA de Bono

Dual vto. 31/01/2025 (TDE25),
e adelantos transitorios por $647.000 millones, y
e Bono del Consenso Fiscal, Bonte Badlar FGS y Bono Consolidado BCRA por un total de
$2.888 millones.

Adicionalmente, el Tesoro pagoé intereses de deuda en pesos por $248.844 millones.

3 Dicho monto es el que figura en SIGADE. Incluye la capitalizacién de los titulos colocados en enero desde la fecha de
emision del instrumento hasta la fecha de colocacién. Por esta razén, el monto de las colocaciones de titulos que capitalizan
refleja unicamente los VNO.
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Cuadro 1. Operaciones de deuda pagadera en pesos

Enero de 2025; en millones de $

NUEVO ENDEUDAMIENTO CANCELACIONES
Emisiones

$835.541
$26.844.897
$647.000

Intereses Capital

$241.435 $5.203.614
$9.021.749
$2.979 $12.542.029

TOTAL $28.327.438 $647.000

$4.429

TOTAL $248.844 $27.414.391

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

*Licitaciones

Cuadro 2. Cronograma de licitaciones
ler. trimestre 2025

4 O 8 9 O 4 O

o0
O
@)
N
O
00
O
O

Previstas en el cronograma

publicado el 2 de enero Adicionales al cronograma

Llamado Llamado Sabado, domingo, feriado
Licitacion Licitacion
- Liquidacion Liquidacion

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

En enero el Ministerio de Economia realizé tres licitaciones de titulos publicos, una de ellas por fuera
del cronograma previsto, en las que obtuvo financiamiento por un total de VE $25.265.748 millones,
de los cuales, $10.085.095 millones fueron en efectivo y $15.180.653 millones por conversion de otros
titulos. Por las licitaciones, el Tesoro coloco (ver detalle en Anexo):

e Licitacion del 15/1: LECAP (S31L5 y S3105), BONCAP (T30J6) y BONCER (TZXM7), por un
total de VE $3.487.488 millones.

e Licitacion del 24/1 (adicional al cronograma previsto): nuevos bonos a tasa dual con
vencimientos entre marzo y diciembre de 2026 (que devengan intereses a una tasa definida
como el maximo entre una tasa fija y la tasa TAMAR, que capitalizan mensualmente),
BONCAP Tasa Dual (TTM26, TTJ26, TTS26 y TTD26) por $14.002.528 millones por la
conversion de titulos con vencimientos entre mayo y noviembre de 2025, con el fin de
alivianar la carga de vencimientos en pesos del afio.

e Licitacion del 29/1: un total de VE $6.597.607 millones por licitacion en efectivo LECAP
(S14M5 y S28A5), BONCAP (TI5E7) y BONCER (TZXM7) y por conversion de BONCER vto.
14/02/2025 (T2X5) colocé LECAP (SION5) por VE $ 1.178.125 millones (cuya liquidacion es
el 3 de febrero).

El plazo promedio de los titulos colocados mediante las licitaciones en enero fue de 518 dias (Gréafico
3). En particular, los que devengan tasa fija (LECAP y BONCAP) se colocaron a un plazo promedio
de 453 dias, aquellos que ajustan por CER (BONCER) a 793 dias y los que devengan tasa dual a 552
dias.

P4


https://www.argentina.gob.ar/economia/finanzas/licitaciones-de-letras-y-bonos-del-tesoro/cronograma-2025
https://www.argentina.gob.ar/noticias/resultado-de-la-licitacion-de-lecap-boncap-y-boncer-0
https://www.argentina.gob.ar/noticias/resultado-de-la-licitacion-para-la-conversion-de-titulos-elegibles-por-una-canasta-de
https://www.argentina.gob.ar/noticias/resultado-de-la-licitacion-de-lecap-boncap-y-boncer-por-efectivo-y-conversion-del-boncer

OPC | Operaciones de deuda publica | Enero 2025

Grafico 3. Licitaciones de titulos publicos: plazo promedio y monto colocado
Plazo en dias; montos a valor efectivo en millones de pesos

1.200 r 1.052
L 1.000
H
£ 800
o 600
o
E 400
I 200
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24  ene-25
50.000.000 r 45841995
Titulos en pesos ajustables por CER
mTitulos en pesos tasa fija
40.000.000 |
Titulos USD linked
_g Titulos en pesos tasa dual
& 30.000.000 |
o 25.265.748
o
o
o
£ 20.000.000
g 15.223.471
13.835.471 11.774.966
0.821.836 10.773.410
10.000.000 7.637.625 8. 670 091
b.339.533 5.732.924 6. 642 399 - 6.067.219
N R ) L )

ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24  jul-24 ago-24 5ep-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25
Nota: incluye licitaciones en efectivo y en especie (canjes).

