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Los primeros coletazos de un endeudamiento que va a ser
el principal condicionante de los préximos afos

La crisis econdmica autoinfligida mas severa desde el 2001, puso en
evidencia las consecuencias del abultado y vertiginoso endeudamiento
llevado a cabo durante los primeros afos de la gestion de Cambiemos. Mas
grave aun, esto fue solo una primera manifestacién del problema, asociada
a una falta de liquidez, mientras que todavia queda lidiar con la cuestion
de la (in)solvencia.

Para entender como se gestd en tan poco tiempo, basta con poner en
contexto histérico las emisiones de bonos en moneda extranjera. En tan
solo tres anos, Cambiemos emitio mas deuda que en toda la década
que duroé la Convertibilidad y casi el doble que en los ultimos 10 aihos
del kirchnerismo (USD 71.000, 63.000 y 38.000 millones,
respectivamente).

La “lluvia” de dolares al final provino de la deuda

Emisiones de bonos denominados en moneda extranjera (en millones de doélares
y como % de las exportaciones)
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Fuente: Observatorio de la deuda (ITE)

Puntualmente en 2018, Cambiemos emitié USD 16.700 millones en bonos
denominados en moneda extranjera y USD 24.908 millones en moneda
local, sumados a Letras del Tesoro en moneda extranjera por USD 18.504
millones y USD 20.998 millones en moneda local.

Como se puede observar del grafico, las emisiones de bonos y letras en
moneda extranjera, que venian mostrando una participacion por
encima del 60% del total en los dos ainos anteriores, sufrieron una
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notable contraccion hasta ubicarse en torno al 32%, debido a la caida
en la demanda tanto de residentes locales como extranjeros por este tipo
de activos.

Emisiones crecientes con plazos cada vez mas cortos
Emisiones del Sector Publico Nacional (SPN), por tipo y plazo
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Fuente: Observatorio de la deuda (ITE)

Frente a las crecientes necesidades en dicha moneda (USD 35.100 millones
en amortizaciones, mas del doble que las observadas durante 2016), el
gobierno opto por volver al Fondo Monetario Internacional.

Luego de cerrar un primer acuerdo que tuvo que ser revisado a los pocos
meses por resultar insuficiente, el FMI termind prestando unos USD 28.000
millones. Asi, las emisiones de 2018 fueron en total de USD 109.110
millones, mostrando una dinamica creciente dificil de sostener.

Un punto importante a destacar es que la decision del gobierno de recurrir
al FMI no parece haber sido solo por el cierre de los mercados financieros,
sino porque su (menor) capacidad de colocar deuda no era suficiente para
financiar los crecientes vencimientos que, paradodjicamente, eran fruto de
su propia gestion.

La diferencia puede parecer sutil, pero no lo es, dado que de ella depende
la raiz del problema. La magnitud de los vencimientos acumulados alcanzo
un nivel que dispard la desconfianza del mercado sobre la trayectoria
fiscal/externa que llevaba el pais. Esto es, mas alla de los cambios en el
humor global, la crisis tuvo su origen en la inconsistencia macro de las
politicas del gobierno.
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La clara tendencia creciente de las necesidades que se observd en estos
anos no solo obedece a un mayor nivel de endeudamiento sino a la
concentracion cada vez mas elevada de emisiones de corto plazo
(vencimiento hasta cinco anos), llegando a una preocupante
participacion del 70% en 2018 -ver grafico anterior.

Para que se entienda mejor: esto significa que la deuda contraida en solo
un ano se tradujo en necesidades de financiamiento por USD 76.100
millones que deberan ser afrontadas por Cambiemos durante su
ultimo ano de mandato, pero principalmente por la préoxima gestion
entre 2020 y 2023 (ver mas adelante).

Las LETES y la crisis cambiaria

Uno de los instrumentos que decidié utilizar el gobierno para su gestion
financiera fue la emision de Letras del Tesoro en moneda extranjera (LETES).
A partir de mediados de 2016, el stock de LETES crecio vigorosamente
hasta alcanzar un maximo de USD 17.800 millones en febrero de 2018,
pero a partir de alli se observa una caida de la demanda que se profundiza
en abril.

En ese mismo mes, segun los datos del Balance Cambiario del Banco
Central, se observa que la salida de capitales de portafolio se profundiza (y
antecede a la FAE, que se acelera en mayo). El desprendimiento de las
LETES por parte de los inversores' se tradujo en pérdidas de reservas
del BCRA, lo cual desperté la alarma del mercado, generando un foco
de tensién adicional en los meses subsiguientes.

Una vez materializada la suba del tipo de cambio, continu6 la caida en la
demanda de LETES, lo que obligd al gobierno a tener que convalidar tasas
cada vez mas altas para hacer el roll over de al menos una parte de las
letras, llegando a pagar tasas del 7% en dolares en septiembre, momento
del pico de la segunda devaluacion.

' En la presentacion del programa financiero realizada por la Sec. de Finanzas en octubre de 2018,
se observa una drastica reduccién en la participacion de las LETES en manos de los no residentes,
pasando desde un 46% del total en enero hasta un 20% en octubre.
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La dinamica de las LETES, en sintonia con la corrida
Variacion del stock de las LETES y tasa promedio de licitacion
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Fuente: Observatorio de la deuda (ITE)

En el marco del acuerdo con el FMI, se redujo el stock de LETES en manos
del S. Privado (USD 9.700 millones en diciembre vs USD 17.100 millones a
principio de afo), en particular, aquellas en poder de no residentes, siendo
reemplazadas en tanto fuente de financiamiento por las LECAP (que son en
moneda local).

