
   
 
 

 

 
Senado de la Provincia 

de Mendoza 
 

 
Área de Análisis de Presupuesto y Hacienda 

 

 
 

Proyecto de Presupuesto 
Nacional 2020 

 
 

 

Financiamiento y 
Deuda Pública 

 

Septiembre 
2019 

 
 
 

• Fuentes y aplicaciones financieras 
• Deuda pública bruta 

 
 
 

 
 

 
 
 



Proyecto Presupuesto Nacional 2020 – Financiamiento y Deuda Pública                        pg 2 de 9 

El Proyecto de Presupuesto estima que las necesidades de financiamiento de la Administración 

Pública Nacional (APN) ascenderán en 2020 a $5.089.961 millones. Este monto representa un 

aumento del 11% con respecto al estimado para este año. 

El 97% de las necesidades se planean financiar mediante endeudamiento público e incremento de 

otros pasivos, que ascenderá a $4.961.131 M, mostrando un aumento del 12% con respecto a 

2019, mientras que el 3% restante ($128.830 millones) se obtendrá de disminuciones de 

inversiones financieras.  

Las necesidades de financiamiento de 2020 representarán el 16% del PIB proyectado, mientras 

que para este año alcanzarán el 21%. Medidas en dólares llegarán a los U$S 75.845 millones en 

2020, mostrando una caída del 21% con respecto de las necesidades de financiamiento de 2019 

medidas en la misma moneda (U$S 96.178 millones). 

El monto que se requiere de financiamiento surge por tres causas distintas: la mayor parte, 

$3.493.382 millones, se necesitarán para pagar deuda pública previamente contraída 

(amortizaciones de capital); otros $810.404 millones se demandarán para realizar inversiones 

financieras y $ 786.175 millones para financiar el déficit financiero proyectado para el año 

próximo. Se destaca en este aspecto la disminución en el peso relativo del déficit financiero: 

mientras que en 2019 el 19% del financiamiento se requerirá para hacer frente al déficit público, 

en 2020 este porcentaje disminuirá al 16%, mientras que una mayor proporción se podrá utilizar 

ese año para cancelar deuda (las amortizaciones de deuda pasarán del 63% en 2019 al 69% en 

2020). 

Composición de las Necesidades de Financiamiento 2020 

 
Fuente: Elaboración propia con base en Proyecto de Presupuesto 2020. 
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Si a las nuevas emisiones de deuda que se realizarán se le restan los pagos a efectuar por 

amortizaciones de deuda ya contraídas, entonces se obtiene el endeudamiento neto. De esta 

forma, para el próximo año se estima emitir $4.961.131 millones de nueva deuda, de los cuales 

$3.493.382 se utilizarán para pagar compromisos anteriores, dando como resultado que el 

endeudamiento público aumente en $1.467.749 millones. 

Estas nuevas obligaciones, o endeudamiento neto, representa un 4,6% del PBI estimado para 

2020, mientras que en dólares llega a los U$S 21.871 millones. Al comparar con los datos que 

proyecta el mismo presupuesto para el cierre de 2019, se destaca que el endeudamiento neto 

medido en pesos disminuirá un 4% (de $1.530.950 millones en 2019 a $1.467.749 en 2020), en 

dólares caerá un 32% (de U$S 31.968 millones en 2019 a U$S 21.871 millones en 2020) y en 

términos del PBI se contraerá un 34% (de 7,0% en 2019 a 4,6% en 2020). 

Fuentes financieras, aplicaciones financieras y aumento de la deuda pública de la APN  

 
Fuente: Elaboración propia con base en Proyecto de Presupuesto 2020. 

El endeudamiento neto es relevante porque es lo que causa el aumento de la deuda del sector 

público. Esta deuda aumentó muy poco, medida en dólares, en el período entre 2004 y 2011, lo 

que, conjuntamente con un elevado crecimiento de la economía en el mismo período, permitió 

disminuirla fuertemente en relación al PBI de Argentina, pasando del 118% al 39%. A partir de 

2011 el crecimiento de la deuda se aceleró, lo que llevó a que en 2015 alcanzara los U$S 241 mil 

millones (+22%) y escale en términos del PBI hasta el 53%. 

