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Resumen

La sostenibilidad de la deuda se encarga, principalmente, de analizar la dindmica del
ratio deuda producto (Reinhart et al, 2003; Akyliz, 2007; Ley 2010; Guzman, 2018). Por
su parte, dicho indicador puede descomponerse en las distintas variables que lo integran,
que se encuentran relacionadas entre si. La hipdtesis de este trabajo es que para un pais
con el perfil de deuda como el argentino, con una elevada participacion de deuda
expresada en moneda extranjera, es necesario prestar mayor atencion al impacto del
tipo de cambio tanto sobre los intereses como sobre el capital. Para ello, se realizard una
descomposicion del ratio de deuda producto y se analizard la dindmica de cada elemento
que lo compone para diferentes escenarios econdmicos. Adicionalmente, se realizard un
estudio a partir de datos de panel, del perfil de deuda entre distintos paises para evaluar
la sensibilidad de los spread al ratio y en particular el impacto de la deuda en moneda
extranjera.
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INTRODUCCION

La evolucién de la deuda argentina se ha vuelto un componente fundamental de la
dindmica econdmica, principalmente, durante los ultimos 30 afios®. Desde fines de 2015, la
economia argentina volvié a recurrir de los mercados voluntarios de crédito mundial, tanto para
solucionar el conflicto legal heredado con los fondos buitre, como también para financiar parte
de los desequilibrios macroecondmicos que presentaba el pais. A comienzo de la nueva gestion,
fines de 2015, la economia argentina presentaba indicadores de sostenibilidad de deuda
favorables, incluso mejores al de otros paises de la regién u otros paises emergentes. Sin
embargo, la acumulacién de desequilibrios macroeconémicos, sobre todo a partir de 2011, fue
generando que la deuda como porcentaje del producto bruto interno vaya incrementdndose.
Desde fines de 2015, dicha tendencia se ha mantenido, aunque su composicién cambid. Entre
2016 y 2018, la mayor parte del crecimiento de la deuda estuvo asociado al aumento en la
participacién de acreedores privados y no a deuda intra sector publico. En 2018, producto del
cierre del mercado voluntario de crédito para Argentina, en particular, y para los paises
emergentes, en general, el pais recurrié al endeudamiento con organismos bilaterales y
multilaterales de crédito, destacdndose el crédito Stand-By con el Fondo Monetario
Internacional (FMI). En 2019, la incertidumbre local implicé practicamente el cierre total del
mercado de capitales, sobre todo el externo, lo que forzé al Estado a reperfilar? el pago del
capital de las deudas de corto plazo, en pesos y en ddlares, y a reinstaurar un control de capitales
de forma tal de contener la formacidn de activos externos.

La acumulacion reciente de deuda reanudd el interés por el estudio de la sostenibilidad
de la deuda, el cual implica el andlisis de la habilidad que tiene el pais para cumplir con sus
obligaciones (Reinhart et al, 2003; Akyiz, 2007; Ley 2010; Guzman, 2018). La aproximacién mas
comun para este ejercicio es entender el comportamiento que tiene el ratio entre el total de
deuda vy el nivel de producto. En este trabajo se hard hincapié en la descomposicion de los
elementos que componen dicho ratio, y la dindmica que puede observarse a partir de distintos
escenarios para las variables relevantes. Los escenarios tomados en cuenta surgen de las Ultimas
proyecciones realizadas por el FMI, el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que
realiza el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) mas las expectativas de mercado que
recoge la agencia Bloomberg. Ademas, se propondra una dindmica del ratio a partir de variables
proyectadas tomando en cuenta un modelo simple para la determinaciéon de la inflacidn, tasa
de interés y tipo de cambio. Para todos los escenarios futuros propuestos, las variaciones del
tipo de cambio nominal, dadas las caracteristicas de la deuda argentina, se convierten en el
factor mas importante al momento de estudiar la evoluciéon del ratio deuda producto,
superando los efectos que pueden tener la inflacidn, el crecimiento y la tasa de interés, entre
otras variables.

Esta tesis se dividira de la siguiente forma. En la primera parte se realizara una revision
de literatura sobre sostenibilidad de deuda. En la segunda parte se reseiard la evolucion
reciente de la deuda argentina. En la tercera parte se descompondrd el ratio deuda producto.

! Las crisis conocidas como macrofinancieras, crisis de balanza de pagos junto con problemas en el repago de la deuda,
comenzaron en la década de 1980 con el default del pais, junto con el de otros paises latinoamericanos (Kiguel, 2015).
2 El reperfilamiento obedece a un cambio en la fecha de pago del capital de los instrumentos de corto plazo, tanto en
pesos como en ddlares (Lecap, Lete, Lecer y Lelink). Los instrumentos con pagos periddicos como los bonos, por el
momento, no fueron reperfilados y sus cupones se estan cobrando normalmente.
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En la cuarta parte, a partir de distintas proyecciones macroeconémicas, se estudiard la
sensibilidad del ratio para dichas proyecciones. En la quinta parte del trabajo, se llevara a cabo
un modelo de datos de panel para estimar la significatividad de la variable ratio deuda producto,
y el posible impacto de la deuda denominada en moneda extranjera, en el spread de bonos
soberanos. En la ultima parte se expondran las principales conclusiones y posibles caminos de
accion para mas adelante.

REVISION DE LA LITERATURA

La sostenibilidad de la deuda soberana hace referencia a la capacidad que tiene el Estado
de cumplir con sus obligaciones®. Heymann (1996) sefiala que la utilidad de un tipo de indicador
como el ratio deuda producto es que “resume” informacidn relevante, acotando de forma
significativa la dimensionalidad de datos que deben observarse para describir la evoluciéon del
contexto®. Tal como sefialan Schadler (2016), Guzman y Heymann (2015) y Guzman (2018), la
sostenibilidad depende de multiples conceptos que se encuentran interconectados y que varian
en el tiempo. Adicionalmente, el analisis de sostenibilidad se basa en una cuestién probabilistica,
con un componente no menor de subjetividad®. Esto es asi dado que la sostenibilidad esta
relacionada con la capacidad de generar superavit futuros®, lo cuales no pueden ser conocidos
ex ante, por lo tanto las proyecciones contienen distribuciones probabilisticas asociadas al grado
de confianza que puede tener quién realiza las distintas posibles trayectorias. El grado de
incertidumbre que recae en este analisis puede inducir a efectos no deseados. Segin Guzmany
Heymann (2015), si sistematicamente se sobreestima la evolucion del producto, puede
subestimarse el inicio de un periodo de necesidad de restructuracién de deuda, ya que la misma
no resulta sostenible dada la evolucidn finalmente observada.

Otro punto fundamental de los analisis de sostenibilidad de deuda es la relacion entre
el ratio de deuday el tipo de cambio. Segln Reinhart (2002), la probabilidad de un default luego
de una crisis cambiaria es de 58% para todos los paises relevados, pero aumenta a 66% para el
caso de los paises emergentes, ya que todos los paises que sufrieron un evento de default son
emergentes’. En dicho estudio, se estima también el impacto que tienen los ratings de deuda
soberana sobre la performance de la deuda. Segun Reinhart (2002): “Taken together, these
findings point to a procyclicality in the ratings but perhaps, a more instructive interpretation is
that currency crises in Ems increase the likelihood of a default. The economic intuition is
straightforward. Much of EM debt is denominated in dollars—devaluations can have significant
balance sheet effects.” Siguiendo con esto, Akyiiz (2007) muestra que la relacién entre deuda y
tipo de cambio puede resultar asimétrica en los paises emergentes debido, principalmente, a
gue en un primer momento la entrada de capitales produce una apreciacion del tipo de cambio
real que reduce el ratio de deuda producto y a la vez mejora las condiciones fiscales que hacen

3 Reinhart et al. (2003), Akyiiz (2007), Ley (2010), Guzman (2018).

4 El trabajo de Heymann (1996) hace referencia particularmente a la deuda externa pero su analisis puede
generalizarse a la deuda total.

5 Para una mayor discusion sobre el impacto de las diferentes creencias y probabilidades asignadas a las trayectorias
de las variables que impactan en el estudio de la sostenibilidad de la deuda véase Heymann (1996), Guzman vy
Heymann (2015) y Guzman (2018).

¢ La denominada condicién de transversalidad. Tal como sefiala Guzman (2018), esto no requiere que la deuda sea
pagada en su totalidad, sino que el valor presente de la deuda converja a cero.

