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Sobre Fundar

Fundar es un centro de estudios y disefio de politicas publicas que promueve una agenda de
desarrollo sustentable e inclusivo para la Argentina. Para enriquecer el debate publico es necesario
tener un debate interno: por ello lo promovemos en el proceso de elaboracion de cualquiera de
nuestros documentos. Confiamos en que cada trabajo que publicamos expresa algo de lo que
deseamos proyectar y construir para nuestro pais. Fundar no es un logo: es una firma.

Nos dedicamos al estudio e investigacion de politicas publicas sobre la base de evidencia. Como
parte de nuestra politica de promover la transparencia y promocion de la discusion publica,
disponibilizamos los datos utilizados para nuestros andlisis, para que cualquier persona que lo desee
pueda replicar los andlisis realizados y generar nuevas investigaciones.

Creemos que el lenguaje es un territorio de disputa politica y cultural. Por ello, sugerimos que se
tengan en cuenta algunos recursos para evitar sesgos excluyentes en el discurso. No imponemos
ningun uso en particular ni establecemos ninguna actitud normativa. Entendemos que el lenguaje
inclusivo es una forma de ampliar el repertorio linglistico, es decir, una herramienta para que cada
persona encuentre la forma mas adecuada de expresar sus ideas.

Trabajamos en tres misiones estratégicas para alcanzar el
desarrollo inclusivo y sustentable de la Argentina:

Generar riqueza. La Argentina tiene el potencial de crecer y de elegir cémo hacerlo. Sin crecimiento,
no hay horizonte de desarrollo, ni proteccion social sustentable, ni transformacion del Estado. Por eso,
nuestra mision es hacer aportes que definan cuél es la mejor manera de crecer para que la Argentina
del siglo XXI pueda responder a esos desafios.

Promover el bienestar. El Estado de Bienestar argentino ha sido un modelo de proteccion e inclusion
social. Nuestra mision es preservar y actualizar ese legado, a través del disefio de politicas publicas
inclusivas que sean sustentables. Proteger e incluir a futuro es la mejor manera de reivindicar el espiritu
de movilidad social que define a nuestra sociedad.

Transformar el Estado. La mejora de las capacidades estatales es imprescindible para las
transformaciones que la Argentina necesita en el camino al desarrollo. Nuestra mision es afrontar la
tarea en algunos aspectos fundamentales: el gobierno de datos, el disefio de una nueva gobernanza
estatal y la articulacion de un derecho administrativo para el siglo XXI.
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Introduccidn

A diferencia de la deuda de empresas y hogares, la deuda publica es mucho mas que una serie de
compromisos de pago a futuro utilizados para tener recursos en el presente. Bien empleada, es uno
de los instrumentos de la politica contraciclica y uno de los pilares para consolidar un mercado finan-
ciero doméstico que contribuya al desarrollo de los mercados de capitales y mejore el financiamiento
disponible para el sector privado.

Una mala administracion de la deuda publica puede tener multiples efectos negativos en la econo-
mia. Si el endeudamiento fuera excesivo, podria suceder que l0s recursos necesarios para el repago
resulten muy elevados y comprometan los niveles de crecimiento futuro ( ). También
podria derivar en una situacion de insostenibilidad y provocar inestabilidad econdmica e incertidum-
bre ante la perspectiva de una reestructuracion En definitiva, esta situacion dificultaria la toma de
decisiones en las familias, hogares y empresas, ya que probablemente no sabrian con qué ingresos
y gastos enfrentar la coyunturay el futuro ( ). Finalmente, una mala gestion de
la deuda eleva el costo del financiamiento del sector publico y del privado.

Hace rato que la Argentina viene gestionando de forma deficiente su deuda publica —y mas general-
mente, su macroeconomia—. Por esta razon, tiene cerrado el acceso a los mercados internacionales de
deuda. El problema se refleja en una elevada prima de riesgo pais en comparacion con el resto de la region
(gréfico 1). Cercana a los 900 puntos basicos, esta prima significa que si el Tesoro argentino quisiera emitir
un bono en los mercados internacionales, deberia pagar casi 9 puntos porcentuales (p.p.) mas de tasa
de interés que el Tesoro de los Estados Unidos y entre 7 y 8 p.p. mas que, por ejemplo, Uruguay o Brasil.
Ademas, si el pais quisiera tomar nueva deuda a tasas de interés razonables para reemplazar la que va
venciendo —lo que popularmente se conoce como roll over—, tendria dificultades para hacerlo.

Evolucién del riesgo pais (%) en paises seleccionados de América Latina (2008-2024)
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Nota: el grafico muestra el diferencial de riesgo en puntos porcentuales de un bono soberano emitido por determinado pais en comparacién con
uno emitido por el Tesoro de los Estados Unidos.

Fuente: Fundar con base en JP Morgan (indice EMBI+").

1 "EMBI" proviene del inglés Emerging Markets Bonds Index. Mide la sobretasa que debe pagar un Estado si tuviese que endeudarse a
diez afios, comparado contra lo que deberia pagar si el que tuviera que endeudarse fuera el Tesoro de los Estados Unidos.


https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304387888900442
https://academic.oup.com/oxrep/article-abstract/36/3/621/6104324
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Las deudas no siempre se pueden pagar. Los procesos de reestructuracion —que a veces son inevi-
tables si no se corrige el rumbo a tiempo— pueden ser altamente disruptivos para la economia y
afectar negativamente el historial crediticio del deudor y la posibilidad de desarrollar el mercado de
capitales doméstico. En el gréafico 2 se muestra el nimero acumulado de defaults de deuda domés-
tica y externa en América Latina desde 1980 hasta 2016. Los impagos/defaults de deuda son algo
comun en la Argentina y en la region, no obstante, los eventos mas recientes son una particularidad
en paises como la Argentina, donde decisiones desacertadas en materia de politica econémica han
conducido a una deuda publica insostenible.

Numero acumulado de defaults de deuda en paises seleccionados de América
Latina (1980-2016)
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Fuente: Fundar con base en Behavioral Finance & Financial Stability.

En numerosas ocasiones entre 2008 y 2023, la Argentina ha cancelado deuda en moneda extranjera 'y
afectd con ello sus reservas internacionales, o debid recurrir a fuentes de financiamiento excepcionales
como el Fondo Monetario Internacional (FMI). Por otro lado, el sector publico todavia carece de financia-
miento a largo plazo en moneda domeéstica a tasas razonables y el acceso al mercado internacional esta
en gran medida cerrado. Esta situacion genera para el pais multiples desafios de corto y mediano plazo,
porque a partir de 2025 deberé enfrentar vencimientos de capital e intereses significativos. Si bien una
parte importante puede refinanciarse en pesos en el mercado de capitales doméstico, hay otra fracciéon
de estos vencimientos que debera abonarse en dolares o volver a financiarse, con lo cual su posibilidad
real de honrar la deuda depende de la voluntad de los mercados internacionales.

Una cuestion crucial en este sentido es la incapacidad del esquema econdmico vigente para acu-
mular reservas, lo que siembra dudas sobre las posibilidades de realizar estos pagos y dificulta la
reduccion del riesgo pais y el acceso a los mercados. De no restablecerse dicho acceso, la Argentina
enfrentaria una situacion de mayor estrés financiero, menor disponibilidad de divisas, menor creci-
miento econdmico y peores indicadores sociales.


https://www.hbs.edu/behavioral-finance-and-financial-stability/data/Pages/global.aspx
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La sostenibilidad de la deuda no solamente es importante
para restablecer el acceso al mercado, sino también para ir
cancelando la deuda con el Fondo.

Otra pieza clave del rompecabezas de la deuda argentina son los compromisos con el FMI, que en la
practica es un acreedor de caracter privilegiado, ya que esté primero en la fila a la hora de cobrar. El
pais tiene con esta entidad una deuda que esté por encima de los niveles habituales, lo que implica
que el programa actual es, en palabras del organismo, de "acceso excepcional”. Para poder tener un
programa con estas caracteristicas, se requiere de un analisis riguroso y sistematico que indique que
existe una alta probabilidad de que la deuda siga siendo sostenible y que pueda otorgarle al pais un
nuevo financiamiento.

La sostenibilidad de la deuda no solamente es importante para restablecer el acceso al mercado,
sino también para ir cancelando la deuda con el Fondo. [dealmente, se debe evitar recurrir al financia-
miento con el FMI, pero, si fuera estrictamente necesario, el acuerdo no deberia condicionar la inde-
pendencia de la politica econdmica doméstica. De esta manera, se podra evitar un escenario muy
daninoy el consecuente incumplimiento de sus compromisos de pago y laimposibilidad de acceder
a otra serie de financiamientos e inversiones, como el crédito comercial para financiar importaciones
o prefinanciar exportaciones?.

En este contexto, el presente estudio pone en discusion el desafio que enfrenta la economia argen-
tina a la hora de garantizar la sostenibilidad de su deuda publica. Existen condiciones bajo las cuales
esto es posible, pero no sin exigencias y cuestionamientos significativos. Es necesario una politica
macroecondmica que permita un resultado fiscal consistente, con niveles de endeudamiento en
moneda nacional y extranjera que no generen presiones inflacionarias y cambiarias y que posibiliten
una remocion gradual de la mayoria de las restricciones que operan sobre el mercado de cambios, lo
que en el actual contexto demanda un superavit primario.

A su vez, es fundamental que la economia argentina vuelva a crecer, lo que es imposible si no recu-
pera el acceso al mercado de capitales. Economias como la nuestra no suelen experimentar pro-
cesos de crecimiento sostenido que se financien exclusivamente mediante ddlares del comercio
exterior; por eso, contar con la posibilidad de acceder al mercado de capitales para financiar déficits
por cuenta corriente no demasiado elevados es de vital importancia. Esta circularidad —la economia
debe crecer para que la deuda sea sostenible y s6lo puede hacerlo sila deuda es sostenible— repre-
senta el nudo de la cuestion e ilustra la complejidad que supone la tematica.

Es fundamental que la economia argentina vuelva a crecer,
lo que es imposible si no recupera el acceso al mercado de
capitales.

En el caso argentino existen otras aristas que complejizan incluso més el asunto las elevadas tasas
de inflacidn en las que la economia se encuentra hace anos ( ), un programa
con el FMI que involucra tasas de interés potencialmente incompatibles con la sostenibilidad de la
deuda y un marco institucional donde no abundan las herramientas para disefiar una politica fiscal y
financiera que contribuya con la estabilidad. Por ello, también seria deseable promover el desarrollo
de instituciones consistentes con la sostenibilidad de la deuda, como la implementacion de un marco
fiscal que incluya una regla y un fondo anticiclico, y discutir el rol del endeudamiento con el FMI.

