ENSAYOS ECONOMICOS
N2 3 - Setiembre 1977

1972 Y 197

Por Juan F. Sommer =

I. INTRODUCCION

El presente trabajo tisne el propdsito de estudiar
la evolucifn de la deuda externas Argentina en los dlti -
mos afios y sefialar las caracteristicas salientes del es-
:ado actual de la misma 1/. Para ello se tratar#n de iden
tificar cudles han sido los principales factores que ex-
plican la variacidn de la deuda externa en los {iltimos
afios.

Los cambios observados en- el nivel composicisn y ven
cimiento de 1a deuda externa durante un periodo determi-
nado son el producto de laz estructura de vencimiento
de 1la deuda existente al comienzo del periovdo y de la de
manda v oferta de nuevos préstamos del exterier.

La demanda de recursos externos dependerd de& los cos
tos del endeudamiento externo e interno, de los resulta-
dos de la cuenta corriente del balance de pagos y de la
politica que se siga en materia de reservas. Esta deman-

(") Este trabajo se basa en gran medide en un estudie que dirigif Clasdio Losmer mcbra "Crecimien
to eeconBmico, balance de pagos y deuds externa argentinn, Permpectivas para el perfodo 1977-19H1".
Los comentsrios y obeservaciones de Ernesro V. Feldmgn, Jos€ L. Machinea y Julio NHogubs congribu-
yveron gignificacivamente & mejorar uns primara versifn del misma.

* Gerencia de Investipaciones Econfmicas.
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da se enfrenta con la oferta de fondos externos que pue
de estar afectada por la ex1stenc1a de restrlcclones que
se manifiestan tanto en t&rminos cuantitativos ~limitg-
ciones-del volumen de crédito ofrecido- como en aumentos
en las tasas de inter@s y/o acortamientos de plazos a los
que los acreedores externos estan dlspuestos a conceder
eréditos.

De la conjuncifn de la oferta y demanda de fondos ex
ternos resultan los flujos de préstamos y los t&rminosde
estos (tasas de inter@s y plazos y periodos de gracia) en
un lapso determinado. El stock de deuda exterma en un mo
mento dado es el resultado de lo que ha acontecido con es
tos flujos en el pasado.

Dado que los factores que afectan el endeudamiento
son distintos segin el deudor sea el sector piblico o el
privado, luego de una seccidn (Seccidn 1) dedlcadaa.pre
;sentar las caracteristicas generales de la deuda tomadas
en su conjunto, se incluyen dos secciones (III y IV) en
las que se estudian la deuda del sector privado vy piibli-
co respectivamente.

Algunas de las caracterfisticas del stock de la deu-
da en un momento del tiempa, particularmente el nivel y
los servicios -intereses y amortizacidn- de esa deuda,
pueden relacionarse con alpunas variables macroeconfmi -
cas como ser PBI o exportaciones, para obtener un indica
dor de la existencia de dificultades en el pago de los
servicios de la deuda en el corto plazo. Aunque dtiles pa
ra el andlisis de corto-plazo, estos indicadores no per—
miten hacer inferencias para el medianoc plazo, en virtud
de que no toman en cuenta cambios en la politica econdmi
ca que puedan afectar los resultados esperados en.lacuen
ta corriente del balance de pagos, ¥y los movimientos au-
ténomos de capitales.

El andlisis de la capacidad de la economfa argenti-
na para sostener en el mediano plazo uma tasa dada de cre
cimiento de la deuda sin generar dificultades en el sector
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externo esti fuera de. los limites trazados para el pre-
sente trabajo 2/. No obstante ello, en la parte final se
realiza una somera caracterizacidn de las circunstancias
en que podrian existir dificultades para hacer frente a
los servicios derivados de la deuda externa, con el pro-
pbsito de extraer algunas conclusiones preliminares so-
bre las condiciones que permiten sostener en el tiempo un
crecimiento dado de la deuda externa argentlna, sin difi
cultades en el balance de pagos.

Il. CARACTERISTICAS GENERALES DE LA DEUDA EXTERNA

_ La deuda externa total de Argentina hacia fines de

1976 ascendfa a 9.738 millones de ddlares 3/, aproximada
mente 24 meses de exportaciones de bienes y servicios de
ese afo, y 15% del P.B.I. La deuda efectivamente contrai
da 4/ representaba al mismo momento B.279 millones de do
lares, el eguivalente de 20 meses de exportaciones deble
nes y servicios de 1976. (Ver Cuadro N2 1).

El crecimiento de la deuda en el periodo 1972/1976
“ne del 13,7% anual acumulativo $/. Las exportaciones de
bienes y servicios crecieron a una tasa de aproximadamen
te 18,7%, por lo que la deuda a exportaciones declind le
vemente en 1976 respecto de 1972.

~ la deuda del sector piiblico representaba en diciem-
bre de 1976 el 68,3% de 1la deuda total y el 62,7% de la
deuda efectiva, lo que implica un fuerte aumento de la
participacidn en relacidn a la situacidn del periode 1972/
1975, durante el cual la deuda plblica representaba alre
dedor del 56% del total de la deuda externa.

la estructura de la deuda por acreedor (Cuadro N2 2)
‘muestra que una parte significativa de la deuda total es
de naturaleza comercial, es decir, no sujeta a términos
concesionarios ya que un'Bl,dz de la deuda fue tomado de
bancos, firmas privadas y tenedores privados de titulos.
Este porcentaje es inferior para el sector'pﬁblicq quien
hacia setiembre de 1976 habfa tomado el 29%  de su deuda
en organismos internacionales e instituciones oficiales.
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CUADRO N= 2

ESTRUCTURA DE LA DEUDA ARGENTINA POR TIFO DE ACREEDOR 1/

Piblica Privada Total
Concepto En mill. En En mill. En % En mwill. En %
u$s. ubs. u$s.
Org. internacionales ... 1.130 19,0 17 G,5 1.147 12,1
Instituciones oficizles " 591 9,9 25 0,7 = 6le 6,3
BATECOB . v vesaonamessssvan 2,149 36,2 1.241 35,0 3,390 35,7
Tenedores de tftulos ... 508 8,6 - - 508 - 5,4
Firmas privadas «....... 1.563 26,3 2.258 63,8 3.6821 40,3

TOTAL: 5.941 100,0 3.541 100,0 9.482 100,0

1/ A setiembre de 1976.
FUENTE: Para los niveles de deuda idem Cusdro l. El resto elaboracifu propia.

{1 1. Estimacion de plazos de vencimiento
y tasas de interés

Para analizar el cambio en los térﬂinos de 1la deuda
se recurrid a la estimacidn de plazos de vencimientoy ta
sas de inter8s, a partir de la informacidn existente so-
bre servicios de la deuda 6/ (Ver Cuadro N2 3).

Los plazos de vencimiento promedio del stock de deu
da del sector piiblico, que habian aumentado entre 1972 y
1974, disminuyen en 1975 y 1976, reflejando el deterioro
de la situacifn econdmica y financiera argentina, que di
figulté el acceso a los mercados de capitales externos,
y el acortamiento general de los plazos que se observd
‘en los mercados financieros intermacionales.
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La tasa de inter@s promedio de la deuda piblica au,
mentd hasta 1973 y comenzd a reducirse a partir de ese
momento. En general, puede afirmarse que la tasa de 1nte
rés de la deuda’ argentina sé mueve relaclonada “con 1as_
tasas ‘de interés de los mercados financieros internacio- )
nalés, ya sea medida por la tasa LIBOR o ''Prime- lending
rate'. Estas tasas aumentaron hasta 1974 y luego experi-
mentaron una fuerte caida, Las variaciones en las tasas
de 1nteres de la deuda argentlna que aqul ‘se  presentan -

Son MENos pronunc1adas que las de los mercados 1nterna-'”

cionales, en virtud de que 1nc1uye deuda tomada en dis—
tlﬂtOS momentos del tiempo a distintas’ tasas,_'mientraq'
que. las tasas de los mercados 1nternaclonales corresponm
den: a nuevas contratac1ones. Ademas, la comparaclon se
ve afectada porque las tasas de inter@és no son. 1ndepen—
dientes de -los plazos. Estos hechos 1mp1den extraer cofi~
clusiones acerca de la discrepancia entre las tasas de im
terés de los- mercados internacionales y de  los créditos
recibidos por Argentina a lo largo del tiempo, lo que,ca
mo quedd expresado anteriormente, podria ser utilizado co
mo indicador de. restr1cc1ones en la oferta externa ﬂacre
ditos.