7 La autora también sefiala que la probabilidad que luego de un default se suceda una crisis cambiaria es de 84% para
el total de la muestra.
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a la sostenibilidad de la deuda®. Con el tiempo la apreciacion del tipo de cambio genera un déficit
creciente de la cuenta corriente que, sefala Akyliz (2007), el gobierno tiende a ignorar en tanto
se observa una mejora en las cuentas publicas y el crecimiento econémico se mantiene elevado.
Esta situacién termina cuando se produce una reversién de capitales, por razones internas,
externas o ambas, provocando que el nivel de superavit necesario para compensar la salida de
capitales impacte sobre la actividad. Los problemas para estabilizar el ratio deuda producto
pueden mantenerse a pesar que la cuenta corriente ya haya ajustado dadas las altas tasas de
interés y el nivel de deuda contraido, provocando que el Unico camino posible sea una
restructuracion de la deuda (Akyiiz, 2007)°.

La situacidn descripta en el parrafo anterior resulta exacerbada de acuerdo a lo sefialado
por Burnside, Eichenbaum y Rebelo (1999), los cuales sostienen que uno de los elementos
comunes de una crisis “dual”, de moneda y bancaria, es que los bancos no cubren su exposicién
al riesgo devaluatorio®®. Por lo tanto, un evento como el descripto por Akyiz (2007), reversién
de capitales, implicaria también una crisis bancaria porque los bancos, durante la fase expansiva
descripta por Akyliz (2007) se endeudan en moneda extranjera a la vez que prestan en dicha
moneda, en parte para financiar sectores no transables. El hecho que los bancos adopten esta
estrategia, Optima segln Burnside, Eichenbaum y Rebelo (1999) se origina tanto en la
credibilidad que otorga el régimen cambiario, ex ante, como en la “garantia” que el gobierno
otorga a los bancos que no devaluard o que de hacerlo éstos serdn compensados!!. Esto es
similar a lo descripto por Jahjah y Montiel (2003), quienes sostienen que no existir la opcion de
devaluacidn, un default puede ser la solucidn éptima para el gobierno siempre que se encuentre
bajo un tipo de cambio fijo, o algln sistema similar. Cuando un gobierno estd comprometido
con una regla cambiaria, y elimina el riesgo devaluatorio, las politicas que le quedan para actuar
tienen que ver con el manejo del déficit fiscal y con la posibilidad de defaultear la deuda.

Un efecto adicional a todo lo anteriormente descripto es puntualizado por Goldstein
(2003), y es que una vez que se comienza a atravesar una crisis de deuda, expresada por el
aumento en el spread de los bonos soberanos con respecto a la tasa libre de riesgo, pero sin
llegar a un default, la autoridades, con el fin de evitar caer en una cesacién de pagos, comienzan
a imponer regulaciones hacia el sector bancario, fondos, industria de seguros y otras
dependencias publicas para que adquieran bonos soberanos en condiciones que no son las de
mercado. Esto, obviamente, deteriora la posicion contable de estos agentes. Esta situacion,
describe Goldstein (2003) puede implicar que el detonante de un default no sea el propio
gobierno sino algln otro agente que se encuentre con una posicidon de bonos soberanos que
dificilmente pueda vender o cuyo precio sea despreciable.

8la entrada de capitales encarece el sector transable de la economia a la vez que aumenta, medido en moneda
extranjera, el nivel de consumo incrementando el producto. A su vez, |a carga de interés expresada en términos reales
se hace menor. Por estos motivos, cuando hay una apreciacién real el ratio tiende a ser menor.

9 Como también muestra Goldstein (2003), calcular las condiciones necesarias para la sostenibilidad de la deuda no
es lo mismo que llevar a cabo dichas condiciones en ciertos contexto politicos y financieros.

0 Segun Burnside, Eichenbaum y Rebelo (1999), el hecho que los bancos adopten esta conducta tiene que ver con
otro elemento comun a las crisis y es que los gobiernos garantizan un determinado tipo de cambio, ya sea fijo o bajo
una variacion controlada (crawling peg).

1 Una devaluacién tiene costos asociados como el incremento de la tasa de interés y la inflacidn, por lo que los
gobiernos estaran sesgados en “asegurar” que una devaluacion no tendrd lugar.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA DEUDA ARGENTINA

Luego de la crisis de 2001, la economia argentina se encontraba en default con sus
acreedores, tanto del exterior como internos. El ratio deuda producto®? llegd a un maximo de
166,7% en 2002, producto de la devaluacién de la moneda y la caida de la actividad econdmica.
Por las causas opuestas, apreciacidn real y crecimiento, en los afios siguientes el ratio de deuda
producto comenzd a descender. Pero no solo el ratio disminuyd debido al crecimiento del
denominador, sino que como el pais experimentaba, por primera vez en mucho tiempo,
superavits fiscales y de cuenta corriente, la expansién de la actividad econdmica podia lograrse
sin nuevo endeudamiento, reduciéndose de esta manera la cantidad nominal de deuda (el
numerador el ratio practicamente no crecié hasta 2012)*3. A partir de 2012 la deuda comenzé a
crecer de forma constante a la vez que el crecimiento econdmico comenzaba a detenerse. Entre
2011 y 2015, lo cual coincide con el ultimo gobierno de la administracidon anterior, el ratio
aumentd 12,7 puntos porcentuales, pasando de 35,9% a 48,6%. Con la nueva administracion en
el Gobierno Nacional, a partir de fines de 2015, el ratio siguid incrementandose. En 2018 la razén
del incremento del ratio deuda producto ya no se explicaba por nuevas emisiones captadas por
el sector privado local o internacional, ya que casi todos los agentes suspendieron sus programas
de emisidon deuda, salvo por el acuerdo con el FMI junto con el impacto que tiene el tipo de
cambio nominal sobre el perfil de la deuda argentina.

La deuda que fue tomandose desde 2016 estuvo principalmente vinculada a emisiones
captadas por acreedores privados, mientras que hasta 2015 la nueva deuda era intra sector
publico (BCRA y ANSES, principalmente). Este cambio en la composicion del acreedor resulté
favorable por un lado, ya que esto aumentaba la base de acreedores del pais y le quitaba presién
a los organismos publicos, pero por otro volvia mas dependiente a la economia argentina de la
percepcién de numerosos agentes, sobre todo del exterior, sobre su evolucién en el futuro. En
2018, con el cierre de los mercados voluntarios de crédito para las economias emergentes, la
nueva deuda fue tomada principalmente contra organismos de crédito, destacandose el crédito
Stand-By con el FMI en junio de este afio por un total de USD50.000 millones que luego fue
ampliado a USD56.000 millones en octubre y de los cuales solo llegaron a desembolsarse
USD44.000 millones.

El acuerdo con el FMI y el nuevo programa monetario lanzado a partir de octubre de
2018 calmaron el panorama financiero local hasta las elecciones de 2019. Luego del resultado
de las primarias, el crédito al Sector Publico se volvié practicamente nulo imposibilitando a este
agente poder rollear su deuda de corto plazo, en pesos y délares!*. Es por ello que ante la
ausencia de demanda de deuda de corto plazo, el Estado resolvio a fines de agosto de 2018

12Segun la Secretaria de Finanzas del Ministerio de Hacienda, para homogeneizar las deudas que estan expresadas
en distintas monedas se toma el tipo de cambio de fin del periodo de calculo. Esto es relevante de mencionar ya que
movimientos bruscos del tipo de cambio (como los que ha experimentado el pais en los Gltimos meses) pueden
modificar significativamente el valor de este indicador. Es por ello que para el andlisis de deuda también deben
tomarse en cuenta otros indicadores como la composicion por moneda de la deuda, el ratio deuda exportaciones y
deuda reservas, la composicién de la deuda por acreedores, la tasa de interés promedio y la vida promedio de la
deuda.

13 Segun datos de la Secretaria de Finanzas, en 2004 la deuda publica bruta era de USD192.294 millones mientras que
en 2011 era de USD197.154 millones, es decir apenas 2,53% mds en 7 afios. En términos reales esto implicé una caida.
14En situaciones normales, los agentes logran refinanciar sus compromisos de deuda, mas aln en un contexto de
tasas bajas. Con los mercado de deuda practicamente cerrados, en 2019 el gobierno nacional logré colocar deuda
principalmente a otras dependencias publicas.
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reperfilar los vencimientos de capital para varios agentes de la economia®. A la par de esta
medida se anunciaba un proyecto para modificar los términos y condiciones de los titulos
publicos que vencen en los proximos meses, con el fin de conseguir ya sea un haircut en los
montos a pagar, por capital e intereses, como asi también un estiramiento de los plazos de
vencimiento. Si bien esta medida logro relajar el problema de liquidez que estaba enfrentando
el Estado, la presion sobre el tipo de cambio, y suimpacto en los futuros pagos de deuda, implico
gue luego de unas semanas se adoptase un control de cambios que restringié la demanda de
délares para personas fisicas y, especialmente, para personas juridicas.