2 Por ejemplo, a fines de 2001 el Estado argentino declar6 el default de la deuda publica con bonistas privados, pero se siguieron
honrando los compromisos con el FMI. Incluso se utilizé como arma de negociacion la posibilidad de "defaultear” la deuda con el Banco
Mundial mediante el no pago de un vencimiento —lo que réapidamente forzé un acuerdo con el Fondo.


https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Resumen_ensayos.asp?id=1653
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Resumen_ensayos.asp?id=1653
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Resumen_ensayos.asp?id=1653
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El documento se organiza del siguiente modo: en la se introducen definiciones y
conceptos bésicos para analizar la dinamica del endeudamiento publico. Luego, en la
se describe la evolucién de la deuda publica argentina durante los Ultimos 20 afios. En la
se realiza un ejercicio cuantitativo para analizar su sostenibilidad. Finalmente, en la
, Se exponen algunas lecciones.

Definiciones y conceptos basicos
del endeudamiento publico

En general, la deuda publica se instrumenta mediante la emision de titulos cotizables en el mercado;
durante las ultimas décadas, aunque en menor medida, mediante préstamos con organismos inter-
nacionales. El deudor solicita capital para financiarse y se compromete a devolver a los acreedores el
capital y los intereses bajo una serie de condiciones contractuales. En el caso de los préstamos, el deu-
dor negocia dichas condiciones con los acreedores, que suelen ser organismos multilaterales (Banco
Mundial, FMI o Banco Interamericano de Desarrollo) o bilaterales (tesorerias de otros paises o Club de
Paris). En el caso de los bonos, la emisién de deuda se realiza en el mercado primario, cuyas condicio-
nes de financiamiento son el resultado de las ofertas recibidas por parte de los inversores, es decir,
personas humanas e instituciones especializadas (bancos, fondos comunes de inversién, entre otros).

El rendimiento que puede obtener un tenedor de bonos depende de su horizonte de inversion y de
las decisiones que tome en ese sentido. Habitualmente, los titulos de deuda se pueden comprar y
vender en mercados secundarios, donde cotizan a cierto precio. De este modo, el tenedor de titulos
recibe lo que figura en el contrato sélo silos mantiene en su poder hasta el vencimiento. Silos vende
antes, el retorno que obtiene se determina segun el precio al que los venda. Debido a que su precio
fluctta, el rendimiento de un instrumento de deuda no coincide con la tasa de interés —denominada
“tasa de cupon"— con la que se emite. El precio de los titulos de deuda en el mercado secundario
estd supeditado al interés por mantener dichos titulos en el portafolio. El apetito que tienen los inver-
sores por esos bonos se asocia a las expectativas de default: cuanto mayor es ese riesgo, disminu-
yen el interés por los bonos y, por ende, su precio, por lo tanto, mayor es su rendimiento.

Cuando el sector publico emite deuda —con un rendimiento mayor que el de activos similares con-
siderados mas seguros, como los bonos del Tesoro de los Estados Unidos—, en su precio esta refle-
jada la percepcion de que hay alguna probabilidad de impago —un “exceso de tasa"—. Esto se debe
al caracter contingente de los contratos financieros: no es posible un mundo en el que no exista el
default. Sital mundo existiera, no habria prima de riesgo, ya que los contratos, por definicion, se paga-
rian siempre ( ). En el mundo real, los contratos financieros involucran una
alta dosis de contingencia, ya que segun el contexto, el deudor podria no honrar sus compromisos.
La capacidad o no de cumplir con los compromisos es uno de los principales factores que explica las
variaciones de precio en los titulos publicos. Es decir, su precio depende de la eventual solvencia de
las autoridades —capacidad y voluntad de repago—. Ambos conceptos son evaluados regularmente
por los mercados y los analistas, sin criterios definitivos que permitan trazar una linea clara entre la
solvencia y la insolvencia®.

Un indicador muy conocido que determina la capacidad y voluntad de pago es el riesgo pais. Este
funciona como un termdmetro que constata la probabilidad de impago de los titulos e implica un
exceso de tasa —comparados con activos similares sin riesgo— que deberian pagar los bonos del

3 Lasdiferentes agencias calificadoras de riesgo le atribuyen a los instrumentos de deuda de cada Estado una nota ("AAA", "BBB+", por
ejemplo), aunque no necesariamente coinciden entre si.


https://martinmguzman.com/wp-content/uploads/2017/04/guzman-heymann-2015.pdf
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sector publico nacional en caso de emitir nueva deuda“. En la practica, dado que se mide con el ren-
dimiento de los bonos actualmente en cotizacion, el riesgo pais puede variar cuando el precio de los
titulos de un pais fluctua en el mercado secundario.

Un actor central que contribuye a desarrollar los mercados
financieros es el Banco Central, ya que puede evitar que

el precio de los titulos caiga —o suba— excesivamente en
momentos de estrés.

Un factor que contribuye a que la deuda publica sea bien recibida —lo que permite su emisién a
menor costo— es la existencia de una base inversora amplia y la presencia de mercados de cober-
tura que le otorgan liquidez a los titulos ( ). Al comprar un titulo de
deuda, el inversor —un individuo, una empresa, un banco, una entidad publica— se expone a la posi-
bilidad de tener que desprenderse del bono en cuestion para obtener dinero en efectivo. La probabi-
lidad de vender el titulo sin que su precio disminuya de forma abrupta —depende de la existencia de
mercados secundarios con suficientes operaciones— los torna mas atractivos.

Un actor central que contribuye a desarrollar los mercados financieros es el Banco Central, ya que
puede evitar que el precio de los titulos caiga —o0 suba— excesivamente en momentos de estrés.
Esto permite morigerar las fluctuaciones en los precios de los activos financieros y asi contribuir
a estabilizar la actividad econdmica, mantener la inflacion baja y estable y evitar crisis financieras.
La capacidad de los bancos centrales para intervenir esta sujeta a las condiciones estipuladas en
los contratos financieros y del tipo de acreedor. En principio, si los contratos estan denominados
en moneda nacional, los bancos centrales tienen un poder de maniobra sélo limitado por el marco
institucional —que define las condiciones para intervenir, cuadnto se puede emitir, etc.—. Pero si la
denominacidn de los contratos es en moneda extranjera, el margen depende del stock de reservas
internacionales en su poder y de su habilidad de obtener financiamiento adicional en dicha moneda.

Ademas de la moneda en la cual se realizd la emision de la deuda, la residencia de los acreedo-
res también importa: si operan en la economia nacional y tienen obligaciones e intereses a varios
afnos, su comportamiento puede ser muy diferente de entidades que operan a escala global y tienen
escaso interés de mantener en su portafolio titulos de la deuda de paises como la Argentina. El tipo
de inversor es muy relevante para entender la dinamica de la deuda.

El endeudamiento de los estados con acreedores privados es diferente de aquel con organismos
financieros bilaterales o multilaterales, el cual se contrae directa o indirectamente con otros estados
soberanos. La deuda con organismos internacionales, en particular con el FMI, es de caréacter privile-
giado y suele implicar la necesidad de discutir la politica econdémica doméstica con los funcionarios
de dichos organismos.

Para medir la deuda en su totalidad hay que expresar sus componentes en una unidad comun.
Asimismo, el tamafio de cualquier deuda no nos dice nada en si mismo y siempre hay que conside-
rar el perfil de vencimientos y compararlo con la capacidad de pago del deudor y la disposicion de
los acreedores de otorgar financiamiento. Esto se denomina el “peso” o la “carga” de la deuda y se
mide como el tamafio del stock de deuda o el flujo de interés y capital en relacion con la capacidad
de repago. Para aproximar la capacidad de repago suele usarse el producto interno bruto (PIB), las
exportaciones o la recaudacion tributaria.

4 Elriesgo pais mide el diferencial de rendimientos respecto a una cartera de bonos del Tesoro de los Estados Unidos, que se consi-
dera libre de riesgo; como tal, no es un indicador de probabilidad de impago. Una mejor medida de la probabilidad de impago se puede
obtener, por ejemplo, a través del precio de los derivados de crédito (credit default swaps), que son contratos que le permiten a quien lo
compra adquirir un seguro contra default. Si el acreedor efectivamente deja de cumplir sus compromisos, un tercero —el que ofrece el
derivado— le paga a quien lo compro.


https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2403e.htm
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2403e.htm
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2403e.htm
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Una deuda cuyo peso crece no es necesariamente algo malo, ya que puede reflejar decisiones de
politica macroecondmica, en particular de politica fiscal y financiera, que deben evaluarse en funcion
de la coyuntura y los objetivos. El peso de la deuda mide la fraccion de los recursos que se necesitan
para servirla. Ademas, los diferentes plazos de vencimiento y cronogramas de pago del capital e inte-
reses sugieren que no solo importa el tamafo de la deuda sino también la distribucion de esos com-
promisos en el tiempo. No es lo mismo tener que pagar el 10% del PIB el proximo afio que hacerlo en
un plazo de diez o 20 afios, porque en el interin es posible conseguir por varios medios los recursos
para pagar e, idealmente, refinanciar dicha deuda.

Finalmente, es necesario contemplar que existen distintos tipos de deuda clasificados segun las
condiciones contractuales bajo las cuales fue emitida: el plazo, la tasa de interés, el mecanismo de
actualizacion de los intereses o el capital, la moneda en la que se pagaran los intereses o el capital, la
jurisdiccion bajo la que fue emitida y la residencia del acreedor, entre otras. A continuacion, se define
cada uno para analizar la dindmica del endeudamiento publico.

Deuda bruta y neta. La primera incluye la totalidad de las obligaciones, mientras que la segunda
excluye los activos en poder de diversos organismos del Estado®. Es fundamental determinar clara-
mente qué instrumentos se incluyen en el célculo, dada cierta ambigledad en las definiciones.

Deuda por tipo de moneda. La deuda emitida en una moneda que un pais no emite representa una
mejor cobertura para los inversores ante variaciones en el tipo de cambio (riesgo cambiario), pero
tiene un riesgo que la deuda en moneda nacional no suele tener: la imposibilidad de servirla por la
incapacidad de acceder a los doblares necesarios (riesgo de default). A su vez, las deudas podrian
estar indexadas por alguna variable, como la inflacién o el tipo de cambio —para evitar la pérdida del
poder de compra del acreedor en moneda nacional y extranjera, respectivamente®.

Deuda por tipo de acreedor. A excepcion de los acreedores que pertenecen al sector publico, la
deuda puede ser contraida con acreedores privados residentes o no residentes, otros paises u orga-
nismos multilaterales de crédito. Si la deuda publica fue contraida contra residentes, se trata de la
deuda publica interna. Si fue contraida contra no residentes, es deuda publica externa. Naturalmente,
el cambio de manos de los titulos puede transformar una deuda interna en externa y viceversa. Como
a veces puede ser muy complicado distinguir a los acreedores por su residencia, es comun asumir
gue la deuda en moneda extranjera es externa y la deuda en moneda nacional es interna, pero esto
es obviamente impreciso: un acreedor internacional puede adquirir un bono del Estado argentino en
pesos y un residente argentino puede adquirir un bono que cotiza en doélares.

Deuda por tipo de tasa de interés. La tasa de interés incluye una prima de riesgo que reconoce la
posibilidad de no repago de la deuda. Los intereses de una deuda pueden pactarse a tasas fijas o a
tasas variables.

