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¿Gasto público ó deuda, intereses y.. gasto público? 
 

Los pagos de intereses de la deuda contraida por la Administación Pública 
Nacional (APN) alcanzaron el nivel más elevado de este siglo en durante los 
años 2019/2020. Por si no queda claro en el texto, su nivel superó, incluso, 
a los valores registrados durante el fatídico 2001 cuando la economía entró 
en cesación de pagos (default), se abandonó la convertibilidad de la 
moneda y se produjo la fatal incautación de los depositos privados. 
Actualmente, el panorama luce sumamente diferente. Pese a alcanzarse ese 
nivel récord de pagos de intereses, el Gobierno avanza para evitar el default 
con el respaldo de la comunidad financiera internacional sin las ataduras de 
una caja de conversión.  
 
No debe olvidarse que ese récord sombrío tiene un origen: la política 
económica del período 2015/201, extremadamente adepta a implementar 
las recomendaciones del consenso de Washington de la década del 
noventa. ¿Cuál fue el resultado? En tan solo 4 años, la incidencia de los 
intereses medidos en términos de PIB saltó desde 2% a más de 4%.  
 
Un dato llamativo. Durante todos esos años se buscó reducir el gasto 
público, omitiendo considerarse el sobrecosto de este proceso de 
endeudamiento. Menos aún se tuvo en cuenta que sus potenciales 
aplicaciones pudieron ser, por ejemplo, la financiación de la totalidad del 
gasto en personal de la Administración Pública Nacional (APN) o las 
erogaciones en educación, cultura y la salud de 2019. 
 
Recurrentemente se advirtió acerca del progresivo ascenso del ritmo de 
expansión del endeudamiento de la APN en 2016/2017 (en paralelo con el 
retorno a los mercados voluntarios de deuda), su estancamiento en 
2018/2019 y la vuelta desesperada al Fondo Monetario Internacional (FMI), 
rompiendo una tradición mantenida por años. Así se llega a la actualidad, 
reeditando el apalancamiento con las agencias del sector público como 
actor casi excluyente en el proceso de financiamiento público. 

 

Gustavo Perilli                                                                                Andrés Méndez 
011 6370-6478                                                                                                                      011 4030-7593 

La reproducción total o parcial está permitida citando la fuente. Ante cualquier comentario, sugerencia o requerimiento 

comunicarse   +54 9 11-4030-7593 y +54 9 11-6370-6478. 

 

Buenos Aires, miércoles 8 de julio de 2020 
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Fuente: AMF-Economía en base a Ministerio de Economía e INDEC  
 
 
 
 
 

Intereses de la deuda pública: en tan sólo cuatro 
años se duplicaron. Intereses pagados/PIB. En % 

Aceleración del incremento de la deuda y 
“explosión” de su costo fiscal 

Ritmo de expansión del endeudamiento y promedio del costo 
anual del período. En millones de U$S corrientes y en % del PIB 

Intereses de la deuda: al infinito y más allá. 
  
 El peso de la deuda de la Administración Pública 

Nacional (APN) siempre ocupa la atención de los 
gobernantes y el mercado, no tanto la de los 
votantes. Sin embargo, más indiferencia aun 
sufren los intereses generados por estos 
compromisos. Este no es un dato menor porque, 
cuando se trata de deuda emitida en moneda 
extranjera en contextos insostenibles (descriptos 
incluso por la Directora Gerente del FMI, Kristalina 
Georgieva), empiezan a moverse los engranajes 
de las crisis de balance de pagos y a avanzarse 
hacia el default, el desconcierto general y el 
mundo de las quiebras. En esta temática, ningún 
argentino debería mostrarse sorprendido (sobra la 
experiencia).  
  

 Es un hecho cierto que, desde principios de este 
siglo, nunca se pagaron tantos intereses como en 
2019/2020. El gráfico superior es "aterrador" en 
este sentido porque no sólo revela la abrupta 
tendencia alcista ocurrida desde 2015, sino que 
también muestra "la cima" de 4,3% en términos 
del producto interno bruto (PIB) alcanzada en 
2019. ¿Es grave el asunto? Si, sin dudas. Aunque 
hoy la situación sea diametralmente diferente en 
otros aspectos, el antecedente inmediato es el de 
2001 cuando "sólo" se pagó un total de 3,8% del 
PIB en concepto de intereses. 

 
 ¿Cuál sería un valor soportable para las finanzas 

públicas? Superados los efectos del default de 
2001 y el proceso de canje de 2005, entre 2006 y 
2015 ese esfuerzo fiscal promedio se ubicó en 
1,7% del PIB. Ese sería un número aceptable y 
soportable para administrar la estabilidad del 
crecimiento económico al tiempo que significaría 
ubicarse 2,6 puntos porcentuales por debajo del 
nivel insostenible de 2019. 