Como puede observarse en el Grafico 1, en la actualidad el stock de deuda representa
un poco mas del 80% del producto. Dicho porcentaje se explica por la participacion de deuda
con privados (34,6%), deuda intra sector publico (29,9%) y obligaciones con organismos
bilaterales y multilaterales (16,3%), destacandose el crédito con el FMI. Tal como se mencioné
anteriormente, es posible ver como desde 2015 la participacion de la deuda contraida contra el
sector privado comienza a incrementarse mientras que la deuda con el sector publico se
mantiene constante en términos del producto. Por otra parte, en el Gréfico 2 se observa como
las necesidades de refinanciamiento de deuda crecen significativamente a partir de 2021
producto de vencimientos de bonos en moneda extranjera como en pesos, pero también por el
comienzo del repago del préstamos con el FMI.

Gréfico 1. Evolucion de la deuda como porcentaje de PIB por tipo de acreedor
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del Ministerio de Hacienda.

15 Quedaron exceptuados del reperfilamiento las personas fisicas que habian adquirido deuda soberana de corto plazo
(Letras) antes de agosto de 2019, independientemente de si las poseian directamente o a través de un fondo comun
de inversion.
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Grafico 2. Perfil de vencimientos por moneda
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del Ministerio de Hacienda.

METODOLOGIAS PARA LA EVALUACION DE LA DEUDA

Desagregando la sostenibilidad de la deuda

El andlisis de sostenibilidad de la deuda se concentra, principalmente, en la
descomposicion del ratio deuda producto en sus diferentes componentes y el analisis que estas
variables tendrdn en el tiempo. Distintos trabajos relevados presentan la misma descomposiciéon
del ratio, aunque con pequefias diferencias de notacién o haciendo hincapié en diferentes
hechos que consideran mas relevantes que otros. En este trabajo se seguird, principalmente, la
notacion de Ley (2010), cuya descomposicidn del ratio deuda producto se basa en una economia

abierta que permite el endeudamiento en moneda tanto doméstica como extranjera. Partiendo
de la siguiente ecuacion:

Siendo D el total de la deuda en el periodo t, D! la deuda nominada en moneda local en el
periodo t, yth la deuda nominada en moneda extranjera expresada en moneda doméstica al tipo de
cambio e;. A su vez, la deuda en el periodo t puede expresarse como la deuda en el periodo anterior mas
los intereses, menos (mas) el superavit primario. Por simplicidad se asume que no hay sefioreaje:

De=(1+i)Dfy +(1+ i{)etD[—l — B (2)

f
. . . ey .
Siendo e; = (1 + €;)e;_1 la devaluacién en el periodo t, a/ = —lt)‘ L la proporcién de deuda
t—1

denominada en moneda extranjera en t-1 y a” la proporcién de deuda denominada en moneda local,
a =1 — af. Contodo esto es posible re expresar la ecuacién 2 de la siguiente forma:

D, =[(1+iM)a"D,_y + (1 +i])(1 +e)a’ D1 - B,



Dt’ = [(1 + i?)ath_l + ath_l + (l{ + €t + i{et)ath_l] - Bt
Dt = [(1 + i?)ath_l + (1 - ah)Dt_l + (l{ + Et + i{Et)ath_l] - Bt
Por otra parte, sea la tasa de interés ponderada por el peso de la deuda en moneda local y en

moneda extranjera:

i, = atil + afif (4)

Reordenando la ecuacion 3 y afladiendo la ecuacion 4 es posible llegar a la siguiente ecuacion:

D, = [1+i + (1 +i))ea’]D,_; — B, (5)

La ecuacidon anterior muestra que la tasa de interés nominal de la deuda es la tasa de interés
ponderada por el peso de la deuda nominada en moneda local y la deuda en moneda extranjera, mas un
término que conecta la tasa de interés del exterior y el tipo de cambio nominal.

Dividiendo la ecuacion anterior por el producto corriente (cantidades por precio), obtenemos el
ratio deuda producto. El mismo puede descomponerse de forma tal de analizar la dindmica. Sea m; la
inflacién en el periodo ty g, el crecimiento del producto real para el mismo periodo:

D, f Diy B
— =[1+1 14+ f .
PY, [1+2 4+ @Q+i)eal] Y. B,
[1 +i,+(1+ i’:)etaf] D,_,
= —b
‘ A+m)Pe (14 g)Yeq ¢
[1 +iL+ 1+ i{)etaf] (6)

t— t—1_bt

A+m)(A+ge)

Una vez que arribamos a la ecuacidon anterior, es posible reexpresar la misma en
términos dindmicos, es decir como cambios en con respecto a su valor en el periodo anterior.
De tratarse de variables con una baja nominalidad, la ecuacién 6 podria presentarse de la
siguiente forma:

d; = ahil + W +e + e + b - g - (7)

—— fprig . S . L.
deuda en moneda local deuda en ME expresada en moneda local ~ déficit primario  crecimiento inflacién

La ecuacién anterior muestra que los componentes que impactan en la dindmica del
ratio de deuda producto son: tasa de interés en moneda local, tasa de interés en moneda
extranjera, tipo de cambio, déficit primario, crecimiento e inflacién. Aumentos de las tasas de
interés, asi como también del tipo de cambio y del déficit (superavit) primario suben (reducen)
el ratio, mientras que un mayor crecimiento e inflacién impactan negativamente en el mismo.
Por otra parte, el segundo término podria llegar a descomponerse de la siguiente forma:

Péginag
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(i{ +e + i{et)af = il + € (8)
&
tasa de interés en moneda extranjera  variacion del tipo de cambio

El producto de la tasa de interés en moneda extranjera y el movimiento del tipo de
cambio suele ser despreciable en contextos de baja nominalidad, sin embargo para el estudio
del caso argentino dicho componente fue tomado en cuenta. Con respecto a la ecuacién 7, d, el
ratio deuda producto, «"i! el impacto de la tasa de interés local ponderada por el stock de
deuda en moneda local, (1{ +e + i{et)af el impacto de la tasa de interés internacional junto
con el tipo de cambio y la interaccidn entre ambas variables, b, el efecto del déficit primario, g,
el impacto del crecimiento nominal de la actividad y =, la influencia de la inflacidn. Los diferentes
impactos de las variables que componen la ecuacién 7 se resumen en el siguiente grafico.

Gréfico 3. Esquema de impacto de variables sobre el total de deuda

Total
deuda

Fuente: Elaboracidn propia

Como funciona el DSA del FMI

Una de las principales metodologias para evaluar la evolucion de la deuda es la que
realiza el FMI en los anexos de cada review denominados Public debt Sustainability Analysis'®
(DSA de aqui en mas). Parte de este andlisis se basa en una versidn de la ecuacidn descripta en
la seccidn anterior, pero adicionalmente el DSA se enriquece con otros relevamientos. Como
primer punto, el FMI define ciertos umbrales para la exhaustividad del analisis que realizara. Un
pais emergente con una deuda publica por encima del 60% producto, o cuyas necesidades de
financiamiento excedan el 15% del producto, o que esté buscando un acceso excepcional a
recursos provistos por el FMI, estara clasificado como Higher Scrutiny'’ y por lo tanto el DSA
llevara consigo el analisis de un escenario base para la evolucion del ratio de deuda junto con
distintos escenarios alternativos (representados por el efecto de diversos shocks que impacten
en las variables que componen el ratio), identificacion de riesgos, analisis (realismo del escenario
base, vulnerabilidad del perfil de deuda y estudio de pasivos contingentes) y un reporte de
riesgos asociados. Tal como sefiala el FMI (2013), los resultados de los DSA son resumidos en un
heat map. En la primeras dos filas (que resumen la informacion vinculada con el nivel de deuda
y las necesidades financieras brutas), la comparacion de los datos de cada pais es contra un
benchmark. Un color rojo en estas filas indica que los datos del pais se encuentran por encima

16 para mayor detalle ver FMI (2013). Para la aplicacion de dicho andlisis sobre Argentina ver FMI (2018a), FMI (2018b), FMI (2018c),
FMI (2019a) y FMI (2019b).