5 Cabe aclarar que esta no es una definicién que se utilice en las estadisticas de deuda publica argentina, donde la "deuda neta" se
computa al restarle a la deuda total el valor de los activos que estén garantizando la deuda del sector publico nacional o de las provincias.
Por otra parte, los billetes y las monedas en circulacion representan un pasivo del Estado —méas concretamente del Banco Central—,
pero rara vez se los incluye dentro del célculo de la deuda publica. Esto tiene cierta légica e incluso se suele afirmar que el dinero es
deuda que no paga intereses y que no tiene fecha de pago.

6 La literatura especializada denomina “pecado original” a la situacion en la cual los estados soberanos se ven forzados a endeudarse

en moneda extranjera, a corto plazo y bajo legislacion extranjera ( ). A pesar de que muchos paises de
ingresos medios han logrado emitir recientemente una proporcién mayor de deuda en moneda nacional en los mercados internacionales,
elfendmeno del “pecado original” persiste ( ). Algunos autores sugieren que el origen del “pecado”
son las malas politicas e instituciones de los paises en desarrollo ( )., aunque en la literatura el tamafio

de un pais suele ser el factor fundamental que explica la imposibilidad de que este se pueda endeudar mayoritariamente en su propia
moneda. Otro tipo de cuestlones también inciden, en particular, la existencia de un sistema financiero nacional desarrollado (

). La deuda en moneda extranjera da lugar al problema de las "hojas
de balance”: el Estado recauda pesos pero debe pagar en ddlares, por lo tanto una devaluacion implica la necesidad de aumentar los ingre-
s0s, lo cual se reducen las posibilidades de cumplir con sus obligaciones ( ).


https://www.financialpolicy.org/financedev/hausmann1999.pdf
https://link.springer.com/article/10.1007/s11079-022-09704-3
https://econpapers.repec.org/article/binbpeajo/v_3a34_3ay_3a2003_3ai_3a2003-1_3ap_3a1-74.htm
https://econpapers.repec.org/article/binbpeajo/v_3a34_3ay_3a2003_3ai_3a2003-1_3ap_3a1-74.htm
https://econpapers.repec.org/article/binbpeajo/v_3a34_3ay_3a2003_3ai_3a2003-1_3ap_3a1-74.htm
https://eml.berkeley.edu/~eichengr/research/ospainaug21-03.pdf
https://eml.berkeley.edu/~eichengr/research/ospainaug21-03.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1467-9396.2007.00682.x
https://www.nber.org/system/files/chapters/c0150/c0150.pdf
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Deuda por tipo de instrumento. La deuda puede ser contraida mediante la emision de letras —que
s6lo pagan el capital al vencimiento—, bonos —que pagan capital o intereses— o préstamos.

Deuda seglin el plazo. Se denomina deuda de corto plazo a aquella que vence en menos de un afo,
y deuda de mediano y largo plazo a aquella cuyo vencimiento ocurre en plazos mayores al afio.

Deuda segun la legislacién bajo la cual fue emitida. Entre las condiciones de emision de la deuda
se pacta la legislacion bajo la cual se resolvera cualquier conflicto legal, en caso de una violacion del
contrato, por ejemplo. En muchos casos, los acreedores prefieren deuda emitida bajo legislacién
extranjera para cubrirse frente a posibles intervenciones de la justicia que beneficien al pais emisor.
Es por eso que la deuda bajo legislacion extranjera suele tener una tasa de interés mas baja.

Radiografia de la deuda publica argentina:
evolucion reciente y composicion actual

Para gestionar la deuda publica argentina durante los proximos afios es fundamental entender donde
estamos parados. A diferencia de las economias de altos ingresos que cuentan con mercados finan-
cieros domésticos desarrollados donde es posible colocar deuda en moneda nacional a plazos lar-
gos, los paises con ingresos medios como la Argentina pueden hacerlo a plazos mas cortos, en
moneda y jurisdiccion extranjera 'y en volimenes mas acotados. Si bien suelen emitir deuda en los
mercados internacionales, estan mas sujetos a potenciales interrupciones del crédito.

Antes de la década del setenta, la Argentina presentaba
indicadores de endeudamiento externo bajos y estables,
porque era imposible obtener financiamiento internacional de
fuentes privadas; el unico —y escaso— financiamiento que
existia era de origen bilateral o multilateral.

A finales de la década de 1960 —sobre todo desde 1970— comenzo a gestarse el mercado de cré-
dito internacional, a partir de algunos cambios en el contexto global, fundamentalmente el reciclaje
de los ddlares que los paises arabes acumularon por la suba del precio del petréleo. Previo a este
proceso, la Argentina presentaba indicadores de endeudamiento externo bajos y estables, porque
era imposible obtener financiamiento internacional de fuentes privadas; el Unico —y escaso— finan-
ciamiento que existia era de origen bilateral o multilateral.

El grafico 3 refleja la evolucion de la deuda publica argentina, en moneda extranjera y con acreedores
externos durante las Ultimas cinco décadas. La deuda externa total, publica y privada, contraida hasta
entonces fundamentalmente con organismos internacionales, se mantuvo en torno al 10% vy el 15%
del PIB ( ). Sin embargo, durante la Ultima dictadura civico-militar argen-
tina (1976-1983) el sector publico y el privado engordaron las estadisticas de endeudamiento externo
para financiar desequilibrios que alcanzaron valores cercanos al 50% del PIB.

Al concluir la dictadura, el sector publico asumid la deuda del sector privado —mediante la concesion
de seguros de cambio—, y asi la Argentina ingreso a la década de 1980 con un Estado altamente
endeudado. El peso de la deuda fue tan grande que los pagos de intereses llegaron a representar
mas de la mitad de las exportaciones ( ). A pesar de laimplemen-
tacion de sucesivos programas de ajuste, la economia argentina se mantuvo estancada y no logré


https://repositorio.cedes.org/handle/123456789/3529
https://repositorio.cedes.org/handle/123456789/3529
https://repositorio.cedes.org/handle/123456789/3529
https://ri.conicet.gov.ar/handle/11336/206255
https://ri.conicet.gov.ar/handle/11336/206255
https://ri.conicet.gov.ar/handle/11336/206255
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disminuir sus ratios de endeudamiento publico.

Evolucion de la deuda publica bruta argentina del gobierno central: total (% PIB),
externa’ y en moneda extranjera (% deuda total) (1970-2022)
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Fuente: Fundar con base en Secretaria de Finanzas, FMI e IDS.

A inicios de la década de 1990, varios factores combinados permitieron que la Argentina redujera
el peso de su deuda: un contexto internacional mas favorable para las emisiones de deuda, el Plan
Brady —programa que involucré canjes de deuda por nuevos instrumentos, activos publicos, etc—
el esquema de apertura de la economia, la apreciacion de la moneda y las privatizaciones. De esta
manera, comenzd un nuevo proceso de endeudamiento en moneda extranjera y a tasa variable que
se fue manteniendo y profundizando con el transcurso de los afios.

El crecimiento de la deuda publica en el ultimo cuarto de la década del noventa fue consecuencia de
tres factores. En primer lugar, por el incremento en la prima de riesgo motivada por la crisis asiatica
y rusa que implicé que aumentaran los pagos de intereses para cumplir con los compromisos de
deuda®. En segundo lugar, por la privatizacién del sistema de pensiones®. Finalmente, por la caida de
la actividad econdmica. Esta combinacion llevo el peso de la deuda publica a niveles elevados: tras la
salida de la Convertibilidad alcanzo valores cercanos al 150% del PIB y condujo al default de la deuda
con acreedores privados.

Tras el default de fines de 2001 y un periodo turbulento, las cuentas publicas y externas comenzaron
a arrojar superavits y el Banco Central empez6 a recomponer sus reservas internacionales al punto
tal que durante 2005 se implementaron restricciones al ingreso de capitales. Si bien la situacion de
la deuda publica estaba lejos de haberse normalizado, el contexto era relativamente favorable en

7 Elindicador toma en cuenta sélo la deuda de largo plazo —vencimiento mayor a un afio—, ya que no es posible distinguir entre deuda
publica y privada en el caso de la deuda externa de corto plazo; véase la . La deuda externa de largo
plazo representa, en promedio, el 80% de la deuda externa total de la Argentina.

8 Elpago deintereses fue el principal factor que explica el incremento del déficit fiscal entre 1998y 2001 ( ).
9 En 1993 se introdujo un modelo mixto con la opcién de aportar fondos a un nuevo sistema de capitalizacion. El Estado perdié los apor-
tes que se dirigieron al sistema de capitalizaciéon privado, pero siguié pagando las jubilaciones y pensiones ( ).


https://www.worldbank.org/en/programs/debt-statistics/ids-methodology
https://www.worldbank.org/en/programs/debt-statistics/ids-methodology
https://www.worldbank.org/en/programs/debt-statistics/ids-methodology
https://www.jstor.org/stable/3455821?seq=1#page_scan_tab_contents
https://www.jstor.org/stable/3455821?seq=1#page_scan_tab_contents
https://www.jstor.org/stable/3455821?seq=1#page_scan_tab_contents
https://www.cepal.org/es/publicaciones/5133-sistema-previsional-argentino-crisis-reforma-crisis-la-reforma
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términos de la sostepibilidad fiscal y externa. Luego de la reestructuracion de la deuda en 2005, su
peso descendid hasta el 80% del PIB y el pais ingresd en una nueva etapa.

El crecimiento de la deuda publica en el dltimo cuarto de la
década del noventa fue consecuencia de tres factores: el
incremento en la prima de riesgo motivada por la crisis asiatica
y rusa, la privatizacion del sistema de pensiones y la caida de la
actividad econdémica.

Entre 2008 y 2015, la posibilidad de acceder al financiamiento internacional estuvo vedada funda-
mentalmente por la intervencion al Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), el conflicto
con los fondos buitre™ y los holdouts. En ese tiempo, ademas, se utilizaron las reservas internacio-
nales que habia acumulado el Banco Central para cancelar la deuda publica del Tesoro. Por otro lado,
la deuda publica como fraccion del PIB disminuyd. Los componentes que incidieron en dicha baja
fueron las altas tasas de crecimiento de la economia, la apreciacion cambiaria que redujo el peso de
la deuda —medida en ddlares— contra el producto —cuya evolucion depende en menor medida del
valor del délar—, la subestimacion de la inflacion™ y diferentes cancelaciones de deuda realizadas
con reservas internacionales. En menor proporcion, colaboro la existencia de superavit fiscal prima-
rio, aunque solo estuvo presente al comienzo del periodo en cuestion. Desde 2012, la combinacién
del estancamiento de la economia, la introduccién de restricciones cambiarias, la imposibilidad de
mantener el superavit en cuenta corriente y el conflicto con los fondos buitre le pusieron un piso a la
caida del ratio de la deuda publica sobre el PIB.