En el sector prlvado, soln seobserva una ampllac1on
de los plazos de: venc1mlento hacia fines del perlodo comn

siderado, Juntamente Qon un aumento en las tasas de
intergs. 7/

Il 2. Servicio de la deuda.

"'El servicio de la deuda 3 mds de 180 dias renresen—
taba en 1976 el 357% de las exportac1one5 de blEnES y ser
vicios de ese afio, mientras que el servicio de Ta deuda
pilblica era el 234 de esas exportaciones. Para 1977 se es
tima que la proporcidn se mdantiene para el agregado mien
tras se espera una caida para el sector piiblico, como con
secuencia de la refinanciacidn de la deuda que se reali-
z8 a fines del afio anterior. Por la misma razén se prevé
un aumento de los servicios de la deuda piiblicaen 1978 y
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1980, con Ttespecto a los servicios de los afios inmedia

tos anteriores. Si se eéxcluyeran los pagos a realizar

por las autoridades monetarias, se observaria una paula- =~
tina declinacidon de los servicios de la deuda a partir
de 1977. 8/ " ' ' o .

Por otro lado, es evidente que ‘a los serviciosde la
deuda a mis de 180 dfas deben agregarse los servicios a
menos de 180 dias para establecer el total de los servi-
c1os. Sin embargo debido a que gran parte de los présta’
mos a menos de 180 dias, especialmente los que'se relacio
nan con importaciones, se pueden considerar como de reng
vacidén casi automatica, su exclusidn no afecta mayormen-—
te las conclusiones” que puedan derivarse de las cifras
anteriores del servicio de la deuda. 9/ R

lil. DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO -

La deuda del sectur privado representd en diciembre”
de 1976 el 79% de las exportaciones de bienes de ese ano, =
v en marzo de 1977, el 66% de las exportaciones entre
abril de 1976 Y matzo de 1977. Ambas cifras representan
los valores mas bajos observados en el periodo considera
do, lo que muestra una tasa de crecimiento de la deuda
entre puntas significativamente inferiores & la tasa de’
crecimiento de las exportaciones. Sin embargo, la compa—
racidon entre puntas oculta los camhios ocurridos durante
el perfodo y que pueden ser apreciados en el Cuadro N<5.

Para comprender cabalmente la evolucidn de la deuda
del sector privado resulta conveniente considerar separa
damente el comportamiento de sus dos componentes princi-
pales, deuda por importaciones y deuda por préstamos, que
representan en conjunto alrededor del 90% de 1a deuda prl‘
vada..

Il 1. Deuda por importaciones del sector privado

Desde un punto de vista tedrico la deuda privada por
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importaciones es un reflejo de la evolucidn de las impor
taciones totales, su composicidn entre importaciones co-
rrientes e importaciones de bienes de capital, y la ofer
ta y demanda de financiamiente externo.

La variacifén de las importaciones totales, caeteris
paribus, afectaran positivamente el nivel de endeudamien
to. En cambio, cuanto mayor sea el componente de bienes
corrientes, para un dado nivel de las importaciomes tota
les, cabe esperar un menor nivel de deuda ya que, en ge-
neral, los plazcs de los créditos para importar bienesde
capital son mds extensos que los de los eréditos para im
portar bienes corrientes.

Por su parte, para un nivel dado ¥y composicitn de
las importaciones,la demanda de crédito para financiar
esas importaciones dependera del costo del financiamien-
to interno en relacidn con el costo del financiamiento
externo debidamente ajustados por elementos de riesgo, ¥
la existencia de normas legales que exijen la obtencidn
de crédito del exterior. La oferta de crédito externo de
penderd de la tasa de inter@s externa, que incorporard en
cada caso el riesgo de insolvencia del demandante y los
riesgos inherentes a la situacién del pais (Creditworth
iness).

Para analizar la evolucién de la deuda privada por
importaciones de la Argentina, resulta adecuado relacio-
narla con la evolucidn de las importaciones teniendo en
cuenta los argumentos antes seflalados y, particularmente
el que durante el periodo existian normas legales que
obligaban a los importadores a tomar créditos del exte-
rior. Algunas de estas relaciones se presentdn en el Cua
dro N2 6. -

Si bien resulta diffeil extraer conclusiones defi-
nitivas en virtud de que existen deficienciasen la infor
macién estadistica, creemos que las cifras permiten com-
probar dos puntos. En primer lugar, la caida en el nivel
de deuda por importaciones en 1975 se debe fundamental-
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DEUDA EXTERNA ARGENTINA 63

mente a la caida en las importaciones corrientes ocurri-
da en el segundo semestre de ese afio respecto de lgual se
mestre del afio anterior. (Véase la relacidn (3)/(8)).
efecto, si bien todas las relaciones entre deuda por im-
portaciones e 1mportaclones caen comparando 1975 con 1974
10/, ello no ocurre al compararla.deuda por 1mportac1o-
nes corrlentes, ‘con las importaciones corrientes de Xos
seis meses. antermorea. Considerando que durante . 1974 ¥
1975 regla la obllgaclon de finaneiar 1mportac1ones . co-
rrientes por un plazo de seis meses, no  deben esperarse
cambios significativos en 1a relac1on (3)/(8) entre fines
de 1974 y fines de 1975.

La implementacidn de la obligacidn de ‘obtener finan
ciamiento externo para las importaciones hace pensar que
en su ausencia se hubiera observado una ca1daeﬂ1e1 nivel
de endeudamiento.

Para analizar cuil hubiera sido la'fuehte‘de finan-
ciamiento de las’ 1mportac10nas -en caso de que el 1mporta
dor tuviera la opcidén de pagar al contado u obtener fi-
nanciamiento externo, se debe tomar en cuenta el costo

del financiamiento externo mis barato (con seguro de cam
bio o sin &l), en relacidn al costo del financiamiento in

terno y elementos de riesgo 31ncert1dumbreqpe afectan la
seleccidn de la fuente de financiamiento 11/.

© Desde mediados de 1973 hasta fines de 1974, el fi-
nanciamiento externo sin seguro de cambio ha sido la me-
jor alternativa de financiamiento externo, calculada ‘ex
post, para plazos de 180 dias (importaciones corrientes).
Ello se debid fundamentalmente a que hasta mediados ' de
1975 1a tasa de variacion del tlpo de camblo fue practl—
camente nula. :

A partir de 1975'e1 éndeﬁdamiehto externo cOn segu-
TO de cambio se convirtid en megor alternatlva de finan-
ciamiento que el epdeudamiento sin seguro de camblo a pe
sar de que a partlr de junio de 1975 se establec1o la
obllgatorledad de tomar seguro de cambio para financiar
importaciones corrientes mediante un depdsito. del 100%
del equivalente en moneda. nacional del valor FOB de la
mercaderia a importar. :



Bl JUAN T, SOMMER

Comparando el costo del financiamiento interno con
la mejor opcidn del financiamiente externo, se observa
que, en general, el costo del erédito interno fue infe-
rior al externo, diferencia que se acentfla entre media-
dos de 1975 y mediados de 1976. Ello hace pensar que, en
ausencia de la obligacidn de financiar las importaciones
corrientes en el exterior, se habria producido una impor
tante caida en el nivel de endeudamiento privado por in-
portaciones, solo atemperado por las limitaciones en la
oferta de crédito interno que elevaba 51gn1f1cat1vamente
el costo marginal del endeudamlento 1nterno._

En segundo lugar, a partir de mediados | de. 1976 se
produce una cafda en la deuda externa prlvada pPor 1lmpor-—
taciones a una tasa significativamente superior a la de
las importaciones de los seis meses antericres a las fe-
chas consideradas. Ello implica que hacia fines de 1976
y comienzes de 1977 &1 sector privade tomaba una menor
deuda sobre sus importaciones o, ‘en otros términos; que
demandaba menor crédito externo por d6lar importado (Véa
se las relaciones (3)/(8) v (3)/(4)) Este hecho fue po-
sible por la reducclon en el porcentaje de las importa-
ciones que, por dec151on de las’ autorldades monetarias,
debia flnan31arse en el exterlor. '

Parece razonable pensar que, ante una - reduccidn en
las obligaciones de financiamiento externo de las. impor-
taciones, los importadores reaccionardn modificando. la
relacidn entre el endeudamiento externo y. el interno, to
mando en cuenta los costos relatives de los créditos ex-
ternos e internos y elementos de riesgo e incertidumbre.
Es probable que, en una primera instancia, especialmente
si los porcentajes de financiamiento externmo obligatorie
son altos, los elementos de riesgo e incertidumbre adquie -
ren - mayor pesc en la bisqueda, por parte de los importa
dores, de un cierto equilibrio entre el endeudamiento ex
terno e interno.  Ello favorecerid-el aumento del’ endeuda—
miento interno. A medida que se reduce' el porcentage_de
deuda externa respecto de deuda total, ' adquirird  mayor
relevancia la diferericia en los costos de ambas fuentes
de endeudamiento. ' o :
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Por ello pensamos que la caida observada en la deu-=
da externa por importaciones a partir de mediados de 1976
se debe fundamentalmente a la reduccidn en la proporcidn
del valor de las importaciones que legalmente deben fi-
nanciarse en el exterior. '