17Seglin FMI (2013), otros puntos pueden considerarse para calificar a un pais como Higher Scrutiny, destacandose la volatilidad del
crecimiento, el spread de los bonos soberanos, deuda publica en tenencia de no residentes, deuda publica nominada en moneda
extranjera, entre otros indicadores.
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del benchmark. Finalmente, la ultima fila del heatmap esta vinculada al perfil de deuda y la

comparaciéon es realizada contra dos limites, uno inferior y otro superior de alerta temprana
(early warning benchmark).

Como se observa para el caso argentino, Grafico 4, en las sucesivas revisiones del FMI la
situacién vinculada al nivel de deuda se mantuvo siempre por encima del benchmark, mientras
gue las necesidades de financiamiento comenzaron a volverse alarmantes a partir de la tercera
revisién (abril de 2019). El Unico aspecto donde el pais ha mantenido un escenario favorable es
el vinculado a las Contingent Liabilities (pasivos contingentes), los cuales para el FMI se
encuentran vinculados, principalmente, al sistema financiero local (FMI, 2013)%,

Grafico 4. Fortalezas y vulnerabilidades de la deuda argentina

First Review (Octubre 2018) Second Review (Diciembre 2018)
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Fuente: Elaboracion propia en base a FMI.

El analisis de DSA por parte del FMI posee un detalle adicional sobre el perfil de deuda.
De acuerdo a como se encuentre el perfil de deuda, distintos escenarios son proyectados para
la evolucién de la tasa de interés, madurez de la deuda, periodos de gracia, etc. (FMI, 2013). Es
decir, es el tipo de perfil de deuda el que determina parte de los escenarios que el FMI utilizara
para analizar la evolucion de la deuda. Por ejemplo, si la deuda de corto plazo es elevada con
relacidn al total, entonces un posible escenario a analizar serd lo qué sucederia ante una menor
renovacion de la misma. Para el caso argentino, cada uno de los componentes relevados por el
FMI, salvo el cambio en la deuda de corto plazo, se encuentra por encima del benchmark

superior dispuesto por el FMI.

Dado que la ultima revisién del FMI se realizd en julio de 2019, en este trabajo se
actualizé este analisis con datos a fines del afio. Como se observa, tanto la deuda publica en
moneda extranjera y el spread de los bonos nacionales con respecto a los bonos
norteamericanos siguid creciendo por encima del benchmark. En particular, en los ultimos
meses de 2019 el rendimiento de los bonos soberanos aumentd drasticamente luego del
reperfilamiento de la deuda nominada en moneda local como en moneda extranjera y de las
posibles reestructuraciones hacia mas adelante. Por otra parte, la deuda publica en manos de
no residentes se mantuvo practicamente constante, en un porcentaje cercano de la banda

18 Para el caso argentino particular, estos indicadores se encuentran en niveles aceptables ya que el analisis de los pasivos
contingentes se basa en dos indicadores: i) la variacién acumulada de los ultimos tres afios del crédito privado como porcentaje del
producto; ii) el ratio entre préstamos y depdsitos. Para este caso en particular, la resiliencia del sistema financiero local se encuentra
asociada, principalmente, a los bajos niveles de apalancamiento que presenta la economia.
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superior. Por ultimo, tanto las necesidades de financiamiento externo como el cambio en la
deuda de corto plazo (con respecto al afio anterior) se redujeron, mejorando en parte el perfil
de deuda. Estos dos elementos se ven afectados por el reperfilamiento de la deuda, por lo que
el diferimiento en el tiempo de las amortizaciones de las Letras del Tesoro (en pesos y en
ddlares) implicé directamente la mejora de estos componentes.

Gréfico 5. Perfil de deuda argentina
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Fuente: Elaboracion propia en base a FMI, Bloomberg, BCRA e INDEC.

Una vez descripta la descomposicién del ratio, es posible analizar la dindmica de cada
elemento y su impacto en el actual perfil de deuda argentino. Una distincién importante es que
el anadlisis se realizard sobre la deuda total y la deuda mantenida con el sector privado y
organismos bilaterales y multilaterales. Esto es importante de distinguir ya que, como se
mencioné anteriormente, buena parte de la deuda es intra sector publico, permitiéndole al
Estado Nacional un mayor margen de maniobra para renegociar vencimientos de deuda.

PROYECCIONES ECONOMICAS DE VARIABLES QUE COMPONEN EL RATIO

En esta seccidn se realizardn distintas simulaciones de la evolucién del ratio deuda
producto, desagregando por cada uno de sus elementos®. Las simulaciones se dividen en tres:

9 Los valores proyectados para cada una de las variables y para cada simulacién se encuentran en el Anexo Ill.
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1. La que toma en cuenta las proyecciones realizadas por el FMI en su Ultima revision
del acuerdo Stand By firmado con el pais y nueva informacién recolectada en el ultimo Outlook
del FMI publicado;

2. Proyecciones de mercado recolectadas por el Relevamiento de Expectativas de
Mercado que realiza el Banco Central de la Republica Argentina junto con proyecciones que
realiza la agencia Bloomberg (la cual estd compuesta de relevamientos mayormente asociados
a analistas del exterior);

3. Proyecciones propias sobre la base de un modelo simple para estimar la inflacidn y
tasa de interés, junto con proyecciones de producto y tipo de cambio nominal.

Dado que en todos los casos se proyecta la tasa de interés en pesos y no la tasa de interés
en ddlares, lo que se realizé fue partir del supuestos que los inversores al menos solicitarian el
cumplimiento de la Uncovered Interest Rate Parity?. Esta tasa impacta para la renovacion del
stock de deuda, mientras que para las proyecciones lo que se hizo fue ponderar, por monto
pendiente de vencimiento, la tasa en ddlares de las supuestas nuevas emisiones, calculadas
como se menciond anteriormente, y el promedio de tasa vigente. Dado que la tasa en délares
actual esta compuesta por un componente con organismos bilaterales y multilaterales, y que
parte de la deuda que se consiguié en los Ultimos afos en el mercado se hizo a tasas
competitivas, la tasa promedio actual (7,9%) no parece tan elevada como el nimero del riesgo
pais a 2019. Sin embargo, en la medida que se van venciendo bonos emitidos a tasas mas bajas
y se va suponiendo que las nuevas emisiones se realizarian a tasas mds altas, como las
proyectadas, la tasa promedio en ddlares alcanzaria los 11,6% en 2023.

Proyecciones FMI

Las proyecciones en base a datos del FMI se nutren de datos que provienen de la ultima
revisién hecha por el Fondo en julio de 2019 mas los datos provenientes del mas reciente World
Economic Outlook (octubre). En dicho documento, el organismo internacional redujo las
proyecciones de crecimiento del pais, a la vez que elevd las proyecciones de déficit fiscal e
inflacién. Con esta nueva informacion es que se ajustaron las variables provenientes de la ultima
revisién (tipo de cambio y tasa de interés). Los resultados de las proyecciones del FMI indican
una dinamica creciente del ratio de deuda, el cual alcanzaria 115% en 2023 para el total de deuda
y 67% para la deuda con el sector privado y organismos internacionales. La diferencia se explica
por el peso de la deuda intra sector publico.

20| a tasa en dodlares deberia compensar el diferencial entre la devaluacién y la tasa de interés en pesos esperada. De
no cumplirse dicho requisito podrian darse situaciones de arbitraje.
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Grafico 6. Proyeccion de ratio deuda producto por tipo de acreedor
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Fuente: Elaboracion propia en base a FMI.

Descomponiendo el ratio de acuerdo a lo desarrollado en la seccidn anterior, se observa
que el factor que mas contribuye al crecimiento del ratio es el impacto de la dinamica de la
deuda en moneda extranjera sobre la deuda, tanto en el stock como en los intereses, debido al
movimiento del tipo de cambio. Contrariamente, el factor que mas contribuye para el descenso
del ratio es la inflacién (licuando el pasivo). El crecimiento negativo que se espera impacta
positivamente para el crecimiento de la deuda, al igual que la tasa de interés en pesos y el déficit
fiscal. Este ultimo esta proyectado en mantenerse por debajo del equilibrio hasta 2020. A partir
de alli, su contribucién se vuelve negativa (reduce el ratio) pero en una magnitud marginal. Por
otra parte, es posible ahondar en detalle en cuanto al impacto de la deuda en moneda
extranjera. Tal como se observa en el Grafico 7.b., las subas en el ratio son explicadas,
principalmente, por el aumento del tipo de cambio, mientras que el efecto de la tasa de interés
es significativamente menor.