Durante la corta etapa comprendida entre 2016 y 2018, la Argentina recupero el acceso a los mer-
cados al resolver el conflicto con los fondos buitre, lo que se reflejé en una prima de riesgo pais que
perford el piso de los 1000 puntos basicos (grafico 4) y permitié colocar nueva deuda para cancelar
las obligaciones. Esto propicio un rapido incremento del endeudamiento del sector publico, caracte-
rizado por el crecimiento de la deuda en moneda y legislacién extranjera.

10  Se conoce como “fondos buitre” a aquellos inversores que compran activos con alto riesgo de default con el objetivo de obtener
una ganancia mediante el litigio; es decir, carecen de la voluntad de negociar con el acreedor. Seguin , estos fondos
dificultan el funcionamiento de los mercados de deuda soberana al tener la posibilidad de adquirir retornos “exorbitantes”; tras comprar
los titulos de deuda a precios de remate, llevan deliberadamente a los gobiernos a tener que afrontar disputas legales prolongadas y
costosas en las que reclaman el pago completo del capital e intereses —mas el 9% anual de compensacion, en el caso de los titulos
emitidos bajo legislacion de Nueva York.

11 Debido a la intervencion de las estadisticas publicas, el PIB nominal crecié mas que la deuda, dado que el primero aumenté al ritmo
al que lo hacia la inflacion real y el segundo por la inflaciéon medida por el INDEC —sustancialmente menor a la real.


https://ideas.repec.org/a/pal/compes/v62y2020i4d10.1057_s41294-020-00124-1.html
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Evolucién del riesgo pais (%) en la Argentina (2008-2024)
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Nota: el gréfico muestra el diferencial de riesgo en puntos porcentuales de un bono soberano emitido por determinado pais en comparacion con
uno emitido por el Tesoro de los Estados Unidos.

Fuente: Fundar con base en JP Morgan (indice EMBI+).

En abril de 2018, en un contexto de sequia, el financiamiento internacional se cortd y se produjo una
fuerte reversion de los flujos de capitales y una suba del tipo de cambio. Frente a esta situacion, el
gobierno tomo la decisidon de acudir al FMI para acceder a un préstamo histérico por su magnitud al
costo de tener que negociar constantemente con el organismo cémo se gestionaria la economia
argentina durante las proximas décadas.

En los afios subsiguientes, la composicion de la deuda sufrié cambios importantes. Primero, la rees-
tructuracion con acreedores privados de 2020 modificé significativamente el sistema de vencimien-
tos de capital en moneda extranjera. Luego, se firmé un nuevo acuerdo con el FMI que refinanciaba
los compromisos asumidos con el organismo. Tras tocar un pico del 95% del PIB en el segundo
trimestre de 2020, la deuda publica cay6 hasta situarse en torno al 80% en los afios siguientes. Tras
la devaluacion de diciembre de 2023, el ratio subi6 hasta el 158% del producto. En una comparativa
historica, la deuda publica se situd en niveles similares a los picos histdricos, como los que tuvieron
lugar a fines de las décadas de 1980y 2000.

Sin embargo, el nivel del ratio deuda/PIB —comuUnmente utilizado para medir cuan endeudado
esta el sector publico— no lo dice todo. Otro aspecto a considerar es el perfil de vencimientos de
capital e intereses subyacentes. En linea con estos acontecimientos, los vencimientos, que venian
cayendo desde principios de los anos 2000 y se mantuvieron en niveles bajos hasta 2012-2013,
tendieron a aumentar de la mano del endeudamiento en 2016-2019 y se redujeron de nuevo tras la
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reestructuracion de 2020 (grafico 5). Aungue los niveles que se observan al final de la serie son rela-
tivamente elevados, buena parte de las obligaciones son del tipo intrasector publico, lo que implica
facilidades para su financiamiento —dificiimente una institucién del sector publico se negaria a refi-
nanciar al Tesoro.

Evolucién de los pagos de capital e intereses de la deuda publica argentina
(% PIB) (2005-2022)

Pagosde @ Intereses @ Capital

20%

15%

10%

PAGOS (% PIB)

5%

0%

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Fuente: Fundar con base en la Secretaria de Finanzas.

Como fuera comentado anteriormente, la deuda publica contiene distintas caracteristicas importan-
tes de analizar segun la moneda de emision, legislacion, tipo de acreedores, etc. En el gréafico 6 se
observa la composicion entre 2005 y 2023. El aspecto mas significativo que revela esa radiografia
es que en esos afos entre el 60% y el 80% de la deuda publica argentina estuvo denominada en
moneda extranjera.

Por otra parte, si bien la mayor parte se contrajo con acreedores privados, una parte no menor
—en torno al 10% o el 20% del total— corresponde al endeudamiento con organismos bilaterales —
como el Club de Paris— o multilaterales —como el FMI—. En el periodo que arranca en 2018, durante
el tiempo en que se accede al programa con el FMI—que implicé desembolsos por unos USD 44.000
millones—, el peso de la deuda con organismos supero el 22% del total.

Otra parte notable de la deuda publica argentina —entre el 20% y el 50%— esté contraida con otros
entes del sector publico: organismos descentralizados que tienen en su poder titulos de la deuda
publica —como la Administracion Nacional de la Seguridad Social (ANSES)— o el Banco Central, que,
ademas de poseer titulos, otorga financiamiento via redescuentos. Una fraccion importante —cerca
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del 40%— es deuda emitida bajo jurisdiccidn extranjera y se trata mayoritariamente de deuda de
mediano y largo plazo —la de corto plazo representa entre el 5% vy el 10% del total—, aunque a partir
del afio que viene los vencimientos seran significativos. Finalmente, entre 2006 y 2016 el 22% de las
deudas totales estuvo en situacion de atraso o sujeta a litigio.

Evolucién de la composicion de la deuda publica (% deuda total) (del cuarto
trimestre de 2005 al segundo trimestre de 2023)
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Fuente: Fundar con base enla

En sintesis, la combinacidn entre una alta tasa de inflacion y la intervencion al INDEC —que implico una
suerte de default a la deuda en pesos ajustable por inflacion y afectd negativamente el desarrollo del
mercado doméstico— produjo que la deuda publica a finales de 2023 estuviera fundamentalmente
denominada en moneda extranjera, con una fraccidén no menor contraida con organismos financieros
internacionales y a mediano y largo plazo. Una situacion que contrasta con la region, cuyos estados tienen
fundamentalmente deuda en moneda nacional, con acreedores privados, a plazos mas largos y sin haber
sufrido las tipicas interrupciones de los flujos de crédito internacional que suelen afectar a estos paises.

Una descomposicion de los factores que explican la evolucion
reciente de la deuda publica

Sibien la narrativa histérica admite trazar un argumento que captura los distintos elementos que ilustran la
evolucion de la deuda, existen procedimientos algo mas precisos para mensurar la contribucion de cada
item. Para analizar los factores principales que explican la variacion de la deuda publica a partir de 2005
—cuando se dispone de informacion relativamente consistente—, utilizamos la metodologia propuesta
por . enla que se descompone la evolucion del ratio deuda/PIB partiendo de la restriccion
presupuestaria del sector publico e identifica la contribucion de seis factores: el resultado primario, el cre-
cimiento real, el tipo de cambio, el pago de intereses, la inflacion y el ajuste stock-flujo (residuo).

12 Elajuste stock-flujo —que suele ser positivo— puede incluir operaciones “por debajo de la linea”, es decir, flujos que generan pasi-
VOS pero no son generados por gastos publicos —por ejemplo, cuando se emite un bono de deuda pero parte de esos fondos no se
utiliza—, o la materializacién de garantias o deudas Contlngentes la nacionalizacion de pasivos o cambios en la valuacion de la deuda
externa (véanse ; ). Cabe destacar que las reestructuraciones o cancelaciones de
deuda reducen la magnitud de dicho ajuste.


https://www.opc.gob.ar/monitores-fiscales/indicadores-de-la-deuda-publica/
https://findevlab.org/wp-content/uploads/2023/06/FDL_Methodology_Note_Debt_decomposition-.pdf
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Los resultados se presentan en el grafico 7 y reflejan la descomposicion contable de la evolucion de
la deuda publica en términos del PIB, entre 2006 y 2023. La metodologia de supone
que la totalidad de la deuda interna es en moneda doméstica. Esto puede conducir a sesgos, dado
que en la Argentina una porcion de la deuda interna es también en moneda extranjera. Nuestro anali-
sis parte de 2006, porgue solo desde 2005 existe informacion sobre la proporcion efectiva de deuda
total en moneda local que permite corregir la metodologia, o que posibilita reducir considerable-
mente el factor de ajuste stock-flujo’.

La descomposicion nos permite jerarquizar los factores que contribuyeron a la variacion del ratio de
deuda; de este modo, la variacion del tipo de cambio y la inflacidon son los dos factores principales que
explican su crecimiento y su reduccion —respectivamente—. El primer factor esté relacionado con
el peso significativo que tiene la deuda denominada en moneda extranjera, mientras que el segundo
obedece a la subestimacion de la inflacion fruto de la intervencion al INDEC (véase nota al pie 10).

Evolucién de la deuda publica (% PIB) y descomposicion de los factores
determinantes de su variaciéon (2006-2023)
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Fuente: Fundar.

La sostenibilidad de la deuda publica

Hasta el momento hemos repasado la evolucion del nivel y la composicion del endeudamiento del
sector publico argentino. Nos falta aportar elementos para analizar la cuestion fundamental: ;es sos-
tenible la actual deuda publica argentina? La sostenibilidad alude a la capacidad del deudor de generar

13 también asume que toda deuda externa esta denominada en moneda extranjera. Si bien la provee la compo-
sicion de monedas de dicha deuda, no permite desagregar la deuda en moneda domésticay queda incluida en un agregado de “otras
monedas". Por ese sesgo potencial, no lo corregimos. De todas maneras, la proporcion de deuda externa en “otras monedas” es cero en
la Argentina, a excepcion de afios puntuales donde no supera el 10%, de modo que es esperable que de existir el sesgo sea pequefio.


https://findevlab.org/wp-content/uploads/2023/06/FDL_Methodology_Note_Debt_decomposition-.pdf
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ingresos suficientes para servir sus deudas a lo largo del tiempo. No hay una regla simple para deter-
minar si una deuda es sostenible en la practica. Realizar analisis sobre la sostenibilidad de la deuda
(DSA, por sus siglas en inglés) es una practica compleja e involucra supuestos y proyecciones sobre
variables macroecondmicas durante largos periodos; es mas un arte que una ciencia'. Agencias cali-
ficadoras de crédito, analistas de mercado e instituciones como el FMI conducen regularmente el
DSA de los paises que tienen programas con el organismo (FMI, y ). En el enfoque del FMI
se toma como referencia la politica econdmica acordada con el gobierno y se simula la trayectoria de
la deuda. Luego se evalla lo que ocurre ante diferentes escenarios —que pueden modificar el curso
de la economia—y cuan factibles son los supuestos utilizados, en funcion de la experiencia historica.

