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Las idas y venidas con la deuda; ¢a donde
conducen??

Las tribulaciones de los gobiernos de la Provincia de Buenos Aires y de la Nacion
con los vencimientos de deuda han puesto en evidencia las lagunas que subsisten
en el disefio y la puesta en marcha del programa econdémico, pese a que han
transcurrido seis meses desde las PASO. De todos modos, en medio de las idas y
venidas se advirtié que las autoridades del nivel nacional intentan evitar el default y
gue, al menos en esta etapa inicial, el gobierno de la Provincia de Buenos Aires se
esta alineando, aunque sin mostrar demasiada conviccion. Estos episodios, ademas,
han puesto en evidencia el poder de fuego de los acreedores, algo que el Ejecutivo
debera tener en cuenta. A menudo se plantea si hay un problema de liquidez o de
solvencia con la deuda, pero ese debate surge de una visidn estatica. El quid de la
cuestidbn es lo que la Argentina necesita para recuperar el crédito de modo
sostenido, y esto tiene que ver menos con la reestructuracion y mucho mas con el
tipo de politicas econémicas que se adopten para salir de una estanflacion de 9
afos y recurrentes desequilibrios fiscales.
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! Una version de este articulo fue publicada en el diario La Voz del Interior el 9 de Febrero de
2020

Revista Novedades Econbmicas — 10 de Febrero de 2020



[ERAL (ks A

Las idas y venidas con la deuda; ¢a donde
conducen?

Las tribulaciones de los gobiernos de la Provincia de Buenos Aires y de la Nacion con
los vencimientos de deuda han puesto en evidencia las lagunas que subsisten en el
disefio y la puesta en marcha del programa econdémico, pese a que han transcurrido
seis meses desde las PASO. De todos modos, en medio de las idas y venidas se
advirtié que las autoridades del nivel nacional intentan evitar el default y que, al menos
en esta etapa inicial, el gobierno de la Provincia de Buenos Aires se esta alineando,
aunque sin mostrar demasiada conviccidén. Estos episodios, ademds, han puesto en
evidencia el poder de fuego de los acreedores, algo que el Ejecutivo debera tener en
cuenta. A menudo se plantea si hay un problema de liquidez o de solvencia con la
deuda, pero ese debate surge de una vision estatica. El quid de la cuestion es lo que la
Argentina necesita para recuperar el crédito de modo sostenido, y esto tiene que ver
menos con la reestructuracién y mucho mas con el tipo de politicas econémicas que se
adopten para salir de una estanflacion de 9 afios y recurrentes desequilibrios fiscales.

Un verdadero “bafio de realidad” sufrieron los funcionarios, con el rechazo de los
tenedores a la prorroga del bono de la Provincia de Buenos Aires (BP21), junto con la
escasa adhesién (en torno al 10 %) a la propuesta de canje del Tesoro nacional para
un titulo en pesos (Dual AF20). Al final, desde La Plata tuvieron que gatillar el pago
del tramo correspondiente, mientras que en el caso del titulo nacional redimible en
pesos el desenlace se verd en horas. Mas alld de los detalles, esto anticipa que el
trdmite de la reestructuracion de la deuda publica no sera sencillo, aunque exista
voluntad de pago del gobierno y acreedores dispuestos a aceptar una reescritura de
los contratos.

Aunque es dificil discernir cuanto hay de discurso politico y cuadnto de diagndstico, lo
cierto es que el mensaje oficial tiende a hacer pensar en una deuda largamente
superior al 100 % del PIB y una agobiante carga de intereses, un combo “impagable”.
Sin embargo, si se excluyen instituciones del estado, la deuda exigible por acreedores
privados y organismos como el FMI suma una cifra cercana al 50 % del PIB, que
devenga una tasa de interés promedio en torno al 6 % anual.

Para poner en contexto la divergencia entre estos nimeros y aquel discurso, hay que
consignar que los tenedores de bonos ley extranjera poseen “voz y voto” por la
existencia de las Clausulas de Accion Colectiva y, ademas, los administradores de
fondos tienen obligaciones fiduciarias (no pueden aceptar quitas sin justificacion).