Las politicas seguidas a partir de mediados de 1976
en materia de tasas de interés y tipos de cambio que no
generan diferencias significativas entre los costos del
endeudamiento externo e interno y desalentaron expectati
vas de cambio en el tipo de cambio en el corto plazo, de
ben operar como freno de la cafda en la relacidn de endeu

damiento externo a endeudamiento intermo. 12/

lil 2. Deuda externa del sector privado por préstamos

La demanda de cr&ditos financieros externoas depende
positivamente del rendimiento esperado del usode los fon-
dos y de la diferencia entre los costos del crédito in—
terno y externo. Desde un punto de vista empirico resul-
ta importante establecer la elasticidad de la demanda de
créditos externos ante cambios en la diferencia de costo
para determinar cudles van a ser los efectos del uso de
algunos instrumentos de politica econdmica scbre la com-
posicidn del endeudamiento privado.

En virtud de que no existe informacidén suficiente,
resulta imposible determinar cuantitativamente cudl es
el valor de la elasticidad de la demanda de cr&dito pri-
vado externo de la Argentina respecto de la diferencia
entre costo del endeudamientt externo e interno. 5in em-
bargo, creemos que algunos comentarios sohre la experien
cia de los dltimos anos pueden aportar elementos de jui-
cio para una evaluacidn cualitativa de 1la respuesta de
la demanda de cr&ditos externos ante cambios en los cos-
tos.

La deuda externa privada por préstamos crecid fuer-
temente en 1975, se mantuvo en niveles relativamente al-
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tos hasta mediados del afio siguiente y luego comenzda de
clinar, hasta alcanzar, en marzo de 1977, valores 51m11a
res a los de fines de 1973 {(Véase Cuadro N= 7).

De los datos presentados en ese cuadro puede infe-
rirse adem3s que el crecimiento de la deuda externa por
préstamos durante 1975 se debe fundamentalmente al aumen
to considerable de las operaciomes de pase que fueron in
centivadas por el dlto rendimiento que podia esperarse
del endeudamiento externo con seguro de cambio. Ellpo fue
consecuencia de que las primas por seguro de cambio se
mantuvieran en valores significativamente inferioresa la
diferencia entre las tasas de rendimiento inte€rno de la
inversidn en activos financieros v reales,y las tasas de
interés externas.

Pero, como se expresd anteriormente, la demanda de
endeudamlento externo no es sdlo funecidn delatasa de re
tortto -esperado de dicho endeudamiento, sino tamblen‘ﬂala
diferencia entre los costos del eqdeudamlento externo e
interno. Durante 1975 y hasta comienzos de 1976 el costo
del endeudamiento interno aumentd significativamente res
pecto del costo del endeudamiento externoc con segurc de
cambio 13/, producto de las altas tasas de inflacidn que
generaron un aumento en las tasas de interés 1nternas no
minales y una reduccién en la oferta de crédito.

El aumento de la prima por seguro de cambio, y la
caida de la tasa de inflacidn, -a partir de mediados de
1976, implicaron un aumento del costo del crédito exter-
no con segure de cambioc y una disminucién de losz benefi-
cios derivables de esta forma de endeudamiento - externo.
Ello explica la fuerte caida en el endeudamiento privado
por préstamos con segurc de cambic que se observa a par-
tir de setiembre de 1976,

Los préstamos sin seguro de cambic descendierom, es
pecialmente a partir de 1975, hasta mediados de 1976;15n
do los costos de esta forma de endeudamiento externo se
hace significativamente superior al de endeudamiento con
seguro de cambic como consecuencia de las sucesivas deva
luaciones que se producen en ese lapso. 14/
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Ello generd una transferencia de deuda sin seguro a
deuda con seguro, aunque de magnitudes inferiores a Ilasz
que podrian esperarse teniendo en cuenta las diferencias
de costos entre estas formas de endeudamiento y los ali-
cientes que existian para el ingreso de pases. La ‘exis-—
tencia de limitaciones para cancelar deudas antes de la
fecha vencimiento podia explicar, al menos parcialmente,
la persistencia de un volumen significativo de deuda sin
seguro de cambio. Otro factor que explicaria este fendme
no, aunque en menor medida, es el hecho de que algunos
préstamos, aungue daclarados a corto plazo, pueden ser en
realidad radicaciones de capitdles que las firmas no es-
tdn dispuestas a utilizar con flnes especulativos de cor
to plazo. 15/

Las politicas seguidas a partir de mediadosde 1976,
de liberacidn de las tasas de inter&s y de cambios en el
tipo de cambio acompaiiando los movimientos que se regls~
tran en los precios internos, de manera tal que no exis-
tan diferencias significativas entre los costos del en—
deudamiento interno y externe sin segurc de cambio,
juntamente con la reduccidn de incentivos a las operacig
nes de pase, explican el aumento observado en el endeuda
miento externo sin seguro de cambio a partir de mediados
de 1976.

En resumen, sobre la base de la informacidn disponi
ble se puede inferir que la deuda externa privada por
préstamos solo se vio afectada significativamente duran-
te 1975 v mediados de 1976, mientras el costo del crédi-
to externo con seguro de cambio se mantuvo significativa
mente por debajo de los rendimientos que podrian esperar
se del uso de ese crédito, el costo del cré&dito interno
era relativamente mds alto, y existfan limitaciones a la
disponibilidad de financiamiento interno.

lI1 3. Términos de la deuda privada

No existe buena informacidn para establecer feha-
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cientemente cuiles son los t&rminos de la deuda del sec-
tor privadeo, en materia de plazos, periodos de gracia y
tasas de inter&s. Sin embargo, sobre la base de informa-
cidn fragmentaria disponible se podrfa inferir que lps
plazos de vencimientos originales de la deuda privada son
relativamente cortos. Por ejemplc, en setiembre de 1976,
el 65% de la deuda privada era a menos de un afio yel 76/
a menos de cinco afos.

Los resultados de una estimacién del vencimiento
promedic y de las tasas de inter@s del stock de la deuda
privada se encuentran resumidos en el Cuadro N2 8. Con
regpecto a los valores de las tasas de interés, debe ha-
cerse notar que los compromisos de pagos de la deuda por
importaciones y por otras obligaciones se encuentran afec
tados por el hecho de que frecuentemente se pactan sin un
inter&s explicito, estando incluide en el monto global,
Esto es fundamentalmente aplicable a importaciones co-
rrientes con financiamiento a corto plazo, y a otras obli
gaciones que aparecen como consecuencia de restricciones
en las remesas al exterior. Por estas razones el valor
mis indicativo sobre tasas de interés pagadas por el sec
tor privado es el de los préstamos. 16/

Observando los valores de las tasas de interés de
préstamos externos se puede afirmar que &stas se mueven
en el mismo sentido que las tasas .de interés de los mer-—
cados internacionales, medidas, por ejemplo, por la tasa
del euroddlar 17/. Solo hacia fines del periodo se apre-
cia una fuerte suba de las tasas de la deuda argentina
sin que ello se corresponda con aumentos en aquellas ta-—
sas. Este fendmeno resulta dificil de explicar, en vir-
tud de que la mayor diferencial entre las tasas de los
mercados internacionales y la tasa de préstamos a Argen-—
tina se produce en momentos en que el pais tiende desde
el punto de vista de los acreedores, a mejorar su situa-
cidn en cuanto al grado de solvencia (Creditworthiness).

18/.

Las tasas de inter&s por préstamos para financiar
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importaciones tambié&n experimenta un aumento hacia Ffines
del perfodo considerado. Ello, sin embargo, puede ser con
secuencia de la mayor 1nc1denc1a que tienen las importa-
ciones de bienes de capital en el total de importaciones,
lo que hace aumentar los montos de intereses pagados,
(que se encuentran explicitos en mayor medida) y, en con
secuencia, de acuerdo con la metodulogla aqui empleada
se obtendra una estimacidén mids altade la tasade interds.

