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e La brecha fiscal se esta financiando por el momento sin problemas
con reduccion de costos y extension de plazos, y mayormente en los
mercados externos.

e Todavia quedan USD 21 MM para cubrir con emisiones la brecha fi-
nanciera de 2017.

e En 20176, la deuda publica total ascendio a 54% del PBly a 27% del PIB
si no se considera la deuda intra-sector publico. En 2017, subira 3 pp
del PIB.

e En un escenario “base” que implica perpetuar el atraso cambiario y
cumplimiento de metas fiscales del gobierno y eliminacién del déficit
en 2022, la deuda con privados y organismos internacionales llegara
a un techo de 34% del PIB en el afio 2020, levemente por debajo del
limite de 35% sugerido por algunos académicos para economias
emergentes con “intolerancia a la deuda”.

e Alcanzar esas metas fiscales implicard un esfuerzo “contracultural”
que sdlo podra lograrse con acuerdos politicos. El esfuerzo debera ser
todavia mds desafiante en caso de que se vaya revirtiendo la situacion
de atraso cambiario por la gran cantidad de pasivos en ddlares (la
deuda llegaria a 40% del PIB incluso con el crecimiento de 3% todos
los afios).
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e Como la refinanciacion de deuda de ahora depende de las expectati-
(+5411) 4862 8992 vas sobre el sendero fiscal futuro por parte de los inversores, las se-
www.lcgsa.com.ar fiales respecto de este saneamiento deberan ser lo suficientemente
fuertes y consensuadas como para que la voluntad para prestar (o se-
guir prestando) persista.

info@lcgsa.com.ar
¥ @lcgmedia

labour growth


mailto:info@lcgsa.com.ar
mailto:j.okseniuk@lcgsa.com.ar
mailto:m.sala@lcgsa.com.ar
mailto:l.pezzarini@lcgsa.com.ar
mailto:t.alegre@lcgsa.com.ar

Editorial

Informe mensual

oy sabemos que hay déficit fiscal y que es muy alto. Discutimos entre quienes piensan que
una terapia de shock hubiese resultado mejor en términos de actividad econémica, y quienes
consideramos que el gradualismo fiscal fue efectivamente una buena idea porque un ajuste
mayor hubiese sido mas contractivo. Y nos volvemos a poner de acuerdo en que, en el futuro, el déficit
fiscal tanto de Nacién como de Provincias debe eliminarse incluso en el marco de una reduccién de la

presion tributaria que ahoga la produccion y los estimulos a invertir.

Las razones para atacar el déficit son dos. Primero, si Argentina consolidara su crecimiento, el mayor
consumo privado y la mayor inversién demandaran un sector publico mas austero para evitar
presiones inflacionarias, y todavia mas si el patrén de crecimiento se sustentara en un tipo de cambio
mas elevado y exportaciones netas mas relevantes. Recuerden los debates de 2005 y 2006, por
ejemplo. En segundo lugar, somos una economia emergente con un pasado de default que nos
condena a ser muy precavidos en el manejo de la deuda y en el control de su nivel.

Hoy las colocaciones de deuda son un éxito y se logran tasas cada vez mas bajas y plazos cada vez mas
largos (demasiado largos en algunos casos, como hemos alertado). Pero no existe mucho margen para
el empacho porque rapidamente estas expectativas de los compradores de deuda pueden cambiar
frente a eventos locales o externos (desde resultados electorales a decisiones de banqueros centrales)
o incluso sin la presencia de tales eventos. Se ha sefialado que la psiquis de los inversores se asemeja
a impetus animales, mas pulsionales y convulsivos que surgidos de una meditacion paciente.

En el 2017, la deuda subird aproximadamente 3 puntos porcentuales del PIB, cuando se terminen de
emitir los USD 21 mil millones que, como minimo, se necesitan para cubrir la brecha de financiamiento
en este segundo semestre. ;Cuanto mas puede subir en el futuro? En verdad, nadie lo sabe con
exactitud. Partimos de un nivel de deuda relativamente bajo (27% del PIB sin considerar la deuda que
el Estado Nacional se debe a si mismo), lo que permite manejar la transicién. Pero en la Iégica de que
no se debe jugar con fuego, entendemos que la linea ascendente deberd atemperarse primero y
torcerse luego, digamos en los proximos tres afios.

Afortunadamente, las metas de déficit fiscal para 2018 y 2019 van en la direccion de cumplir con ese
objetivo; de hecho, 2017 sera el primer afio desde 2005 en el cual el gasto primario registraria una baja
en términos del PBI (de 24,5% a 23,3%). Pero es mas facil establecer metas que cumplirlas y, como ya
comentamos insistentemente, alcanzarlas significa poder lograr un acuerdo generalizado (mayoritario,
al menos) de que ese es el camino elegido y sobre cuales deben ser las piezas que se deben mover.
Otra vez nuestro pasado nos condena: el esfuerzo para reducir el nivel de gasto, de presion impositiva
y de déficit podria categorizarse como contracultural.