Asi, se bosquejan tres escenarios de cara al proceso de reestructuracion de la deuda:
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e Si el gobierno efectla una propuesta muy agresiva en términos de quitas y

plazos, los acreedores con “voz y voto” inevitablemente van a subrayar que
tanto el monto como el costo promedio de la deuda son cifras manejables, por
lo que el proceso puede dilatarse méas alla de lo esperado.

e En cambio, una propuesta “amigable” para los acreedores, que podria generar
rapida aceptacion, llevaria la discusién a otro terreno, también incémodo,
vinculado con la capacidad de la economia argentina de volver a crecer a buen
ritmo y mantener prudencia fiscal, claves para que el riesgo pais del “dia
después” de la negociacion baje en forma significativa.

e Un tercer sendero pasaria por la separacion de las condiciones de la
reestructuracion, mas agresivas para los titulos de legislacién local (que
puede hacerse por decreto), cuyos vencimientos son mas apremiantes, y mas
"amigables" con la externa. Una opcidon no recomendable para regenerar el
mercado de capitales local, pero que no puede desecharse.

Para no quedar a merced de escenarios extremos, el gobierno necesita convencer a
propios y extrafios que la economia podra dejar atras nueve afios de estanflacion y de
desequilibrios fiscales, facilitando a su vez la negociacion con el FMI.

¢Por qué esos lineamientos demoran en aparecer?

Una razon es la brecha existente entre la Argentina de 2003, utilizada como referencia
en la campafa, y la realidad de 2020. Basta consignar que los empleos publicos de
todas las jurisdicciones y las jubilaciones sumaban menos de 6 millones de personas en
2003 y ahora se acercan a 11 millones.

Con el gasto corriente y la presion tributaria fuera de escala, se define un marcado
sesgo anti-exportador y anti-inversiones, que ni siquiera puede ser compensado con
inversion publica.

Si hay interseccion entre crecimiento y redistribuciébn de ingresos, es la linea de
inversién publica en educacion, salud, infraestructura urbana y rural, entre otras. Y
para eso, hay que acotar gastos corrientes, mas alla de cambiar la férmula de
indexacion de las jubilaciones. Hay que revisar el propio régimen, ademas de ocuparse
de la superposicion de gastos de nacion, provincias y municipios.

A estas dificultades se suma el hecho que el esquema cambiario y de comercio exterior
se ha acercado demasiado a 2011/15, cepo contraindicado para inversiones y
exportaciones, como ya lo diagnosticara el propio presidente.
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Y posiblemente también la percepcion del agotamiento del modelo de sustitucion de
importaciones, una herramienta usada en el pasado. Ahora, con la irrupcién asiatica,
muchas empresas industriales deciden inversiones “como si” la economia fuera mas
abierta, haciendo que los viejos incentivos tengan poco o nulo efecto.
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Frente a esas dificultades, vendria bien volver a clasicos como Albert Hirschman: el
secreto del desarrollo estd en “la busqueda y el aprovechamiento de recursos y
capacidades que se encuentran ocultos, dispersos o mal utilizados”. Pese a la
estanflacion, hay un buen ndmero de sectores que retnen los requisitos apuntados, y
no conviene ignorarlos.

Insistir con viejas recetas, o suponer que las reformas del estado pueden posponerse,
seria desconocer demasiadas evidencias. Obsérvese que en los ultimos 40 afos, el PIB
por habitante de la Argentina se achicé 20 puntos porcentuales en relacién al de
Estados Unidos: en 1980, el PIB per capita de nuestro pais, medido en paridad de
poder adquisitivo, alcanzaba al 50,5 % del de Estados Unidos, mientras que en 2019
ese guarismo puede estimarse en 30,8%.

PIB per capita: Argentina como porcentaje de EEUU (PPP)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a FMI

Se arrastra un circulo vicioso de escaso ahorro e inversion, baja productividad y
deterioro persistente de la competitividad que necesita ser revertido. Y sin remover los
sesgos anti-exportacion esa serd una tarea imposible. Como referencia, en los ultimos
20 afios la participacion de las exportaciones agricolas de la Argentina en las
exportaciones mundiales del sector cay6 de 3,1 % a 2,2 %, el market share de las
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exportaciones de manufacturas de origen industrial pas6é de 0,3 % a 0,1 % y el de
productos petroleros de 1,5 % a 0,2 %.

Market share de Argentina en las exportaciones mundiales
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a WITS

Market share de Argentina en las exportaciones mundiales
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