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Introduccion

Deuda, poder y soberania

La deuda publica no constituye solamente una forma de financiamiento del Estado. En las
experiencias neoliberales argentinas ha funcionado también como uno de los mecanismos centrales
de reorganizacion regresiva de la economia y del propio Estado. El endeudamiento modifica quién
dispone de los recursos publicos, condiciona las decisiones futuras y desplaza poder desde las
instituciones democraticas hacia quienes financian al Estado. A medida que crecen los compromisos
financieros, una parte cada vez mayor de la politica fiscal, cambiaria y monetaria queda sometida a
la necesidad de asegurar refinanciamiento, acumular reservas y generar los excedentes fiscales
necesarios para atender esos compromisos.

En ese sentido, la deuda es al mismo tiempo resultado y mecanismo del ajuste. El ajuste fiscal
permite garantizar capacidad de pago y sostener la confianza de los acreedores, pero sus efectos
recesivos pueden deteriorar la recaudacion, la actividad y las propias condiciones de sustentabilidad
de la deuda, recreando la necesidad de nuevos ajustes. Se configura asi una légica de austeridad
permanente en la cual derechos, salarios publicos, jubilaciones, inversidn, infraestructura y politicas
sociales aparecen recurrentemente como variables de ajuste frente a obligaciones financieras que
adquieren una rigidez mucho mayor.

El problema es particularmente visible cuando el acreedor es el Fondo Monetario Internacional. La
relacion con el FMI no es equivalente a una obligacién financiera convencional porque los
desembolsos estan acompanados por programas, metas, revisiones y condicionalidades que inciden
directamente sobre las decisiones de politica econdmica. Durante la actual gestion, la deuda con el
Fondo volvio a crecer significativamente: entre noviembre de 2023 y julio de 2026 aumenté USD
16.561 millones, un 39,9%. En el corte por acreedores, el FMI representaba ya el 11,7% de toda la
deuda publica nacional bruta a marzo de 2026 y mas de la mitad de la deuda con organismos
multilaterales y bilaterales.

Pero el condicionamiento no proviene solamente de los organismos internacionales. Los acreedores
privados constituyen otro ntcleo decisivo de poder econémico. Entre septiembre de 2023 y marzo
de 2026, la deuda en manos privadas pasé de USD 132.591 millones a USD 165.733 millones: crecié
USD 33.142 millones, un 25%, y su participacion pasé del 32,6% al 34,3% del stock. Es, de hecho, la
categoria de acreedores que mas aumentd en términos absolutos en ese periodo. La estadistica
oficial, sin embargo, no permite conocer quiénes son esos tenedores ni distinguir dentro de esa
apertura cuanto corresponde a residentes y cuanto a no residentes.

Y alli aparece una dimensién distributiva central. Cuando los acreedores son grandes actores
econdémicos residentes, no alcanza con observar cuanto dinero le prestan al Estado. Hay que
reconstruir el balance completo de su relacidn con él, es decir, cuanto reciben en intereses, subsidios,
contratos, concesiones o regimenes promocionales; cuanto tributan efectivamente; y qué
proporcién de sus excedentes se valoriza mediante titulos publicos. Porque lo que sucede en nuestro
pais es por que un mismo actor suele reclamar una reduccion de impuestos o beneficiarse de
tratamientos fiscales especiales y, simultdneamente, presentarse ante el Estado como acreedor que
exige rendimientos elevados y disciplina fiscal. EIl endeudamiento se convierte asi en una via
privilegiada de transferencia de recursos publicos hacia el poder econémico y, al mismo tiempo,
de valorizacion financiera de sus excedentes.
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Por otra parte, casi la mitad del stock de deuda continlia en manos de organismos del propio sector
publico. Se trata de obligaciones de una naturaleza muy diferente en términos de soberania,
capacidad de refinanciaciéon y restriccion externa ya que su renovacion puede resolverse
administrativamente y sus pagos no implican una salida de divisas fuera del propio Estado, aunque
si pueden generar costos relevantes sobre balances publicos como los del FGS o el Banco Central. De
todos modos, el peso de este tipo de acreedores se redujo durante el periodo analizado al pasar de
representar el 47,8% de la deuda total en septiembre de 2023 al 45,4% en marzo de 2026, una caida
de 2,4 puntos porcentuales. Y esa comparaciéon todavia no alcanza a registrar la importante
cancelacion adicional de Letras Intransferibles del BCRA realizada en mayo de 2026.

De hecho, una parte del proceso de reduccion de las acreencias del propio sector publico tuvo como
contrapartida un aumento del endeudamiento con actores por fuera del mismo. El caso mas evidente
ocurrio en 2025 cuando se anuncié que los recursos obtenidos mediante el nuevo acuerdo con el
FMI, se destinaban en USD 12.000 millones a cancelar Letras Intransferibles en poder del Banco
Central en una operacién presentada oficialmente como parte del saneamiento de su balance. Es
decir, se sustituyd una obligacidn intraestatal, cuya refinanciacion puede resolverse dentro del
propio sector publico, por deuda con el principal organismo financiero internacional y sujeta a las
condicionalidades de un programa econdmico.

Este movimiento forma parte de un cambio mas general en la composicion de los acreedores. En
sentido inverso a la pérdida de participacion del propio sector publico, aumentd el peso de los
acreedores privados que pasé del 32,6% al 34,3% del stock y los organismos multilaterales y
bilaterales del 19,6% al 20,4%. Esto supone una mayor gravitacion de actores cuya relacién con el
Estado esta mediada por condiciones financieras y necesidades de refinanciamiento y, en el caso de
los organismos internacionales, por programas y condicionalidades que pueden incidir directamente
sobre las prioridades de la politica publica.

