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El exceso de deuda de importadores
seria menos de la mitad de lo estimado previamente
Implicancias del padrén de deuda comercial de importadores para el
diagnéstico econémico

En el dia de hoy y a través de la publicacion de su Informe sobre Deuda Externa Privada el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) informé un stock de deuda comercial de
importadores de bienes y servicios de USD 53.365 millones, al 30 de septiembre de 2023
basado en el Relevamiento de Activos y Pasivos Externos (RAyPE) del BCRA.

Incorporando a este stock la diferencia entre lo importado y lo pagado en el mercado de
cambios hasta el 12 de diciembre, la deuda de importadores de bienes y servicios habria
alcanzado un total de USD 57.800 millones a esa fecha. De esta manera, desde el 31 de
diciembre 2021 hasta el 12 de diciembre de 2023 se registré un incremento del stock de
deuda de los importadores por USD 27.400 millones.

El 25 de enero 2024, el Ministerio de Economia dio a conocer los resultados del Padron de
Deuda Comercial por importaciones con Proveedores del Exterior en un comunicado
conjunto con el BCRA. EI Padron registré un total de deudas netas por USD 42.600
millones, luego de descontar cerca de USD 8.500 millones que fueron declaradas
canceladas sin acceso al mercado de cambios. Dicha medicion refleja las deudas
declaradas al 12 de diciembre 2023, previo al inicio de la actual gestién del Ejecutivo
Nacional.

La mayor trasparencia y actualizacién de informacién provista por la Secretaria de
Comercio sobre los montos de deuda externa comercial de los importadores son una noticia
positiva en si misma. El analisis de esta informacion representa otra buena noticia a fin de
dimensionar los desafios de la coyuntura econdmica y planear las respuestas adecuadas
de politica econdmica.

* En comparacién con las estimaciones de deuda comercial basadas en los registros del
BCRA (USD 57.800 millones al 12 de diciembre de 2023), el monto de deuda comercial
registrada en el padréon de la Secretaria de Comercio (USD 42.600 millones al12 de
diciembre 2023) sugiere que la carga financiera actual de deuda por importaciones de
bienes y servicios seria de USD 15.200 millones menos de lo estimado en base a las
fuentes disponibles con anterioridad.

* A su vez, se hace notar que del informe de BCRA se desprende que la deuda comercial
de importadores normalmente oscila en torno a [USD 29.000 millones] (promedio para
2017-2021). Por lo tanto, la informacion actualizada obtenida a través del padron de la
Secretaria de Comercio (USD 42.600 millones) sugiere que la deuda comercial de
importadores que excede el monto habitual con el cual opera la economia seria de
aproximadamente USD 13.600 millones.

* Es decir, la demanda por moneda extranjera necesaria para normalizar la carga de deuda
comercial de importadores resulta ser menos de la mitad (el 47%) de la que se estimaba
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(unos USD 28.800 millones) en base a las fuentes disponibles previas al padrén de la
Secretaria de Comercio. Hacia adelante, la carga que representa el proceso de normalizar
ese endeudamiento pesara fuertemente sobre los resultados de la balanza de pagos del
pais, pero la nueva estimacion de la dimension de la misma es una noticia positiva.

El problema del aumento en el endeudamiento externo comercial entre 2022-23 y su
resolucion a futuro

El aumento de deuda comercial durante 2022 y hasta 12 diciembre 2023 de USD 27.400
millones informado por el BCRA equivale a un alza de 90% en menos de dos anos, y
desconoce precedente historico. Ese ritmo de endeudamiento se origin6é a partir de los
incentivos desalineados del régimen cambiario vigente en ese periodo que, a través de la
venta de reservas internacionales del BCRA, se orienté a preservar un tipo de cambio
visiblemente atrasado en términos reales. Ante la demanda excesiva de importaciones por
parte del sector privado la autoridad monetaria recurrié a la creciente imposiciéon de
restricciones de acceso al mercado libre de cambios para los importadores, impulsando de
esta manera el incremento de la deuda comercial mencionado.

Este estado de deuda comercial del sector privado implica una potencial demanda
extraordinaria de divisas hacia adelante y, por lo tanto, presenta un desafio de dimensiones
extraordinarias para los objetivos del BCRA en el periodo actual. La situacion constituye
una amenaza a la estabilidad de pagos externos e internos del pais. Ante la escasez de
divisas, el BCRA ha establecido como prioridad avanzar decididamente en la resolucion de
esta situacion por medio de subastas de nuevos instrumentos, BOPREAL. Estos
instrumentos permiten a los importadores realizar, en un contexto de escasez de reservas
internacionales del BCRA, una operaciéon de cambios (al tipo de cambio hoy vigente) por el
monto de su deuda con proveedores externos. Los importadores inscriptos en el padron de
deuda comercial de la Secretaria de Comercio han sido habilitados para suscribir las
licitaciones de dichos instrumentos.