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

H i Gréfico 4. Adelantos Transitorios del BCRA
Adelantos transitorios del BCRA. En miles de millores de &
21.000 Limite al 31112
En enero el Tesoro no registrd financiamiento neto 23.372,5

por AT, con lo cual el stock permaneci6 invariable 14000
desde agosto 2023 en $4.091.100 millones.

Conforme a la ultima informacion disponible de 7000 | Soeir
recursos del Sector Publico Nacional no Financiero
(SPNF) correspondiente a diciembre, a fin de dicho O
. . T eResdIIIITA
mes el limite maximo legal sobre el stock de AT se o L A5 45 9L 55 b E b
= = @
ubicé en $23.372.510 millones?* (Gréfico 4). vEE FE9EBEE 00

FUENTE: OPC, en base a datos del Ministeric de Economia y BCRA.

Deuda publica pagadera en moneda extranjera

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

4 De acuerdo al articulo 20 de la Carta Organica del BCRA, el célculo del limite total se compone de 12% del saldo del tltimo
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 Gltimos 12 meses.
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Stock de la deuda pagadera en moneda extranjera

A fines de enero el stock de la deuda denominada y pagadera en moneda extranjera totalizo el
equivalente a USD252.344 millones, lo que implicé una disminucién de USD2.969 millones con
respecto al cierre de 2024. Dicho stock se compone en 38% por los bonos step-up emitidos en el
proceso de reestructuracion de la deuda en moneda extranjera de 2020 (Bonares y Globales), 27,5%
por letras intransferibles colocadas al BCRA, 16,1% por los préstamos del Fondo Monetario
Internacional (FMI) por el programa de Facilidades Extendidas de 2022 (EFF), 15,3% 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).

Al cierre de enero de 2025; en millones de USD

Titulos publicos 171.577 ll Préstamos 80.76

Bonares y Globales 95.843 FMI 40.548

Bonares en USD (AL29, AL30, AL35, AE38 y AL41) 32132  Otros Organismos Internacionales 38.511

Globales en USD (GD29, GD30, GD35, GD38, GD41 y GD46) 59.531 BID 17.748

Globales en EUR (GE29, GE30, GE35, GE38, GE41 y GE46) 4.179 Banco Mundial 10.538

usbD Letras BCRA 69.344  CAF 4.826
252344 Letras BCRA con vto. 2025-2029 21505 BCIE, FONPLATA, BEI, OFID y FIDA 1.815
Letras BCRA con vto. 2030-2034 47.840 Club de Paris 1184

Otros 6.390 Otros bilaterales 2.399

Letras en garantia 4380 Otros 1.708

Letra USD intra sector publico 1197 Avales 1453

Otros titulos publicos* 813 Bancos comerciales 255

*Incluye PAR EUR (PAEO y PAE5), PAR JPY, PAR USD (PAYO y PAY5), Discount JPY y USD (DICA) y otros.
FUENTE: OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.

La variaciobn se compone de cancelaciones de capital por el equivalente a USD3.124 millones,
desembolsos de préstamos y colocaciones de titulos publicos por un total de USD153 millones y
ajustes de valuacion por USD1 millén (Grafico 6).

Enero de 2025; en millones de USD

Variacién
Titules Publicos -2813 58 -2.747
FMI -n I -1
Otros organismos internacionales -310 | a5 -2
Otros -1 | -1
T rora. an2e 155 | 2989

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 enero el Tesoro obtuvo financiamiento por el equivalente a USD153 millones (Cuadro 3)
provenientes de préstamos de:

e el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por USD3! millones,
e el Banco Mundial (BIRF) por USD4 millones,
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e la Corporacion Andina de Fomento (CAF) por USD58 millones,

e por la renovacion al vencimiento de intereses de Letras del Tesoro al BCRA por USD58
millones, y

e organismos bilaterales de crédito por USD2 millones.

