DEUDA PUBLICA
¢, Cudl es su estado en la actualidad?

En esta oportunidad analizaremos el estado de situacion de este importante
componente de la actividad econémica en la actualidad.

Este es un tema que venimos tratando en mayor o menor medida en numerosas

publicaciones en este medio en general, y en esta seccion en particular.

De hecho, si nos remontamos al afio 2008 cuando este medio comenz6 su

incipiente derrotero para divulgar las actividades del Control...
...HACE 9 ANOS YA... “como pasan los afios”...

...este tema lo tratamos en nuestra segunda publicacion... “Deuda Publica ;lqual

que en 2001? Diferencias y Semejanzas”...

Pero ahora viene a cuento porque muchas voces se alzan desde distintas
posiciones en cuanto al impetu que estd tomando el crecimiento de la Deuda
Publica y que alerta sobre determinados peligros recordando aquellos tiempos, en
los que se aplaudia en el Congreso, pregonando a viva voz, un “default” de los

pagos al exterior con un sentimiento de “orgullo irracional’...

Por eso desde este medio consideramos que es hora de retomar el tema para
poner en claro desde nuestra experiencia, el estado de situacién actual de nuestra

Deuda Publica y compararla con aquellos afios tan convulsionados.

Comencemos por situar la definicion mas acabada de este concepto, que se
encuentra en la Ley 24.156 de Administracion Financiera’. Esta Ley compuesta de

139 articulos y diversas reglamentaciones posteriores, tiene una seccién, el Titulo

! http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/0-4999/554/texact.htm
Texto actualizado de la Ley de Administracion Financiera 24156 en la plataforma de Informacion Legislativa
INFOLEG.
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Il de 16 articulos, dedicados integramente a este concepto en el que se

desglosan las principales caracteristicas de la Deuda Publica.

La norma en su articulo 56 reproducido parcialmente a continuacién destaca la

definicion de este concepto:

ARTICULO 56.-

“..Se entendera por crédito publico la capacidad que tiene el Estado de
endeudarse con el objeto de captar medios de financiamiento para realizar
inversiones reproductivas, para atender casos de evidente necesidad nacional,
para reestructurar su organizaciéon o para refinanciar sus pasivos, incluyendo los
intereses respectivos...”

La dltima informacion oficial de caracter integral de la Deuda Publica de un
ejercicio cerrado que se encuentra a disposicion de toda la ciudadania es la que
se publica en la Cuenta de Inversion 2016, que es nada mas ni hada menos, que
el documento en el que el Poder Ejecutivo Nacional ‘“rinde cuentas” sobre la

administracion de los recursos y los gastos del ejercicio en el que los ejecuta.

En este documento se consigna que la Deuda Publica Total de todo el Sector
Publico alcanza poco méas de U$S 270.000 millones. Recordemos que en aquella
ocasion, en las postrimerias del ejercicio 2001 en el que entramos en “Default” de

la Deuda Publica, ésta alcanzaba también poco mas de U$S 144.000 millones.
.....Y en gué se diferencia unay otra situacion?...

Hay muchas formas de observar los componentes de la Deuda Publica y
esencialmente los elementos que la componen y determinan una serie de
clasificaciones con los que se puede construir lo que se denominan indicadores
gue nos permiten analizar este concepto desde diferentes posiciones en cuanto a
Su magnitud, su importancia relativa y su movimiento a lo largo de un sendero en

el tiempo, en buen romance, su evolucion.

Estos indicadores obran como “ventanas” que nos permiten ver el fenémeno

desde distintas “vistas”.
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Una de las principales diferencias se encuentra en su composicion desde el punto

de vista de la moneda en la que se contrae el pasivo.

Moneda
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4.668

Moneda Moneda
Extranjera o Extranjera
52% > 60%
62.154 = 67.947
Moneda
Extranjera
97%
139.785

Moneda
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30%
Moneda % Moneda Moneda 190.043
Extranjera Extranjera

s 71% Extranjera
b

70%
80.541

81,186 66.831

Noétese que en el 2001 la composicion principal de la Deuda Publica es casi en su
totalidad contraida en “Moneda Extranjera”. El 97% de la Deuda Publica en
aguellos afios estaba compuesta por pasivos contraidos en una moneda distinta a

la de curso legal.

Este aspecto es muy importante porque la moneda de curso legal es la que un
pais puede emitir a través de sus autoridades monetarias. Y la moneda extranjera
un pais la obtiene a través de distintas vias, entre otras por el ingreso de capitales
en inversiones reales o financieras; por el comercio exterior a través de sus
exportaciones de bienes y servicios; o justamente a través del financiamiento en

titulos publicos o empréstitos.