La evoluciéon de la deuda, por lo tanto, no puede evaluarse Gnicamente por el tamaio del stock
sino que también debe considerar especialmente quién es el acreedor y qué relaciones de poder y
condicionamiento supone cada tipo de obligacién. Distinguir entre deuda intraestatal, deuda con
acreedores privados y deuda con organismos internacionales constituye, en este sentido, una
dimension central de cualquier evaluacion del endeudamiento publico.

Milei-Caputo aumentaron la deuda del Tesoro y trasladaron alli el costo financiero

La afirmacién del Gobierno de que durante la gestion de Milei hubo un proceso de
desendeudamiento se sostiene en una medicidén que consolida la deuda del Tesoro con los pasivos
del Banco Central. Ese criterio permite compensar el aumento de la deuda de la Administracién
Central con la fuerte reduccion de los pasivos remunerados del BCRA. Si se observa, en cambio, la
deuda bruta de la Administracién Central —la medicidon que publica sistematicamente la Secretaria
de Finanzas—, el stock aumenté durante la gestidn. Por eso, antes de comparar cifras, es necesario
precisar qué perimetro de deuda se estd utilizando y qué movimientos quedan compensados dentro
de cada medicidn. Con el criterio convencional de la Secretaria de Finanzas, el stock pasé de USD
425.556 millones en noviembre de 2023 a USD 484.722 millones en julio de 2026, un incremento de
USD 59.166 millones. Si se toma diciembre de 2023 como punto de partida, luego de que la
devaluacién redujera contablemente en casi USD 55.000 millones el valor en délares de la deuda
denominada en pesos, el aumento asciende a USD 114.049 millones. Si ademds se excluyen las
Letras Intransferibles en poder del BCRA, que constituyen deuda del Estado consigo mismo, el
incremento alcanza USD 95.928 millones desde noviembre y USD 150.857 millones desde
diciembre.
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La valuacion de la deuda en pesos al délar MEP permite observar desde otro angulo el efecto que
tuvo el cambio del régimen cambiario sobre estas comparaciones. En noviembre de 2023 el tipo de
cambio oficial utilizado para valuar la deuda convivia con una brecha de alrededor del 138%,
mientras que en julio de 2026 esa diferencia se habia reducido al 2,2%. Si la deuda pagadera en pesos
se convierte al MEP de cada momento, la deuda en situacion de pago normal pasa de USD 330.893
millones a USD 477.172 millones, un aumento de USD 146.279 millones o 44,2%. No se trata de
afirmar que ésa sea “la verdadera deuda”, sino de mostrar cuanto oculta una comparacion que utiliza
en ambas puntas un tipo de cambio oficial cuyo significado econémico cambid radicalmente.

Sin embargo, tan importante como establecer que el stock aumenté es entender cdmo se produjo
ese incremento. Durante el periodo, las operaciones de financiamiento, emisiones y cancelaciones
arrojaron un resultado neto negativo de USD 28.154 millones. Es decir, se cancelé mas deuda de la
que se emitio en términos netos. El principal factor expansivo fue la capitalizacion de bonos, letras
y otros préstamos, que acumulé USD 100.739 millones. Se trata fundamentalmente de
instrumentos que no pagan periédicamente la totalidad de los intereses generados, sino que los
incorporan al capital y hacen crecer la deuda futura. El endeudamiento aumenta asi aun cuando no
exista un ingreso equivalente de nuevos recursos para financiar gasto publico.

Este mecanismo debe analizarse junto con una transformacion central ocurrida durante la gestion.
Parte del costo financiero que anteriormente se encontraba en el balance del Banco Central fue
trasladado al Tesoro. Luego de la discontinuacidn de las LELIQ, los pasivos remunerados del BCRA se
concentraron en pases y, desde 2024, comenzaron a ser sustituidos por instrumentos del Tesoro.
Posteriormente las LEFI fueron reemplazadas por LECAP y BONCAP. El pasivo no desaparecio sino
que cambid de emisor. El proceso permitio reducir fuertemente los pasivos remunerados del Banco
Central, pero traslado al Tesoro el costo financiero y la obligacidn de refinanciarlos.

La magnitud de ese cambio aparece con claridad en la composicidn de la deuda. Las Letras del Tesoro
pasaron de USD 11.157 millones en noviembre de 2023 a USD 50.193 millones en julio de 2026, un
crecimiento del 349,9%, y aumentaron su participacion en el stock en 7,8 puntos porcentuales.
Paralelamente, la deuda de corto plazo pasé de USD 20.152 millones a USD 47.944 millones. Su peso
sobre la deuda en situacion de pago normal se duplicd, del 4,8% al 9,9%, y el stock de obligaciones
con vencimiento de hasta un afio crecié un 137,9%.

De esta manera, el pretendido saneamiento del balance del Banco Central no significé la
desaparicidon del costo de esos pasivos, sino su desplazamiento hacia las cuentas del Tesoro. Una
parte mayor del esfuerzo financiero recae ahora directamente sobre las cuentas publicas, mientras
aumenta la necesidad de renovar vencimientos en plazos cada vez mas cortos. Esto hace que la
sostenibilidad del esquema dependa crecientemente de la capacidad del Tesoro para obtener
superavit, pagar intereses y conseguir que los acreedores renueven sus colocaciones. El riesgo que
antes se concentraba en el balance del Banco Central se traslada asi al terreno fiscal y al riesgo de
refinanciacion de la deuda publica.

