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BOLSA COMERCIO SANTA FE EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA

Introduccion

La Republica Argentina ha convivido a lo largo de su historia con reiterados ciclos de déficit fiscal, procesos
inflacionarios y situaciones de insostenibilidad de repago de deuda. La instancia mds grave que se enfrento
recientemente en este sentido se retrotrae a la crisis del afio 2001; que sobrevino con la falta de
financiamiento externo y una retraccién significativa de los flujos de capital®.

Por su parte, el gobierno asumido en 2003 decidid moderar el esquema y destind recursos a disminuir el
nivel de endeudamiento publico externo (se desarrolla en el cuerpo del informe). Sin embargo, diez afios
mas tarde el contexto econdmico, el aumento desmedido del gasto publico y la monetizacién del déficit
fiscal desataron un nuevo proceso inflacionario con restricciones cambiarias.

A partir de 2015 se inicia el mandato de un nuevo gobierno que asume el desafio de bajar la inflacién como
instancia prioritaria. Adicionalmente, pensando en evitar una nueva crisis, se decide dar una respuesta
gradual a la situacion fiscal por medio de un renovado proceso de financiamiento externo del Estado.

El presente trabajo expone la evolucién de los niveles de deuda sobre PIB y la estructura de vencimientos
con dinamica temporal. El periodo analizado va desde el aio 2004 al segundo trimestre de 2017. Los datos
de deuda utilizados representan cifras oficiales consolidadas, publicadas por el Ministerio de Finanzas de la
Nacion y refieren a la Administracién Central?. Es decir, no se contempla la deuda de las provincias ni la del

Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)3.

Evolucion de la Deuda Publica Bruta

Los ultimos datos disponibles sobre la Deuda Publica Bruta (bruta en cuanto incluye deuda performing*
mas deuda no presentada al canje) refieren al segundo trimestre de 2017. En dicha fecha alcanzaba los
USD 293.789 millones®, lo cual representa aproximadamente el 53,8% del PIB de dicho periodo.

El Gréafico 1 expone la Deuda Publica Bruta en niveles absolutos desde 2004. Con cierta estabilidad hasta
2010, la variable comienza a presentar incrementos escalonados a partir del afio siguiente. El salto mas
significativo se produjo en 2016, cuando la deuda crece a USD 275.446 millones; USD 34.781 millones mas

gue en el afio 2015, con un incremento del 14,4% interanual.

1 Un fenémeno conocido en la bibliografia como “sudden stop”, lo que en términos tedricos se define como la disminucién repentina en la
entrada de capitales en un pais, implicando una contraccion en la cuenta corriente que esta asociada con una caida del producto, del ahorro y
crédito al sector privado y que es seguido, por lo general, de un aumento del tipo de cambio real.

2 No se incluyen los organismos descentralizados ni las empresas estatales.

3 Cuyo principal Pasivo actualmente son las Letras del Banco Central (LEBACS). Estas son titulos de deuda a corto plazo que licita el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) el dia previo al tercer miércoles de cada mes, con pago total y Unico al vencimiento, cuyo
rendimiento o costo financiero surge de una tasa de descuento implicita para el periodo en cuestion.

4 Deuda Publica Performing se refiere a aquella que se encuentra en situacién de pago normal.

5La cifra representa el stock de deuda emitida; es decir el capital adeudado sin intereses.
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Grafico 1: Deuda Publica Bruta. Periodo 2004 - 2do Trimestre de 2017. Stock en millones de ddlares y en porcentajes del PIB.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Finanzas de la Nacion.

En términos relativos entre 2004 y 2014 los niveles de deuda como porcentaje del PIB bajaron de 117,9% a
44,7%; lograndose el nivel mds bajo en el afio 2011 (38,9%). Sin embargo, en 2012 se quiebra la tendencia
y la deuda comienza un nuevo sendero ascendente. En particular, en el afio 2015 se incrementa en casi 10
puntos porcentuales como porcentaje del PIB, pasando de 44,7% a 53,5%. Aqui cabe mencionar algunas
particularidades respecto de la metodologia de este cdlculo. La Secretaria de Finanzas considera los
montos de deuda publica expresados en ddlares (tanto la contraida en moneda local como extranjera); por
lo tanto la deuda en moneda local y el PIB se convierten en funcién al tipo de cambio (se utiliza la
cotizacion del ultimo dia del periodo analizado y no su promedio). De esta manera, después de cuatro afios
de cepo cambiario al tomarse el tipo de cambio post devaluacion, el PIB medido en ddlares se redujo
significativamente, llevando a un aumento del ratio deuda/PIB. Esta es la razén por la cual en el afio 2016
el nivel absoluto de deuda se incrementd de manera significativa pero su relacién con el PIB aumenté sélo

un 0,7% a 54,2%.
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Deuda Publica Bruta por tipo de acreedor y moneda