No resulta muy dificil de entender por qué esto fue asi. Las LETES son un
instrumento que combinaba, en la actual coyuntura, varios riesgos desde
el punto de vista del acreedor: son de corto plazo (lo que hace que se
concentren grandes vencimientos que deben ser renovados
constantemente), se pagan en moneda extranjera y, ademas, permitian la
suscripcion en pesos y a no residentes.

Cachi-Chen

El (doble) salto cambiario le puso fin a la estabilidad del ratio de la
deuda observada durante 2016 y 2017. Como se puede apreciar en el
siguiente grafico, dicha estabilidad convividé con un aumento del stock de
deuda, mientras que el salto del ratio, que alcanzd un pico del 95,4% en el
tercer trimestre, se dio en simultaneo con una reducciéon de la misma. La
estabilizacion del tipo de cambio nominal durante el Ultimo trimestre del
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aho (con su consecuente apreciacion en términos reales) llevaron a que el
ratio finalice en el 86% del PBI para 2018.

El salto del ratio
Evolucion del stock (M USD) y del ratio de la deuda (% del PBI)
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A principios del 2017, publicamos este trabajo en donde mostramos que
esta dinamica aparentemente contradictoria en realidad es bastante comun

y también se observd en los dos episodios anteriores de fuerte
endeudamiento (la Convertibilidad y la Dictadura de 1976).

La explicacion radica en que el ingreso masivo de deuda en ddlares aprecia
el tipo de cambio nominal y eso lleva al incremento del PBI (medido en esa
moneda), que mantiene estable el ratio y al mismo tiempo brinda una falsa
sensacion de sostenibilidad que estira el proceso de endeudamiento. Es
mas, a partir de esas experiencias, alertamos sobre la posibilidad de un
salto en el ratio debido a la devaluacion del tipo de cambio.

Otro dato a destacar es que, a partir de nuestra estimacion de la deuda, el
stock para fines de 2018 se ubicaria practicamente en el mismo nivel
que en 2017 (USD 319.896 millones), aunque con una participacion de
la deuda en moneda extranjera casi 10 p.p. mayor (que pasaria de
68,5% en 2017 a 77,5% para fines de 2018). La explicacion también se
encuentra vinculada con la metodologia que se utiliza para su medicion: la
devaluacion del tipo de cambio licia la deuda en pesos, reduciendo su
participacion sobre el total, mientras que deja inalterada a la deuda en
dolares.



http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2016/10/NdE-8-La-Inc%C3%B3moda-Aritm%C3%A9tica-de-la-Deuda-1.pdf
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Hablemos de herencias

Desde el inicio de su gestion, Cambiemos repitié una y otra vez que la raiz
de todos los problemas econémicos era la “pesada herencia” que dejo el
kirchnerismo: una economia estancada, con un cepo cambiario, elevada
inflacion y déficit fiscal. Finalizados tres de sus cuatro afios de gestion, los
resultados estan a la vista: el PBl es menor al de 2015, la inflaciéon es mas
alta y el déficit fiscal no bajo (precisamente, por el pago de los intereses de
la deuda contraida en estos tres anos).

Por si fuera poco, Cambiemos logro peores resultados econdomicos a
pesar de haberse endeudado por niveles récord. Asi, la herencia
macrista no solo deja una economia sumamente deteriorada sino
ademas una abultada deuda que va a comprometer seriamente los
recursos y el crecimiento del pais.

Como se desprende del grafico a continuacion, al momento de asumir
Cambiemos tenia que hacer frente a vencimientos de capital e intereses en
moneda extranjera por un total de USD 52.500 millones a lo largo de sus
cuatro afos de mandato, con un maximo de USD 17.520 millones en el
segundo afo (es decir, en 2017). Por otro lado, si comparamos eso con el
nivel de las exportaciones de 2015 (como muestra aproximada de la
capacidad de pago en esa moneda), se observa que representan el 20%
salvo en 2017 donde llega al 30%°.

2 Para el célculo de los vencimientos 2016-2019 se tomaron los datos oficiales al 31/12/2015
(incluye la deuda con los holdouts). Para el célculo de los vencimientos 2020-2023 se tomaron los
datos oficiales al 30/9/2018 y se asumid que durante 2019 el gobierno no realiza emisiones de
deuda en moneda extranjera (salvo el préstamo del FMI), tal como se desprende del programa
financiero. Para las exportaciones de 2015 se tomo el dato del ICA, mientras que para las de 2019
se proyect6é sobre esa misma base un aumento del 16%, tal como figura en el Presupuesto.
También se podrian utilizar las reservas del BCRA como aproximacion a la capacidad de pago (lo
que mejoraria el panorama 2020-2023), aunque no hay estimaciones oficiales para 2019 y dicha
variable no representa un flujo sino un stock.




La pesada herencia M

Vencimientos de capital e intereses en moneda extranjera dejados por cada

gestion (en millones de USD y en % de las exportaciones)
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Fuente: Observatorio de la deuda (ITE)

El panorama cambia radicalmente para el gobierno que asuma en 2019:
debera enfrentar el triple de vencimientos, por un total de USD 149.000
millones (un tercio solo se debe al pago del préstamo del FMI). En un solo
ano, el 2022, la proxima gestion debera pagar lo mismo que heredo
Cambiemos para sus cuatro ainos de mandato (USD 52.000 millones).
Al analizarlo en relacion a las exportaciones, la situacion no cambia, a pesar
del dudoso optimismo del gobierno en su proyeccion de exportaciones
para 2019 (al respecto, ver aca).
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http://itegaweb.org/el-fetichismo-del-tipo-de-cambio/