La contracara politica de esta transformacién es relevante porque la reduccién de la emisién
monetaria asociada a los pasivos remunerados del BCRA no elimind el costo financiero que se
buscaba enfrentar sino que lo desplazé hacia un Tesoro, obligdndolo a generar recursos para atender
una deuda creciente y con mayor peso de vencimientos de corto plazo. En ese marco, la preservacién
del superavit fiscal deja de ser solamente una meta de politica econdmica y pasa a cumplir un papel
central en el sostenimiento del nuevo circuito financiero. El ajuste sobre el gasto publico aparece asi
estrechamente vinculado a una arquitectura en la que el Tesoro asume obligaciones crecientes y
debe garantizar permanentemente las condiciones para su refinanciacioén.
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Deuda Publica Nacional

Deuda bruta de la Administracidon Central, noviembre 2023 —julio 2026

Este informe se propone responder tres interrogantes vinculados a la deuda publica. El primero
se vincula a cudnto crecié la deuda publica durante la gestién de Milei iniciada en diciembre de
2023. El segundo es analizar su composicion por moneda, plazo, instrumento y legislacién. Y el
tercero busca entender quiénes son los acreedores del Estado argentino, distinguiendo qué
porcion del stock es deuda del Estado consigo mismo, cuanto corresponde a organismos
internacionales y cuanto a tenedores privados. A lo largo del trabajo se muestra, ademas, que
la respuesta a la primera pregunta depende de dos decisiones metodoldgicas, el mes que se
toma como base y el perimetro de pasivos que se computa, y que conviene explicitarlas antes
de discutir cualquier cifra.

1. El stock?

Entre noviembre de 2023 y julio de 2026, la deuda bruta pasé de 425.556 a 484.722 millones de
dodlares. El aumento fue de 59.166 millones, equivalente al 13,9% en dos afios y ocho meses.
Practicamente todo el movimiento se concentra en la deuda en situacion de pago normal ya que
la deuda en situacién de pago diferido y la elegible pendiente de reestructuracidon se
mantuvieron sin cambios significativos.

Cuadro 1. Stock de deuda bruta

Concepto nov-2023 jul-2026 Variacion

Deuda bruta total 425.556 484.722 59.166 13,9%
En situacion de pago normal 423.046 482.204 59.157 14,0%
En situacion de pago diferido 104 106 2 2%
Elegible pendiente de reestructuracion 2.406 2.413 7 0,3%

Fuente: Secretaria de Finanzas, boletin mensual al 31/07/2026.

2. Qué explica el aumento

El crecimiento del stock no se origina en endeudamiento neto. Las operaciones del periodo —
financiamiento y emisiones menos amortizaciones y cancelaciones— arrojaron un resultado
negativo de 28.154 millones, porque se cancelé mas de lo que se emitid.

El aumento se explica por los ajustes de valuacion, que segun la clasificacion del boletin sumaron
87.406 millones: tipo de cambio, CER, capitalizacion y otras operaciones. Dentro de ellos el
factor dominante es la capitalizaciéon de bonos y letras, con 100.739 millones. Se trata del efecto
de instrumentos que no pagan cupon periddico y acumulan los intereses sobre el capital, como
las Lecap y los Boncap. En sentido contrario, el tipo de cambio redujo en 51.822 millones el valor
en ddlares de la deuda no ajustable por CER. La deuda ajustable por CER, en cambio, aumentd

T Nota metodoldgica: La deuda bruta de la Administracion Central es la métrica que publica de manera
sistematica la Secretaria de Finanzas y la mas utilizada para comparaciones entre periodos. No incluye los
pasivos del Banco Central ni descuenta la deuda intra sector publico, por lo que no es equivalente a los
conceptos de deuda consolidada o deuda neta que emplean otros analisis y que arrojan resultados
distintos para el mismo periodo, segln se detalla en los apartados 8 y 9.
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38.134 millones; esa cifra combina la indexacidn por inflacién y el efecto del tipo de cambio
sobre esos bonos, tal como la presenta el boletin.

Cuadro 2. Descomposicion de la variacion. Flujos acumulados diciembre 2023 - julio 2026

Concepto USS millones

Financiamiento, canjes y emisiones 650.073
Amortizaciones, canjes y cancelaciones (678.227)
Avales netos de cancelaciones (141)
Emisién de Bonos de Consolidacién 48
Ajuste por Tipo de cambio (51.822)
Variacién de la deuda ajustable por CER 38.134
Capitalizacién de bonos, letras y otros préstamos 100.739
Otras operaciones 355
Ajustes sobre deuda no presentada al canje 7

Total variacién 59.166

Fuente: Secretaria de Finanzas, boletin mensual al 31/07/2026

3. Composicién por moneda

La deuda se pesificéd en términos contables. La porcidon en moneda local pasé de representar el
37,5% al 48,5% de la deuda en situacion de pago normal, y la denominada en moneda extranjera
cayo del 62,5% al 51,5%. Buena parte de este salto responde a la capitalizacién de instrumentos
en pesos.