Asimismo, hubo cancelaciones de capital de deuda en moneda extranjera por USD3.124 millones
explicados por:

e titulos publicos por USD2.813 millones,

e préstamos de organismos bilaterales por USD216 millones,

e amortizaciones de préstamos de organismos internacionales de crédito por USD93 millones,
de los cuales, y

e otros por USD1 millén.

Adicionalmente, se cancelaron intereses de deuda en moneda extranjera por el equivalente a
USD737 millones, de los cuales USD473 millones correspondieron al pago del vencimiento de los
titulos publicos emitidos en el proceso de reestructuracion de 2020 (ver Recuadro).

Cuadro 3. Operaciones de deuda pagadera en moneda extranjera

Enero de 2025; en millones de USD

CANCELACIONES
Pago de amortizaciones e intereses, y otras cancelaciones

Intereses Capital

USD570 USD2.813
usDi66 usD31o

usD? UsD7

TOTAL USD737 USD3.124

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

Recuadro. Vencimiento de Bonares y Globales del 9 de enero

El 9 de enero vencieron servicios de intereses y amortizacion de los bonos en moneda
extranjera emitidos en el proceso de reestructuracion de titulos en moneda extranjera de
2020 por el equivalente a USD1.525 millones y USD2.813 millones (USD4.338 millones),
respectivamente (Cuadro 4).

Sin embargo, el Tesoro adelant6 tres meses el giro por los pagos de los intereses de los
bonos de legislacion extranjera (Nueva York y Londres), Globales en délares GD29, GD30,
GD35, GD38, GD41 y GD46, y en euros GE29, GE30, GE35, GE38, GE41 y GE46. A
principios de octubre de 2024 el Tesoro gir6 al agente fiduciario Bank of New York
(BONY) el equivalente a USD1.052 millones, que fueron custodiados hasta la fecha de
vencimiento y pago a los acreedores en enero de 2025.

El resto de los intereses, USD473 millones, por los Bonares en ddlares de legislacion
argentina AL29, AL30, AL35, AE38 Yy AL4l, y las amortizaciones de Globales GD29, GD30,
GD46, GE29, GE30 y GE46, y Bonares AL29 y AL30, por un total de USD2.813 millones,
el Tesoro los giré y pago al vencimiento en enero de 2025. El préximo vencimiento es el
9 de julio de 2025 por un monto similar al de enero.
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Cuadro 4. Vencimientos de 2025 de los servicios de Bonares y Globales

En millones de USD al TC del 31/1/2025
Referencias de color:
Girado al BONY en octubre 2024

Pagados al vencimiento en enero 2025

Stock al Amortizaciones 2025 Intereses 2025 Total servicios 2025
Bono Especie 31/1/25
9-ene 9-jul Total 9-ene 9-jul Total 9-ene 9-jul Total
139 139 279 7 6 13 146 146 29

1.255

11.952 1087 1087 2173 49 45 94 1135 1131 2267

%Zgézzz:#ni? 10.152 209 209 419 209 209 419
7.231 181 181 362 181 181 362

1.542 27 27 54 27 27 54

2.358 262 262 524 13 12 25 275 274 549

12.825 1166 1166  2.332 52 48 101 1.218 1214 2432

Globales en USD 20.436 421 421 843 421 421 843
(leg. NY) 11.385 285 285 569 285 285 569
10.482 183 183 367 183 183 367

2.044 48 48 95 43 42 85 91 920 180

84 9 9 19 o} 0 0 10 10 19

1.064 97 97 193 1 1 1 97 97 195

Globales en EUR 310 6 6 12 6 6 12
(leg. Inglesa) 839 18 18 36 18 18 36
1.631 24 24 49 24 24 49

251 6 6 12 5 5 10 i 1 21
95843 2813 2813 s5627] 1525 1514 3039] 4339 4327 s666

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

Uso de autorizaciones de crédito publico

Segun 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
afo 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
Nacién forma parte. Con respecto a estas Ultimas, el PEN esté facultado a contratar préstamos con
organismos internacionales econdmico-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 emisidn de titulos y contrataciéon de préstamos para cada ejercicio presupuestario y otro
grupo de articulos que fijan limites maximos sobre los montos en circulacion 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 ni 2025, mediante el Decreto
88/2023 y el Decreto 1131/2024 se dispuso la prérroga’ del Presupuesto 2023, Ley 27.701 para 2024
y 2025, respectivamente®. El Capitulo VII de dicha ley contiene los articulos mencionados que

SArticulo 60 de la Ley 24.156 de Administracién Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional.