La concepcién de que eliminando los subsidios en 2022 se alcanzara el ansiado equilibrio es errénea.
La tendencia creciente del gasto previsional obligard a una mayor creatividad, requiriendo trabajar
también (y fuertemente) sobre otras partidas del gasto (salarios, transferencias a provincias, obra
publica, etc) o incluso en la implementacién de reformas mas estructurales (pe. previsional). Peor aun,

en este informe mostraremos claramente que la correccién del atraso cambiario en el futuro
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(reduciendo el PBI en délares) elevaria automaticamente el cociente entre deuda y PIB (hasta un 40%
si se cumplen las metas fiscales), lo cual impondra desafios de mayor vértigo si se quiere torcer la
dindmica de la deuda a tiempo.

Dado nuestro pasado, el futuro incide en el presente. ;Juego de palabras? Como la refinanciacién de
deuda de ahora depende de las expectativas sobre el sendero fiscal futuro por parte de los inversores,
las sefiales respecto de este saneamiento deberan ser lo suficientemente fuertes como para que la
voluntad para prestar (o seguir prestando) persista. Mas todavia, estas sefiales no van a provenir de la
firmeza discursiva unilateral sobre el camino elegido sino de la conciencia generalizada (por parte de
un amplio espectro de la sociedad y de sus representantes) de que ese debe ser el camino.

labour growth
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La programacion financiera de 2017

Quedan USD 21 MM por cubrir

Sin un esfuerzo fiscal desmedido, el Gobierno podra cumplir con su
meta de reducir el déficit primario a 4,2% del PBI este afio. Implicara
una baja de apenas 0,1 pp del PBl respecto del cierre del afio pasado. El
Blanqueo, via los mayores ingresos que aportd este afio (0,4% del PBI),
y por haber permitido el adelantamiento de pagos a 2016 de algunos
gastos que se iban a devengar en 2017 (otro 0,3% del PBI), significa un
alivio importante. Ademas, la posibilidad de volver a llevar la deuda flo-
tante a los niveles previos también podra resultar de ayuda para el Go-
bierno’. Asi, aun cumpliendo la meta, de manera disimulada el déficit
primario seria en realidad (como minimo) de 4,9% del PBI.

Pero incluso con estos factores que ayudan, el Gobierno inicié un pro-
ceso (muy) gradual de reacomodamiento de las cuentas fiscales. 2017
sera el primer afio desde 2005 en el cual el gasto primario registra-
ria una baja en términos del PBI (de 24,5% a 23,3%). El esfuerzo se
concentra en el ajuste de los subsidios corrientes a la energia y al
transporte. En 2015 absorbian 16% del gasto primarioy en los dos afios
de la administracion Cambiemos, correccién de tarifas mediante, caye-
ron a 10%. En términos de PBI, el ajuste fue de 1,4% en total (0,9 % en
2016y 0,6% en 2017). También hubo cierto reacomodamiento de otras
partidas del gasto? pero se compensé con un cada vez mas deman-
dante gasto previsional, a partir del impulso que le dio el Programa
de Reparacion Histérica (PRH) y la formula de movilidad que incide ne-
gativamente (implica un mayor gasto) en periodos de desinflacion.
Como esta reducciéon se da en un escenario de menor presién tribu-
taria (24,7% del PBI, -1 pp ia), el impacto final en el déficit resultara
marginal.

" Los ingresos por el blanqueo que se imputaron en 2016 permitieron reducir la deuda flo-
tante (diferencia entre el gasto devengado y el efectivamente pagado). Entre 2010-2015 la
misma promedié 1,3% del PBI. Volver a esos niveles aportaria 0,3-0,4% de alivio fiscal sélo
este afio.

2 Basicamente déficit de empresas publicas y otros subsidios. Contra lo esperado, el gasto
operativo (salarios y otros operativos) estimamos se mantendra en 5% del PBI.
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Con todo, en 2017 las necesidades de financiamiento del Gobierno
trepan a 9,2% del PBI. Cubrir la brecha fiscal demanda 4,2% del PBI, los
vencimientos de deuda (capital e intereses) con el mercado otros 4,0%
del PBl y los pagos que suelen contabilizarse “por debajo de la linea”
1,0% del PBI adicional. Entre estos contamos el costo de comenzar a
afrontar los juicios/ acuerdos del PRH3, la asistencia financiera del Go-
bierno Nacional a las provincias (0,2% del PBI) y algunas inversiones
prioritarias (0,5% del PBI)*.