Dentro de la moneda extranjera conviven dos movimientos de signo opuesto. La deuda en
ddlares se redujo en 31.277 millones, mientras que la denominada en derechos especiales de
giro, es decir la deuda con el Fondo Monetario Internacional, crecié 16.561 millones.
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Cuadro 3. Composicién por moneda. Deuda en situacion de pago normal

Concepto nov-2023 jul-2026 Variacion

Moneda local 158.820 233.748 74.928 47,2% +10,9
Pesos no ajustables por CER 65.889 106.649 40.761 61,9% +6,5
Pesos ajustables por CER 92.931 127.098 34.168 36,8% +4,4

Moneda extranjera 264.227 248.456 (15.771) (6,0%) -10,9
Délares 215.694 184.418 (31.277) (14,5%) -12,7
DEG (FMI) 41.467 58.028 16.561 39,9% +2,2
Euros, yenes y otras 7.066 6.010 (1.056) (14,9%) -0,4

Total 423.046 482.204 59.157 14,0% +0,0

Fuente: Secretaria de Finanzas, boletin mensual al 31/07/2026. La deuda emitida en ddlares pero pagadera en pesos se clasifica
como moneda local. A p.p.: variacion de la participacion en puntos porcentuales.

4. Composicién por plazo

El perfil se acortd. La deuda de corto plazo, definida como las operaciones de hasta un afio, pasé
de 20.152 a 47.944 millones y mas que duplicé su participacion, del 4,8% al 9,9% del total en
situacién normal. Es la consecuencia del crecimiento de las Lecap y de las Letras del Tesoro en
pesos, que se detalla en el apartado siguiente.

Cuadro 4. Composicién por plazo. Deuda en situacién de pago normal

Concepto nov-2023 jul-2026 Variacion Var. %

Mediano y largo plazo ‘ 402.894 ‘ 434.259 ‘ 31.365 ‘ 7,8% ‘ 5,2
Corto plazo (hasta un afio) ‘ 20.152 ‘ 47.944 ‘ 27.792 ‘ 137,9% 45,2
Total +0,0

423.046 ‘ 482.204 ‘ 59.157 ‘ 14,0%

Fuente: Secretaria de Finanzas, boletin mensual al 31/07/2026.

5. Composicidn por instrumento

También cambié el tipo de instrumento. Los titulos publicos, que concentraban el 75,1% de la
deuda en situacién normal, pasaron al 67,0%, con un crecimiento nominal de apenas 5.510
millones. Las Letras del Tesoro, en cambio, se multiplicaron por cuatro y medio, de 11.157 a
50.193 millones, con la aparicion de las Lecap como principal instrumento del tramo corto. Los
préstamos subieron del 19,6% al 22,0%. Los adelantos transitorios del Banco Central cayeron de
11.349 a 2.749 millones, un 75,8% menos?. El financiamiento directo del Banco Central al Tesoro
por esta via quedd reducido y reemplazado por colocaciones de Letras.

2 La baja se concentra en los adelantos extraordinarios, que pasaron de 4.919 millones a cero; los
ordinarios, que el boletin computa en el tramo de corto plazo, se redujeron de 6.430 a 2.749 millones.
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Cuadro 5. Composicién por instrumento. Deuda en situacién de pago normal

Concepto nov-2023 jul-2026 Variacion

Titulos publicos 317.645 323.155 5.510 1,7% -8,1
Letras del Tesoro 11.157 50.193 39.036 349,9% +7,8
Préstamos 82.895 106.103 23.208 28,0% +2,4
Adelantos transitorios del BCRA 11.349 2.749 (8.601) (75,8%) -2,1
Avales de corto plazo 0 5 5 +0,0
Total 423.046 482.204 59.157 14,0% +0,0

Fuente: Secretaria de Finanzas, boletin mensual al 31/07/2026.

6. Préstamos con organismos internacionales

Practicamente todo el crecimiento de los préstamos proviene de los organismos internacionales,
gue sumaron 23.146 millones. El Fondo Monetario Internacional explica 16.561 millones de ese
total, seguido por el Banco Mundial con 2.979 millones y el Banco Interamericano de Desarrollo
con 2.388 millones. En sentido contrario, la deuda con organismos oficiales bilaterales, incluido
el Club de Paris, se redujo en 2.039 millones.

Cuadro 6. Préstamos con organismos internacionales

Concepto nov-2023 jul-2026 Variacion Var. %
FMI 41.467 58.028 16.561 39,9%
BIRF (Banco Mundial) 9.745 12.724 2.979 30,6%
BID 16.445 18.833 2.388 14,5%
CAF 4.537 5.272 736 16,2%
Resto (BCIE, FONPLATA, FIDA, OFID, BEI) 1.489 1.972 482 32,4%
Organismos internacionales 73.683 96.829 23.146 31,4%
Otros organismos oficiales (Club de Paris y bilaterales) 4.638 2.599 (2.039) (44,0%)

Fuente: Secretaria de Finanzas, boletin mensual al 31/07/2026

7. Composicion por legislacion

La distribucidn por jurisdiccion es lo Unico que se mantuvo estable. La deuda bajo legislacion
argentina pasé del 65,2% al 66,0% del total y la emitida bajo legislacién extranjera del 34,8% al
34,0%. Pese al reacomodamiento en monedas, plazos e instrumentos, el reparto entre
jurisdicciones quedd practicamente igual.
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Cuadro 7. Composicién por legislacion. Deuda bruta total

Concepto nov-2023 jul-2026 Variacion

Legislacion argentina ‘ 277.511 ‘ 319.927 ‘ 42.416 ‘ 15,3% +0,8
Legislacién extranjera ‘ 148.045 ‘ 164.796 ‘ 16.751 ‘ 11,3% ‘ -0,8
Total +0,0

425.556 ‘ 484.722 ‘ 59.166 ‘ 13,9%

Fuente: Secretaria de Finanzas, boletin mensual al 31/07/2026

8. Distintas mediciones: perimetro y mes base

La pregunta de si la deuda subié o bajé admite respuestas distintas. La diferencia no estd en las
cifras sino en dos criterios de medicion distintos: el perimetro, es decir, qué pasivos se cuentan,
y el mes que se toma como base.