 
 Recurrentemente se apunta a la eficiencia del 

gasto público; no obstante, siempre suele 
colocarse en segundo plano (o ignorarse, incluso) 
el aporte de los intereses generados por el stock 
de deuda. Sin que se verifique un cambio singular 
en los mercados financieros internacionales, entre 
2015 y 2019 la carga de intereses se duplicó en 
términos del PIB pero, paradójicamente, la deuda 
de la APN, sólo se incrementó 34,2% interanual 
(ver cuadro). 

 
 Mientras que entre 2008/2011 y 2012/2015 se 

mantuvo relativamente inalterado el pago de 
intereses (pese al aumento del ritmo de 
endeudamiento), entre 2016 y 2019 todo se 
desbocó. Así, puede concluirse que, si bien se 
verificó una tendencia mayor al apalancamiento, 
durante 2015/2016 no hubo tanta incidencia en 
cuanto a su costo si se compara con la inercia 
registrada desde 2017 cuando su dinámica 
trastocó la estabilidad del gasto público. 

2008/2011 11,5% 1,6%

2012/2015 22,1% 1,7%

2016/2019 34,2% 3,2%
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 A los efectos del cálculo de los mayores costos en intereses 
se vinculó el impacto del diferencial en términos de PIB entre los 
pagados en 2019 y los correspondientes a 2015 

 
       Fuente: AMF-Economía en base a Ministerio de Economía e INDEC 

Las promesas rotas: el costo del endeudamiento 
 
 A partir de 2016, el retorno a los mercados 

voluntarios de deuda instaló una dinámica 
diferente a la observada previamente: desde el 
default de 2001 (la Argentina debió “vivir con lo 
nuestro”). Esto resultó válido tanto para el set de 
precios relativos emergente del período de post 
convertibilidad, como para las necesidades 
financieras del sector público. 

 
 La deuda intra sector público financió a la APN en 

dosis que, como se ha señalado, resultaron 
siempre crecientes. Todo cambió en 2016. ¿Por 
qué? Porque retornó el financiamiento privado 
(gráfico) mediante "la magia" introducida por la 
apertura de la cuenta capital en una magnitud 
elevada pero efímera, afortunadamente.  

 
 En los primeros meses de 2018, el financiamiento 

“de mercado” volvió a cerrarse y retornó el del 
Fondo Monetario Internacional (FMI). Pero queda 
claro que la presencia del FMI (de significativo 
aporte en 2018/19) resultó consecuente con un 
“cambio de manos” de las tenencias de deuda 
dado que el crecimiento del endeudamiento del 
bienio 2018/19 fue, lisa y llanamente, “miserable”. 

 
 En otras palabras, la APN volvió a la “dieta 

estricta” y a “vivir con lo nuestro”, reeditando la 
impronta vigente hasta 2015. Ello confirma que los 
ciclos de endeudamiento resultan costosos porque 
"la estrategia requiere garantizar que el país podrá 
seguir obteniendo préstamos para cubrir sus 
compromisos en divisas extranjeras y para que 
continúe el éxito del juego Ponzi (Kregel, 2006). 
 

 En particular, el esfuerzo fiscal puede medirse en 
recursos tributarios pero, también, por la magnitud 
de bienes y servicios que “consume” ese 
desfasaje. Este es un resultado abrumador del 
endeudamiento. En el primer caso, los intereses 
pagados en 2019 resultaron equivalentes a 18,2% 
de los recursos tributarios totales, una suma que, 
seguramente, se potenció debido al considerable 
flujo de recursos absorbidos por el aislamiento 
social preventivo obligatorio (ASPO) sobre el nivel 
de actividad y la recaudación impositiva. 

 
 Concretamente, el sobrecosto del endeudamiento 

orilló los $ 500.000 millones en 2019. En términos 
de lo que pudo haber financiado esa suma en 
2019 aparecen (ver gráfico): 1) Poco más de todos 
los gastos en personal de la APN (110%) ó 2) Más 
del doble de educación y cultura (206%) ó 3) Casi 
tres veces las partidas de salud ó 4) Un tercio de 
las jubilaciones, retiros y pensiones. Pasados en 
limpio, estos son los costos del endeudamiento 
ocurrido en los últimos cuatro años. Como decía la 
canción de Litto Nebbia, quien quiera oír que oiga. 

 

Cambio en la dinámica de endeudamiento: desde el 
financiamiento intra sector público al FMI (luego de 
pasar por “el mercado”). 
Promedio anual de variación del endeudamiento de la APN según 
tipo de acreedor. En millones de U$S corrientes. 

¿Cuánto pudo haber financiado de los gastos de la 
APN el sobrecosto del endeudamiento?  
Relación entre mayores desembolsos de intereses* y gastos de 
la APN. En %  
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