En esencia, el gjercicio de construir un DSA consiste en evaluar la trayectoria de la deuda en el tiempo
considerando el punto de partida y las perspectivas de la economia nacional y global. Dicha trayec-
toria estéd gobernada por la dinamica de la tasa de interés local e internacional, la inflacién, el tipo de
cambio, el crecimiento de la economia y el resultado fiscal. La deuda como fraccion del PIB crece
si existe déficit fiscal, si la tasa de interés es superior a la tasa de crecimiento de la economia, si se
deprecia la moneda o una combinacion de dichos fendmenos (véase el ).

Al momento de realizar un andlisis prospectivo, es necesario entonces contar, por un lado, con la
evolucion del stock de deuda vy el flujo de intereses y, por otro, con una hipdtesis sobre las tasas de
interés, el tipo de cambio, el PIB y la posibilidad de renovar los vencimientos de capital a medida que
estos se suceden en el tiempo —a denominada “tasa de roll-over'—. Un nivel de deuda sosteni-
ble implica un bajo riesgo de reestructuracion o default'. Naturalmente, no se conocen los valores
futuros de las variables involucradas sino que deben ser imputadas en funcidn de lo que el analista
considere apropiado, guidndose, por ejemplo, por su evolucion pasada, la dindmica en economias
similares o la informacidon que se pueda obtener de los discursos y las acciones de las empresas, las
instituciones publicas y privadas y los hacedores de politica econdmica. El ejercicio es prospectivo,
por lo que los resultados dependen de los supuestos que realiza el analista acerca de las acciones
del gobierno en cuestion, de los shocks que afectan su capacidad de repago v la interrelacion entre
las variables involucradas en el anélisis ( ).

Aqui presentamos un gjercicio que toma supuestos sobre la evolucion de las variables macro-
econdmicas que surgen de la politica econdmica en curso. Luego discutiremos la plausibilidad de
dicho escenario, con el fin de contribuir a contextualizar la discusion sobre la sostenibilidad de la
deuda publica en la Argentina. Mas concretamente, el enfoque que adoptamos en este trabajo es el
siguiente. Una vez realizados los supuestos necesarios sobre las tasas de interés, el tipo de cambio,
el PIB y la posibilidad de renovar los vencimientos de capital con el tiempo, se simulara la evolucién
de la deuda publica en un horizonte de diez afios a partir del mantenimiento de un determinado nivel
de superavit fiscal.

Un analisis sobre la sostenibilidad de la deuda para la Argentina

La deuda que es objeto de analisis en este ejercicio corresponde a la
6 al que se le suman los Bopreales' y se le descuentan las tenencias de deuda publica en
manos del Banco Central y de ANSES (tabla 1)'®. En los graficos 8 y 9 se reportan los vencimientos

14  Para una revision extensiva de la literatura acerca de la sostenibilidad de la deuda publica. véanse, entre otros,

15 Este riesgo puede ser evaluado a través de diferentes indicadores ( ): el nivel de la deuda al final de la simu-
lacién, el tiempo estimado para estabilizar el ratio deuda/PIB y la probabilidad de sostener los superavits primarios requeridos.

16 Corresponde ala deuda en situacion de pago normal, que representa el 96% de la deuda. El resto no se incluye ya que no se cuenta
con el perfil de vencimientos. Este resto estéd conformado por: IV. Deuda en situaciéon de pago diferido(3) = 0,03%; V. Deuda elegible
pendiente de reestructuracion (5) = 0,61%; VI. Valores negociables vinculados al PIB (7) = 3,31%.

17 Los Bonos para la Reconstruccion de una Argentina Libre (Bopreal) son titulos emitidos por el Banco Central de la Republica
Argentina en ddlares estadounidenses.

18 LaANSESy el BCRA poseen en su cartera diferentes bonos y letras; el BCRA también posee particularmente letras intransferibles y


https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2021/02/03/Review-of-The-Debt-Sustainability-Framework-For-Market-Access-Countries-50060
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2022/08/08/Staff-Guidance-Note-on-the-Sovereign-Risk-and-Debt-Sustainability-Framework-for-Market-521884
https://www.cigionline.org/publications/elements-sovereign-debt-sustainability-analysis/
https://www.argentina.gob.ar/economia/finanzas/datos-trimestrales-de-la-deuda
https://www.argentina.gob.ar/economia/finanzas/datos-trimestrales-de-la-deuda
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbop185.en.pdf
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de capital e intereses entre 2024 y 2034, luego de restar las tenencias del BCRA y la ANSES. Como
se puede observar, los vencimientos son importantes, mas aun sila economia argentina no consigue
acceso al mercado en moneda extranjera y, por ende, si no puede refinanciar el capital de la deuda
gue va venciendo.

Deuda de la Administracion Central

Stock FGS BCRA FGS+BCRA le(‘;’gay neta e
aonss | wpin | lnes | Wilonas | Mianes | Mienes | sope

Adelantos transitorios | 5060,42 2,16 0,00 5060,42 5060,42 0,00 0.00
Letras intransferibles 67.189,79 | 28,62 0,00 67.189,79 | 67.189,79 | 0,00 0,00
Bonos $ BADLAR 308,21 013 49,37 0,00 49,37 258,83 0,11
Bonos $ CER 42.995,81 18,32 13.852,99 |21.27780 |35.130,79 | 7865,01 3.35
Bonos $ DLK 47.519,96 | 20,24 1833,72 15.365,76 |30.199,48 | 17.320,49 | 7,38
Bonos $ Fija 6319,58 2,69 26,10 098 27,07 629251 2,68
Bonos USD 126.591,98 | 53,93 6261,89 5311,37 11.573,26 | 115.018,72 | 49,00
Préstamo FMI (USD) 40.899,00 | 17,42 0,00 0,00 0,00 40.899,00 | 17,42
Préstamo no FMI ($) 853,29 0.36 0,00 0,00 0,00 853,29 0,36
Préstamo no FMI (CER) | 687,09 0,29 0,00 0,00 0,00 687,09 0,29
Préstamo no FMI (USD) | 39.800,22 | 16,95 0,00 0,00 0,00 39.800,22 | 16,95
Total 378.225,35 | 161,12 35.024,06 | 114.206,12 | 149.230,19 | 228.995,16 | 97,55

adelantos transitorios. Desafortunadamente, no existe informacion publica al respecto, por lo que procedimos a estimar dichas tenden-
cias en funcién de los balances provistos por estas entidades. Nuestra estimacién de la deuda en manos del BCRA y ANSES es del 64%
del PIB, lo cual es bastante cercano al porcentaje de deuda intrasector publico que reporta el Ministerio de Economia (MECON) (70%).
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Grafico 8

Grafico 9

Volver al indice Fundar

Nota: FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad de la ANSES.

Fuente: Fundar con base en MECON, BCRA y ANSES. Datos a diciembre de 2023, a los que se suman los Bopreales.

Vencimientos de capital de la deuda neta (millones de USD) (2024-2034)
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Fuente: Fundar con base en MECON, BCRA y ANSES. Datos a diciembre de 2023, a los que se suman los Bopreales.

Vencimientos de intereses de la deuda neta (millones de USD) (2024-2034)
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Fuente: Fundar con base en MECON, BCRA y ANSES. Datos a diciembre de 2023, a los que se suman los Bopreales.

En el Anexo 2 se describe la informacién obtenida sobre los vencimientos de deuda del MECON
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y cOmo esta es utilizada para realizar las simulaciones de esta seccion. El supuesto principal de la
simulacion es que los pagos de capital y de intereses no se abonaran, sino que se ird tomando nueva
deuda a una tasa predefinida por el monto equivalente.

En otras palabras, el ejercicio asume que el gobierno tiene acceso al mercado y que toda la deuda
pasaria a financiarse por esta via, excepto la deuda con organismos multilaterales —sin contar la del
FMI—. Esto ultimo es razonable, dado que presumiblemente instituciones como el Banco Mundial
poseen una cartera de préstamos con cada pais que van renovando regularmente. El FMI, en cambio,
presta para resolver o prevenir crisis de balanza de pagos, por lo que se debe presumir que los paises
devuelven sus préstamos una vez que logran acceder nuevamente al mercado o cuentan con los
recursos para hacerlo.

Aunque el acceso al mercado no esta para nada garantizado, no tiene sentido armar un ejercicio de
sostenibilidad de deuda sin tal acceso, porque en ese caso casi ningun nivel de deuda seria soste-
nible, dada la necesidad de hacer frente a los compromisos de capital. Un ejercicio de sostenibilidad
debe considerarse como un instrumento que contribuye a identificar las condiciones necesarias,
pero no suficientes, para restablecer dicho acceso. Si el resultado del analisis es que la deuda podria
no ser sostenible, dificilmente se consiga el acceso. Por el contrario, si se concluye que hay escena-
rios factibles bajo los cuales la deuda es sostenible, dicho acceso es posible.

Un ejercicio de sostenibilidad debe considerarse como un
instrumento que contribuye a identificar las condiciones
necesarias, pero no suficientes, para restablecer el acceso al
mercado.

Como buena parte de la deuda argentina esta en moneda extranjera —o ajusta por el tipo de cam-
bio—, su evolucion en términos del PIB es muy dependiente del tipo de cambio real (TCR). Asi, nues-
tras simulaciones prestaran especial atenciéon a su dindmica. Suponemos que el Banco Central no
asiste al Tesoro, por lo que sus ganancias y pérdidas se ven reflejadas en su patrimonio.

Con el fin de simplificar, se proyecta un contexto donde las variables econdmicas alcanzan en 2026
un valor de equilibrio sostenible en el tiempo vy, por lo tanto, se mantienen en el mismo nivel (steady
state). De esta forma, se supone un escenario base en el que:

Para los afios 2024 y 2025:

1. Se toman los supuestos de crecimiento del PIB, resultado fiscal y tasa de inflacién segun la
mediana del relevamiento de expectativas de mercado (REM) del BCRA (septiembre de 2024):
crecimiento real del PIB de -3,8% y 3,5% para 2024 y 2025, respectivamente; resultado fiscal (%
PIB) de 4,76% y 6,55% para 2024 y 2025, respectivamente; e inflacion de 123,6% y 35% para
2024 y 2025, respectivamente.

2. Setoman las tasas de interés implicitas de la deuda en funcién del cronograma de vencimientos
provisto por el MECON.

Desde 2026 hasta 2034

3. Latasa de inflacién doméstica sera constante e igual al 4% anual'®.

19 Alos fines del gjercicio que se propone, Io mas relevante es la tasa de interés con relacion a la tasa de inflacion. Por esta razén, un
escenario alternativo —por ejemplo, con un descenso menos abrupto de la inflacion— no modifica la trayectoria de la deuda, siempre
que la tasa evolucione de manera relacionada.
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Se suponen dos escenarios alternativos para la tasa de interés. En uno la tasa de interés nominal
en dolares sera del 9% anual durante 2026 y 2027, del 7% anual durante 2028 y 2029 y del 5%
de 2030 hasta 2034; esto es consistente con primas de riesgo pais del orden de los 500-600,
300-400 y 100-200 puntos basicos, respectivamente. En el otro escenario, la tasa de interés
nominal sera del 10% entre 2026 y 2034.