Los plazos de la deuda privada no han experlmentado
fuertes variaciones a lo largo del periodo, con' excep-
cidn de diciembre de 1976 vy marzo de 1977, en: "donde se
observa un aumento de los plazos de la deuda por irrorta
ciones, explicable tambign por la mayor incidencia cz la
deuda por importaciones de bienes de capital, con - lazo
de financiacién mids extensos, el total de 1la deuda. por
importaciones Los venc1m1enEos promedios de la deuda por
préstamos fluctia en alrededor de dos atios de plazo

Il 4. Deuda prlvada por tipo de acreedor

No se tlene informacidn completa acerca de la deuda
privada por tipo de acreedor,.aun cuando puede afirmarse
que la deuda del sector privado se distribuye prictica-
mente en su totalidad entre bancosy firmas privadas. Los
principales pafses acreedores de la deuda del sector prl
vado, (Cuadro N2 9) eran en marzo de 1977 ios EE U, (34,7%
del total de la deuda), el Reino Unido (10,0%), la Reptbli
ca Federal de Alemania (9%), Suiza (9,5%), Italia (8,1%),
Panami (4, 1%2) y Francia (2, 6/) El monto debido a estos
paises representa aproxlmadamente las 3/4 partes del to-
tal de la deuda privada. La deuda a organismos internacio
nales representaba menos del 2% de la deuda privada a f1
nes del afio 1976, Puede observarse ademis que no se han
producido cambios significativos en las participaciones
de los paises acreedores a lo largo del perfodo

La estructura de la deuda por paises acreedores pre
senta marcadas diferencias con la composicién de las im-
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portaciones argentinas por pafses de origen, reflejando
el papel desempefiado por los centros financieros interna
cionales en la intermediacidn de los flujos financieros,
Estados Unidos, Suiza, el Reino Unido y Panamd son los
paises donde se observa la mayor discrepancia entre su
participacidn como acreedores de la deuda y como origen
de las importaciones argentinas,

IV. LA DEUDA DEL SECTOR PUBLICO
IV 1. Aspectos generales

A fines de 1976 la deuda piiblica total ascendia a
6.648 millones de dflares, o sea 16 meses de exportacio-
nes de bienes y servicios de ese afio, mientras que la deu
da efectivamente contraida ascendfa a 5.189 millones de
ddlares, equivalente a 13 meses de exportaciones de ese
afio. (Ver Cuadros Nros. 10 y 11)

Resulta diffeil determinar cudl ha sido la tasa de
crecimiento de la deuda pifiblica total entre 1972 y 1976,
debido a la falta de informacidn adecuada. Un fendmeno
saliente de las series es 1la discontinuidad que existe
en la deuda total entre 1973 y 1974, también presente en
las series de deuda por importaciones, de deuda no com-
pensatoria v deuda a m3s de 180 dias.

Esa discontinuidad parece deberse fundamentalmente
al fuerte aumento de compromisos de endeudamiento, de mag
nitud similar a la diferencia entre la deuda total y la
deuda efectiva de 1975, cuyo desembolso se produce en los
afios siguientes. Teniendo en cuenta este hecho se podrfan
realizar dos estimaciones de tasa de crecimiente de 1la
deuda externa del sector piiblico. La primera, paraladeu
da ptblica total, sobre la base de Jlos datos tales cua-
les se presentan en la serie correspondiente, La segun-
da para la deuda piiblica efectiva, comparando los valores
de la deuda total de 1372 y 1973 con la de la deuda efec
tiva  que se encuentran disponibles a partir de 1975.
Cbviamente esta {ltima estimacidn supone que en
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. CUADRO N2 11

DEUDA PUBLICA EXTERNA ARGENTINA
(Efectivamente contraida)

(En millones de dSlares)

1975. 1976 1977
Diciembre |Diciembre|Marzo
Por deudor «.icvvernsvnannass 4.021 5.189 5.328
Administracién central ..... 733 991 1.089
Organismos descentralizados 384 390 457
Gobiernos provinciales .,.... 45 36 35
Gobiernos municipales ...... 6 9 8
Empresas del Estado s.ureasn 921 1.047 1.073
Sociedades con participacién '
del Fstado ,.vsieeesern veus 1.170 1,117 1.123
Banco Central (1) .cvvenness 705 1,547 1.492
Otros bancos oficiales ..... 57 52 51
Por tipo de deuda (1) ..,..... 4.021 5,189 5.328
Financiamiento no compensato
Ti0 vevnvnnenannnrs s asraaan 3.082 3.172 3.350
Financiamiento compensatorio 939 2,017 1,978
Banco Central seveveavsnnsens (705) (l 547) (1.492)
Tegoreria General de la Na-

CLIBM vevernsvrnvranennannas . (234)  (470) - (486)
Por plazo (1) civeceessrsnans 4,021 - 5.189 5.328
Financiamiento a menos de 180 ‘ _ .

dias seevsenns ererarseaares 717 675 675
Flnanc1amlento a mis de 180 : _
dT88 sivenenrrrsvanarsen ves 3.304 4,514  4.653
Por concepto (1) v.ieovenns ven 4,021 5.189 5,328
Importaciones ...ieeeaas ceas 1.078 1.244  1.197
PrEstamos suoeessronsas P 2.863 3.896  4.083
Otras obligaciones financie— * '

TAS suvveasssncnnnnnsssvens 80 49 48 ‘

(1) - Neto de utilizacifn del tramo de oro, FMI.
FUENTE: Idem Cuadro N° 10. '
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1972 y 1973 los valores de la deuda efectiva no eran s;a
nificativamente diferentes de los de la deuda total 19/,
Calculadas sobre esta base las tasas de crecimiento anua
les, serian 21,1% para la deuda total y 13,8% para la
deuda efectiva. 20/

La deuda del sector p@iblico a fines de 1976 tenfaun
vencimiento promedio de 5,9 afios (4,9 si se toma exclusi
vamente la deuda efectivamente contrafda), mientras que
el inter&s promedio era de 8,02 (8,8% para la deuda efec
tiva). (Ver Cuadros Nros. 3 y 12)-

Al estudiar los cambios en los t&rminos promedio de
la deuda pfiblica puede observarse un acortamiento en los
plazos desde 1974, mientras que la tasa de inter&s prome
die sigue, en geperal, los cambios .em las- tasas de los
mercados internacionales. : S

IV 2. Deuda del sector pablico por tipo
de financiamiento

La deuda compensatoria del sector pdblico ha creci-
do en forma significativamente mis rapida que la .deuda
no compensatorla. Ello reflejdé la decisidn de las autori
dades econdmicas que asumieron el poder en marzo de 1976
de obtener fondos externos para afrontar los compromisos
inmediatos de pagos, refinanciar la deuda vy reconstituir
reservas, que habian sido reducidas a un minimo por los
gignificativos desequilibrios que experimentd la cuenta
corriente del balance de pagos desde fines de 1974.

La deuda compensatoria, definida como la suma de la
deuda del Banco Central (excluyendo los acuerdos bilate=
rales con ALALC), y la colocacifn de bonos externos, des‘
tinados a pagar deudas por remisidn de utllldadeS‘yotros
pagos al exterior, ascendfan a fines de 1976 a 2.006 mi-
llenes de délares, lo que representaba el 30,2% y el 38%
de la deoda total y efectiva del sector p‘bllco respectl
vamente. : : .
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78 JUAN F. SOMMER

La tasa de crecimiento de la deuda compensatoria cal
culada entre puntas fue de 36,4% anual acumulativo, para
el periodo 1972-1976, mientras que en los dos dltimos
afios alcanzé el 78,0% anual, como consecuencia de los de
sequilibrios del balance de pagos mencionados anterior-
mente. :

Hacia marzo de 1977, la deuda compensatoria era 8i-
milar al nivel de reserva internaciomal del Banco Cen-
tral (Ver Cuadro N2 13). Ello implica un sensible mejora
miento de la relacidn existente a fines de 1975 y es con
secuencia de los resultados de la cuenta corriente del Ba
lance de Pagos registrado durante 1976 vy comienzos de
1977, que permitieron una fuerte acumulacién de reservas
a pesar de la salida neta de capitales privados.

CUADRO N2 13

DEUDA COMPENSATORTA Y RESERVA

- En millones de d@lares -

Concepto 1972{ 1973 | 1974|1975 | 1976 (1977 1/ .
1. Deuda compensa : .

£OTif uevvas 579 815 633 939 "2.006 1.971
2. ReServas ..... 529 1.412 1.341 618 1.772 2.010
1/2 ... vieev... 1,09 0,58 0,47 1,52 1,13 0,98
1/ Marzo.