La deuda bruta de la Administracién Central, criterio de este informe, registra lo que debe el
Tesoro a cualquier acreedor, incluidos los organismos del propio sector publico, y no incorpora
los pasivos del Banco Central. Bajo ese criterio el stock subié 59.166 millones.

Un punto critico del periodo es el traspaso de pasivos del Banco Central al Tesoro. Durante 2024
se produjo el traspaso al Tesoro del costo de los pasivos remunerados del BCRA. Tras la
discontinuacidn de las LELIQ a fines de 2023, el stock se concentré principalmente en pases
pasivos. Desde mayo de 2024 comenzé su migracién hacia titulos del Tesoro y, en julio, los pases
fueron discontinuados y reemplazados por LEFI. En julio de 2025, las LEFI fueron a su vez
canjeadas por LECAP y BONCAP. El pasivo no se extinguid, sino que cambié de emisor. En la
deuda bruta de la Administracién Central ese movimiento aparece como aumento, mientras que
la caida equivalente en el balance del Banco Central queda fuera de la medicidon. Una medicion
que consolide ambos organismos y descuente los depdsitos oficiales corrige ese doble estandar,
y llega a invertir el sigho del resultado®.

El mes de referencia pesa todavia mas que el perimetro. Tomar diciembre de 2023 en lugar de
noviembre casi duplica el aumento medido, que pasa de 59.166 a 114.049 millones. La razén es
la devaluacién del 13 de diciembre de 2023, que llevo el tipo de cambio oficial de 365 a 800
pesos por ddlar y redujo de golpe la valuacion en ddlares de la deuda emitida en pesos: el stock
total cayd de 425.556 a 370.673 millones en un solo mes, casi 55.000 millones. Diciembre es,
por eso, el piso del periodo analizado, y cualquier medicidon que arranque alli registra como
aumento la recuperacién posterior de esa valuacion. Noviembre tiene el problema inverso,
porque valta la deuda en pesos a un tipo de cambio oficial que convivia con una brecha del
138% respecto del mercado (ver apartado 10). Ninguna de las dos bases es neutral, y la eleccién
entre ellas modifica el resultado mas que cualquier otra decision metodoldgica.

3 Este informe no reconstruye esa medicion. A modo de referencia, un calculo difundido por Infobae sobre datos de
la Secretaria de Finanzas arroja una caida de 11.379 millones entre noviembre de 2023 y julio de 2026, con un stock
consolidado de 475.572 millones en julio de 2026 y depdsitos oficiales en el Banco Central por 9.150 millones. Al no
ser de elaboracién propia, la cifra no se incorpora al Cuadro 8. Se la consigna porque es la Unica de las mediciones
habituales que invierte el signo del resultado.
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Cuadro 8. Variacién de la deuda segtn criterio de medicién

Criterio de medicion Cobertura Periodo Variacion

Deuda bruta de la Administracién | Tesoro, todos los | nov-23 / jul-26 59.166

Central acreedores

{dem, con diciembre de 2023 como base | Tesoro, todos los | dic-23 / jul-26 114.049
acreedores

Fuentes: elaboracion propia sobre el boletin mensual de la Secretaria de Finanzas.

9. Sensibilidad: la deuda con y sin las Letras intransferibles del BCRA

Dentro de los titulos publicos figuran las Letras intransferibles emitidas por el Tesoro al Banco
Central. Son deuda intra sector publico: estdn denominadas en ddlares, se rigen por legislacion
argentina y se computan en el tramo de mediano y largo plazo. Su acreedor es el propio Estado,
de modo que su evolucién no refleja endeudamiento con terceros sino operaciones de
saneamiento del balance del Banco Central.

El stock de estas letras cay6 de 67.143 millones en noviembre de 2023 a 30.382 millones en julio
de 2026, una reduccion de 36.761 millones. En el acumulado del periodo se registraron
emisiones por 16.005 millones y cancelaciones por 52.766 millones, pero esas cifras brutas
exageran el movimiento: 15.478 millones de las emisiones corresponden a renovaciones de
letras que vencian —enero, julio y agosto de 2024—, en las que se cancelaron 13.592 millones
dentro del mismo mes, de modo que el stock aumentd unos 1.886 millones, casi todo en enero
de 2024. Las bajas efectivas fueron tres: 13.617 millones en mayo de 2025, 3.269 millones en
agosto de 2025 y 22.284 millones en mayo de 2026, que suman 39.170 millones. El resto de las
emisiones son ajustes mensuales de menor cuantia.

Excluir estas letras cambia varias conclusiones del informe. El aumento del stock pasa de 59.166
a 95.928 millones. La deuda en moneda extranjera deja de caer 15.771 millones y pasa a subir
20.990. La deuda en ddlares, que en la medicidon completa se reduce en 31.277 millones, sin las
letras crece 5.484. Y la composicidn por legislacion, que parecia estable, muestra un corrimiento
de mas de cinco puntos porcentuales hacia la ley argentina.