Al segundo trimestre de 2017, el 51,0% de la Deuda Publica Nacional Bruta se vincula con Agencias del
Sector Publico. El resto esta repartido un 38,7% con el Sector Privado y 9,3% con Organismos Multilaterales
y Bilaterales.

Como se puede observar en los graficos 2 y 3, la composicidn de la deuda fue cambiando en el periodo que
va desde el afio 2004 a la actualidad. En este sentido, en el 2004, la mayor proporcidon de la deuda se
correspondia con el Sector Privado (76,7%) y Organismo Multilaterales y Bilaterales (19,8%). Actualmente
el mayor endeudamiento proviene del mismo Sector Publico (51,0%), seguido del Sector Privado en las

magnitudes antes detalladas.

Grafico 2: Composicion de la deuda segtn tipo de acreedor. Grafico 3: Composicion de la deuda segun tipo de acreedor.
Ao 2004. En porcentaje. Al 30-06-17. En porcentaje.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio
de Finanzas de la Nacion. de Finanzas de la Nacion.

A partir del afio 2011, la deuda con Agencias del Sector Publico comienza a ser el principal componente de
la Deuda Nacional Bruta. Lo anterior puede considerarse una mejora en la calidad de la exigibilidad de la
deuda, en el sentido que la misma siempre puede refinanciarse; pero al mismo tiempo implica una presion
adicional a las finanzas de las instituciones locales. La deuda con Agencias del Sector Publico logrd su
maxima participacion en el afio 2015, llegando a ser el 30,6% del PIB.

En 2016 y al segundo trimestre de 2017 este porcentaje va disminuyendo a costa de un mayor incremento
de la participacion de la deuda con el Sector Privado. Esta ultima tuvo un claro descenso desde 2004 en

adelante, cuando era el 90,6% del PIB pasando a su nivel minimo de 10,7% en 2012. En los afios 2013, 2014
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y 2015 esta relacidén se mantuvo sin grandes cambios, pero 2016 mostré un salto de 6 puntos porcentuales
en su proporcién de deuda (18,4%). Al 30 de junio de 2017 representa el 20,8% del PIB.

Por otro lado, la composicion de la deuda segin moneda nacional o extrajera, muestra claramente la
predominancia de esta ultima (67,6%). Sin embargo, si compardramos el principio del periodo bajo analisis
con el ultimo dato disponible al 30 de junio de 2017, podemos observar que para el afio 2004 la proporcion
de deuda emitida en moneda nacional/extranjera era de 24,3%/75,7% y para finales del primer semestre
de 2017 esta relacion bajé a 32,4%/67,6%. Es decir, que se verifica una mayor proporcién de deuda a pagar

en moneda nacional.

Grafico 4: Composicion de la deuda segun tipo de moneda. Grafico 5: Composicion de la deuda segun tipo de moneda.
Ailo 2004. En porcentaje. Al 30-06-17. En porcentaje.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio
de Finanzas de la Nacién. de Finanzas de la Nacién.

Como porcentaje sobre PIB, se destaca la disminucién en la proporcion de moneda extranjera, que cae del
89,4% del PIB en 2004 a su minima proporcién del 24,8% en 2011. A partir de 2014 la deuda en moneda
extranjera empieza a ubicarse sobre el 30,0% del PIB, alcanzando su maximo nivel en 2015 con el 37,0%. En

el aflo 2016 y parte de 2017 esta relacion se mantiene estable.

Estructura temporal de vencimientos de Capital e Interés de la Deuda

Para considerar la estructura temporal de la deuda en primer lugar se presenta el perfil de vencimientos
estatico que incluye las obligaciones proyectadas de acuerdo a los compromisos firmados al 30 de junio de

2017, con los tipos de cambio, CER y tasas de interés vigentes a dicha fecha.
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Como se puede observar en el grafico 6, los intereses de deuda tienen una mayor concentracién en los
primeros afios venideros, es decir, entre 2018 y 2022. En este sentido, los intereses totales para el afio
2018 ascienden los USS 15.263 millones, de los cuales poco mas de USS 8.000 millones son con el Sector
privado, cerca de USS 6.000 millones con Agencias del Sector Publico y USS 1.000 millones con Organismos
Multilaterales y Bilaterales.