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

7 El articulo 27 de la Ley 24.156 de Administracién 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.

8 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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autorizan la formalizacién 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 5).

En enero el Tesoro coloco instrumentos por el equivalente de $6.100.819 millones en el marco de la
autorizacion del art. 37 (Cuadro 5). Si se suman las colocaciones realizadas en 2023, 2024 y enero
2025, el monto total colocado por esta autorizacion al 31 de enero asciende a $168.654.403 millones,
47,5% del limite.

Cuadro 5. Autorizaciones de endeudamiento presupuestarias = Art. 37, 43 y 45
Sobre montos brutos de emisidn y montos totales de préstamos

Art. 37 Limites vigentes (en millones)

Titulos publicos o

préstamos 90 dias a 4 afios $ 354.814.520 $168.654.403 $ 186.160.117
USD 28.595
Préstamos 3y 10 afos
EUR 479

Normas modificatorias de los limites:

Resolucion 758/2023, Art. 1: reasigna 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 autorizacién 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 2372024, 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 280/2024, 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 incorporacion de un préstamo.

Art. 43: avales

Faculta el otorgamiento de avales de acuerdo al detalle y montos maximos detallados en la planilla anexa.

Normas modificatorias de los limites:
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.

Normas modificatorias de los limites:

DNU 43672023, 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 28072024, Art. 10: amplia el monto autorizado por el art. 45 en $25.000 millones.

DNU 1104/2024, 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.
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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 circulaciéon de
estos instrumentos. Por lo tanto, a medida que van venciendo liberan margen para realizar nuevas
emisiones. El DNU 280/2024 ampli6é 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. En enero se colocaron $6.971.056 millones bajo esta
autorizacion.

Operaciones previstas para los proximos meses

El 12 de febrero el Ministerio de Economia realizé la primera licitacion del mes de titulos publicos
programada, segun el cronograma de licitaciones publicado por la Secretaria de Finanzas. Como
resultado el Tesoro coloco en efectivo LECAP (S14M5, S30Y5, S3IL5 y S28N5), BONCAP (T13F6) y
BONCER (TZXM7) por un total de VE $5.203.975 millones y letras denominadas en doélares
pagaderas en pesos, LELINK (DI16E6), por VE $80.141 millones (USD 79 millones). Adicionalmente, la
licitacion incluyd un canje voluntario de LECAP con vencimiento en marzo (S31M5) por una LECAP
con vencimiento en noviembre (SION5) por VE $468.304 millones.

Los vencimientos de deuda en moneda local estimados para enero ascienden a $9.221.695 millones,
incluyendo la deuda en cartera de organismos del Sector Publico Nacional. Se destaca el pago del
BONCER T2X5 por un total de $4.799.700 millones (Cuadro 6).

Los vencimientos en moneda extranjera para enero se estiman en el equivalente a USD2.025
millones, entre los que se destacan los vencimientos de letras intra sector publico por USD1.197
millones.

Cuadro 6. Proximos vencimientos
Vencimientos de febrero

Pagos en moneda nacional; en millones de pesos Pagos en moneda extranjera; en millones de USD
BONCER (T2X5) 14-feb 4.699.829 99.871 EMI 1-feb 0 613
LECAP S14F5 la-feb  1.724.218 0 Letra USD intra sector ptblico  17-feb 1197 0
HChNE 2R (D) e 295 7oL Otros multilaterales y bilaterales Varios 136 79
BONTE 2027 (TB27) 23-feb (0] 9.157
Total 1.333 692
BONTE (TG25) 23-feb 858.283 0
Bonos del Consenso Fiscal 28-feb 319 94
LECAP S28F5 28-feb 1.784.297 0
Adelantos transitorios BCRA . 40.000 (o]
Varios
Otros (0] 4.541
Total 9.107.242 114.453
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Vencimientos de marzo