A partir del año 2015 el aumento de la deuda bruta del sector público se volvió a acelerar, a causa 

de la negociación con los holdouts y a que la nueva administración gubernamental decidió 

cambiar las fuentes del financiamiento del déficit público, elevando el porcentaje que toma del 

endeudamiento externo. El crecimiento de la deuda desde 2015 se verifica tanto en dólares, al 

pasar de U$S 241 mil millones en 2015 a U$S 332 mil millones para 2018, como en porcentaje del 

PBI, ratio que pasó del 53% al 86% en los mismos años.   

2019 2020
RESULTADO FINANCIERO -851.268 -786.175 En Millones de U$S 2019 2020

Endeudamiento público 92.653    73.925    
FUENTES FINANCIERAS 4.605.955 5.089.961 Amortización deudas 60.685    52.055    
 - Disminución de la Inversión financiera 168.809 128.830 Aumento de la deuda neta 31.968    21.871    
 - Endeudamiento público e incr. otros pasivos 4.437.147 4.961.131

En % del PBI 2019 2020
APLICACIONES FINANCIERAS 3.754.687 4.303.786 Endeudamiento Público 20% 16%
 - Inversión financiera 848.491 810.404 Amortización deudas 13% 11%
 - Amortización deudas y disminución otros pasivos 2.906.197 3.493.382 Aumento de la deuda neta 7% 5%

FINANCIAMIENTO NETO 851.268 786.175

Financiamiento del déficit Millones de pesos

ÁREA DE ANÁLISIS DE PRESUPUESTO Y HACIENDA 
 



Proyecto Presupuesto Nacional 2020 – Financiamiento y Deuda Pública                        pg 4 de 9 

Evolución de la deuda pública bruta, en miles de millones de dólares.  

 
Fuente: elaboración propia en base a Ministerio de Hacienda y Fianzas. 
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Fuentes financieras netas y aplicaciones financieras netas 

En esta sección se analizarán las fuentes y necesidades financieras para 2020 estimadas en el 

proyecto de Presupuesto Nacional 2020 presentado al Congreso. 

La principal fuente de financiamiento en 2020 se estima que sea la emisión de nuevos títulos 

públicos, los que alcanzarán los $2.141.123 millones, un 42% del total. Otros $1.592.176 millones 

(31% del total) surgirán de operaciones intrasector público, como préstamos y colocación de 

títulos a entes como el Banco Nación o ANSES. La tercera fuente en importancia son los 

organismos internacionales, de los que llegarán $724.502 millones (14%), $266.512 millones del 

FMI y $388.584 millones del BID.      

Hay que aclarar que los montos del párrafo anterior no muestran el financiamiento neto que 

obtiene la Administración Nacional con estos organismos, debido a que mientras les solicita 

nuevos préstamos, a la vez se les paga deudas contraídas en ejercicios anteriores. Por lo tanto, el 

financiamiento neto surge de la diferencia entre la nueva deuda y estos pagos por pasivos 

previos. Este análisis se realiza en el cuadro siguiente.  

En la tabla mencionada se presentan, en la primera columna, los distintos organismos y 

conceptos. En la segunda columna aparecen los montos que el gobierno planea emitir de nueva 

deuda y con los cuales el gobierno estima financiarse (fuentes financieras), mientras que en la 

tercera figuran los pagos por deuda previamente contraída y nuevas inversiones financieras 

(aplicaciones financieras). De la diferencia entre las columnas dos y tres surge el financiamiento 

neto, presentado en la columna cuatro. Por lo tanto, los montos que figuran en positivo muestran 

que ese concepto es una fuente de financiamiento neta para la APN, mientras que los negativos 

exponen una necesidad neta de financiamiento.   

