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Deuda Publica: ¢ Default o Investmerade?

Resumen Ejecutivo:

5 de mayo de 2009 Argentina es un pais caracterizado por antinomiawili2acion o Barbarie, La Gloria o Devoto,
Canillita o Campe6n. No hay puntos intermedios. Esia dicotomia se traslada a la nota del pajs
en su calidad de deudor, que sin crédito internaaipse debate entre el “default y el investmeit
grade”. Por primera vez en muchos afios, el pedildtuda del Gobierno no parece complicad,

La paradoja de la salvo por el detalle (no menor) de que el pais pece totalmente al margen de los mercados| y
incertidumbre el ejercicio de stress al que se esta sometienidodauda va a poner a prueba la capacidad parIE
transitar los préximos afios casi exclusivamente @oursos propios, el maximo exponente dgl

“vivir con lo nuestro”. Ahora bien, si Argentina logra pasar los préximo®s afios cancelando
todos los vencimientos de la deuda el problema ‘dital’ de la deuda publica pasara a ser
historia; y la discusion se trasladara final y memnedamente a la reconstruccion de las
instituciones del propio Estado (determinante detésa de crecimiento potencial), instalando |3

v EI BCRA de compras a agenda larga del desarrollo econémico y social
precios de default

v Deuda intra sector
publico: Stock y flujo

Paradéjicamente, la actual situacién, donde convipegcios de default de la deuda publica co
escenarios de no default aun sin acceso al mercadi@ permitiendo a algunas agencias de¢
Estado, basicamente al BCRA, seguir recomprando dgsieerando en los hechos una mejora rjo

=

v Gasto Publico y
composicion del superavit

fiscal . - ) P P A

_ - menor del perfil de vencimientos a futuro. Estaagitdn se suma a las demas “estrategias

v Financiamiento de adoptadas en los Ultimos afios (pago de la deudéVdlcon Reservas del BCRA, licuacion de |

°(%ﬁ‘_”'sm05 del sector deuda indexada al CER vy estatizacion de los fonddasd&FJP’s) que llevaron a que un 29% d
publico

los vencimientos en 2009 de la deuda publica seieztice en manos del propio Estado. D
v La puerta del Fondo ¢via mantenerse este esquema, con el gobierno refinaheidodos los vencimientos y a su vez
de escape al ajuste fiscal? apropiandose, via colocacién de letras, del flujaley parte del stock invertido en otros activo
v Estadisticas y (plazos fijos de. la ANSES vy a_ctivos extgrnos), eIinﬁae_vencimientos intra sectgr pl:lb|iCO.
Proyecciones alcanzaria practicamente a la mitad del flujo totll vencimientos. Es la ruta del desierto: ¢oagis

a la vista o espejismo?

Claro esta, con estas trayectorias, cualquier atiste reapertura de los mercados, o bien uyn
acceso al financiamiento neto multilateral que padterivar de un acuerdo con el FMI (que en §
versién post reuniéon del G20 tiene una linea delitnépara financiar politicas fiscales expansivas
contraciclicas), o un swap de monedas de la FED aiepamiria cualquier duda respecto a la
capacidad de pago del pais. Lo novedoso hoy esajuesin acceso a este crédito, se puedfen
armar escenarios plausibles de no default. El priesrenario seria consistente con un freno enjfla
salida de capitales, que con capacidad ociosaseiuia y un mundo haciendo piso en el segundo
semestre permitiria a la economia recuperarse aadimmente en el cuarto trimestre y cerrar €|

Directores: afio sin caida; el segundo escenario, sin acceswédlito, sin reversion de la salida de capitales
Miguel R. Bein ajuste fiscal mediante para seguir pagando, el Indieactividad no arranca y el afio concluirig
mbein@estudiobein.com.ar con una caida del 2% del PIB, haciendo mas difici& ulterior sustentabilidad de las cuenta

) publicas dado el impacto de un menor nivel de @tV sobre la evolucién de la recaudacion.
Marina Dal Poggetto

mdalpoggetto@estudiobein.com.arLa poca informacion disponible -sélo hay datosemgdos de los bonos valuados a precios (le
mercado que surgen del balance semanal del BCRA gsuita sencillo seguir los movimientos d
Analistas: ) la ANSES luego de la estatizacion de las AFJP’s-lleea a la necesidad de realizar hipotesif
Federico Semeniuk para reconstruir la historia. Rearmando los datosgeuque, a fines de 2008, la deuda neta (e
fsemeniuk@estudiobein.com.ar . L. P . Lo . . j!
activos y de acreencias intra sector publico asé@@d31% del PIB, practicamente el mismo niv
Silvana Santoni de 1996, pero con un tipo de cambio mucho mas ataquilibrio, yen 2011, considerando una
ssantoni@estudiobein.com.ar ~ refinanciacion plena intra sector publico, este n@mo se reduciria a un sorprendente 24% de
PIB. En este escenario, la pr6xima administracion@mtrara una economia desendeudada, sif
Martin Vauthier desequilibrios estructurales basicos y un amplio ngen para avanzar en la agenda de larga
mvauthier@estudiobein.com.ar 5570, De todos modos, también cabria preguntarse losvostpor los cuales la administracion
actual avanzaria hacia este escenario, cuando alima del ajuste fiscal para pagar la deuda
Federico Furiase implica en el corto plazo mayores costos socialemgsecuentemente, menores chances de retgner
furiase@estudiobein.comar | consenso social. Finalmente ¢Sera esta la irtnicjue esta llevando en Argentina a unga
proliferacion de posibles candidatos presidencidlg®caso la posibilidad inédita de recibir er
2011 una papa o un hierro apenas tibios?
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