El resultado primario se asume superavitario, constante e igual al 2% del PIB?°.

Con base en los supuestos de inflacidon y de la tasa de interés en délares de los puntos 1-4, se
genera una trayectoria alternativa de la tasa de interés en pesos que presupone que existe posi-
bilidad de arbitraje. En otras palabras, se asume la eliminacidn del grueso de las restricciones
cambiarias —tal como se plantea en ”

"—, 10 que implica que los rendimientos de los activos en
pesos no pueden alejarse demasiado de los rendimientos en ddlares.

Con base en los supuestos de inflacion de los puntos 1y 3, se generan tres trayectorias de tipo
de cambio nominal suponiendo trayectorias alternativas de TCR?'. En términos de desvio porcen-
tual respecto al valor de fines de diciembre de 2023, los tres escenarios de TCR son:

a. EITCR es 30% mayor en 2024, 25% mayor en 2025 y 20% mayor a partir de 2026.

b. EITCR se mantiene constante en el nivel de fines de diciembre de 2023.

c. EITCR es 30% menor en 2024, 25% menor en 2025 y 20% menor a partir de 202622,

Con base en diferentes supuestos de tasa de crecimiento del PIB—crecimiento del 1%y del 4%—
y los tres escenarios de tipo de cambio del punto 7 se generan trayectorias alternativas del PIB.

Con estos pardmetros, el DSA computa el valor del ratio deuda/PIB en una ventana de diez afios
(2024-2034). Este plazo —estandar en los modelos DSA— es |o suficientemente largo como para
explotar el perfil de vencimientos ya existente, provisto por la Secretaria de Finanzas.

A continuacion se exhibe la dinamica de la deuda publica bajo los supuestos discutidos. Como se
observa en el grafico 10, los resultados son altamente dependientes del sendero del TCR, lo cual no
es sorprendente dado el peso de la deuda en moneda extranjera dentro del total y esté en linea con
lo analizado en la descomposicion de deuda ya presentada. Como se puede advertir, todas las tra-
yectorias muestran una evolucion decreciente del ratio deuda publica sobre PIB. Como es esperable,
mayores tasas de crecimiento del PIB aceleran la reduccion del ratio. En cambio, los resultados son

me

20

nos dependientes de los supuestos sobre la tasa de interés.

Las estimaciones que suponen otros resultados primarios estan disponibles, pero no difieren sustancialmente de las presentadas

aqui.

21

Por simplicidad, se asume que la tasa de inflacion de los Estados Unidos es del 2% en todo el ejercicio.

22  Amodo de referencia, el tipo de cambio real calculado con el délar mayorista se encontraba en agosto de 2024 un 23% apreciado.


https://fund.ar/publicacion/ni-cepo-ni-liberalizacion-completa-hacia-una-regulacion-prudente-de-los-flujos-de-capitales/
https://fund.ar/publicacion/ni-cepo-ni-liberalizacion-completa-hacia-una-regulacion-prudente-de-los-flujos-de-capitales/
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Escenarios de la evolucion de la deuda (% PIB) (2024-2034)
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Nota: se muestra la evolucion del ratio deuda/PIB para diferentes escenarios. TCR refiere al desvio del TCR respecto al valor de diciembre de 2023,
g refiere a la tasa de crecimiento real del PIB, r refiere a la tasa de interés real promedio. El color verde denota los escenarios en los que el TCR
se aprecia 20% respecto de diciembre de 2023, el color naranja sefiala los escenarios en los que el TCR se mantiene constante y el color rojo
refiere a los escenarios en los que el TCR se deprecia 20% respecto a diciembre de 2023. Las lineas transparentes indican los escenarios con
baja tasa de crecimiento (1%), mientras que las de colores oscuros reflejan los escenarios con alta tasa de crecimiento (4%). Finalmente, las lineas
punteadas sefialan los escenarios con alta tasa de interés real (7,84%) y las lineas sélidas, los escenarios con baja tasa de interés real (2,94%).

Fuente: Fundar.

La interpretacion de una trayectoria decreciente del ratio entre la deuda publica y el PIB es que, en
principio, existen condiciones necesarias para que los compromisos del sector publico se puedan
pagar. Esto esta sujeto a que se verifiquen las hipdtesis de comportamiento implicitas en el célculo y
que en cada periodo se mantenga el acceso a los mercados —con el fin de refinanciar el capital—, o
existan recursos disponibles para pagar este tipo de vencimientos, ademas de los intereses.

Podria ocurrir perfectamente que, incluso cuando se espera una trayectoria descendente del ratio
entre la deuda publicay el PIB, el financiamiento necesario en algun periodo puntual no sea suficiente.
Por esta razdn, es importante analizar la evolucion de las necesidades de financiamiento, es decir, la
suma de los vencimientos del capital y de intereses. Esto se puede observar en los graficos 11y 12,
donde se muestran la sumatoria de vencimientos de capital y de intereses en términos del PIB, tota-
les y en dolares, respectivamente.
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Proyeccion de las necesidades totales de financiamiento (% PIB) (2024-2034)
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Nota: se muestran los vencimientos totales de capital y de intereses. TCR refiere al desvio del TCR respecto al valor de diciembre de 2023, g
refiere a la tasa de crecimiento real del PIB, r refiere a la tasa de interés real promedio. El color verde denota los escenarios en los que el TCR
se aprecia 20% respecto de diciembre de 2023, el color naranja sefiala los escenarios en los que el TCR se mantiene constante, y el color rojo
refiere a los escenarios en los que el TCR se deprecia 20% respecto a diciembre de 2023. Las lineas transparentes indican los escenarios con
baja tasa de crecimiento (1%), mientras que las de colores oscuros reflejan los escenarios de alta tasa de crecimiento (4%). Finalmente, las lineas
punteadas sefialan los escenarios con alta tasa de interés real (7,84%) y las lineas sdlidas, los escenarios con baja tasa de interés real (2,94%).
Fuente: Fundar.
Gréfico 12

Algunas lecciones
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Proyeccion de las necesidades de financiamiento en moneda extranjera (% PIB)
(2024-2034)
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Nota: se muestran los vencimientos de capital y de intereses en moneda extranjera. TCR refiere al desvio del TCR respecto al valor de diciembre
de 2023, g refiere a la tasa de crecimiento real del PIB, r refiere a la tasa de interés real promedio. El color verde denota los escenarios en los que
el TCR se aprecia 20% respecto de diciembre de 2023, el color naranja sefiala los escenarios en los que el TCR se mantiene constante y el color
rojo refiere a los escenarios en los que el TCR se deprecia 20% respecto a diciembre de 2023. Las lineas transparentes indican los escenarios con
baja tasa de crecimiento (1%), mientras que las de colores oscuros reflejan los escenarios de alta tasa de crecimiento (4%). Finalmente, las lineas
punteadas sefialan los escenarios con alta tasa de interés real (7,84%) vy las lineas solidas, los escenarios con baja tasa de interés real (2,94%).

Fuente: Fundar.

El andlisis de sostenibilidad sugiere que, solo bajo escenarios muy optimistas —que no se encuen-
tran para nada garantizados—, la deuda publica es sostenible. En ese sentido, el ejercicio realizado
no busca tener la Ultima palabra sobre la sostenibilidad de la deuda, sino mensurar la magnitud del
esfuerzo fiscal necesario para ello, asi como advertir la necesidad de una significativa reduccién del
riesgo pais. En la seccién siguiente volcamos algunas consideraciones sobre la factibilidad de los
escenarios que estan implicitos en el gjercicio.

Algunas lecciones

A partir de 2025 el sector publico argentino enfrentara vencimientos de su deuda de una magnitud
que requieren una rapida definiciéon. En enero vy julio habré vencimientos de capital con acreedo-
res privados en moneda extranjera por aproximadamente USD 3000 millones —en cada ocasion—.
Dichos montos estan lejos de representar una cifra inmanejable y es posible encontrar mecanis-
mos para hacerles frente; no obstante, sin acceso al mercado implicaria una caida significativa de
las reservas internacionales, a menos que se consiga algun financiamiento de caracter excepcional,
probablemente en condiciones desfavorables.
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Como se desprende del andlisis de las secciones anteriores, un escenario en el cual la deuda publica
se sitla en una trayectoria de sostenibilidad es, a priori, factible. Sin embargo, existen importantes
desafios a la hora de disefiar una politica que lo permita. Asi, se destaca la dificultad para acumular
reservas internacionales y, por ende, de despejar la incertidumbre sobre los vencimientos de capital
y reducir el riesgo pais que pavimente el acceso a los mercados internacionales de cara a los afios
posteriores.

El contexto argentino merece algunas reflexiones sobre cuestiones que inciden particularmente en la
sostenibilidad de su deuda publica y externa. A continuacion se destacan seis items fundamentales.

Evitar la concentraciéon de los vencimientos

Para que la deuda sea sostenible es fundamental evitar que los vencimientos de capital y de intere-
ses alcancen en conjunto niveles muy elevados, porque esto podria generar la percepcion de que la
deuda no se puede pagar. Una deuda que de antemano podria parecer sostenible, dada una com-
binacion de tasas de crecimiento, tasas de interés, tipo de cambio y resultado fiscal, podria no serlo
si el grueso de los vencimientos se concentra en corto tiempo. Como se desprende de los

y 11, enlos proximos anos las necesidades de financiamiento se estiman elevadas —por encima
del 10% del PIB en los escenarios menos optimistas en los que la economia crece menos, el tipo de
cambio real se mantiene mas elevado o ambas—. Este problema es menor para la deuda denomi-
nada en moneda nacional, porque su refinanciamiento no es tan dificil —sobre todo si no se relajan
las restricciones sobre la movilidad de capitales—y, en el peor de los casos, las autoridades pueden
recurrir al financiamiento via el Banco Central —cabe destacar que esto puede colisionar con la poli-
tica econdmica antiinflacionaria y comprometer la estabilidad econdmica.

Una deuda que de antemano podria parecer sostenible, dada
una combinacion de tasas de crecimiento, tasas de interés,
tipo de cambio y resultado fiscal, podria no serlo si el grueso
de los vencimientos se concentra en corto tiempo.

Mas delicada es la situacion de la deuda en moneda extranjera, porque si existiera alguna sospecha
de gue esta no puede pagarse, el gobierno podria respaldarse en un importante stock de reservas
internacionales para despejar la incertidumbre; sin embargo, las reservas del Banco Central estan
actualmente en niveles extremadamente bajos, con lo cual es ciertamente una cuestion a monitorear.