El Gobierno cuenta con fuentes de ingresos directas que represen-
tan apenas 2,7% del PBI. El financiamiento comprometido por el BCRA
via adelantos transitorios aportara 1,5% del PBI ($ 150 MM?), el desarme
del FGS liquidando parte de sus activos podria sumar otro 0,5% del PBI
y nuevos préstamos con Organismos Internacionales aportarian 0,7%
del PBI adicionales. Parados a principios de afo, el gap a financiar se
elevaba a 6,5% del PBI, equivalente a US$ 40 MM. La brecha entre
fuentes y necesidades nominadas en pesos era de 5% del PBl 'y la nomi-
nada en moneda extranjera 1,6%. En el calculo de esta brecha, ademas
de las fuentes “automaticas” (BCRA, desarme FGS, financiamiento adi-
cional de Ol), estamos dejando afuera los vencimientos de deuda intra-
sector publico, que asumimos seran refinanciados sin mayores incon-

venientes.

3 Asumimos que en 2017 sélo ingresaran 900 mil de 2 millones de jubilados beneficiados
por el programa.

4 Se trata de proyectos de infraestructura cuyo destino es el sistema de transporte, genera-
cién de energia, infraestructura educativa, ambiental y vivienda social. Poseen la particulari-
dad presupuestaria de ser contabilizadas no como un “gasto” sino como una aplicacién fi-
nanciera debajo de la linea, ademés de no especificar los montos respectivos de cada pro-
yecto. El Soterramiento del Sarmiento y la rehabilitacién del Belgrano cargas son dos ejem-
plos del Presupuesto 2017.

5 De los cuales ya transfirié $ 96,5 MM (el 64%).
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Programa financiero
Estimacion 2017, % PBI

GAP
NECESIDADES FUENTES (Necesidades -
Fuentes)

EN PESOS 6,9% EN PESOS 2,0%
Déficit primario 4,2% BCRA 1,5%
Vencimientos mercado* 1,7% Desarme FGS 0,5%

Capital 0,6%

Intereses 1,1%
PRH-Juicios 0,3%
Asistencia a provincias 0,2%
Inversiones prioritarias** 0,5%

EN DOLARES 2,3%

Vencimientos mercado* 2,3%
Capital
Intereses

TOTAL TOTAL
NECESIDADES FUENTES

Fuente: LCG uUs$40 MM

* Asume renovacion total de vencimientos de capital e intereses de Letras del Tesoro

** Inversiones que se contabilizan debajo de la linea.

Obviamente cerrar el gap financiero implicaba la necesidad de salir a
colocar deuda en los mercados. El Gobierno avanzé con una propuesta
agresiva a principios de afio previendo un potencial ajuste de la tasa de
interés internacional. En los primeros 6 meses colocé US$ 43 MM en-
tre titulos y letras en pesos y en moneda extranjera. Pero de este
total, una parte se destin6 a cancelar deuda intra sector publico o im-
plicé la refinanciacién de letras de corto plazo. Aproximadamente US$
22 MM (3,5% del PBI) sirvieron para cubrir el gap financiero. Asi las co-
sas, en el segundo semestre del afo el Gobierno necesitara emitir
todavia un minimo de US$ 21 MM (3,4% del PBI) para cubrir todas

las necesidades de gasto®.

6 La emisién de deuda necesaria para cubrir la brecha financiera remanente en el segundo
semestre del afio incluye los intereses devengados por las colocaciones realizadas en la pri-
mera parte del afio.
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Programa financiero
Estimacion 2017, % PBI

NECESIDADES FUENTES (Necc;ﬁ;es, Colocaciones  Emision deuda
Fuentes)
EN PESOS 6,9%  ENPESOS 2,0% e e
EN DOLARES 2,3% 1,6% 2,4%
Fuente: LCG uUs$21 MM

* Emision de deuda para cerrar la brecha en pesos mas los intererese correspondientes

La brecha en délares esta cerrada, pero todavia falta cubrir la de
pesos. El Gobierno emitié deuda en doélares por encima de las necesi-
dades en moneda extranjera (0,8% del PBI adicional) que pesifica peri6-
dicamente para cubrir el gasto en pesos. Pero colocar el remanente en
pesos ($ 350 MM) en el mercado local es practicamente imposible. Los
bancos estan liquidos, y como ya hemos explicado en nuestro informe
N°99 el desarme de Lebacs para permitir que los bancos compren letras
del Tesoro es perfectamente posible’. Sin embargo, no sélo la coordi-
nacién de ese desarme tiene que estar muy aceitada, sino que también
los bancos grandes ya se encuentran casi al limite de lo permitido para
su exposicién al sector publico, al tiempo que los bancos chicos son mas
renuentes al riesgo publico. De este modo, el Tesoro debera seguir re-
curriendo a los mercados internacionales para financiar la brecha.
Por supuesto, el BCRA debera persistir en la intervencién en el mercado
de cambios de operaciones publicas para asi evitar una renovada apre-

ciacion.