Grafico 7.a. Factores de explicacion del ratio Grafico 7.b. Factores de explicacién del
deuda producto crecimiento de deuda en ME

70% 1% 4%
55%

40%
6 6

25%
1% 25%

10%
- 2% 20%

-20%

-35%

-50% Otros —Deuda en ME m—eudsenmr | 6% 0%
Déficit — nflacién — Crecimiento 2019 2020 2021
e Total (dler.)

2019 2020 2021

-65%
mTasa de interés mTCN Residuo

REM y Bloomberg

Para el escenario de proyecciones de mercado se utilizaron los datos provenientes del
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) publicado por el Banco Central de la Republica
Argentina, el cual condensa una serie de respuestas otorgadas por distintos analistas locales y
del exterior. A fines de 2019, el REM contaba con una participacidon de 24 consultoras, 14
entidades financieras y 2 analistas extranjeros. Por otra parte, para dotar de mayor robustez se
tomaron las proyecciones recolectadas por la agencia de noticias Bloomberg, la cual toma
proyecciones de analistas principalmente del exterior. A diferencia de las proyecciones del FMI
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y las proyecciones propias, el horizonte temporal de este andlisis llega a 2021. Como se observa
en el gréfico siguiente, las proyecciones por parte de los analistas de mercado indican que la
deuda se incrementaria en 2019 con relacién al producto pero a partir de alli el ratio comenzaria
a reducirse.

Grafico 8. Proyeccion de ratio deuda producto por tipo de acreedor
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Fuente: Elaboracidn propia en base a BCRA y Bloomberg.

Realizando la descomposicién de la ecuacion 7, se observa que el factor que mas
contribuye al crecimiento del ratio es el impacto de la dindmica de la deuda en moneda
extranjera sobre la deuda, al igual que lo observado cuando se tomaron en cuenta las
proyecciones del FMI. De igual forma, el factor que mas contribuye para el descenso del ratio es
la inflaciéon. A partir de 2020, la estabilizacion del tipo de cambio permite que el impacto de la
inflacion permita apreciar el tipo de cambio en términos reales provocando que el ratio
disminuya. Por otro lado, es posible ahondar en detalle en cuanto al impacto de la deuda en
moneda extranjera. Tal como se observa en el Gréfico 9.b., el incremento de la deuda en
moneda extranjera se explica por la suba del tipo de cambio, mientras que el efecto de la tasa
de interés es significativamente menor, tal como pasa con las proyecciones del FMI.

Grafico 9.a. Factores de explicacion del ratio Grafico 9.b. Factores de explicacidn del
deuda producto crecimiento de deuda en ME
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Proyecciones propias

Mas alla de las proyecciones realizadas por el FMI y por el mercado, se propone una
Ultima proyeccidn basada en calculos propios?’. En ella, partiendo de |a situacién base la deuda
con el mercado llega a casi el 70% del producto mientras que la deuda total supera el 100%,
llegando a un valor similar a 2004. Sin embargo, a diferencia de ese afio, la deuda con el mercado
y organismos internacionales es mucho menor lo cual otorga un mayor margen de maniobra
para un proceso de renegociacidon. Bajo este escenario, la deuda total y con el sector privado
detendria su crecimiento a partir de 2022 y a partir de alli comenzaria a decrecer producto de
un superavit fiscal primario de 1%, crecimiento econdmico por 3% y una apreciacion real de casi

7 p.p.
Grafico 10. Proyeccion de ratio deuda producto por tipo de acreedor
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Hacienda, INDEC, BCRA y calculos propios.

Tal como se observa en el Grafico 11.b., las subas en el ratio son explicadas,
principalmente, por el aumento de la deuda en moneda extranjera. Dentro de este componente
sobresale el impacto que tiene el movimiento del tipo de cambio por sobre la tasa de interés.
Estos efectos a su vez se encuentran interconectados. Adicionalmente, suponiendo que el
estado rollea la deuda a una tasa mayor que la promedio de moneda extranjera, el impacto del
tipo de cambio sobre los intereses aumenta dada la suba en la tasa de interés. Si bien el ratio de
deuda se incrementa en 2019, para el afio siguiente se observa una caida minima producto de
la persistencia inflacionaria que licda el movimiento del tipo de cambio. El efecto de la deuda en
moneda local es marginal, en un contexto donde la tasa real en pesos se mantendria
practicamente en cero.

21 Para las variaciones del producto, se realizé una simulacién de Monte Carlo, en tanto que para los valores del tipo
de cambio se tomo los valores que resultarian para ciertos niveles de tipo de cambio real multilateral los cuales salen
de una regresion. La tasa de inflacién es producto de una regresidn que tiene en cuenta los salarios, el tipo de cambio
y los bienes regulados. El ajuste de salarios esta dado por una regresidon que tiene en cuenta la inflacion pasada y
expectativas de inflacidn futuras.
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Grafico 11.b. Factores de explicacién del
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Para concluir esta seccién se hara un repaso de los resultados obtenidos. El primero,

comun para todas las proyecciones realizadas, es que es la evolucién de la deuda en moneda

extranjera la que condiciona la dinamica del ratio deuda producto. Esto es explicado porque
parte de una participacion en la deuda total del 70% y porque su evolucién se encuentra
asociada no exclusivamente a la tasa de interés nominada en moneda extranjera, que como se
vio su impacto es marginal, sino también al impacto que tiene el tipo de cambio.
Contrariamente, es la inflacidn el elemento que mas ayuda a reducir el aumento de la deuda, ya
que licda el valor real de la misma. A continuacién se presenta un resumen de las proyecciones

de las variables mas relevantes.

Grafico 12. Resumen de proyecciones econdmicas (promedio y un desvio estandar)
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Gréfico 13. Resumen de proyecciones de deuda total y con sector privado y organismos bilaterales y
multilaterales (promedio y un desvio estandar)
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ESTADISTICA DESCRIPTIVA Y MODELO DE DATOS DE PANEL

En esta seccidn se estudiara si el ratio de deuda producto tiene algun impacto en el
rendimiento de los bonos soberanos. Para estudiar la posible relacidon que existe entre el nivel
de deuda, principalmente en moneda extranjera, y el rendimiento que pagan los bonos
soberanos por encima de la tasa libre de riesgo (asociada al rendimiento de los bonos
norteamericanos) se recolectaron datos de distintos paises de América Latina (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México, Peru y Uruguay) vinculados a cuestiones macroecondmicas que
pueden impactar en el rendimiento, a la vez que también se tomaron variables internacionales
que puedan impactar en el rendimiento?. El periodo analizado abarca desde 2009 hasta 2017.
La razén para tomar este periodo obedece a que se quiere analizar la dindmica posterior a la
crisis financiera internacional. Las variables que son de principal interés son aquellas que se
encuentran vinculadas a las ecuaciones descriptas anteriormente que sirven para estudiar la
dinamica de la deuda sobre el producto, es decir aquella vinculada con el déficit fiscal, al stock
de deuda total y a la participacidon de deuda denominada en moneda extranjera en el total. La
variable dependiente del modelo sera el logaritmo del spread de los bonos de cada pais con
respecto a la tasa libre de riesgo. Se toma el logaritmo para evitar que las diferencias de nivel
afecten el anélisis.

A continuacién se presentan los datos recolectados mediante un grafico de boxplot. Esta
presentaciéon permite resumir distintas medidas estadisticas en un Unico grafico. En dicho
grafico es posible observar el maximo, el minimo, el promedio, la mediana, los percentiles 25y
75 y outliers por encima o debajo de la caja. Adicionalmente, se grafica para los distintos afios
considerados. En el grafico que muestra la evolucion del spread es posible observar distintos
outliers que tienen que ver con los datos de Argentina.

Grafico 14. Boxplot de variables consideradas
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Bloomberg, World Bank y FMI.

2 Para ello se tomoé el rendimiento de la tasa de 10 afios del Tesoro norteamericana, considerada como la tasa libre

de riesgo.




A continuacion se presentan distintos scatter plot que relacionan el stock de deuda
como porcentaje del producto y el logaritmo del spread para los diferentes paises.
Adicionalmente, para cada pais se muestra un boxplot para cada una de estas variables, por pais.
A partir de éste gréfico es posible observar como los datos del spread de Argentina se
encuentran consistentemente por encima del resto de datos la muestra, no asi por los valores
de deuda con relacion al producto. Es por ello que también se muestra un gréafico quitando los
datos de Argentina. Como se observa, una vez que se renuevan los datos vinculados con
Argentina, la relacién positiva entre el spread pagado por los bonos soberanos y el porcentaje
de deuda con respecto al producto, graficamente, se hace mas clara.