Fuente: Elahoracifn propia sobre la base de datos de la-
Gerencia de Exterior del BCRA.
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La deuda total no compensatoria crecid entre 1972 y
1976 al 16,6% anual, (8,87 entre 1974 y 1976) mientras
que la tasa de crecimiento de la deuda efectiva, calcula
da sobre la base de las consideraciones realizadas al
comienzo de esta seccidn para el perfodo 1972-1976, era
del 6,1% anual (3,2% entre 1975 y 1976).Estas dltimas re
presentan tasas significativamente inferiores a las del
crecimiento de las exportaciones.

IV 3: Deuda del sector piiblico por tipd de deudor

A fines de 1976, los principales deudores del sector
pfblico (Ver Cuadro N> 14) eran las empresas del Estado,
el Banco Central, las sociedades con participacifndel Eg
tado v la Administracidn Central,

La estructura de la deuda por deudor en 1976 es sig
nificativamente distinta de la existente en los primeros
afios del perfodo considerado, lo que indica tasas de cre
cimiento diferentes para los ¥arios deudores. Los orga-
nismos que se endeudaron a tasas mayores duranteel perio
do 1972/1976 fueron: Banco Central (44,1%Z anual acumula-
tivo entre puntas), sociedades con participacidn del Es~

‘tado (27,4% para la deuda total a 17,54 para la deuda

efectiva) organismos descentralizados (20,7% para la deu
da total v 8,87 anual para la deuda efectiva) y empresas
del Estado (19 6% para la deuda total y 8,3% para la deu
da efectiva).

" Los términos de la deuda son marcadamente distintos
entre deudores. Asi, por ejemplo, las sociedades con par
ticipacidn del Estado son las que presentan una deuda con
vencimientos mds prolongados, mientras que los plazos de
vencimiento de la deuda del Banco Central y de los ban-
cos oficiales son las mds breves del sector plblico. (VEa
se Cuadros Nros. 3 y 12) 21/. Los plazos para la deuda
del sector piblico en su conjunto se han acortado a par-
tir de 1974, aunque rniuevamente aqui esta tendencia no es
uniforme para los distintos deudores, ya que en los ban-
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DEUDA EXTERNA ARGENTINA 81

cos oficiales existif leve tendencia hacia el aumento de
los plazos y la caida en los vencimientos promedio de la
deuda de los servicios gubernamentales sdlo se observa a
partir de 1975,

La tasa de inter@s de la deuda solo muestra diferen
cias significativas para el Banco Central y los bancos
oficiales que se endeudan a tasas menores que el resto
del sector piiblico.

IV 4. Deuda del sector piiblico por acreedor

Los principales paises acreedores del sector pibli-
co a fines de 1976 (Ver Cuadro N2 15) eran los Estados
Unidos (32%), la Repiiblica Federal de Alemania (12,3%),
Japén (6,9%), el Reino Unido (6,5%Z) y la Unidn Soviética
(4Z). La deuda a los organismos internacicnales represen
taba el 16,6% del total de la deuda, siendo el Fondo Mo-
netario Internacional el principal acreedor dentro de es
te Gltimo grupo.

La deuda por tipo de acreedor (Cuadro N2 16) mues-
tra la preponderancia de los acreedores privados dentro
del total de la deuda pfiblica, ya que son los acreedores
de aproximadamente el 74% del total de la deuda. Dentro
de 8stos, son los bancos del exterior los de mayor parti
cipacifn, ocupando el segundo t&rmino las firmas priva-
das.

Las mayores tasas de crecimiento de la deuda piibli-
ca por acreedor entre 1972 y 1976 se observan en la deu-
da a Organismos Internacionales (18,2% anual), Institu-
ciones Oficiales (41,9%) v Bancos (40,5%). Ello refleja,
por un lado, los efectos del aumento de la deuda compen-—
satoria que acelerd el crecimiento de la deuda argentina
con los organismos internacionales a partir de fines de
1975 y con los bancos hacia fines del afio -siguiente, ¥y
por el otro, la obtencidn, entre 1974 ¥ principios de
1976, de crédites atados de instituciones oficiales, pa-
ra el financiamiento de importaciones.
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84 JUAN F. SOMMER

V. RESUMEN Y CONSIDERACIONES FINALES

La evolucidn y caracteristicds de la deuda externa
argentina que hemos estudiado en las secciones  anterio-
res presentan rasgos distintos segiin sea deuda del sector
privado o del sector pilblico. Ello justificd un tratamien
to separado para cada uno de estos sectores.

La tasa de crecimiento de la deuda del sector priva
do, entre 1972 y 1976, medida entre puntas, ha sido sig-

‘nificativamente menor que la del sector piblico. Sin em~
~bargo, se habia observado un fuerte crecimiento de esa

deuda durante 1974 y 1975. Este movimiento obedecid alos
fuertes incentivos otorgados a la entrada de capital pri
vado de corto. plazo mediante la fijacidn de primas por
Seguro de cambio, muy por debajo de las diferencias en-
tre los rendimientos nominales de activos financieros in.
ternos y las tasas de inter@s externas. El aumento de la
deuda generado por el uso de estos incentivos fue el prin
cipal factor de osc1lac1on del nivel de deuda del sector
prlvado.

Visto con una perspectlva de mas largo plaga, ese

crecimiento ‘del endeudamiento aparece comoc "extraordina-

rio" 22/, producto de las necesidades de divisas para ha
cer frente a obligaciones inmediatas, en circunstancias
en que el pafs se encontraba con un bajo nivel de reser-
vas'disponibies, a su vez producto de las politicas se-
guidas en materla de tipos de camblo y de precios que ha
bian desalentado exportaciones y alentado 1mportac1ones
de bienes y servicios, y de la influencia de factores exd

. genos —aumento del precio del petrdleo y restriceciones a

las importaciones de carnes en mercados tradiciomales-,
que motivaron un fuerte desequilibrio en 1a cuenta co-
rriente del balance de pagos entre flnes de 1974y comien
zos de 1976.

Los resultados en la cuenta corrlente vy la lnestabl
lidad econdmica y politica 1mperante en el pais durante
esos afics restringieron seriamente la oferta de cré
ditos externos. Con el propdsito de evitar la ce
sacidn de pagos, las autorldades economlcas incentiva-
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. . . _
ron la entrada de capitales privados como 'unz 'manera de
"compensar" el déficit en la cuenta , corriente del balan-
ce de pagos. ' : ' vl

Excluyendo' los efectos de la polftica de fuertes sub
sidios .2 las operaciones de pase, el ingreso neto de ca-
pitales por préstamos del exterior no vinculados a impor~-
taciones no ha variado significativamente a lo largo del
periodo considerado. Ello, sin embargo, no nos permlte in
ferir que esta situacidn necesariamente segulra en el fu-
turo. Gran parte del periodo considerado se caracteriza
por la existencia de tasas de interés reales negativas al
menos en el sistema bancario, lo gque 1nduc1a la- démanda
de crédito interno. Sin embargo la oferta. de crédito in-
terno a esas tasas de interés se encontraba limitado, lo°
que expllca en parte que no se hayan producido significa—
tivas caidas en la demanda de cré&ditos del exterior. Otro
factor que explica la relativa estabilidad del nivel
de deuda privada por préstamos, es que parte de esta deu-
da aunque declarada de corto plazo corresponde en reali-
dad a radicaciones de capitales extranjeros que se reali-
zan bajo la forma de préstamos entre empresas vinculadas
23/. | i

De mantenerse las politicas de libre determinacifn de
tasas de interés, la, fijacidn de tipos de. tambio que acom
pafien los movimientos internos de precios'y que desalien—
ten las expectativas de bruscas y temporalmente inciertas
variaciones en el tipo de cambio aplicadas d partir de me
diados de 1976, y particularmente, si se institucionaliza
ra un mercado futuro de cambios, resulta plausible suponer
que el endeudamiento externo por préstamos del sectoi pri
vado alcance niveles superiores a los actuales. Ademds,den
tro de este contexto de politicas econﬁmicas' es . posible
que, cambios en la diferencial del costo del endeudamien-
to interno y externo produzcan variaciones significativas
en los nlveles de endeudamiento externo del sector prlva*
do.

Por otro lado, la existencia de factores que generen

I , .
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expectativas de cambios en la politica econfmica, al au-
mentar el peso de los elementos de riesgo € incertidum-
bre respecto de la rentabilidad esperada del endeudamien
to externc en relacidn al intermo, constituyen factores
limitantes del aumento de endeudamiento del sector priva
do,

La deuda externa privada por importaciones refleja
fundamentalmente la evolucidn que han tenido las importa
ciones, en virtud de que existid obligacién de obtener
financiamiento externo tanto para importaciones de bie-
nes corrientes como de bienes de capital 24/.. La imple-
mentacién de medidas de este tipo supone que en su ausen
cia se hubiera observado una caida en el nivel de endeu-
damiento 25/. Ello posiblemente hubiera sucedido durante
gran parte del perfodo considerado, ya que los costos del
endeudamiento internc fueron, en general, inferiores a
las del endeudamiento externo.