Mas alla de los movimientos en el mercado de titulos, se evidencia una
reduccion de los costos y cierta extension de los plazos en las colo-
caciones realizadas por el Gobierno durante 2017 en comparacion
con las que llevé a cabo de 2016. Para verlo, nos permitimos elaborar
una curva de rendimientos al momento de la emisién de deuda, es decir
involucrando (en cada curva) varios momentos de un mismo afio. Tanto
en las colocaciones de titulos como letras en délares la curva muestra

menores costos, y en el caso particular de las letras una clara apuesta a

7También hemos enfatizado que esta estrategia no tiene ningun efecto “méagico”, magia que
muchos adhieren, en tanto que la situacién de endeudamiento externo o interno sélo difiere
en que la primera genera mas reservas internacionales y mas Lebacs, y la segunda menos
reservas y un menor stock de Lebacs.
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IcQ.

alargar los plazos. La curva de los titulos en pesos colocados en 2017,
mas baja y mas plana, podria significar expectativas de desinflacién fu-
turas.

Curva de rendimiento de emisién
Letras del Tesoro en USS, % anual

Curva de rendimiento de emision
Titulos publicos en USS, % anual
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La herencia de una joya aislada: el
bajo nivel de deuda

La deuda hasta 2016

En 2016 la deuda publica total ascendi6 a 54,2% del PBI. Equivale a
$ 275,5 MM. Tuvo una suba de 0,7 pp del PBI respecto a 2015 pero
de 9,5 pp si se lo compara con el cierre de 2014, antes de que el kir-
chnerismo saliente reanudara las colocaciones de deuda y se devaluara
necesariamente el Peso con la llegada de Cambiemos al poder. La de-
valuacion fue el principal factor de aumento de deuda como porcentaje
del PIB en 2015. Durante 2016, la dindmica de la deuda se sustenté en
la insercion en los mercados de deuda para financiar el déficit, y se li-
mité por el efecto de la apreciacion en el tipo de cambio real.

Pero esos valores incluyen la gran masa de deuda que el Estado se debe
a si mismo. Resulta licito, entonces, deducir esta deuda intra-sector pu-
blico del total (de hecho, esa deuda no es habitual en otros paises). Y
ahi encontramos que la deuda se reduce a 26,7% del PIB, un nivel lo
suficientemente bajo que permite cierta tranquilidad para mane-
jar la transicién hacia un eventual estado de déficit nulo. Es para

labour growth
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destacar que ese desendeudamiento se logrdé en una primera etapa
(2002-2008) con superavit primario y crecimiento, pero en una segunda
etapa (2010-2012) la reduccién de pasivos vino de la mano de una re-
duccion de activos (reservas internacionales, modificacién del sistema
previsional). Al haberse consumido al extremo todos los stocks sujetos
a ser vendidos, hoy la deuda podrd mantenerse a raya solo con la re-
duccion del déficit, en el marco de un crecimiento econémico y tasas de
interés relativamente bajas?.

Con la normalizacién financiera a partir del arreglo con los holdouts, el
endeudamiento con el sector privado explicé la mayor parte del
avance de la deuda publica: aumenté 7,3 pp del PBI en los ultimos
dos afios (2,5 pp en 2015y 4,8 pp en 2016). La deuda intra sector pu-
blico subié 2,1 pp, pero por la suba de 2015 ya que el afio pasado ter-
miné cediendo terreno, y la deuda con Organismos Internacionales se
mantuvo en 5% del PBI.

Deuda publica bruta Deuda publica c
% PBI % el total. 2016 b
o .
60% «=@= Intra sector piblico PESPS Délar
. e COmercial linked
50% -+« -+ Organismos Internacionales ’ 3%
% . Otros
40% 2016: Deuda publica ’ 1%
0y
30% total 54 Bl Pesos con
CER

20% 7%

10%

Pesos
22%

0%

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Fuente:LCG en base a Sec. Finanzas Fuente: LCG en base a Sec. Finanzas

En términos de monedas, la deuda en moneda extranjera representa
el 68% del total, s6lo 1 pp mas que en 2014. Sin embargo, en términos
de riesgo cambiario también deberia sumarse la deuda nominada en
Pesos pero ajustada al tipo de cambio (dd/ar linked) que representa 3%
del total y que practicamente no existia en 2014.

Aumento de 3% del PIB de la deuda en 2017

8Tal vez el tltimo activo que podria utilizarse como financiamiento es el stock del FGS.
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Cerrar la brecha financiera de 2017 implicard un aumento de la
deuda publica total de US$ 47 MM este aiio, elevandola a US$ 322,3
MM. En términos del PBI llegara a 57,1%. Contra 2016 la deuda habra
crecido s6lo 2,9 pp, pero el impacto en la relaciéon deuda/PBI se licia por
el efecto de un PBI en dodlares “inflado” a partir de la apreciacion real.
Advertimos que, dado el nivel de atraso cambiario, la correccién del
mismo via una devaluacién del tipo de cambio (reduciendo el PBI
en délares) elevaria automaticamente este ratio. Este es un punto
que veremos en detalle en el apartado siguiente.