De esta forma, se concluye que el mayor monto que la Administración Nacional necesitará 

financiar es el de los vencimientos de letras del tesoro, las que alcanzan los $1.312.640 millones y 

representan el 45% del total1. Además, se requerirán $786.175 millones (27% del total) para 

enfrentar el déficit financiero, $681.574 millones para inversiones financieras netas (23% del 

total), principalmente amortizaciones de títulos y valores de ANSES, y $124.091 (4% del total) de 

otros conceptos menores como el pago al Club de París y al BIRF. Estos datos pueden verse en la 

1 No se especifica en el presupuesto si se proyectan nuevas emisiones de letras, aunque podrían estar 
incluidas en otras categorías como las operaciones intrasector público (por ejemplo si se emiten letras que 
compre ANSES). De esta forma, es probable que las necesidades reales de financiamiento por letras sean 
menores que las que figuran en las planillas del proyecto de presupuesto.    
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cuarta columna de la tabla siguiente en valores negativos, y también en la segunda columna del 

gráfico posterior. 

Fuentes financieras, aplicaciones financieras y financiamiento neto por concepto / organismo 

 
Fuente: Elaboración propia en base a Proyecto de Presupuesto 2020. 

De forma contraria, de tres conceptos el gobierno pretende obtener todos los fondos necesarios 

para solventar sus necesidades de financiamiento, como puede observarse en la primera columna 

del gráfico siguiente y en los valores positivos de la cuarta columna de la tabla anterior.  

La mayor parte, un 52% ($1.509.373 millones), provendrá de mayor endeudamiento con otros 

organismos públicos, donde se incluye el Banco Nación, la ANSES, entre otros2. En segundo lugar, 

2 Es posible que en el proyecto de presupuesto no se especifiquen todas las deudas que se pretenden 
amortizar a los organismos públicos, y que las mismas estén repartidas entre otros conceptos como las 
amortizaciones de letras, títulos y préstamos. De esta forma, es probable que el financiamiento real que 
otorgarán los organismos públicos sea menor al que se puede observar en las planillas del proyecto de 
presupuesto.    

CONCEPTOS
Fuentes 

financieras
Aplicaciones 
financieras

Financiamiento 
Neto (FF-AF)

Déficit Financiero 786.175 -786.175 

Endeudamiento 4.961.131 3.493.382 1.467.749
Títulos públicos 2.141.123 1.343.967 797.156

Títulos a largo plazo 2.132.523 1.335.367 797.156

Bocones 8.600 8.600 0

Letras del tesoro 1.312.640 -1.312.640 
Op. intrasector público 1.592.176 82.803 1.509.373
Organismos Internacionales 724.502 141.491 583.011

FMI 266.512 266.512

BID 388.584 57.144 331.440

BIRF 17.913 30.026 -12.113 

CAF, FIDA, FONPLATA y otros 51.493 54.321 -2.828 

BCRA 502.730 502.730 0
Préstamos garantizados 1.285 -1.285 
Reestructuraciones varias (Club de París) 63.563 -63.563 
Otros 600 44.902 -44.302 

Inversiones financieras 128.830 810.404 -681.574 
Provincias 15.499 69.810 -54.311 
Fondo de aportes del tesoro nacional 34.139 -34.139 
Adelantos a proveedores y contratistas 17.826 -17.826 
Incremento de Cajas y Bancos 106.517 -106.517 
Títulos y valores (ANSES) 110.608 518.297 -407.689 
Otras 2.723 63.815 -61.093 
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un 28% ($797.156 millones) se obtendrá de nuevas emisiones de títulos públicos de largo plazo, 

monto que surge de la diferencia de las nuevas emisiones por $2.132.523 y de las amortizaciones 

de títulos que vencen en 2020 por $1.335.367. Finalmente, dos organismos internacionales 

brindarán un financiamiento adicional por el 20% faltante, unos $597.952 millones: del BID 

provendrán $331.440 millones y del FMI $266.512 millones.  

Fuentes financieras netas y aplicaciones financieras netas, 2020 

 
Fuente: Elaboración propia en base a Proyecto de Presupuesto 2020. 
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Anexo 

  

 
Fuente: Mensaje del Proyecto de Presupuesto 2020, página 173. 
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Fuente: Mensaje del Proyecto de Presupuesto 2020, página 176. 
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