Pagos en moneda nacional; en millones de pesos Pagos en moneda extranjera; en millones de USD
[ instrumento | Dia | LS B s M A s
LECAP S14M5 l4-mar 4.601.834 PAR (en yenes, PARE, PARY)
BONTE ARSAT 22-mar 170 305 Letras BCRA 0 63
BONCER tenencias intra sp 29-mar [0} 10.437 Multilaterales y bilaterales el 470 287
Bonos del Consenso Fiscal 31-mar 312 92 Total 470 361
BONTE (TV25D) 3l-mar  356.976 892
BONCER (TZXM5) 3l-mar 708.376 (0]
PAR $ (PARP) 31-mar 0 9.368
LECAP S31IM5 3l-mar 6.670.051 (0]
Adelantos transitorios BCRA 230.419 (0]

Varios
Otros 1.000.000 9.136
Total 13.568.138 30.231

Nota: Incluye la capitalizacion completa al vencimiento de los intereses de los titulos publicos que capitalizan intereses
(LECAP, BONCAP). Incluye el resultado de la licitacion del 12 de febrero.

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

Al considerar la primera licitacion de febrero, los vencimientos pagaderos en pesos para los
préoximos 6 meses ascienden a $80.772.506 millones (Cuadro 7), conformados por titulos en pesos
sin ajuste (80% del total de pagos en pesos), deuda ajustable por CER (17%) y bonos USD linked
(3%). Se destaca el vencimiento de las LEFI en julio por $29.829.960 millones.

Los vencimientos para el mismo periodo de la deuda en moneda extranjera se estiman en el
equivalente a USD20.119 millones, sin embargo, USD12.228 millones corresponden a letras del Tesoro
intransferibles de organismos publicos y del BCRA que en su gran mayoria se renovara al
vencimiento con la emisién de nuevas letras®. Del total, el equivalente a USD1.205 millones
corresponde a pagos al FMI en concepto de intereses.

Cuadro 7. Perfil de vencimientos por tipo de instrumento

Febrero a julio de 2025. Incluye amortizacion e interés

0 e = Y jun Ju' feb_jUI 2028

Pagaderos en moneda nacional

En millones de $ 9.221.695 13.598.369 8.160.675 9.720.749 8.095.374 31.975.643 80.772.506

Titulos publicos 9.177.154 12.358.814  7.869.089 9.199.766 7.183.460  31.853.696 77.641.978
Titulos a organismos publicos (0]} (0]} 2.463 [0} (0} 5.055 7.518
Adelantos Transitorios del BCRA 40.000 230.419 284.400 516.281 907.000 112.000 2.090.100
Otros 4.541 1.009.136 4724 4702 4.915 4.892 1.032.910
e 2.025 831 338 992 10.955 4.978 20.119
Titulos publicos (0] 1 (0] (0] 4 4.327 4.343
Letras a organismos publicos 1.197 (0] (0] 0] 0] 0] 1197
EMI 613 (0] (0] 593 (0] (0] 1.205
Otros multilaterales y bilaterales 216 757 280 375 240 450 2.319
Letras BCRA (0] 63 58 (0] 10.710 200 11.031
Otros (0] (0] (0] 24 (0] (6] 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, LEFI, BONCAP y PR17). Incluye el resultado de la licitacion del 12 de febrero.

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

9 Seglin 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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El Grafico 7 muestra el perfil de vencimientos si se descuentan los AT, letras intransferibles del BCRA
y los titulos no negociables en el mercado suscriptos por organismos publicos. Se observa que, para
los préximos 6 meses los vencimientos en pesos que excluyen los mencionados instrumentos

totalizan $78.674.888 millones y en moneda extranjera, USD7.891 millones.