En 2017, seguira ganando participacién la deuda comercial en detri-
mento de las colocaciones intra sector publico, dentro de las cuales asu-
mimos que so6lo se renuevan los vencimientos de capital e intereses (es-
tos ultimos son los que implican un aumento de deuda). Con todo, la
deuda con el sector privado (local y extranjero) ascenderia a 24,2%
del PBI al cierre de 2017, 3 pp mas que el registrado a fines de 2016,
y acumulando una suba de 10 pp en los ultimos tres afios. La deuda
comercial en manos de acreedores privados sumando también la
de Organismos Internacionales de crédito representara 30% del
PBI a fin de 2017.

Trayectoria de la deuda publica

Un escenario “base”, no tan base

En este apartado intentaremos proyectar el sendero de crecimiento de
la deuda publica para los proximos 10 afios (2018-2027). Nuestro esce-
nario macroeconémico “base” (el que posteriormente estresaremos)
asume un crecimiento del PBI de 3% anual para todo el periodo (algo
optimista dada la historia econémica de nuestro pais®), inflaciéon des-
acelerando a un ritmo mas lento que el previsto por el BCRA (llega a

9 El supuesto se mantiene en linea con la tasa de crecimiento promedio registrada en los
Ultimos 100 afios (1917-2016). Sin embargo, considerando sélo los ultimos 50 afios (1967-
2016) el ritmo de crecimiento promedio se reduce a 2,3% anual y en los Gltimos 10 a 2,1%
anual.
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tasas anuales del 5% recién en 2023) y atraso cambiario en torno a ni-
veles actuales que nosotros consideramos poco sostenible sin ver afec-
tadas otras variables. En materia fiscal se considera el cumplimiento de
las metas sobre el déficit primario impuestas por el Ministerio de Ha-
cienda para 2018y 2019 (3,2%, 2,2%, respectivamente) y su eliminacion
gradual en el bienio siguiente, asumiendo que, desde 2022, las cuentas
fiscales se mantienen equilibradas.

Escenario macroeconémico base

2018-2027
2016 2017 2018-2027
PBI real, a/a -2,2% 2,9% 3,0%
Inflacion, a/ a promedio 37,7% 25,2% 7,1% Desacelera de 15% en 2018y se estabiliza en 5% a partir de 2023
TCR EEUVY, dic-01=1 1,11 1,01 1,01 Se mantiene en niveles actuales
Resultado primario, % PBI -4,3% -4,2% -0,7% Se reduce 1 pp por afio, mantiene el equilibrio desde 2022

Ademas, para elaborar los programas financieros de los préximos afios

asumimos lo siguiente:

e La brecha financiera en moneda extranjera se financia en la misma
moneda a 10 afios (bono bullet) al 5% anual.

e La brecha financiera en pesos se financia en la misma moneda a 5
afios (bono bullet) a una tasa real de 2% sobre la inflacién esperada
de los préximos 5 afios.

e E/ BCRA financia al Tesoro con adelantos transitorios segtin actual
Carta Orgdnica.

e Laventa de activos del FGS de la Anses para pagar deuda por PRH y
la rentabilidad del FGS ajustada a la tasa de interés.

Bajo este escenario macroeconémico base, la deuda publica total se
estabiliza en niveles del 60% del PBI hacia 2021. A partir de alli (dl-
timo ano con déficit primario), cede muy marginalmente hasta ce-
rrar en torno a 59% del PBI en 2027. La deuda con privados y Orga-
nismos Internacionales (Ol) ira ganando participacion (en detrimento
de la intra sector publico) y llegara a un techo de 34% en 2020, para
luego descender a 32% del PBI en 2027 (+2 pp en 10 afios). A pesar de
suponer que las tasas de interés se mantienen en los niveles actuales
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cd.

durante todo el periodo de analisis el pago de intereses es decreciente

en relacién al PBI'O,

Deuda publica total/ PBI
Escenario base

(2018-2027)
5%

60%

55%

50%

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

Fuente: LCG
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Deuda publica con privados y
organismos/ PBI. Escenario base
(2018-2027)
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2019
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2024
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2027

Fuente:LCG

El nivel de la deuda publica con privados y Organismos se estabilizaria
bien por debajo del nivel de 2001 (51% del PBI). A priori es un hecho
alentador. Pero, segin Rogoff y compafiia'’, los paises emergentes

que ya han defaulteado alguna vez en su historia deberan estar

particularmente atentos a la disponibilidad de créditos cuando su

deuda supere el umbral de 35%. Ademas, en cuanto a la sostenibilidad

de la deuda se advierte que la mitad los episodios de default ocurridos

en paises emergentes desde 1970 se dieron con niveles de deuda infe-

riores al 60% del PBI. Esto Ultimo es particularmente importante te-

niendo en cuenta que la dindmica de la deuda antes prevista se dara

solo ante las condiciones “favorables” expuestas: macro, fiscales e inter-

nacionales.

o
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Deuda publica con privados y
organismos/ PBI. Escenario base
(2018-2027)