Cuadro 9. Variacion noviembre 2023 - julio 2026, con y sin Letras intransferibles del BCRA

Concepto Con letras ‘ Sin letras Diferencia
Deuda bruta total 59.166 95.928 36.761
Deuda en situacion de pago normal 59.157 95.918 36.761
Titulos publicos 5.510 42.271 36.761
Moneda local 74.928 74.928 0
Moneda extranjera (15.771) 20.990 36.761
Délares (31.277) 5.484 36.761
Legislacidn argentina 42.416 79.177 36.761
Legislacidn extranjera 16.751 16.751 0
Mediano y largo plazo 31.365 68.126 36.761
Corto plazo 27.792 27.792 0

Fuente: elaboracion propia sobre el boletin mensual de la Secretaria de Finanzas, hojas A.1 a A.4. Las letras se computan
integramente en moneda extranjera, legislacion argentina y mediano y largo plazo, por lo que su exclusion no afecta a la moneda
local, la legislacion extranjera ni el corto plazo.
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Cuadro 10. Participacion en el total, con y sin Letras intransferibles del BCRA

Concepto nov-23 con jul-26 con nov-23 sin jul-26 sin
Moneda local 37,5% 48,5% 44,6% 51,7%
Moneda extranjera 62,5% 51,5% 55,4% 48,3%
Legislacion argentina 65,2% 66,0% 58,7% 63,7%
Legislacidn extranjera 34,8% 34,0% 41,3% 36,3%
Corto plazo 4,8% 9,9% 5,7% 10,6%

Moneda y plazo se calculan sobre la deuda en situacion de pago normal; legislacion, sobre la deuda bruta total.

El mismo ejercicio con base en diciembre de 2023. La exclusién de las letras es todavia mas
significativa si se mide desde diciembre. Como las letras estan en ddlares, su stock casi no cambia
entre noviembre y diciembre —67.143 y 67.190 millones— vy la diferencia absoluta es
practicamente la misma con cualquier base, 36.761 millones desde noviembre y 36.808 desde
diciembre, pero se aplica sobre un stock inicial mucho menor: en diciembre de 2023 las letras
representaban el 18,1% de la deuda bruta, contra el 15,8% de noviembre, porque la devaluacion
licud el resto del stock y no a ellas, que estan denominadas en délares. Medida desde diciembre
y sin las letras, la deuda bruta pasa de 303.484 a 454.340 millones, un aumento de 150.857
millones, equivalente al 49,7%, frente al 13,9% que arroja la medicion completa desde
noviembre.

Cuadro 11. Variacion del stock segtin base de medicién, con y sin Letras intransferibles del BCRA

En millones de USD Con letras Sin letras Diferencia
Stock al 30-11-2023 425.556 358.413 67.143
Stock al 31-12-2023 370.673 303.484 67.190
Stock al 31-07-2026 484.722 454.340 30.382
Variacién desde nov-2023 59.166 95.928 36.761
Variacién % desde nov-2023 13,9% 26,8% +12,9 p.p.
Variacién desde dic-2023 114.049 150.857 36.808
Variaciéon % desde dic-2023 30,8% 49,7% +18,9 p.p.

Fuente: elaboracion propia sobre el boletin mensual de la Secretaria de Finanzas. El stock de Letras intransferibles fue de 67.143
millones en noviembre y de 67.190 millones en diciembre de 2023; al estar denominadas en ddlares, la devaluacion de mediados de
diciembre no alterd su valuacion. Las diferencias de un milldn entre filas responden al redondeo.

Combinadas, las dos decisiones —qué mes se toma como base y si se computa o no la deuda del
Estado consigo mismo— abren un rango que va del 13,9% al 49,7%, con la misma fecha final y
la misma fuente, pero con distinto mes base y distinto perimetro de deuda. Es la mayor
dispersién de todo el informe.
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10. Una valuacioén alternativa: la deuda en pesos al délar MEP

Los resultados de los apartados anteriores dependen del tipo de cambio con el que se convierten
a ddlares los stocks emitidos en pesos. La Secretaria de Finanzas utiliza el tipo de cambio de
referencia del ultimo dia hdbil de cada periodo. El problema es que ese tipo de cambio no
significaba lo mismo en las dos puntas de la serie: en noviembre de 2023 regia un control
cambiario con una brecha muy amplia respecto del mercado, mientras que en julio de 2026 el
oficial y el mercado practicamente coincidian. Comparar ambos extremos al tipo de cambio
oficial mezcla, entonces, la evolucion de la deuda con el cambio de régimen cambiario.

Este apartado presenta una valuacion alternativa: convertir la deuda pagadera en pesos al dolar
MEP de cada fecha, en lugar del tipo de cambio oficial. La deuda en moneda extranjera ya esta
expresada en ddlares y no requiere conversion, de modo que el ejercicio afecta Unicamente al
tramo en pesos. Al 30 de noviembre de 2023 el tipo de cambio mayorista cerré en $360,50 y el
MEP en $858,82, una brecha del orden del 138%. Al 31 de julio de 2026 el mayorista fue de
$1.485y el MEP de $1.517,67, una brecha del 2,2%.

Cuadro 12. Deuda en situacion de pago normal valuada al tipo de cambio oficial y al délar MEP

R I o I
Moneda extranjera 264.227 248.456

Moneda local, al tipo de cambio oficial 158.820 233.748

Deuda en situacion de pago normal, oficial 423.046 482.204 59.157

Moneda local, al délar MEP 66.666 228.716

Deuda en situacion de pago normal, MEP 330.893 477.172 146.279

Fuente: elaboracion propia sobre el boletin mensual de la Secretaria de Finanzas. Tipo de cambio mayorista de referencia y délar
MEP al cierre del ultimo dia habil de cada fecha. La conversion al MEP se aplica unicamente a la deuda pagadera en pesos; la deuda
en moneda extranjera se mantiene sin cambios.