Grafico 15. Scatter plot entre logaritmo de spread y stock de deuda como porcentaje de producto, y boxplot para

éstas variables por pais
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Gréfico 16. Scatter plot entre logaritmo de spread y stock de deuda como porcentaje de producto, y
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El paso siguiente fue representar graficamente la relacidon entre déficit fiscal, como
porcentaje del producto, y el spread de los bonos. Nuevamente, el efecto del spread de los
bonos argentinos distorsiona ésta relacién. Es por ello, al igual que en la presentacién anterior,
se presenta un grafico sin tener en cuenta los datos de Argentina. Una vez que se excluyen estos
datos es posible observar, graficamente, una relacidn negativa entre déficit y spread. Esto
implica que un mayor déficit (un valor mas bajo de superavit o un déficit, valor negativo para
esta variable) implica un mayor rendimiento de los bonos soberanos por encima de la tasa libre
de riesgo.

Grafico 17. Scatter plot entre logaritmo de spread y déficit fiscal como porcentaje del producto, y

boxplot para estas variables por pais
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Bloomberg, World Bank y FMI.

Grafico 18. Scatter plot entre logaritmo de spread y déficit fiscal como porcentaje del producto, y
boxplot para estas variables por pais (excluyendo Argentina)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Bloomberg, World Bank y FMI.

A continuacion, tomando en cuenta todas las variables relevadas, se llevaron a cabo
diferentes regresiones, para un modelo de datos de panel, considerando efectos aleatorios. Esto
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es asi porque se realizd un test de Hausman para determinar si la mejor opcién es trabajar con
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un modelo de efectos fijos (fixed effects) o uno de efectos variables (random effects)?®. Segun
Verbeek (2004), la hipétesis nula del test de Hausman sostiene que no hay diferencia entre los
estimadores de efectos fijos y los de efectos aleatorios. De no poder rechazarse la hipdtesis nula,
se ganaria en eficiencia utilizando el modelo de efectos aleatorios. El test de Hausman, para las
distintas ecuaciones presentadas mads adelante, arroja que no es posible rechazar la hipdtesis
nula, por lo tanto resulta preferible llevar a cabo un modelo con efectos aleatorios.
Posteriormente se llevd a cabo el test de Breusch Pagan LM, cuya hipdtesis nula postula que no
hay diferencias significativas en las varianzas de los distintos individuos (paises en este caso),
por lo tanto la utilizacién de un modelo con efectos aleatorios no mejoraria la estimacién en
relacion a una regresién utilizando minimos cuadrados ordinarios, es decir sin tener en cuenta
la estructura de datos de panel. Dado que se rechaza la hipétesis nula, la regresién tomando en
cuenta los efectos aleatorios, minimos cuadrados generalizados, es mas conveniente que una
regresiéon tomando en cuenta minimos cuadrados ordinarios.

En la siguiente tabla se presentan los resultados de las regresiones llevadas a cabo, tanto
tomando en cuenta la totalidad de paises como excluyendo de la muestra a Argentina. En un
primer lugar se llevaron a cabo regresiones sin tomar en cuenta las variables vinculadas a la
deuda, para observar si las cuestiones asociadas a la situacién fiscal, el contexto externo y las
condiciones financieras internacionales impactan por su cuenta. Los resultados para las dos
muestras analizadas, con y sin Argentina, exhiben que el signo de los parametros es, sobre todo
para el déficit fiscal, la tasa libre de riesgo y el stock de deuda como su composicién, el esperado
por la teoria. Un signo negativo sobre la variable déficit fiscal implica que un superavit fiscal
(valor de la variable positivo) genera una disminucion del promedio del spread de los bonos
soberanos. Contrariamente, un déficit (valor negativo) aumenta el spread. El ratio reservas
internacionales sobre producto sirve para considerar el stock de divisas disponible que podria
llegar a poder utilizar un pais para hacer frente a sus compromisos. En este caso, es esperable
que un ratio de reservas producto alto signifique mayor capacidad de pago de parte del pais 'y
por lo tanto el spread de los bonos sea menor. El signo de este resultado se observa para las
regresiones 4 y 5 tomando la totalidad de la muestra y para la regresion 3 excluyendo Argentina.
El impacto de la tasa libre de riesgo, asociada a la tasa de los bonos estadounidenses a 10 afios,
muestra para todas las regresiones, salvo una, el signo (positivo) esperado. Cuando la tasa libre
de riesgo aumenta, por una mayor aversion al riesgo, es esperable que el rendimiento del resto
de los activos que no son libres de riesgo muestren un incremento.

Una vez que se controld por las variables que generalmente se utilizan para explicar el
nivel del spread de los bonos soberanos, se agregaron a las regresiones las variables vinculadas
con el nivel de deuda total y con la participacion de la deuda en moneda extranjera. Como se
menciono anteriormente, el problema de la deuda sobre el nivel de producto no es Unicamente
una cuestion de nivel sino también de composicion, agravandose por el componente de deuda
expresado en moneda extranjera. Para las regresiones que tienen en cuenta el nivel de deuda
como porcentaje del producto, se observa que ésta variable presenta el signo esperado

B En el caso de efectos aleatorios, la heterogeneidad individual es una variable aleatoria. Una ventaja de utilizar un
modelo de efectos aleatorios es que permite incluir variables explicativas que sélo varian de acuerdo al tipo de
individuo y no cambian en el tiempo, ya que se supone que la heterogeneidad individual no se encuentra
correlacionada con el resto de las variables observables (debido a suponer la aleatoriedad de la heterogeneidad
individual).



Péginaz 2

(positivo) y es significativa en términos estadisticos. Esto vale tanto tomando en cuenta la
muestra completa como excluyendo a Argentina del analisis. Por dltimo, se introdujo la variable
que explica la participacion de la deuda en moneda extranjera como porcentaje de la deuda
externa total como proxy de la participacién de la deuda en moneda extranjera en el total de la
deuda. Al igual que con la variable deuda total y producto, es esperable que un mayor valor de
la deuda en moneda extranjera implique un mayor spread en los bonos por encima de la tasa
libre de riesgo. Esto es asi para todas la regresiones realizadas, a la vez que la significatividad
estadistica de la variable es considerada. En la medida que se van agregando variables, la parte
de la variacién de la variable explicativa que puede llegar a ser explicada por el modelo aumenta.

Tabla 1. Regresiones a partir de datos de panel (efectos aleatorios). Variable dependiente: Logaritmo
de spread de deuda. 2009 — 2017. Entre ***/**/* representa la significatividad al 1%/5%/10%,
respectivamente. Entre paréntesis figura el desvio estandar.

Todos los paises Excluyendo Argentina
1 2 3 4 5 1 2 3 4
Déficit -2,0196 * -1,9473 * -1,7373 -1,4967 -0,4395 -1,8064 **  -0,5461 -0,8346 -1,2269
Fiscal % (1,1185) (1,1119) (1,0955) (1,1760) (1,2934) (0,8938) (1,1612) (0,8031) (0,7905)
RRII % PIB 0,4492 0,6003 -0,2381 -0,9 0,3222 03512 * 0,4844 **
(0,6066) (0,6066) (0,6221) (0,5508) (0,2566) (0,1956) (0,1781)
Us10y 0,1155 * 0,0457 0,052 -0,0184 0,0557
(0,0679) (0,0890) (0,0919) (0,0630) (0,0629)
Deuda % 0,5584  ** 0,7145  *** 0,491 **
PIB (0,2721) (0,2370) (0,0663)
Deuda ME 0,6854 **
% PIB (0,3451)
c 2,3627  *¥** 22848 *** 21567 *** 21295 *** 1,6 *kk 2,2528 *** 21924 *** 2203 *** 19083 **
(0,0965) (0,1508) (0,1668) (0,1923) (0,3806) (0,0258) (0,0521) (0,0748) (0,0821)
R? 0,0486 0,0555 0,098 0,1113 0,1735 0,0619 0,0314 0,0426 0,5051

Fuente: Elaboracion propia en base a World Bank, CEPAL, FMI, Bloomberg y bancos centrales de cada
pais.

De la tabla anteriormente presentada queda analizar las diferencias entre los valores de
los parametros entre las distintas muestras, con y sin Argentina. En términos del déficit
(superavit) y reservas internacionales, con respecto al producto, no parece haber diferencias,
tampoco en cuanto al impacto de la tasa libre de riesgo. En el caso de las variables vinculadas a
la deuda, el efecto es similar.