La reduccifn en las obligacienes de financiamiento
externo, producidas a partir de mediados de 1976, se re-
flej6 en un aumento en los pagos de contado y, consecuen
temente, en una caida en la relacién de deuda a importa-
ciones. El aumento del costo del crédito interno en rela
cidn al externo, que tambifn tuvo lugar a partir de la
fecha, deberfa actuar como freno a esta caida, una vez
que las empresas hubieran encontradoun cierto equilibrio
entre endeudamiento externo e interno, el que, tal como
en el caso de deuda por pré€stamos, estard afectado por
elementos de riesgo e incertidumbre.

Hemos visto que la deuda del sector privadocesde re
lativamente corto plazo, y si bien en peneral parece ser
deuds que se renueva periddicamente (revolving), tantopa
ra importaciones como para pré€stamos, este cardcterde la
deuda no debe enfatizarse demasiado.Posibles cambios, o
simplemente expectativas de cambios en las variables que
afectan el costo del endeudamiento externc en relacifnal
interno pueden inducir una anticipacidn en lacancelacidn
de deudas que afectard la situacifn de corto plazo del ba
lance de pagos. .
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La deuda del sector pGblice ha crecido a tasas sig-
nificativamente superiores a las de la deuda del sector
privado, fundamentalmente como consecuencia del endeuda-
miento de las autoridades monetarias, para hacer frente
a las crisis de balance de pagos de 1975 y comienzos de
1976.

Como consecuencia de los superdvit en la cuenta co-
rriente del balance de pagos que se producen a partir de
mediados de 1976, el aumento del endeudamiento compensa-
torio posibilitd un fuerte crecimiento en el nivel de re
servas. La acumulacidn de reservas presenta costos y be-
neficios que deben ser adecuadamente evaluados alos efec
tos de determinar la conveniencia de incrementar el endéz
damiente externo. Los costes de un incremento dade de la
reservas brutas, estaran determinados por la diferencial
de las tasas de inter8s de un monto equivalente de prés-
tamos y de las colocaciones de esas reservas. Por su par
te, los beneficios estardn dados por el mayor ni-
vel de liquidez internacional, que puede ser de gran im
portancia frente a una situacifn de crisis de balance de
pagos, va que ello podria evitar y/o suavizar los ajus-—
tes en el nivel de actividad econdmica para equilibrar
el balance de pagos. '

Sin embargo, una politica de mantener niveles altos
de reservas vy de deuda serd solamente conveniente en aque
llos casos en que los plazos de vencimiento no. sean cor—
tos, puesto que al haber dificultades de pagos podriacom
plicarse la renovacién de la deuda existente; . que debe
ser amortizada en ese momento. co

.. Teniendo en cuenta la influencia de factores estruc
turales sobre el resultadoc del balance de pagos de Argen
tina, los beneficios de mantener um nivel relativamente
alto de reservas pueden ser significatives, particularmen
te si ello permite una mejora en la estructura de venci-
mientos de la misma. : :

El endeudamiento no compensatorio del.sector piibli-
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co también muestra tasas de crecimiento mayores que la
deuda del sector privado, aunque en general Inferiores a
la tasa de crecimiento de las exportaciones. Es evidente
que un cierto crecimiento de la deuda externa del sector
piiblico se justifica por la contribucifn que los recur-
sos externos pueden hacer de la acumulacidn de capitalywy,
en consecuencia, al crecimiento econdmico del pais. Pero
para ello es necesario, por un lado, 'que los TECUrsos ex
ternos no actilen como sustitutos de recursosinternosgéﬂ
vy por el otro, que esos mayores recursos no se utilicen
para financiar gastos de comsumo y actividades, ineficien
tes y, en cambio, sirvan para financiar directa o indi-
rectamente los proyectos de mids alta rentabilidad social.
El andlisis de la contribucifn del endeudamiento externo
del sector piiblico al crecimiento del producto, que mo se
encard en el presente trabajo, es de fundamental impor-
tancia para determinar cuil es la tasa de crecimientora
zonable" de la deuda de dicho sector.

Al observar las cifras de deuda extérna, resulta ca

sl obvio plantearse si el nivel de la deuda es alto,

o en otros t&rminos, si el pais se encuentra en condicip
nes de sostener en el tiempoc ese nivel y una determinada
tasa de crecimiento-de la deuda, sin que el peso del pa-
go de los servicios y/o restriceiones en la oferta de eré
dito externo exijan un ajuste en el balance de pagos que
afecte el nivel de actividad econdmica interna.

Para analizar la situacidn de Argentina, se podrian

plantear unconjunto de indicadores "objefivos" de deudd,
.como por ejemple, la razdn de deuda a exportaciones, o-al

producto; la razdn del servicio de la deuda en-un perio-
do determinado a exportaciones; la tasa de crecimientode

'la deuda o de los servicios en relacifn a la tasa de cre
cimiento de las exportaciones, etc., para predecir, so-

bre:la base de comparaciones internacionales,; la existen

:cia.de.un nivel de endeudamiento difficilmente sostenible
~en ‘el corto:plazo. 5i bien algunos de estos indicadores

sirven para detectar dificultades en la capacidad dé pa-
gos del pais, generalmente se refieren a acontecimientos
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pasades, a veces coyunturales que no toman en cuenta las
perspectivas de mis largo plazo de la economia en su con
junto y fundamentalmente, los efectos esperados de cam-
bios en las polfiticas econﬁmicas.

La importancia de los efectos de estos cambios so-
bre el cardcter critico del nivel de endeudamiento exter
no pueden apreciarse ~tal vez de una manera extrema- ape
lando a la experiencia de los Gltimos afios . Encontramos
alli lo que podrfa denominarse las dos caras del endeuda
miento externo argentino. Por un lado, la experiencia de
1975 y los primeros meses de 1976, en donde, la situa-
cién deficitaria del balance de pagos ~producto de poli
ticas econfmicas que favorecen las importaciones de bie-
nes y servicios y desincentivan las exportacionesy de la
inestabilidad econémica y politica-, v 1la restriceidn
existente en la oferta externa de créditos hacian pensar
que el nivel de deudanoera sostenible en el tiempo. Por
otro lado, con los cambios de pelitica introducides apar
tir de abril de 1976, que implicaron un ajuste en el ni-—
vel de actividad economlca, y con los resultados cobteni-~
dos en la cuenta mercancias del balance de pagos en esge
afio y los esperados para 1977, en parte producto de la re
duccion en el nivel de actividad, la situacidn se revier
te completamente, el nivel de la deuda no resulta insos-
tenible y las condiciones de solvencia (Creditworthiness)
de Argentina mejoraron sustancialmente para los acreedo-
res extranjeros.

Las dificultades que pueden existir en el mds larpo
plazo para hacer frente al page de los servicios de la
deuda extermna dependerdn fundamentalmente del resultado
que se obtenga en la cuenta corriente del balance de pa-
gos, v de los té&rminos del endeudamiento. De pérsistiren
el futuro las politicas econdmicas aplicadas emn los GLlti
mos 30 afios 27/, es posible predecir el surgimiento pe-
riddico de dlflcultades en el sector externo, momentosen
los cuales los servicios de la deuda constltuirian una
carga adiciomal. Por otro lado, en un contexto de politi
cas econfmicas estables y viables en el medianc plazo,
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gue corrijan el sesgo antiexportador que caracterizd la
polftica econdmica de los Gltimos afios 28/, las dificul-
tades del sector externc en el mediano plazo pueden re -
ducirse significativamente,. '

Sin embargo, tomandc en cuenta laposibilidad de que
factores exdgenos (v.g. factores climiticos, cambios en
la demanda externa de las exportaciones argentinas y en
los precios de importacidn, v alounos factores estructu-
rales de influencia 2n el corto plazo, como el ciclo ga-
nadero, la elasticidad ingreso de las importaciones rela
tivamente alta y la elasticidad y precio de las importa-
ciones relativamente baja) puedan actuar en forma negdti-
va sobre el resultado de balance de pages, la .evolucidn
del sector externo en el mediano plaze puede no estar
exenta de dificultades en el corto.