Valuada de esta manera, la deuda en situacién de pago normal pasa de 330.893 a 477.172
millones de ddlares. El aumento es de 146.279 millones, equivalente al 44,2%, frente a los
59.157 millones y el 14,0% que arroja la medicién oficial. La diferencia no proviene de ningun
endeudamiento adicional. Los 158.820 millones de deuda en pesos que informa la Secretaria de
Finanzas para noviembre de 2023 equivalian a unos 66.666 millones si se los convierte al MEP
de esa fecha, porque la brecha entre ambos tipos de cambio era de casi 140%. En julio de 2026,
con la brecha casi cerrada, la correccion es minima.

El ejercicio pretende “limpiar” la valuacién del stock de la politica econédmica del momento.
Conviene sefialar los limites del ejercicio. El tipo de cambio oficial es el criterio con el que la
Secretaria de Finanzas construye la serie y el Unico que permite comparaciones con los datos
publicados y con las series histéricas. El MEP, ademas, era en noviembre de 2023 el precio de
un mercado restringido y no el tipo de cambio al que se liquidaban las operaciones del sector
publico.

11. Acreedores

La apertura por tipo de acreedor no esta disponible en el boletin mensual, el corte por acreedor
solo existe con frecuencia trimestral, asi que este apartado va de sep-23 a mar-26 en lugar de
nov-23 a jul-26. En esa comparacion, la deuda bruta pasé de 406.948 a 483.855 millones de
ddlares entre septiembre de 2023 y marzo de 2026, un aumento de 76.907 millones equivalente
al 18,9%.
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Cuadro 13. Deuda publica nacional bruta por tipo de acreedor

Agencias del sector publico |{194.523 165.934 217.298 200.249 219.641 25.118
Sector privado 132.591 125.853 170.343 155.468 165.733 33.142
Multilaterales y bilaterales ||79.834 78.887 79.280 99.360 98.481 18.647
de los cuales, FMI 43.491 40.899 40.558 57.230 56.678 13.187
Deuda publica nacional

bruta 406.948 370.674 466.921 455.077 483.855 76.907

Fuente: elaboracion propia sobre la serie trimestral de deuda de la Secretaria de Finanzas. La fila del FMI no surge de esa serie, que
no desagrega al Fondo dentro del tramo multilateral y bilateral, sino del boletin mensual de la misma Secretaria (hoja A.1, préstamos
con organismos internacionales), tomado a las mismas fechas de corte. Los totales de ambas fuentes coinciden.

El principal acreedor del Tesoro sigue siendo el propio Estado. Las agencias del sector publico
pasaron de 194.523 a 219.641 millones, un aumento de 25.118 millones equivalente al 12,9%, y
explican algo menos de la mitad del stock en ambas puntas del periodo. El sector privado registra
el mayor aumento en términos absolutos, de 132.591 a 165.733 millones, 33.142 millones mas,
un 25,0%. La apertura publicada por tipo de acreedor no permite determinar qué instrumentos
explican ese incremento. Los organismos multilaterales y bilaterales subieron de 79.834 a
98.481 millones, 18.647 millones equivalentes al 23,4%. El Fondo Monetario Internacional
explica la mayor parte de ese movimiento, ya que pasé de 43.491 a 56.678 millones, un aumento
de 13.187 millones o 30,3%, concentrado entre el cierre de 2024 y el de 2025, cuando el stock
salta de 40.558 a 57.230 millones por los desembolsos del acuerdo firmado en abril de 2025.

12. Desarmar el paquete

La primera conclusion es metodolégica y condiciona a todas las demas: no hay un tUnico nimero.
Segln el mes que se tome como base y el perimetro que se adopte, la variacién de la deuda
entre el cambio de gestién y julio de 2026 va de una caida a un aumento de 150.857 millones.
La decision mas determinante es la base. Noviembre de 2023 valua la deuda en pesos a un tipo
de cambio oficial que convivia con una brecha del 138%; diciembre la valua después de la
devaluacion, sobre un stock que habia caido casi 55.000 millones en un mes. Este informe
adopta noviembre por tratarse del Ultimo mes completo de la gestién anterior, pero la medicidon
desde diciembre —114.049 millones con Letras intransferibles y 150.857 sin ellas— es relevante,
porque parte del primer cierre mensual posterior al cambio de gestidn, aunque deja afuera lo
ocurrido entre el 10 y el 31 de diciembre de 2023, incluida la devaluacién. La segunda conclusion
es que el agregado dice poco por si mismo. «La deuda publica» no es un objeto Unico: son tres
conjuntos de obligaciones con acreedores, légicas y consecuencias distintas, y el analisis deberia
tratarlos por separado antes de sumarlos.

Ipypp.org.ar 12



Cuadro 14. Composicion por tipo de acreedor y participacion en el total

En millones de USD 30-09-23 31-03-26

Agencias del sector publico 194.523 47,8% 219.641 45,4% -2,4
Organismos multilaterales y | 79.834 19,6% 98.481 20,4% +0,7
bilaterales

de los cuales, FMI 43.491 10,7% 56.678 11,7% +1,0
Sector privado 132.591 32,6% 165.733 34,3% +1,7
Deuda publica nacional bruta | 406.948 100,0% 483.855 100,0% -

Fuente: elaboracion propia sobre la serie trimestral de deuda de la Secretaria de Finanzas.

El Estado como acreedor de si mismo (45,4%). Casi la mitad del stock estd en manos de agencias
del propio sector publico. Merece un tratamiento diferencial por tres razones. No compromete
divisas ni recursos externos al perimetro estatal, porque los intereses y las amortizaciones son
transferencias de un organismo publico a otro. Su renovacidn no depende de una negociacion
de mercado sino de una decision administrativa, de modo que no genera riesgo de
refinanciacion en el sentido habitual del término. Y su evolucién responde muchas veces a
operaciones de saneamiento contable —el caso de las Letras intransferibles al Banco Central,
analizado en el apartado 9— antes que a necesidades genuinas de financiamiento.