Mediana de paises emergentes con
episodios de default: 60% PBI

Argentina 2001: 51% PBI
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Fuente:LCG

Deuda externa
Paises con episodios de default, % PBI

Mediana: 60%

Intereses de la deuda con privados
% PBI. Escenario base

(2018-2027)
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200 La mitad de los episodios de default
desde 1970 se dieron con nivles de
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Fuente: LCG en base a Rogoff (2003), "Debt Intolerance”

0L a tendencia decreciente de los intereses se explica por el hecho de que en el escenario
base el PBI nominal crece por encima de la tasa de interés promedio.
" Reinhart, Rogoff y Savastano (2003), “Debt Intolerance”, NBER Working Paper N° 9908.
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De cualquier manera, el crecimiento de la deuda de Argentina en estos
afios y en los afios por venir resulta marginal en comparacién con lo
que esta ocurriendo con otras economias desde la Ultima crisis de
2007/2008.

Deuda como % del PIB Deuda como % del PIB
Gobiernos centrales Gobiernos centrales

50

40

30 70
50
20 = Australia «~=Canada 30 .
e EEUU w={l==Francia === Irlanda
=== Finlandia === Sudafrica 10 Portugal = # = Espafia
3] I3 3 I3 ~ I3 ~ 3] ~ o ) Bl 3 ~ 3 o ~ 3
Fuente: LCG en basea FMI Fuente: LCG en basea FMI

El esfuerzo contracultural de sanear las cuentas fiscales

El escenario base asume que el Gobierno logrard cumplir las metas fis-
cales. Acotar el déficit fiscal es condicidn necesaria para lograr es-
tabilizar los niveles de deuda. Pero, como mencionamos en nuestro
informe de octubre de 2016 “Atrapados sin salida (?)", la estructuray
la automaticidad propias del gasto publico exigen un esfuerzo sig-
nificativo por parte del Gobiernoy demandara el consenso de toda
la sociedad. La concepcién de que eliminando los subsidios totalmente
en 2022 se lograria el equilibrio fiscal es errénea. La tendencia cre-
ciente del gasto previsional obligara a que el ajuste fiscal no se cir-
cunscriba sélo a ellos. Asi, equilibrar las cuentas fiscales requerira tra-
bajar también (y fuertemente) sobre otras partidas del gasto (salarios,
transferencias a provincias, obra publica, etc) o incluso la implementa-
cién de reformas mas estructurales (pe. previsional). Y una obviedad
adicional: el esfuerzo debera ser mayor en caso de avanzar en paralelo
con una necesaria reforma impositiva que implique reducir la elevada
presion tributaria actual.

labour growth

Costa Rica 4161 - CABA
(5411) 4862-8992
www.lcgsa.com.ar

contacto: info@lcgsa.com.ar

13


http://www.lcgsa.com.ar/
mailto:info@lcgsa.com.ar

| Informe mensual

Asumiendo que se mantiene el contexto macro de crecimiento y que el
Gobierno logra cumplir las metas sobre el déficit primario establecidas
para 2018 y 2019, un esquema de ajuste fiscal mas gradualista en
los afios posteriores implicara un aumento sensible en los ratios de
deuda. Por ejemplo, si desde 2020 la brecha fiscal se reduce a razén de
0,5% del PBI por afio (es decir, el equilibrio se alcanza recién en 2024),
la deuda publica treparia hasta 63% del PBI en 2023 (36% la adeudada
a privados + Ol) estabilizdndose en torno a ese nivel en los siguientes
afios; si el esquema fuese aln mas gradualista (-0,25% del PBI por afio,
llegando al equilibrio en 2028) el ratio deuda/PBI se estabilizaria recién
en 2027y en 67% del PBI (40% la adeudada a privados +0l), los intereses
sumarian 0,3 pp de PBI adicionales en promedio por afioy la carga total
(incluyendo las amortizaciones) llegaria a absorber casi de 9% del PBI.

Deuda publica total/ PBI Deuda publica con privados y
Sensibilidad al ajuste fiscal organismos/ PBI. Sensibilidad al ajuste
S, (2018:2027) s0s, fiscal (2018:2027)

45%
65%
40%

60% 35%

30%
55%

25%

50% 20%
— W O N ©® O O - N ® ¥ 1 O N
Resultado primario equilibrado desde 2028 Resultado primario equilibrado desde 2028
------ Resultado primario equilibrado desde 2024 e+« Resultado primario equilibrado desde 2024
e Escenario base (Resultado primario equilibrado desde 2022) @ Escenario base (Resultado primario equilibrado desde 2022)
Fuente: LCG Fuente:LCG