En 2019, los intereses de la deuda con el Sector Privado serdn levemente inferiores y la mayor diferencia la
hardn los intereses de la deuda con Agencias del Sector Publico: disminuirdn en mas de un 40,0%. De esta

manera, el afio que viene ya tiene comprometido intereses por USS 12.616 millones.

Graéfico 6: Perfil anual de vencimientos de interés de la deuda en situacién de pago regular®. En millones de délares. Stock de
deuda y tipo de cambio al 30/06/17. Periodo 2017-2049.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Finanzas de la Nacion.

Para el afio 2020 las disminuciones previstas son mas moderadas y el total de intereses adeudados a la
fecha asciende a los USS 10.800 millones.

En lo que refiere al afio 2021, los intereses de deuda disminuyen en un 20,3% respecto del afio anterior y
alcanzan los USS 8.983 millones. Finalmente en 2022, los intereses vuelven a descender, en este caso un
19,0% interanual, y se ubicarian en los USS 7.546 millones.

Ya para el periodo que va desde 2023 a 2026, los intereses de la deuda promedian los USS 6.000 millones y
luego siguen un sendero descendente. De esta manera, para el afio 2030 los montos llegan a USS 2.500

millones anuales y a partir de 2032 se perfora el piso de los USS 2.000 millones.

6 La deuda en situacion de pago regular es el 99,0% del total de la deuda nacional bruta, siendo el restante 1,0% deuda en situacion de pago
diferido (0.04%) y no presentada al canje (0.96%).
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Respecto a los vencimientos de capital de la deuda, las mayores concentraciones de pago también se
encuentran dentro de los primeros 10 aifos. Fundamentalmente en 2018, 2021, 2022 y 2025. Las cifras
correspondientes a dichos periodos alcanzan los USS 41.036, USS 23.610, USS 22,225, y USS 19.143
millones, respectivamente. Asimismo, el aio 2018 es el afio que tiene el monto mds abultado de capital a
vencer, disminuyendo en mas de un 50% para el 2025. Por ultimo, se destaca que a partir de 2028 los

montos resultan mucho menos significativos, encontrandose por debajo de los USS 5.000 millones.

Grafico 7: Perfil anual de vencimientos de capital de la deuda en situacion de pago regular. En millones de délares. Stock de
deuda al tipo de cambio del 30/06/17. Periodo 2017-2049.

45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000

5,000

0 I I I I I I I I I [ | | | | | | | | | [ | [ | I
B SR U R R U R R G Gr  R JE R i  ( g

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Finanzas de la Nacion.
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Resumen de ideas principales

Entre 2004 y 2014 los niveles de deuda como porcentaje del PIB bajaron de 117,9% a 44,7%.
El nivel mas bajo del ratio deuda/PIB se alcanzd en el afio 2011 con el 38,9%.
En 2012 se quiebra la tendencia y la deuda comienza un nuevo sendero ascendente.

Debido al alza del tipo de cambio post devaluaciéon en 2015 el PIB medido en délares se redujo
significativamente. En este marco el ratio deuda/PIB se incrementé del 44,7 a 53,5%.

En el afio 2016, el nivel absoluto de deuda se incrementd de manera significativa pero no
representd mas que un aumento del 0,7% del PIB (54,2%).

Al 30/06/17 la Deuda Bruta Nacional alcanzé los USD 293.789 millones, lo cual representa
aproximadamente el 53,8% del PIB de dicho periodo.

Los intereses de deuda tienen una mayor concentracién en los primeros afos venideros, mas
especificamente entre 2018 y 2022. En particular, en 2018 los intereses adeudados ascienden a USS
15.236 millones.

Entre los afios 2023 y 2026 los intereses de la deuda promedian los USS 6.000 millones y luego
siguen un sendero descendente.

En lo que refiere a los vencimientos de capital de la deuda, las mayores concentraciones de pago se
encuentran en los afios 2018, 2021, 2022 y 2025. Particularmente en 2018 el capital a vencer es de

USS 41.036, bajando a menos de la mitad de ese monto para el afio 2025.

A partir de 2028 los montos llegan a ser mucho menos significativos, encontrandose por debajo de
los USS 5.000 millones.
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