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Default no...¢ Investment Grade?
Sintesis:

El dia después del Canje, las condiciones finaasigrara Argentina no cambiaron a pesar de gle
la aceptacion (67%) fue mejor a la esperada poGebierno (60%). El Global 17 rinde hoy en e
mercado 12%, por encima del digito que el Ministedie Economia anuncié esta dispuesto |a
convalidar, de modo que aun cuando este era un pammesario para avanzar hacia la
normalizacion financiera del pais, en términos iemente financieros el resultado directo de I
operacion es hasta ahora un aumento en las neadsidde caja equivalentes a US$1.200 millonfs
en los proximos dos afios y un aumento en el sededda en régimen de US$6.520 millones.

También es cierto que el escenario de aversionieslgp generado a partir de los eventos gn
Europa condicion6 estas tasas y que el digito né & lejos, por lo que de continuar la caida e
la volatilidad observada en las Ultimas semanasittrea la reaccion tardia de la politica en
Europa, seria posible acceder a algun financianoe®in embargo, lo interesante de esta histor|a
es que el acceso al crédito no es condicibn ne@gaara evitar una crisis. Como venimog
sosteniendo, es posible armar escenarios hasta f#E1 sin crisis y sin crédito aln en u[n
contexto donde la politica fiscal del gobierno yolgosicién sigue priorizando maximizar el COI‘I(I
plazo en lugar de recuperar el superavit fiscal wea que la demanda privada arrancé con fuerzj.

La utilizacion de cajas alternativas desde 2007cenjunto con una decision de politica de licugr
la deuda indexada (manejando el CER) y las comgeatas agencias del gobierno a precios de
default de titulos en 2008, generd una drasticalaan las tenencias de deuda publica por parte
del mercado, aun en un contexto donde el supefideidl genuino se evapord. Computando Ia
nueva deuda originada en el canje y excluyenddeiasncias intra sector publico (ANSES, BCRA|y
otros) y la deuda con organismos internacionalésato deuda publica a PIB se reduce a 23,49
del PIB (luego del canje), en tanto los vencimisme intereses y amortizaciones ascienden a 2,%5%
del PIB en lo que resta del afio y a 3,7% del Plpréiximo. Paradéjicamente, la ausencia d

financiamiento es la que determina su baja califiéa y convalida altas tasas de interés, aunque
al mismo tiempo es la contrapartida de un aumeigwificativo en la solvencia.

Es evidente que la utilizacion de cajas alternatina es inocua y no es sostenible para siempre.|La
utilizacion de los ahorros de la ANSES para financgasto corriente reduce la solvenci
intertemporal del esquema previsional, mas alun dograrte del aumento en el gasto se originé ¢n
un aumento del nimero de prestaciones y en la cdédia relacién activos-pasivos. En tanto |
utilizacion del BCRA como prestamista del Gobieawelera el achicamiento de los colchones via
una mayor inflacion y un desplazamiento del tipccdmbio de equilibrio. Aunque en un contex
de superavit de ddlares por la cuenta corriente lyurdantes reservas en el BCRA,

desplazamiento cambiario se realiza por debajonilet| actual y permite en el corto plazo segu
manejando la politica cambiaria como ancla antiégibnaria via una devaluacion anual del 7-9%

rEvidentemente, la inyeccidn fiscal permanente cotecanismo para incentivar la demanda tie
sus limites, sobre todo cuando la economia se aa@rpleno empleo, aungue con un horizonte
15 meses hasta las elecciones, este limite parecejable. El nivel de gasto interno actual sip
condice con un nivel de importaciones que medigdeeaios constantes y en términos per capita e
ubica 33% por encima del de 1998, y con una oflertal que reacciona poco en el corto plazg
este numero tiende a aumentar. Los dolares debsecimario y las manufacturas agropecuarias
financian por ahora este ritmo, pero evidentementa,menos que el salto en la productividad dig
agro o en sus precios resulte de tal magnitud cerenfia extender esta situacion en el tiempo, @s
razonable pensar que hay un nivel de gasto intépdblico y privado) que elimina los superavi
gemelos. Se acaba el “vivir con lo nuestro” y si@dito va a ser necesario rearmar entonces Igs
colchones moviendo el tipo de cambio con los costherentes a esta decision en términds
redistributivos y de inflacién. La alternativa emaieconomia sin colchones, es abrir el créditp.
Partiendo de un bajo apalancamiento y adoptandotasemedidas pro mercado, esta trayectori
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permitiria evitar una devaluacion agresiva en glamgue de la proxima gestion. Si bien en el cor
plazo, la politica econdmica es predecible, la @éa del mercado respecto al rumbo a adoptar €
la combinacion de crédito-dolar (Iéase ingreso tideade capitales) dependera cada vez mas del
escenario electoral. Un acuerdo politico que peanbigjar la nominalidad del crecimiento de
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