Es en este contexto donde adquiere fundamental impoxr
tancia implementar una polftica racional de endeudamien-
to externo, particularmente del sector piiblico-que fije
limites a su crecimiento y controle sus términos—, v de
formacion de reservas, para evitar que difjcultades enel
sector externo, producto de situaciones coyunturales,
obliguen a aplicar politicas econdmicas que afecten el ni
val de actividad interna.
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Apéndice |

"Estimacidn de los t&rminos de la deuda existente, a par
tir de la informacidn de los montos totales y la proyec
cidn de servicio de la deuda" */

La informacidn acerca de la deuda externa argentina
no incluye una estimacidn histérica de los periodos de
vencimiento promedio y las tasas de inter@s aplicables a
los préstamos, tanto del .sector plblico como del privado.
Es posible obtener el vencimiento y tasa de interé&s pro-
medio, a partir de los datos existentes, en forma aproxi
mada. Ello permite conocer las caracteristicas de la deu
da existente aun momento dado en el pasado, E1 método sin em
bargo, tiende a sobreestimar el vencimiento promedio.Sin
embargo, es de utilidad para juzgar la actual situacién
de endeudamiento del pais.

La informacifn se puede obtener para cada tipe de

deuda, al existir proyeccciones del servicio de la deuda
a partir de los datos de deuda existentes.

1. Periode de vencimiento promedio

La informacidn existente acerca de deuda clasifica los
préstamos por grandes categorias de acreedores, por
periodo de vencimientos., Sin embargo, existen diferen
tes t€rminos de vencimientos para cada sector deudor
solamente a partir de 1976. Puede calcularse a partir
de los datos de proyeccidn de servicio de la deuda el
periodo de permanencia promedio de la deuda existen-
te. La permanencia de un determinado préstamo a par-
tir de un momento dado estard dada por el perfodo de
tiempo entre el momento que se considera y el momento
de pago. Asi, por ejemplo, el monto equivalente al pa
go al fin del tercer afio tendrd una permanencia de
tres afios.

#/ Preparado por Claudie Losar, economista de la DivieiSn Finonciamiento Externe del Fonde Hona-
tario Internacional.
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La permanencia promedic del total de un préstamo a
tres afios (con pagos constantes de amprtizacion) serd

1 1
E%x 1+5x 2+ 3% 3 =2 el promedic ponderado de un

3 3 tercio del préstamo que per
manece un afie, un tercioc a
dos afios y un tercio a tres
anos.

En general, la permanencia promedio serd
_ ot
n=15 n.- _ (1)
t
n=1

donde n es el plazo de permanencia promedio y n, el
periodo entre el momento inicial que se considera y
el momento en que se efectlla cada pago por amortiza-
cidn, t es el plazo de vencimiento final del présta
mo.

Al existir pagos de amortizacidn diferentes en cada
periodo, la permanencia promedio se calcula ponderan-
do cada afic de permanencia por el porcentaje que la
amortizacidn efectuada en cada afio Tepresenta den—
tro del total de la deuda. :

El periodo de permanencia promedio n de la deuda serd

_ t
n=% n.a = (2)
n . .
n=1

donde n es el perfiodo de tiempo entre el momento que
se toma inicialmente (por eiemplo fines de 1975} y el
" momento de pagoia, es el porcentaje que -1a amortiza-
cidn en el afio representa dentro del total de deuda;
't es el vencimiento del préstamo a mayor plazo.

La informaciédn en general no incluye datos mensuales
y por ello no existe una distribucidn de pagos en el
afio.
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A fin de calecular el plazo de vencimiento promedio, en
el caso de un préstamo con pagos iguales, la ecuacidn
(1) se puede transformar

n.l/t [1+2+....+’ t:l = l/2 (e+1) (Y

de donde, el vencimiento serd
t=2n -1 (3

Este procedimiento no puede utilizarse directamenteen
aquellos casos en que los pagos de amortizacidn son
distintos. Sin embargo, la ecuacidn (3) se puede gene
ralizar para un conjunto de préstamos, con pagos igua
les,

En cada perfodo i la proporcién de la deuda total que

se amortiza, serid la sipuiente .

.
i=1

= - b,
ag = by + 1, b, + byt i F YD i

Hfe

donde, en el supuesto de pagos de amortizacion igua-
les para cada préstamo, b; representa la proporcidn
del préstamo de ven31mlento final i dentro del total
de la deuda.

t
a, = L 1/ib.
“ i=2 1
_ t
a _ I 1/ b.
o i=n 1

Por ello la ecuacidn (2) puede escribirse como .

2”
Ple, @
1

i

Tt

_ [
= I

o
n=1 1
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Al desarrollar la expresién (2") para cada tipo de prés
tamo con vencimiento final n, se tendri dentro de la su-
matoria la expresidn

[ e =

i
.. — 1
i=l n

que refleja el vencimiento promedio del préstamo con ven
cimiento n ponderado por la participacibn de ese présta-
mo en.el total.

Por lo tanto, la permanencia promedioc ya definidaen (2)

de un conjunto de préstamos de acuerdo a (2") se puede

escribir como

- ) t t

n=2(n+l b =§|:(Zn.b)+1:l donde £ b_=1 (&)
n=1 2 ) n=1 n n=1"

5i se define el vencimiento promedio t como el promedio
ponderado del plazo final de cada pré&stamo por la parti-
cipacidn de ese préstamo en el monto de deuda total.
t t :
t = ¥Tnb =2un-1=2(LZna)-1 (5)
n n
n=1 n=1

Por lo tanto,la fdrmula (3) es aplicable al caso de varios
préstamos de vencimientos diferentes.

La informacidn en general no incluye datos mensuales ni
1a distribucidén de pagos en el afio. Se pueden ajustar las
f8rmulas en el supuesto de gue todos los pagos se reali-
zan a mitad del afio (de acuerdo con (1.

Si se paga la amortizacifn a mitad de cada perfodo se ten
drd la expresign
t
n.—=l(n-0,5)/t (l')

donde t es el nfimero de pagos a realizar y t* =t - 0,5
el vencimiente final del Ultimo pago.
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Seri entonces

E=1/t |:1+2+...+t} —-0,5'=%(t+1)—%=_

t% .+ 0,5
2

=L
2

Por lo que el vencimiento final para ese préstamo se-
Td

2mn -0,5 3"

3!
1 1
2 [z 1 . n—fJ -F=2Ll sn-1,5

t*

Si los pagos de amortizacifn son diferentes se tendra

t R
n={n-0,5)a 2"
1 n

En el caso de temer un conjunto de préstamos, el ven-
cimiento promedio serd@ entonces

tk=2 | £a .n - S ~iooza .n-1,5 t50

n 2 2 n ’

Estas f6rumulas son correctas cuando no existe plazo
de gracia (periodo entre el momento de contratacidn y
el del primer vencimiento). Cuando existe un lapso de
gracia, debido a que la deuda permanece por un perio-
do mayor sin amortizarse, el plazo promedio planteado

de acuerdo con (5) o (5') sobreestima el plazo de ven
cimiento promedio.

Agregacibn de vencimientos a partir del quinto afio

En el caso de las estadisticas de deuda para la Argen
tina, los pagos de amortizacidn para el periodo poste
rior al quinto afio aparecen agregados. Por ello debe
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estimarse la permanencia promedio de los pagos poste-
riores al quinto afdo. A fin de simplificar puede supo
nerse que los pagos de amortizacidn, luego del Gltimo
ano con informacidn individual, son iguales a ese fil-
timo pago. Por ello se puede calcular el nimero de
anos en los que se termina de repagar la deuda como

e = 841/3:

donde a4y eS8 la participacidn del total de amortiza-—
cidn agregada final dentro del total de deuda a, es la

participacidn de la amortlzac1on en el periode t en
el total ne es el nimero de afios estimados en que se
repagard el remanente de deuda luego del afio t,

La permanen51a promedio para esa parte de la deuda
sera

— _ . t+ 1 ne + 1
e ~i£1 {(t+1) s = [ £+ ( ~——§w--)J . at+l

La permanenc1a promedio para la deuda externa argentl
na sera entonces, al suponer pagos amitad de periodo.

- T a a
_ t+1/7t 1 1 "
a n+tt+ 5 tylaL -y @M

B
il
It rr

n=1

. . 3
El vencimiento promedio sera

t*zza;_—.;._' : (5'11)

1
=2Za.n+(t+(t+l/t)+l - 1,5

n=] B 241
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Calculo de tasa de interés

Se puede calcular la tasa de inter&s a partir de los
datos de vencimiento promedio, tal como se explica en
el punto anterior.