La situacion equivalente en el 2016 es que la moneda extranjera alcanza el 70%
del total del pasivo total contraido. De un vistazo quizas podriamos inferir que este
indicador no esta muy lejos de la situacion vigente en aquellos afios. La evolucion
gue puede verse en los graficos nos destaca que la situacion ha tenido distintos

valores en los ultimos 15 afios. En 2005 con posterioridad al primer canje de
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deuda la distribucién era casi de “cincuenta y cincuenta”, y luego se fue revirtiendo

en favor de la moneda extranjera nuevamente.

Pero como dijimos los indicadores, deben ser vistos como “ventanas” que nos
permiten ver, en este caso la Deuda Publica, con diferentes Opticas en un
momento dado. Y como tal, la observacion de mas de un indicador
simultdneamente nos permitira evaluar con mas precision un estado de otro a lo

largo del tiempo.

Y para ello vamos a recurrir a otro articulo de la Ley en el que nos define otra
clasificacion muy importante: la Deuda Interna y la Deuda Externa, conceptos
gue son totalmente independientes de la moneda en que se contrae el pasivo.

Qué dice nuestra Ley al respecto:

ARTICULO 58.-

“...Se considerara deuda interna, aquella contraida... y cuyo pago puede ser
exigible dentro del territorio nacional...”

“..Por su parte, se entenderd por deuda externa, aquella contraida... v _cuyo
pago puede ser exiqgible fuera de su territorio...”

De la norma se han extraido y destacado los elementos que diferencian cada
concepto en una vision mas moderna de esta clasificacion y que constituye la

esencia que los diferencia.

En efecto, la Deuda Externa es aquella, y repetimos, cuyo pago puede ser

exigible fuera de su territorio, independientemente de la moneda de emisién o

de otro clasificador.

Un ejemplo clarificador fueron los eventos en los que nos vimos involucrados con
la negociacion de la deuda publica que no participé de los “canjes 2005 y 2010”
mas concretamente la denominada genéricamente “deuda con hold outs” y cuyo

pago era exigible en los Tribunales de Nueva York y que tantos dolores de

cabeza nos causo en los ultimos afios en el Juzgado del Dr. Griessa.
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Notemos que si combinamos estos indicadores, proporcion de pasivos en
Moneda Extranjera junto con la proporcion de la Deuda Externa, ambos en el

Total de la Deuda Publica, obtenemos que:

+ En 2001 mientras el pasivo en Moneda Extranjera era del 97% este podia
ser exigible en tribunales fuera del territorio nacional, por ende “con

legislacion extranjera”, 1éase Deuda Externa, en un 59% de la Deuda

Deuda
Externa
84.564

59%

Deuda
Externa
60.171

30%

Publica Total.

<+ En cambio, en 2016 mientras el pasivo esta constituido en un 70% en
moneda extranjera, la deuda externa exigible fuera del territorio nacional es
de un 31%.

Los resultados de esta comparacion nos indican que desde el punto de vista de la
sustentabilidad de la Deuda Publica la situacion es muy diferente en ambos casos.

Esta situacion puede ser combinada con otros indicadores para determinar si un
estado en un momento del tiempo puede alertar sobre alguna vulnerabilidad que
pueda afectar directa o indirectamente al resto de la economia vinculada a algun

aspecto de la Deuda Publica.
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En este entendimiento se pueden comparar complementariamente las tasas a las
que se toman los préstamos o0 a las que se emiten los titulos soberanos; sus

montos, monedas, legislaciones, tipo de acreedores entre otras.

Al tiempo que se pueden comparar con otras variables u otros parametros del
resto de la Economia, tales como el nivel de reservas en el Banco Central, las
tasas de riesgo pais, el acceso a los mercados internacionales de deuda, el nivel
de exportaciones y su saldo de balanza comercial o de pagos, el tamafio del déficit

fiscal y cuasifiscal, las variables presupuestarias, entre otras.

Una importante clasificacion de la Deuda que ha evolucionado “n crescendo” en
los dltimos quince afios ha sido una caracteristica que también ha distinguido a la
evolucion de la Deuda Publica en el periodo: EI Endeudamiento Intrasector

Publico.

Tanto, que el comportamiento de esta variable ha determinado que el
“‘Desendeudamiento” pregonado en los ultimos 10 afios solo haya sido
Desendeudamiento Externo en favor del Endeudamiento Interno especialmente

con otras Agencias del Sector Publico.

En préximas publicaciones iremos analizando desde esta misma seccidn ésta y
otras clasificaciones de este importante componente de la actividad econdmica
objeto del presente Monitor Presupuestario: la Deuda Publica.
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