Estos factores sugieren que recuperar el acceso al mercado de crédito, fundamental para recupe-
rar la estabilidad macroecondmica, no sera una tarea tan sencilla. A la fecha de publicacion de este
trabajo, el riesgo pais se mantiene alto —supera los 800 puntos basicos—, lo que dificulta el acceso
al mercado de capitales a tasas razonables. Dado que el peso de los vencimientos de capital y de
intereses que enfrenta el sector publico argentino para los proximos afios es elevado, todo indica
que el asunto requiere de particular atencidon y es probable que asistamos a una serie de operacio-
nes —nNo necesariamente hostiles con los acreedores— que permitan estirar los plazos, por ejemplo,
algun tipo de canje de instrumentos de corto plazo por otros de plazo mayor. De realizarse alguna
operacion de este tipo, es esencial que las condiciones pactadas reflejen de alguna forma la premisa
de que la deuda es sostenible. Dicho de otro modo, la tasa de interés y los plazos de estas nuevas
operaciones deben estar en linea con algun programa econdmico que considere la dindmica de la
tasa de crecimiento, el resultado fiscal, la evolucidn del sector externo y las restantes variables con-
sideradas en este ejercicio.
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Sostener superavits primarios

Sila deuda es percibida como sostenible, posiblemente la prima de riesgo pais se reduzca y la tasa
de interés a la que el sector publico puede financiarse resulte mas baja. En cambio, si el riesgo pais
no se reduce considerablemente, el acceso al mercado —de ocurrir— puede ser a tasas muy altas,
tanto que tornen insostenible el proceso de endeudamiento.

En este sentido, la coyuntura requiere un resultado fiscal superavitario que facilite la reduccion del
riesgo pais, que al mismo tiempo no obstaculice el crecimiento —modesto en una comparativa inter-
nacional, pero elevado dada la situacion actual de la Argentina— y que contribuya a la implementa-
cidn de una politica macroecondmica que permita normalizar paulatinamente el funcionamiento del
mercado de cambios y, por ende, la economia argentina en su conjunto.

Sin embargo, se ha constatado que sostener superavits primarios ha sido poco frecuente en el pais.
Si bien esto puede cambiar en el futuro —de hecho, la actual administracion ha demostrado una
conviccion particular en materia fiscal—, la capacidad de sostener resultados primarios positivos
no debe darse por sentada (grafico 13). Un superavit del 2% del PIB sostenido durante muchos afios
implica un esfuerzo significativo para la ciudadania argentina.

Dado que es clave que la economia crezca, queda planteado un desafio importante: ;puede la econo-
mia argentina mantener una politica fiscal tan exigente y crecer? Lograrlo implica disefiar una politica
fiscal y tributaria consistente (véase el documento ”

", de Fundar) con un resultado fiscal que permita la sostenibilidad de la
deuda —y, por lo tanto, mantener cierto superavit— pero que no impida el crecimiento, sin el cual la
deuda nuevamente seria insostenible.

Evolucién del resultado primario (% PIB) (1993-2023)
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Fuente: Fundar con base en Perspectivas de la Economia Mundial (WEO, por sus siglas en inglés) del FMI.


https://fund.ar/publicacion/hacia-un-sistema-tributario-armonico/
https://fund.ar/publicacion/hacia-un-sistema-tributario-armonico/
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Eliminar las restricciones cambiarias

La recuperacion del acceso a los mercados financieros internacionales también requiere del levanta-
miento de restricciones cambiarias significativas —el “cepo”—. La fraccion de la deuda denominada
en moneda extranjera necesita contar con suficientes reservas o que el Tesoro pueda adquirirlas
en el mercado de cambios sin que la moneda nacional se deprecie fuertemente, lo cual suele ser
dificultoso si subsiste un contexto de fuertes restricciones a la movilidad de capitales —véase el
documento ” ", de Fundar.

Es necesario avanzar en la eliminacion gradual del grueso de las restricciones cambiarias, como parte
de un esquema que permita el acceso a los mercados financieros internacionales en condiciones
mas parecidas al resto de los paises de América Latina. Algunas restricciones y regulaciones deben
mantenerse con el fin de atenuar los efectos de los flujos de capitales de corto plazo, incrementar los
grados de autonomia para conducir la politica monetaria y cambiaria y fortalecer la moneda nacional
(véase el documento ”

", de Fundar). Dificilmente exista disposicion a ingresar a un mercado cambiario del
cual es dificil salir y es muy poco probable que la economia argentina pueda volver a crecer de forma
sostenida sin levantar el cepo.

La deuda externa total también debe ser sostenible

La deuda con acreedores privados denominada en moneda extranjera suele ser el componente mas
delicado —maxime si fue contraida en plazos cortos—, porque para poder pagarla se necesitan dola-
res 0 acceso al financiamiento en la misma moneda. Para considerar la sostenibilidad de dicha deuda
es necesario evaluar no solo la capacidad del sector publico de comprar los dodlares mediante su
resultado fiscal, sino también la capacidad del pais en su conjunto de generarlos via resultado comer-
cial o flujos de capital de mediano y largo plazo. Solamente con tener superdvit fiscal no alcanza.

La deuda publica dificilmente serd considerada sostenible si la Argentina no puede demostrar que
tiene o que puede generar los dolares necesarios para hacer frente a sus compromisos en dicha
moneda. Esto es sumamente dificil sin un crecimiento razonable de la oferta de bienes transables de
la economiay la de otros flujos financieros que permitan aumentar la oferta de ddlares.

Es aconsejable no descansar en fuentes de financiamiento volatiles, por ejemplo, aquellos fondos
que buscan aprovechar las diferencias de tasas de interés en el mundo —e incluso es deseable utili-
zar politicas para ahuyentarlos (véase el documento ”

", de Fundar)—. Adicionalmente, es fundamental que
el Banco Central acumule una cantidad significativa de reservas internacionales para despejar todas
las dudas que puedan existir sobre la capacidad del sector publico de obtener los délares necesarios
para pagar la deuda en moneda extranjera.

La deuda publica dificilmente sera considerada sostenible si la
Argentina no puede demostrar que tiene o que puede generar
los ddlares necesarios para hacer frente a sus compromisos
en dicha moneda.


https://fund.ar/publicacion/el-mercado-de-cambios-bajo-la-lupa/
https://fund.ar/publicacion/ni-cepo-ni-liberalizacion-completa-hacia-una-regulacion-prudente-de-los-flujos-de-capitales/
https://fund.ar/publicacion/ni-cepo-ni-liberalizacion-completa-hacia-una-regulacion-prudente-de-los-flujos-de-capitales/
https://fund.ar/publicacion/ni-cepo-ni-liberalizacion-completa-hacia-una-regulacion-prudente-de-los-flujos-de-capitales/
https://fund.ar/publicacion/ni-cepo-ni-liberalizacion-completa-hacia-una-regulacion-prudente-de-los-flujos-de-capitales/
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g‘g;gzzs Para que dicha acumulacién pueda tener lugar, es esencial contar con saldos de cuenta corriente
gue permitan financiar, ademas de las necesidades de acumulacion de moneda extranjera como
reservas, las importaciones, los pagos de deuda de privados, la demanda de atesoramiento, el giro
de utilidades y dividendos de las empresas extranjeras, etc. Por esta razon, la sostenibilidad de la
deuda publica no puede divorciarse por completo de la sostenibilidad de las cuentas externas de la
Argentina en su conjunto.

La deuda con el FMI requiere de un tratamiento particular

Una parte importante de la deuda publica de nuestro pais —aproximadamente USD 44.000 millones
corresponde al endeudamiento con el FMI. En la actualidad el pais abona una tasa de interés en torno
al 7% anual ( ). un nivel mas reducido que el que deberia abonar para obtener
nueva deuda con los mercados internacionales, pero lo suficientemente elevado como para pregun-
tarse si esto no atenta contra la sostenibilidad de la deuda.

La deuda publica con el FMI es diferente de la deuda con acreedores privados. Las razones mas
relevantes son su caracter de acreedor privilegiado y la necesidad de discutir la politica econdmica
para acceder a un programa. Cuando un acreedor goza de una posicion privilegiada, estéd mas ade-
lante en la fila para cobrar, por lo que es razonable que la tasa de interés que reciba por prestar sea
mas baja que la que reciben quienes estdn mas atras en la fila?®. Si bien el FMI no tiene un estatus de
acreedor privilegiado formalmente, en condiciones ideales no es oportuno para un pais “defaultear”
la deuda con el organismo, porque hacerlo implicaria eliminar una serie de créditos y posibilidades de
inversiones fundamentales para la Argentina —como el financiamiento bilateral o multilateral—. Pero
tampoco se puede aceptar un programa incompatible con el crecimiento econdmico, que condene
al pais al estancamiento.

La deuda publica con el FMI es diferente de la deuda con
acreedores privados, tanto por su caracter de acreedor
privilegiado como por la necesidad de discutir la politica
econdémica para acceder a un programa.

La tasa de interés que se le abona al organismo, que esta formada en funcion de las tasas de interés de
las principales economias del planeta mas los sobrecargos que abona la Argentina?4, alcanza el 7% anual
al segundo trimestre de 2024. Dicho nivel no solo es sumamente elevado —considerando el estatus de
acreedor privilegiado del organismo—, sino que atenta contra el funcionamiento del propio FMI, que se
presume brinda financiamiento en condiciones relativamente favorables ( ).

Sibien no es posible para la Argentina modificar el statu quo unilateralmente y forzar asi un cambio que
reduzca el costo de la deuda con el FMI —se requiere del acuerdo de los principales accionistas del
organismo, que son precisamente las economias dominantes del planeta—, esta cuestion se encuen-
tra en el centro de la negociacién y la agenda internacional de los hacedores de politica econdmica.

23 En el caso de la relacion entre la Argentina y el FMI, existe una dificultad inherente asociada al tamafio del programa. Como el
préstamo del Fondo es muy grande, los inversores perciben que su probabilidad de cobrar es mas baja —comparada con un pais que
no tiene un préstamo simila—. Esto dificulta enormemente el manejo de la deuda, tanto con el organismo como con los acreedores
privados (véase, por ejemplo, ).

24 EIFMItoma las tasas de referencia de los Estados Unidos, el Reino Unido, la zona euro, Japén y Chinay le adiciona 100 puntos basi-
cos, cargos por cada programa —50 puntos basicos mas 15-60 puntos basicos que se devuelven cuando se efectdan los desembol-
s0s—, sobrecargos en funcion del tamafio del programa —se aplican 200 puntos basicos a la parte del crédito pendiente de reembolso
superior al 187,5% de la cuota— y sobrecargos en funcion de la duracién —se aplican 100 puntos basicos sobre la parte del crédito
que supere el umbral del 187,5% de la cuota durante mas de 36 meses 0 51 meses en caso de programas de facilidades extendidas; la
Argentina tomd un préstamo que supera en mas del 1000% su cuota.


https://www.global-solutions-initiative.org/policy_brief/making-the-imf-fit-for-purpose-an-analysis-and-a-proposal-for-reforming-the-funds-current-interest-rate-policy/
https://www.global-solutions-initiative.org/policy_brief/making-the-imf-fit-for-purpose-an-analysis-and-a-proposal-for-reforming-the-funds-current-interest-rate-policy/
https://www.global-solutions-initiative.org/policy_brief/making-the-imf-fit-for-purpose-an-analysis-and-a-proposal-for-reforming-the-funds-current-interest-rate-policy/
https://www.global-solutions-initiative.org/policy_brief/making-the-imf-fit-for-purpose-an-analysis-and-a-proposal-for-reforming-the-funds-current-interest-rate-policy/
https://www.global-solutions-initiative.org/policy_brief/making-the-imf-fit-for-purpose-an-analysis-and-a-proposal-for-reforming-the-funds-current-interest-rate-policy/
https://www.global-solutions-initiative.org/policy_brief/making-the-imf-fit-for-purpose-an-analysis-and-a-proposal-for-reforming-the-funds-current-interest-rate-policy/
https://www.researchgate.net/publication/370206183_Doing_More_With_Less_The_Catalytic_Function_of_IMF_Lending_and_the_Role_of_Program_Size
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g‘g;gzzs Los cambios recientes, que implican una reduccioén de la tasa que paga la Argentina, no modifican
sustancialmente las condiciones de sostenibilidad de la deuda publica. Mas concretamente, el FMI
redujo los sobrecargos que se abonan por programas que duran mucho tiempo —del 1% al 0,75%
anual—, elevo la fraccion de la cuota de la Argentina en el FMI a partir de la cual se pagan dichos
sobrecargos —del 187,5% al 300%— vy redujo del 1% al 0,60% un componente fijo de la tasa. Todo
esto implica un ahorro anual de aproximadamente USD 450 millones, cifra que no modifica sustan-
cialmente ninguna conclusion de nuestro DSA.