Hasta ahora la oferta de financiamiento ha sido casi ilimitada desde el
arreglo con los holdouts. Sin embargo, tanto la coyuntura internacional
como la local podran no perdurar eternamente. Sobre todo, porque
creemos que no se ha tomado nocién de las dificultades estructurales
para reducir el déficit fiscal. Atin es posible financiar la transicién de
una economia con déficit a una de equilibrio, y contar todavia con
un bajo nivel de endeudamiento ayuda sobremanera. Pero los sen-
deros de la deuda recién expuestos ponen en evidencia que no hay
mucho margen para desviarse del camino de saneamiento de las
cuentas fiscales aun suponiendo un contexto macroeconémico fa-
vorable.
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En ese sentido, como la refinanciacion de deuda de ahora depende de
las expectativas sobre el sendero fiscal futuro por parte de los inver-
sores, las seiales respecto de este saneamiento deberdn ser lo sufi-
cientemente fuertes como para que la voluntad para prestar (o seguir
prestando) persista. Mds todavia, estas sefiales no van a provenir de

la firmeza discursiva sobre el camino elegido sino de la conciencia ge-

neralizada (por parte de un amplio espectro de la sociedad y de sus
representantes) de que ese debe ser el camino.

Efecto de un menor crecimiento y tasas mds altas

El escenario base asume un crecimiento sostenido en torno al 3% anual
para los préximos 10 afios, en linea con el promedio de los Ultimos 100
afios. Sin embargo, la volatilidad del pasado mas reciente hace pensar
que se trata de un supuesto “fuerte”: en los Ultimos 50 afios el PBI crecié
a una tasa anual promedio del 2,3%, en los Ultimos 10 al 2,1% y en los
ultimos 5 cay6 0,3% promedio por afio. En este sentido, vale aclarar que
el escenario base solo es considerado como un benchmark para analizar
la trayectoria que, como minimo, podria tomar la deuda publica.

Todo lo demas constante, un empeoramiento del contexto macro- en-
tendido como un menor ritmo de crecimiento - acortara sensiblemente
los plazos. Crecer 1% menos por afio entre 2018-2027 elevaria en 6
pp el ratio deuda/PBI en 2027; mantener un crecimiento serrucho
del PBI como el registrado desde 2012 (crecimiento nulo en 5 afios)
implicaria elevar la deuda total a 80% del PBI y la deuda con priva-
dos + Ol a 45% del PIB en 2027. Y esto asumiendo que, a pesar del
estancamiento econdémico, el Gobierno cumple con las metas fiscales,
hecho que implicaria redoblar el esfuerzo en términos de ajuste del
gasto para compensar la prociclicidad de los ingresos.
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Deuda publica total/ PBI
Sensibilidad al crecimiento econémico

(2018-2027)
90% 50%

Deuda piblica con privados y
organismos/ PBI. Sensibilidad al
crecimiento econdmico (2018-2027)
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El aumento del costo de financiamiento internacional iria en el mismo
sentido, aunque con una incidencia mas acotada: con 2 pp mas de tasa
la deuda se estabilizara en 61% del PBI durante practicamente todos los
afios de analisis, dado que su impacto se va dando en el margen con las

nuevas emisiones.

Deuda puiblica total/ PBI
Sensibilidad a latasa de intereses
internacional (2018-2027)

Deuda publica mercado + organismos/
PBI. Sensibilidad a la tasa de interés
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La sensibilizacién mds importante: efectos de una correccién del atraso
cambiario

Consideramos importante sefialar que el atraso cambiario disimula
el nivel de la deuda publica, licuando la incidencia de la deuda en
moneda extranjera (que vimos es mayoritaria) en términos del PBI.
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No hay dudas de que actualmente el tipo de cambio se encuentra atra-
sado: el TCR bilateral con EEUU se encuentra en los niveles de fines de
la Convertibilidad. Corregirlo es una demanda del sector productivo
transable y es de esperar que tarde o temprano el Gobierno acceda al
reclamo. Sin embargo, alcanzar un nuevo set de precios relativos no es
algo de lo que la historia reciente pueda jactarse. Las mejoras de com-
petitividad por las devaluaciones de 2014 y 2016 fueron rapidamente
erosionadas por la suba de precios, y estamos a la espera de como reac-
cionaran estos ultimos frente al Ultimo deslizamiento cambiario 2.
Quizd de manera poco alentadora, y también para visualizar bien el
efecto de cada variable sobre el nivel de deuda, el escenario “base” ele-
gido replica esta dinamica asumiendo que el TCR bilateral con EEUU se

mantiene en los niveles actuales.

Una dinamica mas consistente de un punto de vista macroeconémico
implica un sendero de recuperacion gradual de la competitividad: alcan-
zar (recién) en 2027 un nivel de TCR bilateral con EEUU comparable con
2007 (1,67 diciembre 2001=1) demandaria una depreciaciéon real del 5%
por afio. Independientemente del impacto que esto tenga en términos
de actividad (posiblemente contractivo al principio, expansivo después),
aun en un escenario de crecimiento econémico (3% por afo) y con-
vergencia fiscal, el ratio de deuda/PBI seria creciente, superando el
90% en 2027. La deuda con privados y Organismos treparia a 50%
del PBI en 10 ainos. Es posible que sea este el escenario efectiva-
mente mas probable.