Tratamiento diferencial no significa, sin embargo, que no tenga costos. Cuando el acreedor es el
Fondo de Garantia de Sustentabilidad, la licuacién o el reperfilamiento de esos titulos recae
sobre el patrimonio que respalda al sistema previsional. Cuando es el Banco Central, deteriora
la calidad del activo y el patrimonio del Banco. La pregunta relevante no es si esta deuda
«cuenta», sino a costa de qué balance publico se sostiene y quién absorbe la pérdida cuando se
licua.

Los organismos multilaterales y bilaterales (20,4%) y el FMI (11,7%). El Fondo explica el 57,6%
del tramo multilateral y bilateral y es el principal acreedor multilateral del Estado argentino, con
56.678 millones al 31 de marzo de 2026. Su crecimiento en el periodo responde al Acuerdo de
Facilidades Extendidas aprobado en abril de 2025, por 20.000 millones a 48 meses —
equivalentes al 479% de la cuota del pais—, con un desembolso inicial de 12.000 millones. Ese
acuerdo refinancia el programa de 2022, que a su vez refinancio el Stand-By de 2018.

El préstamo original arrastra inconsistencias que siguen condicionando la discusién. Fue el
mayor acuerdo de la historia del organismo, ampliado en octubre de 2018 hasta 57.000 millones
de ddlares, el 1.277% de la cuota argentina, muy por encima de los limites de acceso normales.
Se desembolsaron 44.490 millones y solo se completaron cuatro de las doce revisiones previstas.
La propia evaluacién ex post del FMI, publicada en diciembre de 2021, concluyé que el programa
no alcanzd sus objetivos de restablecer la confianza del mercado, reducir los desequilibrios fiscal
y externo, bajar la inflacidén y proteger a los sectores mas vulnerables, y que su estrategia y
condicionalidad no eran suficientemente sélidas frente a los problemas estructurales del pais.
El mismo documento sefialé que los pagos netos de deuda privada y la salida de capitales de
residentes presionaron sobre el tipo de cambio, y que el programa no contempldé ni una
reestructuracion de la deuda ni controles de capital.

A eso se suman dos objeciones que el organismo no comparte pero que integran el debate local.
La primera es institucional: el acuerdo se firmd sin aprobacién del Congreso, pese a que la
Constitucion atribuye al Poder Legislativo contraer empréstitos sobre el crédito de la Nacién y
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arreglar el pago de la deuda interior y exterior (articulo 75, incisos 4 y 7). La segunda es
estatutaria: si una parte de los desembolsos financié la formacién de activos externos de
residentes, se discute su compatibilidad con el articulo VI del Convenio Constitutivo, que impide
usar los recursos generales del Fondo para atender salidas de capital importantes o sostenidas.

Los acreedores privados (34,3%): lo que la estadistica no dice. Es la categoria que mas crecid
en términos absolutos —33.142 millones entre septiembre de 2023 y marzo de 2026— y la peor
documentada. La estadistica oficial no identifica individualmente a los acreedores privados ni
permite, en la presentacién publicada por tipo de acreedor, distinguir qué proporcion de ese
agregado corresponde a residentes y no residentes. Sobre un tercio del stock, la pregunta de
quién es el acreedor no tiene respuesta publica.

La apertura en relacion a la residencia es econémicamente decisiva, porque los pagos a no
residentes drenan divisas y afectan la cuenta de capital, mientras que los pagos a tenedores
locales en pesos se resuelven dentro del circuito interno y tienen efectos fiscales y distributivos,
no externos.

En este contexto, importa marcar que la deuda con acreedores privados locales no deberia
leerse como una relacidn aislada, sino comprobar si los grandes tenedores de titulos publicos
son, al mismo tiempo, contratistas del Estado, concesionarios de servicios publicos, receptores
de subsidios, beneficiarios de regimenes de promocién y exenciones, y contribuyentes. El
vinculo con el Estado es un balance de varias entradas y el interés que cobran por la deuda es
solo una de ellas.

Ese enfoque habilita preguntas que el dato agregado clausura: qué porcién del resultado de esos
grupos proviene de renta financiera con el Estado y no de su actividad principal; si existe
simultaneidad entre la percepcién de subsidios o de pagos por obra publica y la colocacion de
esos mismos fondos en instrumentos del Tesoro; cuanto tributan efectivamente y cudnto sobre
esa renta; qué rendimiento real obtuvieron en el periodo frente al costo que asumié el fisco; y
qué grado de concentracion tiene la tenencia, es decir cuantos actores explican qué proporcién
del stock privado®.

Sin esa apertura, la discusion sobre la deuda con privados se agota en cuanto se les debe, cuando
lo relevante es qué posicion ocupa cada acreedor en el conjunto de sus relaciones con el Estado.
Poner sobre la mesa esos otros vinculos es condicion para discutir cualquier tratamiento futuro
de esta porcion del stock total.

4 Para profundizar sobre estos aspectos ver
https://ipypp.org.ar/2026/06/20/las-privatizadas-con-milei-tarifazos-ganancias-extraordinarias-y-
reticencia-inversora/ y
https://ipypp.org.ar/2026/05/22/el-endeudamiento-de-las-grandes-empresas-en-el-gobierno-de-
milei/
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