Implicancias del Padron de Deuda Comercial para la interpretacion de las estadisticas
del Informe Trimestral de Deuda Externa Privada (BCRA)

En el caso de la deuda de importaciones, a pesar de estar ambos registros apuntando a
recolectar informacion respecto al mismo tipo de operacion pasiva con el exterior, surgen
diferencias entre ellos que se reflejan en los montos totales finalmente relevados y
publicados. En particular, y ante la visible disminucidn que sugiere la comparacion del stock
de deuda comercial de bienes y servicios reportado por la Secretaria de Comercio (USD
42.600 millones) y la actualizacién de los datos informados trimestralmente a través del
RAyPE (USD 53.365 millones), el BCRA considera conveniente hacer las siguientes
aclaraciones:

Explicaciones técnicas y metodoldgicas

1- Diferentes fechas de corte: el informe que publica el BCRA en el dia de la fecha muestra
estimaciones de la Deuda Externa Privada al cierre del tercer trimestre (30/09/2023), la cual
difiere de la fecha de corte de la deuda declarada en el marco del Padron de Deuda
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Comercial por Importaciones con Proveedores del Exterior, que corresponde a deudas por
importaciones de bienes o servicios al 12 de diciembre de 2023.

2- Diferentes fechas de origen de la deuda: en caso de los bienes, en el Padrén de la
Secretaria de Comercio se incluyen aquellas operaciones con fecha de oficializacion
anterior al 13 de diciembre de 2023, es decir, que los bienes deben haber tenido el registro
de ingreso al pais a esa fecha. En el informe de BCRA, la deuda externa se origina en base
a la fecha en que se cumple la condicion de compra pactada con el proveedor o la entidad
que financie la importacion, que en la mayoria de los casos es anterior a la oficializacion
del despacho.

3- Diferentes tipos de deuda incluida en ambos relevamientos: en el Padron de Secretaria
de Comercio se incluyen unicamente las deudas con proveedores del exterior. Por su parte,
cuando se habla de deuda comercial, el informe de BCRA incluye no sélo la deuda con
proveedores del exterior, sino también cualquier otro tipo de financiamiento de
importaciones de bienes o servicios otorgado por un tercero ajeno a la relacién comercial
(por ejemplo, una entidad financiera del exterior, Organismo Internacional, etc.).

4- Estimaciones de deuda por no declaracion: en la deuda externa estimada por el BCRA,
las omisiones de declaraciones por parte de los sujetos alcanzados son tratadas de manera
especifica y se estiman en base al ultimo dato disponible del declarante y otras variables
asociadas al tipo de deuda especifico. Es decir, si una empresa no declara, no se da de
baja su deuda, sino que se estima con una metodologia concreta para la misma (para el
caso de la deuda por importaciones de bienes, el porcentaje del monto estimado representa
alrededor de un 5% de la deuda total de este tipo).

5- Diferencias en el seguimiento de las deudas: las estimaciones realizadas por el BCRA
han contado con el seguimiento trimestral de las deudas de los declarantes, a fin de obtener
las regularizaciones necesarias en los casos que correspondiese, a lo largo de los ultimos
6 anos sobre la base de relevamientos anteriores. Esta situacion supondria un universo
mayor de informantes del que haya registrado, por primera y uUnica vez, su deuda comercial
en el Padrén de la Secretaria de Comercio creado oportuna y especificamente para atender
el problema actual del stock de este tipo de endeudamiento. Debe destacarse que cerca de
15.000 empresas reportaron informacion en el Padron de la Secretaria de Comercio.

6- Diferencias en el grado de cruce de datos con otras fuentes y organismos: El Padron de
la Secretaria de Comercio se basa en la declaracion de las personas y empresas
importadoras. En cambio, las estimaciones del BCRA no sdlo cuentan con la informacién
declarada por las empresas, sino que, a modo de complemento y control de los registros
declarados, trimestralmente se realiza un cruce de datos con otras fuentes. Entre ellas, se
validan datos con el INDEC en base a informacién aduanera y con el Régimen Informativo
de Operaciones de Cambios. Asimismo, se corrobora la consistencia de las estimaciones
de la deuda externa por importaciones de bienes con la que surge del Seguimiento de
Pagos de Importaciones de Bienes del BCRA (SEPAIMPO).

Explicaciones econémicas y cambiarias
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1- Diferencias por incentivos a la declaracion de montos de deudas: La motivacion para
informar el monto de deudas seguramente haya estado relacionada con la expectativa
de poder acceder a un tipo de cambio que se encontraba muy bajo hasta el cambio de
gestion del Ejecutivo nacional, a mediados de diciembre.

a. Luego del mismo, se produce un sinceramiento del tipo de cambio oficial. La
consecuente disminucion en la brecha entre el tipo de cambio oficial y el resto de los
tipos de cambio diluye el incentivo a informar deudas de importaciones. Por efecto de la
menor brecha, es menor el incentivo a declarar la deuda de importaciones en el Padron
de la Secretaria de Comercio, y las empresas pueden haber optado por no declarar
deudas que habian registrado con anterioridad al BCRA.

b. A su vez, en situaciones de una sobrevaluacién cambiaria extraordinaria y sostenida
como fue el periodo previo al cambio reciente de gestion del Ejecutivo Nacional el
incentivo en la facturacion de importaciones puede producir un aumento de la deuda
declarada. Estos incentivos son contrarios a periodos donde prevalece un tipo de
cambio consistente con los fundamentos econdmicos y las importaciones son
vulnerables a la subfacturacion, debido a los impuestos y cargas que el Estado cobra a
las mismas.