CONCLUSIONES

En este trabajo se propuso analizar la evolucién del ratio deuda producto en Argentina,
desde los ultimos afios hasta la actualidad, haciendo hincapié en su composicion. A la vez, se
consideraron posibles escenarios que este indicador puede tener en un futuro partiendo
diferentes escenarios propuestos, tomando las proyecciones del FMI, estimaciones de mercado
(REM y Bloomberg) y propias. De las proyecciones del ratio de deuda es posible extraer ciertas
conclusiones. Como se menciond mas arriba en este trabajo, para todos los escenarios
analizados, el ratio de deuda se mantiene en niveles elevados durante los proximos afios. Salvo
en el escenario planteado por las ultimas proyecciones del FMI, el ratio de deuda tenderia a
estabilizarse con el tiempo en valores superiores al 100% para la deuda total y un 60% para la
deuda con el sector privado y organismos de crédito, para comenzar a declinar, en el mejor de
los escenarios, a partir de 2021. Sin embargo, todas las proyecciones son muy sensibles a
cambios en las variables proyectadas. Como se observd, lo que mds impacta en la dindmica del
ratio es el impacto de la deuda nominada en moneda extranjera, y por encima de la tasa que se
paga por esta deuda, lo mas relevante es el comportamiento del tipo de cambio. Un movimiento
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de esta variable apenas por encima de las trayectorias previstas en los escenarios donde la
deuda se estabiliza, implican un salto hacia una dindmica en donde la deuda crece
continuamente.

Como se mencioné en el apartado de la revisidon de la literatura, las posibles trayectorias
que tenga la deuda estdn asociadas a distribuciones probabilisticas. Dichas distribuciones
pueden, o no, estar representadas por los precios de los bonos en la actualidad. Si asi lo fuese,
las creencias de un analista al momento de estimar si la deuda es sostenible o no coincidirian
con lo que sucede actualmente en el mercado. Guzman y Heymann (2015) sugieren que la
sostenibilidad futura, o no, de la deuda tiene que ver con los elementos, practicos y tedricos,
con los que el analista cuenta al momento de evaluar las trayectorias futuras. Puede ocurrir que,
dada la incertidumbre acerca del futuro, que la tasa de interés de equilibrio, aquella que podria
estabilizar el nivel de deuda en adelante, que sea calculada por el analista, por lo tanto los
autores sefialan lo siguiente: “This discussion has shown that the appropriate interest rate will
be different for different observers according to their beliefs. The way these heterogeneities are
incorporated in the frameworks for assessing debt sustainability will have effects both on
judgments and may also affect outcomes”. Es decir, una forma de mejorar los estudios de
sostenibilidad de deuda es explicitando las distribuciones de probabilidad que se le asignen a
cada proyeccion?,

Tanto de las regresiones llevadas a cabo como de las simulaciones se destaca la
importancia de contener el crecimiento de la participacién de la deuda denominada en moneda
extranjera. Siguiendo a Burnside, Eichenbaum y Rebelo (1999), para contener el endeudamiento
en moneda extranjera es posible incrementar la exigencia de capitales minimos lo cual obliga a
las entidades financieras a reducir su exposicion en moneda extranjera. Si bien en este trabajo
nos concentramos en el analisis de la deuda del sector publico, sin agregar la deuda del sector
privado denominada en moneda extranjera, evitar un descalce de moneda por parte del sector
privado ayuda a que una crisis de deuda soberana no termine en una crisis bancaria, como
muchas veces en la historia ha sucedido de acuerdo a lo relevado por Reinhart y Rogoff (2008).
Por otra parte, considerando lo desarrollado por Akyiiz (2007), |la asimetria del impacto del tipo
de cambio en economias emergentes plantea que no es posible mantener completamente
abierta la cuenta de capitales si lo que se quiere es estabilizar el movimiento del tipo de cambio
en el corto plazo. De lo contrario, movimientos exacerbados del tipo de cambio pueden volver
un ratio de deuda sostenible en uno insostenible, tal como la reciente experiencia de la deuda
argentina ha mostrado.

Como futuras lineas de trabajo se planea agregar mas paises a la muestra al momento
de estudiar el impacto del nivel de deuda sobre el spread de bonos. Los paises que fueron
considerados son todos paises emergentes, tomadores de precios internacionales, no tienen
una estructura productiva demasiado diversificada y sus mercado de capitales son
relativamente chicos en comparacién con el tamano de los que hay en los paises en desarrollo.
Esto obliga muchas veces a que estos paises tengan que optar por elegir endeudarse en moneda
extranjera para captar los fondos necesarios para cubrir sus déficit fiscales o de cuenta corriente.
De ampliar el espectro a otras economias emergentes es esperable que el signo de los

24 Guzman y Heymann (2015) hacen hincapié en como el FMI, en base a correlaciones histéricas, se ha equivocado al
momento de predecir la sostenibilidad de la deuda griega.
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indicadores de deuda se mantenga, al igual que el resto de las variables de control. Otra posible
linea de accion para futuras investigaciones tiene que ver con también tener en cuenta la deuda
del sector privado. Para este trabajo se optd Unicamente de ver cdmo es la evolucion de la deuda
soberana, contraida con distintos acreedores, obviando el nivel de endeudamiento que tiene el
sector privado. A su vez, se circunscribié el estudio al impacto del resultado fiscal primario, dado
que todos los trabajos relevados toman esta variable, en lugar del resultado fiscal financiero.
Dadas las caracteristicas de las economias emergentes, tomar el resultado fiscal financiero
seguramente empeore la situacion. Finalmente, otro factor que es considerado en las
ecuaciones que descomponen la evolucién de la deuda es el sefioreaje. En este trabajo no se
tuvo en cuenta pero el impacto del seforeaje es negativo sobre el crecimiento de la deuda.

Dos elementos que surgen de este trabajo dan un grado de optimismo para que la
estabilizacién en el nivel de deuda ocurra. En primer lugar, una parte considerable de la deuda
es intra sector publico, lo que implica una mejor y mayor coordinacidon de incentivos para
restructurar dicho pasivo. Esto no significa que la reestructuracién de esta parte de la deuda
vaya a realizarse sin problemas, ya que los flujos previstos por el cobro de las obligaciones que
seran renegociados deberan cubrirse de otra forma (emisién o impuestos). En segundo lugar,
una posible reestructuracién de la deuda dejaria al pais con bases para crecer mas sustentables.
Si luego de la restructuracién de la deuda, se observa una quita en el valor que hay que pagar
por la misma o si los intereses o amortizaciones existentes son pospuestas en el tiempo,
entonces es posible que el pais pueda destinar recursos que antes iban a dirigirse al pago de
obligaciones (cupones o capital de la deuda) para apuntalar un crecimiento de largo plazo. Por
otra parte, deberia considerarse la emisién de deuda en moneda local por encima de en moneda
extranjera. Si bien esto es dificil para paises con la historia inflacionaria como Argentina, por lo
tanto los acreedores solicitan algin tipo de “seguro” contra la moneda local, dados los
resultados obtenidos es preferible que el Tesoro se endeude a una tasa de interés en moneda
local elevada, inicialmente, que endeudarse en moneda extranjera sin que exista la posibilidad
de anclar el tipo de cambio. De suceder esto, probablemente las condiciones de endeudamiento
mejoren con el tiempo, permitiendo a la vez reemplazar la deuda inicialmente emitida a tasas
en moneda local altas por tasas mas bajas. Adicionalmente a esto, otra forma de mantener el
ratio en niveles constantes en el tiempo, es asegurar el cumplimiento de un superavit fiscal
primario y un crecimiento real de la economia.
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APENDICE I. OTRAS DESCOMPOSICIONES DEL RATIO DEUDA PRODUCTO.

La ecuacidén 6 presentada anteriormente se asemeja a lo que muestra FMI (2013) en su
descomposicion de deuda, que ya expresa las tasas en términos reales

Tt+1

1 4 al
ey —de = (TSM) * (d * [rt+1 d, + 51;1 dt] —di* G t d{ * &g * (1 + rt{rl) —Pbiyr + 04 FTES
En este caso, aparece un término que en la ecuacién de Ley (2010) no figura que es o,,,, el cual
hace referencia a la evolucion de otros elementos que tienen impacto en la evolucion de la
deuda pero no son captados por el déficit primario. Estos elementos son los siguientes: i)
privatizaciones; ii) reconocimiento de pasivos contingentes; iii) reestructuraciones de deuda; iv)
otros items como recapitalizaciones. Como se observa, estos factores suelen tener impactos de
una Unica vez y no suelen ocurrir recurrentemente en el tiempo.