2 Aclaremos: a pesar de la depreciacion de las Gltimas semanas, nosotros todavia seguimos
manteniendo un valor del d6lar a $18,15 a fin de afio, a la espera de una préxima estabiliza-
cién como consecuencia de las emisiones del Tesoro en mercados externos. Ese $18,15 mas
la evolucién de otras monedas y tasas de inflacién externas implica un tipo de cambio real
multilateral més apreciado que el de fines de 2016.
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Deuda publica total/ PBI Deuda ptiblica mercado + organismos/
Sensibilidad al tipo de cambio PBI. Sensibilidad al tipo de cambio
(2018-2027) (2018-2027)
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Correccion cambiaria necesaria para recuperar los
niveles de competitividad BILATERAL previos
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@ Esc. Base (TCR: 0% a/a prom.) s Esc. Base (TCR: 0% a/a prom.)
Fuente:LCG Fuente: LCG 1,41 2007/11 24,0 40%
1,27 2010 21,5 25%
Antes que pueda surgir alguna inquietud, diremos que analizar el tipo
1,11 2011=1T-14 18,9 10%
de cambio real con el délar o un tipo de cambio real multilateral no mo-
difica la esencia del argumento: existe atraso cambiario y el nivel de Correccién cambiaria necesaria para recuperar los

. - . . , niveles de competitividad MULTILATERAL previos
deuda es muy sensible a movimientos en el tipo de cambio. Después

podremos ver cudl seria un tipo de cambio real mas cercano a un “equi-

o o i ) . dic-01=1 Periodo $/US$ Depreciacion
librio”, definido en términos de margen de rentabilidad de los sectores 237 2006/2007 260 5%
transables, mirando una moneda o una canasta de monedas, y un mo-
2,03 2007/11 283 65%
mento en el tiempo u otro, como punto de referencia. De hecho, las
o . ' . . - 1,88 2010 24,5 43%
variaciones necesarias en el tipo de cambio nominal son lo suficiente-
1,72 2011=Ene-14 22,4 30%

mente elevadas como para no entretenerse con qué moneda o mone-
Fuente: LCG en base a BCRA

das hacer la comparacion.

Superavit primario necesario para

Finalmente, entonces, otro punto crucial: estabilizar los niveles de deuda estabilizar deuda/PBI.
% PBI, ante distintos escenarios de TCN
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OTCR: 5% a/a prom. (converge a niveles 2007)
Fuente: LCG
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Nobleza obliga: un escenario mds pesimista

Por ultimo, volvemos a resaltar que el escenario base debe tomarse
como un punto de referencia relativamente optimista para analizar la
trayectoria que podria tomar la deuda publica. Desde LCG esperamos
cierto corrimiento de las variables respecto de lo establecido para el es-
cenario base 2018-2027, pero hemos preferido mostrar por separado
el efecto de cada posible alteracién en particular para que quede claro
el efecto de cada variable. En efecto, el escenario “base” elegido para
este informe, si bien posible, creemos que tiene implicito un desem-
pefio macroecondmico que muestra gran tolerancia, por parte de agen-
tes econdmicos e inversores, a la perpetuaciéon del atraso cambiario.
Por eso hemos enfatizado también el escenario de depreciacién real del
tipo de cambio porque impone desafios mas emocionantes en la ges-
tion fiscal.

En este apartado sumamos las implicancias que podria tener un esce-
nario mas pesimista en el cual la tasa de crecimiento econémico se re-
duce a la mitad respecto al escenario base (1,5% anual) lo que obliga al
Gobierno a rever la politica de normalizacién de las cuentas fiscales op-
tando por un sendero todavia mas gradualista (pe. alcanzar un resul-
tado primario equilibrado recién en 2028). A su vez, lo conjugamos con
dos escenarios de tipo de cambio real, uno en los niveles actuales y otro
que asume 2,5% de depreciacion real por afio alcanzando los niveles de
2010 recién en 2027.

Cualquiera sea la dinamica que tenga el tipo de cambio real, en un
escenario de menor crecimiento econémico y mayor gradualismo
fiscal el ratio deuda publica 7 PBI no llega a estabilizarse dentro de
los préoximos 10 aiios. Y si se agrega una minima recomposicion de
la competitividad la deuda publica podria trepar hasta 95% del PBI
en 2027. Da toda la sensacién que este exceso de gradualismo en un
escenario de bajo crecimiento no es una opcién para una economia
emergente con pasado de default, dado que sera el mercado, con su
reticencia a seguir prestando, quien obligara a un mayor ajuste en las
cuentas publicas, ajuste que se daria en el marco de mayor desorden e

incertidumbre.
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Deuda publica total/ PBI Deuda publica mercado + organismos/ Intereses de la deuda con privados.
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