2- Diferencias por incentivos a la declaracién de cancelaciones de deudas: Las crecientes
restricciones a los pagos de importaciones de bienes a través del mercado oficial de
cambios que se registraron en los ultimos anos, junto con la necesidad de los importadores
de tener que cancelar las deudas con sus proveedores a fines de no cortar su cadena de
suministros, pudieron haber motivado las cancelaciones de estas deudas con fondos
propios. Estas cancelaciones pueden haberse cursado a través del mercado de titulos
valores y/o otras vias de cancelacion, especialmente entre octubre y noviembre de 2023
cuando el mercado de cambios se encontraba mas estresado. Es factible que los
importadores no informaran estas cancelaciones de deuda al BCRA o que sean informadas
en la siguiente declaracién con fecha de corte 31/12/23. Estas cancelaciones no declaradas
de deuda pueden reducir el stock estimado por BCRA. La motivacion para no informar la
cancelacién al BCRA seguramente haya estado relacionada con la expectativa de poder
acceder a un tipo de cambio que se encontraba muy bajo hasta el cambio de gestion del
Ejecutivo Nacional, a mediados de diciembre.

3- Diferencias por necesidad de capitalizar deudas: Algunas empresas podrian haber
negociado las capitalizaciones de sus deudas, con lo cual no las declararian en el Padrén
de la Secretaria de Comercio y esta situacion aun no fue informada al BCRA.

4- Diferencias por la capacidad para suscribir el BOPREAL: Las empresas podrian no
contar con la liquidez suficiente para la suscripcién de BOPREAL, propdsito para el cual fue
confeccionado el Padron de Secretaria de Comercio seria menor. Con lo cual el incentivo
a declarar sus deudas en el mismo podria ser menor.

Cabe aclarar que, las estadisticas trimestrales de Deuda Externa Privada del BCRA se
seguiran publicando en linea con los estandares internacionales, apuntando a una mejora
continua de los procesos y metodologias. En consecuencia, se aprovechara esta nueva
fuente de informacion, el Padrén de la Secretaria de Comercio, para hacer mas eficiente el
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cruce de datos como se ha venido haciendo con todas las fuentes disponibles, a los efectos
de mejorar la calidad de las estadisticas del sector externo de nuestro pais.

Por ultimo, el BCRA considera que un régimen cambiario simplificado, transparente, libre
de distorsiones por si solo contribuye a corregir los incentivos que llevaron a la actual
situacion extraordinaria de endeudamiento comercial. Velar por un régimen cambiario sin
distorsiones constituye la via disuasiva principal por la cual el BCRA puede influenciar al
sector privado para que en el futuro no comprometa, via través de un endeudamiento
excesivo, el equilibrio macroecondémico y la estabilidad de pagos internos y externos. En la
medida que las acciones de las actuales autoridades de politica econémica permitan
recuperar la estabilidad, el BCRA considerara medidas que permitan encauzar la economia
del pais en dicha direccion.

Notas al pie

1. El BCRA cuenta con estimaciones de la deuda privada comercial realizadas en base a las declaraciones
juradas de los deudores, en el marco del RAyPE dado a conocer por Comunicacion A6401 y complementarias.
Su elaboracion y la preparacion de las metodologias de estimacién pertinentes fueron consensuadas y
realizadas conjuntamente con el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) en linea con los
estandares internacionales en la materia, como ser la Sexta Edicion del Manual de Balanza de Pagos del
Fondo Monetario Internacional, y con los Data Gaps Initiative del G20, en los que las principales economias
del mundo reconocieron la existencia de brechas de informacién sobre las cuales era imperativo trabajar.

2. El Sistema Estadistico de Importaciones (SEDI), lanzado a fines de diciembre de 2023 a través de la
Resolucion General Conjunta 5466/2023 de la AFIP y la Secretaria de Comercio, incluyé la creacion del
Padréon de Deuda Comercial por Importaciones con Proveedores del Exterior (Declaracion Jurada de Deuda
de Importadores o DJDI), disefiado para contar con informacién actualizada de la deuda comercial de los
importadores con proveedores del exterior. Su propdésito era recabar informacién actualizada de la deuda
comercial privada vigente con proveedores del exterior con el fin de atender dicha problematica.

3. Ver la metodologia de estimacion de la deuda externa privada, publicada en cada informe
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