Para garantizar la sostenibilidad de la deuda se necesitan reformas
institucionales

Para consolidar una estructura de la deuda publica que sea sostenible es fundamental introducir
algunas modificaciones institucionales que contribuyan a alcanzar ciertos valores del resultado fiscal,
las tasas de interés, el tipo de cambio y la tasa de crecimiento. Naturalmente, los hacedores de poli-
tica econdmica no disponen de la capacidad para manejar estas variables discrecionalmente, pero
contar con instituciones adecuadas maximiza las chances de que los resultados sean favorables.

Es importante cuidar las instituciones que funcionan bien. En este sentido, la intervencion al INDEC
entre 2007 y 2015 implicé un dafio sobre los mercados financieros en moneda doméstica, ya que se
castigd a los ahorristas en instrumentos ajustables por inflacion al impedir, por ejemplo, el desarrollo
de una alternativa al ahorro en moneda extranjera y restar liquidez al segmento en moneda nacional.

En el caso de la sostenibilidad fiscal y de la deuda publica, la institucion mas importante es sin duda
una regla fiscal que dote de credibilidad a la politica de ingresos y gastos del gobierno?s. Una regla
bien disefiada puede incorporar entre sus dimensiones mecanismos que permitan mantener la deuda
en niveles sostenibles. Esta norma debe tener consenso dentro de los diferentes espacios politicos
que pudieran gobernar el pais. De nada sirve una regla escrita sin un compromiso de cumplimiento.

Otra institucion, relacionada estrechamente con la anterior, son los fondos de estabilizacion. A
grandes rasgos, existen fondos soberanos que acumulan y desacumulan excedentes financieros
—mmayoritariamente en activos seguros— en funcion del estado de la economia —acumulan en las
épocas de bonanza y desacumulan en las épocas de vacas flacas o situaciones excepcionales como
desastres naturales— y los fondos de pensiones, que se utilizan para apuntalar la sostenibilidad de
la deuda apoyando el sistema de jubilaciones y pensiones, que suele ser el componente principal del
gasto publico.

Este tipo de instituciones complementa las reglas fiscales, porque habitualmente es la fuente prin-
cipal de recursos para financiar un aumento ciclico del gasto y suelen invertir el ahorro fiscal, en fun-
cion de lo que dicte la regla fiscal. Constituyen una garantia que refuerza la credibilidad de la politica
fiscal y financiera del gobierno, o que facilita mantener el acceso a los mercados internacionales de
crédito en condiciones convenientes para el pais.

25 Elanuncio del presidente Javier Milei durante la presentacion del presupuesto para 2025 puso de manifiesto la voluntad oficial de
que "todo gasto adicional debera venir acompafiado con una fuente correspondiente de ingresos”, lo que puede interpretarse como un
elemento de un esquema de reglas. Por su disefio, esta regla seria "prociclica”’, es decir, incrementa la volatilidad.
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Anexo 1. Restricciones presupuestarias y analisis
de la sostenibilidad de la deuda publica

Partiendo de la restriccion presupuestaria del sector publico, la deuda publica se define como el
stock de deuda del periodo anterior, mas los vencimientos de intereses, menos el resultado fiscal
primario (diferencia entre ingresos y gastos publicos, excluido el pago de intereses):

D=D, (1+i_ )-S, (1)

-1t
donde D, es el stock de deuda, /,_, , es la tasa de interés nominal y S, es el superavit fiscal primario.
Como hemos discutido, es esencial medir la evolucion del tamafio de la deuda en relacion con la
capacidad de pago. Dividiendo a la expresion anterior por el PIB nominal (Y,,) se tiene que:

DH(’IH Dtﬂ(‘|+/t71,t) (1+/M,r)

)
_ el o —e = _
d= S 7)/“(1 VG, ) s, =d,, (1+G_.,) s (2)

t

donde x,= X,/ Y,y G, , es la tasa de crecimiento del PIB nominal entre t-1y t. Luego, es posible des-
agregar el efecto precio de las tasas nominales:

(T+r_ )(1+m ) (1+r_..)
t . -1t -1t r dm t-1,t _S[ (3)

(1+gt—W,t)(1+n H,t) (1+gt—1,r)

Q
|
1l

donder, ., eslatasadeinterésreal g, ,,es latasa de crecimientorealy i, . es la tasa de inflacion.

Finalmente, es posible desagregar la deuda publica por moneda, de modo que:
Cij d e
d=-——10 +rt71,r)(1 o) +(-r ) +E ) o=, 4
(1+g.,,)

donde a, es la proporcion de deuda denominada en moneda extranjera, rfT . eslatasa deinteres real

de la deuda en moneda domeéstica, r ¢ es la tasa de interés real de la deuda en moneda extranjeray
E, ., .eseltipo de cambio nominal. Con la misma l6gica, es posible distinguir entre diferentes tipos de
deuda, por ejemplo, entre la que ajusta por inflacion y la que no lo hace, lo cual introduce diferentes

tasas de interés segun el tipo de instrumento.

Una de las formas mas usuales de analizar la sostenibilidad de la deuda publica es estimar el resul-
tado fiscal primario que, dado un determinado stock de deuda publica y supuestos sobre la evolucion
de ciertas variables relevantes de la economia nacional (tasa de interés, crecimiento, etc.) y global
(tasa de interés internacional), permite estabilizar la deuda publica en términos del PIB. Partiendo de
la ecuacion (4) y asumiendo que la tasa de interés? y el crecimiento real del producto se mantienen
constantes, es posible demostrar que el superavit primario que estabiliza la deuda (Ad, = 0) es:

r-g
1+9

) (5)

s, =d, . (

26 Cuando existen diferentes tipos de deuda —por ejemplo, deuda en moneda nacional y deuda en moneda extranjera—, la tasa de
interés es un promedio ponderado —por la participacion de cada tipo de deuda— de las diferentes tasas de interés.
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Anexo 2. Perfil de vencimientos del Ministerio de
Economia y simulaciones de la deuda publica

Para simplificar, hay cuatro tipos de bonos:

pesos

1. D, :bonos en moneda local a tasa fija:

Dtpesos: DH (—I + l-pesos) (7)

t-1.t

2. DICER: bonos en moneda local cuyo capital (VN original) se ajusta por la evolucion de la inflacion y
pagan una tasa de interés fija:

DY = DY (1 1, 1+ 1 57) ®

donde 1, es la tasa de inflacion entre el momento de la emisiony t,y DOCER es el valor nominal original
al momento de la emision.

3. DtDLK : bonos expresados en moneda extranjera (VN original) pagaderos en moneda local, que
pagan una tasa de interés fija:

DIDLK — E[ DSWLK(’I +/'DLK) (9)

-1t

donde E, es el tipo de cambio en t.
4. D/°":bonos en moneda extranjera que pagan intereses a tasa fija:

DIUSD — EthfD(fl +] USD) (10)

-1t

Entonces el stock de deuda medida en moneda doméstica en cada momento t (D,) es:

esos 1 pesos CER : CER
D, D (1 +175%%) + DEFF (1 + 11, )(1+ 7 557 (1)

DLK iDLK usD jUSD
* El‘ DPT (1 +/Z*1,f ) * Ef Dl’*'\ (1 +IZ*1,[’ )

El cronograma de vencimientos de MECON provee lo siguiente:
D, stock inicial de deuda
l,.: cronograma de vencimientos de intereses

C,, : cronograma de vencimientos de capital
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Anexos No supone senderos de inflacion ni de tipo de cambio, sino que actualiza el valor nominal de los
bonos CER hasta la fecha del informe?’ y utiliza el tipo de cambio oficial para expresar todo en doéla-
res. Concretamente, lo que presenta es lo siguiente:

D D pesos DCER (—I + 11 )
t — t-1 (,I .:719:‘05) + 0 0,2023 (,I +/fff) (,I 2)
E2023 E2023 / E2023 ’
DLK uUsb
+ E2023 t-1 (,I + ,‘DLK) + E2023 t-1 (,I + ,‘USD
-1t E -1t
E2023 2023
donde E es el valor del tipo de cambio a diciembre de 2023. Entonces:
D Dpesos DCER (1 + 11 )
s T S )+ DA H L (13)
E2023 2023 E2023

de modo gque todo queda expresado en dolares —y la deuda CER actualizada a diciembre de 2023.

En rigor, el cronograma presenta montos de intereses y de pagos de capital. Si bien es posible obte-
ner tasas implicitas —por ejemplo, de interés (i . ), esto arroja resultados erréneos cuando hay
amortizaciones intranuales.

-1t

La endogenizacion del perfil de vencimientos estara dada por la valuacion de la deuda en pesos —a
tasa fija y CER—. Al multiplicar los stocks —capital e intereses de la deuda en pesos a tasa fija por el
tipo de cambio a diciembre de 2023—, esas magnitudes quedan en pesos corrientes, que luego se
pueden expresar en dolares bajo diferentes senderos del tipo de cambio. En el caso de la deuda CER,
ademas, se actualizan los vencimientos de capital y de intereses segun diferentes supuestos sobre
la evolucion de la tasa de inflacion.

El supuesto principal de la simulacion es que los pagos de capital y de intereses no se abonaran, sino
gue se tomara nueva deuda a una tasa por el equivalente. Asi, los intereses por esta nueva deuda se
suman a los intereses ya pactados, que surgen del perfil de vencimientos. En otras palabras, asumi-
mos que el gobierno tiene acceso al mercado y que toda la deuda pasa a refinanciarse por esta via
—incluyendo al FMI pero no a los restantes organismos.

27 Paralos bonos que se ajustan por CER se expresa en el stock de deuda el VN original ajustado por inflacién a la fecha del informe
mas la capitalizacion de intereses si tuviera—por ejemplo, descuento en pesos, DICP—. No incluye intereses devengados y no pagados.
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