Grafico 7. Perfil de vencimientos por tipo de instrumento (excluye ATs, letras

intransferibles BCRA y titulos suscriptos por organismaos publicos)
Febrero a diciembre de 2025

Pagos en moneda nacional; en miles de millones de $

35.000 r 31.859

20.000 | Titulos Publicos mOtros
25,000 t
19.497
20,000
15.000 L 13.368
9.182 9.204
10.000 7.874 7.188
4,369
O Y | 1 L 1 1 1 1 1 1 )
feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25  jul-25  ago-25 sep-25  oct-25 nov-25  dic-25%

Pagos en moneda extranjera; en miles de millones de USD

5r 4.8
Titulos Pablicos
4 FMI
z | Otros multi v bilaterales
B Otros
2- |
1,0 1,0
I 0,8 0,9 )
L 0.8
] 0,8 0,3 0,2 03 0,2
D i i i i i i i i i i i
feb-25% mar-2% abr-2% mav-2% wn-25%  wul-25 ago-2% sep-25  oct-25  nov-25 dic-25

Nota: incluye la capitalizacion completa al vencimiento de los intereses de los titulos publicos que capitalizan intereses

(LECAP, LEFI, BONCAP y PR17). Incluye el resultado de la licitacion del 12 de febrero.
FUENTE: estimacion OPC, en base a datos del Ministerio de Economia.
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Anexo

Cuadro A.l. Resultados de licitaciones de enero

Suscripciones en efectivo

\\[e] Precio de
Fecha de Fecha de Fecha de Plazo adjudicado efectivo corte

Instrumento

licitacion | liquidacion vencimiento | (en dias) | (en millones | (en millones | ($ cada VN
de $) de $) $1.000)
LECAP S3IL5 31/7/2025 195 735.917 940.502 1278,00 TEM 227%
LECAP S3105  31/10/2025 287 760.096 819.384 107800 TEM 223%
15/1/2025  17/1/2025
BONCAP T30J6 30/6/2026 529 1.509.151 1.509.151 1.000,00 TNA 30,90%
BONCER TZXM7  31/3/2027 803 179.632 218.451 1.216,10 TNA 7,97%
LECAP Sl4M5  14/3/2025 42 790.807 962.017 1.216,50 TIREA 32,99%
LECAP S28A5 28/4/2025 87 612.359 750.139 1.225,00 TIREA 30,81%
29/1/2025  31/1/2025
BONCAP TI5E7 15/1/2027 714 4.362.026 4.362.026 1.000,00 TIREA 2757%
BONCER TZXM7  31/3/2027 789 424.858 523.425 1.232,00 TIREA 7,66%
Total instrumentos denominados en pesos 10.085.095

Suscripciones por canje

Av/\[e]
canjeado
(en
millones

LECAP S16Y5 16/5/2025 1.361.486
LECAP S30Y5 30/5/2025 538.264
LECAP SI18J5 18/6/2025 872.691
LECAP S30J5 30/6/2025 344.853
BONCER TzZX25 30/6/2025 1.029.560
LECAP S3IL5 31/7/2025 937.098
LECAP S29G5 29/8/2025 662.940
LECAP S12S5 12/9/2025 511.938
LECAP S30S5 30/9/2025 617.856
BONCAP T1705 17/10/2025 887.716
BONCER TX25 9/11/2025 278.817

VNO a
entregar

Fecha de Fecha de Fecha de nuevos Titulo elegible vencimiento

Instrumento | Ticker

vencimiento titulos

licitacion | liquidacion

TTM26  16/3/2026 a1 3.500.632
BONCAp  TTJ26  30/6/2026 517 3.500.632
TasaDual  TTS26  15/9/2026 594 3.500.632

TTD26 15/12/2026 685  3.500.632

24/1/2025  29/1/2025

VNO a
entregar \Y\[e}
Fecha de Fecha de S EE Fecha de nuevos canjeado
vencimiento titulos (en
millones)

Instrumento Vencimiento

licitacion | liquidacion

29/1/2025 3/2/2025 LECAP SION5 10/11/2025 280 1.178.125 BONCER T2X5 14/2/2025 179.143

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

p 13


https://www.argentina.gob.ar/noticias/resultado-de-la-licitacion-de-lecap-boncap-y-boncer-0
https://www.argentina.gob.ar/noticias/resultado-de-la-licitacion-de-lecap-boncap-y-boncer-por-efectivo-y-conversion-del-boncer
https://www.argentina.gob.ar/noticias/resultado-de-la-licitacion-para-la-conversion-de-titulos-elegibles-por-una-canasta-de
https://www.argentina.gob.ar/noticias/resultado-de-la-licitacion-de-lecap-boncap-y-boncer-por-efectivo-y-conversion-del-boncer

OPC | Operaciones de deuda publica | Enero 2025 24 de febrero de 2025

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 doélares 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 febrero
de 2025.
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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.
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