Asimismo, Akyiiz (2007) reordena las variables descompuestas del ratio para analizar la
dindamica de la deuda. Para que el ratio se mantenga estable o decline debe cumplirse la
siguiente condicidn:

(r—g)
(1+g)

Siendo r la tasa real promedio ponderada de deuda local y en moneda extranjera,
ajustada por el tipo de cambio, g la tasa de crecimiento, d la deuda y p el superavit fiscal
primario. Esta ecuacion también se encuentra en Ley (2010).

En Ley (2010) también se desarrolla una ecuacién para analizar la dindmica
exclusivamente de la deuda externa que resulta similar a las ecuaciones consideradas
anteriormente. Sea la deuda externa con respecto al producto:

eDf
‘L' = —
Y
Siendo e el tipo de cambio, D'la deuda denominada en moneda extranjera e Y el nivel
de producto. La ecuacion que hard que la deuda externa se mantenga constante en el tiempo

sera?

(' -9)
il oY M

Siendo td la balanza comercial expresada en términos del producto. En este caso
particular, la tasa de interés que importa es la tasa de interés de la deuda denominada en
moneda extranjera y no el promedio ponderado tomando en cuenta también la deuda en
moneda local.

25 Para llegar a la siguiente ecuacidn hay que realizar los mismos movimientos algebraicos que se describieron en la
seccion que descompuso el ratio de deuda.
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APENDICE II. REPRESENTACION GRAFICA DE LA DINAMICA DE LA DEUDA.

La ecuacién de Akyliz (2007) permite analizar en términos dinamicos la evolucion del
ratio, al igual que se hizo en la seccidn de proyecciones. En el eje de las abscisas se encuentra
graficado el ratio de deuda producto y en el eje de las ordenadas se encuentra la variacién de la

deuda. La pendiente de la ecuacion Akyliz (2007) es la diferencia entre la tasa de interés real y
-9)
1-9)
la recta que relaciona la dindmica de la deuda con el nivel sera positiva, para diferentes niveles

el crecimiento real del producto, [ ] Si esta diferencia es positiva, entonces la pendiente de

de déficit fiscal. Por otra parte, el intercepto con el eje de las ordenadas refleja el déficit o
superavit fiscal. En este caso, la representacién grafica representa un superavit, de lo contrario
el intercepto se encontraria por encima del eje de las abscisas. El ratio de deuda se mantendra
invariante en el punto d*. Hacia la derecha de este valor, el ratio aumentara producto que la
tasa de interés es superior al crecimiento del producto y al superavit fiscal. De forma contraria,
hacia la izquierda el ratio disminuird. La recta ad,lo que hace es demarcar los puntos para los
cuales la relacidn entre tasa real, crecimiento del producto y déficit fiscal mantienen el ratio de
deuda constante. Valores por encima de la recta hacen disminuir el ratio mientras que valores
por debajo de la recta hacen incrementar el mismo.

Grafico 19. Dindmica de la deuda
Ad

Ady

d* d

5
Fuente: Elaboracion propia.

La representacion grafica de la dinamica de la deuda permite observar la interaccién de las
variables que impactan en el ratio. De las diferentes proyecciones para el déficit fiscal y la tasa de interés
y el crecimiento del producto que se llevaron a cabo anteriormente, a continuacidon se presentan
graficamente su evolucién. En primer lugar se presenta la representacion grafica de la evolucion del ratio
de deuda siguiendo las proyecciones del FMI. En ella, la tasa real es positiva y superior al crecimiento del
producto, por lo que la pendiente de la linea de la dindmica de deuda resulta positiva. A su vez, si bien en
2019 existiria un déficit primario, a partir de 2020 el signo cambiaria para habar superavit, no obstante
esto no alcanzaria para estabilizar el ratio dada que la tasa real seria superior a la variacion del producto
real. Graficamente lo que se observa para los datos de 2019 es que la recta d,, se desplaza hacia abajo
producto de un menor déficit fiscal y la pendiente de la dindmica de la deuda aumenta ya que la tasa real
es mas alta que la variacion del producto real para el nuevo nivel de deuda. De 2020 en adelante, se
obtiene un superduvit fiscal, por lo que la recta se desplaza hacia abajo, cruzando el eje de abscisas. No
obstante, como la tasa real sigue siendo superior al crecimiento del producto, incluso en un mayor valor
que para 2019, la pendiente se vuelve mas grande, dificultando que el superavit conseguido compense el
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efecto de la tasa real sobre la evolucién de la deuda. Todo esto redunda en un menor crecimiento de la
deuda pero todavia en valores positivos. Por lo tanto, si bien el crecimiento de la deuda es menor, la
dindmica sigue ubicandose en un punto de no convergencia (por debajo de la recta Ad,).

Grafico 20. Dinamica de la deuda bajo proyecciones FMI
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Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion se presenta la representacion grafica de la dindmica de deuda bajo el escenario
realizado con calculos propios para las variables macroecondmicas mas relevantes. En este caso, la
disminucion del déficit baja la recta y al ser la tasa real negativa en un valor mayor a la caida del producto,
entonces la pendiente de la recta se vuelve negativa, favoreciendo la estabilidad. Mas adelante, el
superdvit fiscal desplaza hacia abajo la recta mientras que un crecimiento del producto superior a la ligera
tasa real positiva, mantienen negativa la pendiente de la recta favoreciendo la dinamica de la deuda en
adelante. Dado el diferencial entre la tasa real y el crecimiento del producto, junto al superavit fiscal la
dindmica de la deuda en adelante se encuentra en un punto por encima de la recta permitiendo que el
ratio de deuda sobre producto pueda reducirse con el tiempo.

Grafico 21. Dindmica de la deuda bajo proyecciones propias
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Fuente: Elaboracion propia.
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A continuacidén se presenta la representacién grafica de la dindmica de deuda bajo el escenario
realizado con las proyecciones de mercado. Partiendo de los niveles proyectados para 2019, con tasa real
positiva y por encima del crecimiento real del producto mas un ligero déficit fiscal, al afio siguiente la tasa
real se haria negativa en un valor superior a la caida proyectada del producto, volviendo la pendiente de
la dinamica de la deuda negativa. A su vez se observa un aumento en la ordenada producto de un mayor
déficit fiscal. A partir del siguiente afo, el déficit se morigeraria, hasta niveles similares a los de 2019,
mientras que la tasa real se mantendria negativa pero en un valor mas bajo, a la vez que el crecimiento
se volveria positivo, provocando un cambio en la pendiente de la recta. Dada la pendiente negativa, y a
pesar del persistente déficit fiscal se estaria en un punto por encima de la recta lo que implica que el ratio
de deuda constantemente se reduciria de mantenerse los niveles de las variables tal como quedan a fines

de 2021.

Gréfico 22. Dindmica de la deuda bajo proyecciones propias

Ad

P1

P2 Po

d, d
—
Ad,
Fuente: Elaboracion propia.
APENDICE III. VARIABLES PROYECTADAS.
Tipo de cambio PIB Déficit Primario (% PIB) Inflacién
REM & REM & REM & REM &
FMI Propias FMI Propias FMI Propias FMI Propias
Bloomberg Bloomberg Bloomberg Bloomberg
2019 60 62 65 -2,5% -3,0% -2,0% -0,4% -0,6% -0,8% 54% 57% 59%
2020 78 84 83 -1,6% -1,3% -0,8% -0,7% 1,1% -0,6% 44% 39% 49%
2021 94 106 121 1,3% 1,4% 1,7% -0,4% 0,5% 0,0% 33% 30% 39%
2022 130 169 2,3% 2,3% 0,7% 0,9% 25% 33%
2023 154 201 3,1% 3,3% 1,1% 1,0% 20% 28%
Tasa pesos Tasa ddlar Deuda Total (% PIB) Deuda Privados y OOIl (% PIB)
REM & FMI Propias REM & FMI Propias REM & FMI Propias REM & FMI Propias
Bloomberg P Bloomberg P Bloomberg P Bloomberg P

2019 60,0% 66,0% 50,9% 6,3% 6,3% 6,3% 92% 93% 91% 55% 56% 55%
2020 37,2% 50,8% 45,5% 8,8% 12,3% 8,9% 91% 99% 88% 55% 59% 53%
2021 29,1% 43,3% 37,2% 10,9% 13,4% 9,4% 90% 105% 95% 54% 62% 57%
2022 38,6% 34,2% 14,1% 9,8% 110% 102% 65% 61%
2023 31,2% 29,4% 14,3% 11,5% 115% 100% 67% 59%