Para un prestamc el interés total a pagar (iT) por pe
so de préstamc (C) seri:

hud
C

t . t-1 . t-2 1
L, - (L4 =
(t) + 1 f e Y+ 1 ( s Y+ ...+ T

iT =

Cada t&rmino (A-j)/t representa la proporcidndel prés
tamo total existente al momento (j-1) y que paga un in
terés

iT = %— [t + (e-1) + (£-2) + ...+ 1 } =i t+1)

Por ello, si se desconoce la tasa de interés se tendra
la expresidn

. IT 2 IT
1=-—-—x—=

CX@E+D T (6)

=N

Si se conoce el valor n y de IT/C se puede obterer la
tasa de inter&s implicita. Esta expresifn es de apli-
cacidén para cualquiera de las diferentes férmulas de
obtencidn de la permanencia promedio. Asi, si se supo
ne gue todos los pagos se realizan a mitad de periodo
se puede obtener una expresidn similar

eIl 2 I

el !
C “t*+0,5 ¢C (6"

=N



1/ El eniilisis que se realiza tropieza con un conjunto de limitaclanes gue el fector debe tewmer
presente, En primer lugar, el lector obgervard gue el tratamiento analiciev no es homopéneo a lo
largo del trabajo. En particular, se cbservard que la seccidn dedicada a la deuda del sector pil-
blico &3 esencialmente descriptiva y solo esporddicamente se hace mencidn a alguncs de los factp
reg que hen inducido ese endendamiente. En segundo lugar, el andlisis se limitaa unos poces afios
debide o la falta de informacifn homog@oea. Ello afecta las conclusiones que se puedan extraer
aobre cambios en la dewda en el m#s largo plazo. En tercer lugar, 31as estadfsticas uwedlizadas enel
presente trabejo son provisionales, y estdn sujetas a wna revisifn metodolépica.

2/ Un marco analftico para tratar las relaciones antre endeudamiento externo, crecimiento econd
mico y halonce de pagos pueds encontrarse en C. Loser. “External debt management and balance of
payments policies" Staff Papers, Internationsl Monmetary Fund, Vol KXTIV, N2 1 (March 1977} yuna apli
cacifin para la ecopomia argentina en C. Loser "Crecimiento e:unﬁmicu. balance de pagos ..." op.cit

3/ El monto total de la deuda extemna ne ineluye los montos acordados paro-no desewbolsados al
seeror piblice por parte de les organismos internacienales.

4/ La deuda efectivamente contrafds (deuda efectiva) es aguélla para la cual se ha operade la
entroads de las divisas {en el ceso de préstemos) o se ha realizado el embarque {en el caso de im
portaciones). El concepto de deudn efectiva es similar al de la deuda desembalsada. Se diferencia
de 1a deuda tetal en que esta filtima incluye autorizacidn de endeudamiento que no se ha concreta
do en deuda efectiva.

5/ Las tasas de crecimiento gue se mencionan a lo largo del trabajo son anuales acumulativas.
El perfodn que se cubre empieza en 1972, ya que es desde entonces que se cuenta con un registro
amplio que cubte todo tipo de dewda externa.

§/ El chlculo del vencimiento promedio se obtiene a partir de la informacidn de deuda exisren—
te a fin de cadd afio considerads y las proyecciomes de pagos estimadas a partir de ose momento.
En consecuencia, el vencimiento se define a partir del momento en qua se considera el &tock de
deuda.

7/ Fl aumento en lss tasas de inter@s entre 1975 y 1976 resulta sorprendente si se toma en cuen
ta que se produce en un periodo en gue la tasa de interés de los mercados intemacianales se man
tiene relativamente estable y todo indica que la salvencla Argentina, desde el punto de vista de
los acreedores, ha aumentado a partir de mediados de 1976.

&/ ‘Debe hacerse notar que los servicica de deuda que estamos censiderando, corTespanden a 1a deu
da sl 31.12.76, por lo que cbviamente los sarvicios' cutraspundmntea a los afios posteriores a
1977, calculados con idéntica matedologie o la de ese afie, serdin mayores.

3/ & pmsar de lo anterioroente sefialado, debe tenerse en cuenta que la astomaticidad de las re-
novaciones de- la denda externz es relativa, ya que depende de los factores que afectan la deman—
da ¥ oferta del crfditeexterno, Cambios significativos en estos facteres pueden alterar esa auta
maticidad., Sobre este punto se volverd m3d adelante.

10/ Lz cofds en eatas relaciones se debe a que las importacicnes corrientes solo cayeron en el
segundp semestre de 1975 y eso hize que el srock de dewda entre E974 y 1975 cayara més répidamen
te que las importaciones corrientes totales entre esas afios, ya que lag J.mpurl:.nuones eorrientes,
en genernl se financisban a 6 meses.

11/ Algunas estimaciones de los costos del endeudamiento externo e intema entve 1973 ¥ 1975 se
encuentran en Machinea J.L. "La deuda externa y el financismiento del sector privado" Mimeo. De-
be notarse que en este iiltimo trabajo les estimaciones del costo del crédito extermo con seguro
de camhio se refieren a préstamos financieros, cuyo coetn, a partir de medindos de 1975, difie-
re de los préstamos por importaciones debido & que los idltimos requerfan depdsitos previo.

12/ Scbre este tema se vuelve en 1a fltima seccidn del trabajo.

13/ Véame Machinea J,L. "Lg deuda extetna y el fingacismiento del Sector Privado'. Mimeo.




14/ Se podria decir que este es un resul:adn ex post, pero durante eate perfodo 1los resultedos
en general cenfirmaban les expectativas.

15/ J.L. Machinea en un truha;o on viac de alaboracifn estd estudiando con maydr detendmiento la
importancia relativa de £stas hipStesis.

16f La metudnlugfa utilizada para el cdlculo de plazops y tasas de interfa adolece Je limiracio-
nes gue se deben a los supuestos con los que se trabajb. Véase mnexo i,

17/ Se aplican agui las mismas observaciones hechas en la Seccidn I1.1.

18/ Tnformecitn mis reciente muestra un cuadro acorde con lo esperado, es deeir, wne difsrencis
mencr.

19/ Amhas estimaciones adolecen de deficienciss y sesgoa. La tasa de crecimiento de la deuda to-
Tal probablemente sobrestime la real debide n mejoras en la captocifn de 1s  informacifn. Eate
efacto también afecta el cAlculo de la tasa de crecimiento de la deuda efectiva. 5in embargo, ae
ve compensadc por el sesgo que 68 introduce en virtud de suponer que en 1972 y 1973 les valores
de 1p deuda total coinciden con los de la deuda afectiva.

20/ Las tasas de crecimiento de ls deuda del sector pﬁbhco que a8 pressntan de aquf en mis, se
calculan schre la base de las consideraciones anteriores.

21/ Con excepeitn de la deuda efectiva de las empresas del Estadae, en las que aparentimente se
Concentra la deuda del sector piblico de hasta 1B0 dfas.

22/ En 2l sentido de gque es consecuencia de una relativamente altn diferemcial entra les costos
del endeudpmiento interno y externa.

23/ tna expl:.:ac;un de 1a racionalided de este comportamientt se encueatra en 5. Bobbine 7 R.
Stebaugh “Harrey in the International Enterprise". London 1974.

24/ En 1p prietica, el importador puede abonar al contado sus importacicnes, edquiriendo el cam-
bic en el mercado paralelo, para luego transferirlo al exterier y declararls comd devds qua enreali
dad es consigo mismo. La realizacidn de este tipo de operaciones depeudera de la tasn de interds
externa, de la tasa de interfs interna y de las tasas de variacifn esperada en tos tipos de cam
bio oficial y paralelo.

25/ 5i el costo del fma.nczamzanta externo es supericr al interno el :equanm:l.en:n de financia-
¢ifn externa encarecerd lns importaciones, induciendo un menor nivel de las mismes. Lo iopor-
tancia de este afectn dependerd de le elasticidad precio de 1as importaciones,

26/ Ello oeurrirfa, por ejemplo, si los ingresos de recursos ewternos afactan la toscde interén
intema, heciendo disminuir el shorro: local. Tmhifn &l eses Tacursca externos hacen que el sector pibli
co transfiera mayores tecursos internos, a gastds: corrientes. Ver Claudio Loser "Extepaal Debr
manggement and balance of apyments policies" Stafif Papers Op.- Cit.

ZF) U andlisis de estas pulit:.cas puede encontrarse en L. Dinz Alajandro: "Ensaycs sobre 1a his
toria econdmica Argentina, Amnn-nrr.u, 1975 v en P. Mallon y J. Sourrouille: "Folfrica acondmica
en una sociedad conflictiva", Amorrartu 1976.

28/ VEase, par ejemplo. J. Iletl:l.nslu ¥y D. Schdlowsky: "Incentivess for iodustrialisarien in Ar-
gentina”, trobajo presentado en las Jornadas de Economia Monetaria y Seetor Extamno. BCRA Agosto
1977,



