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Desde que se perdieron los “superavits gemelos’
la deuda de la Administracion central se duplico
en Argentina

Bruno Ferrari - Julio Calzada

Desde el 2016 la deuda bruta se incrementd en US$ 155.890 millones con perfiles de vencimientos
ajustados. Los descalabros monetarios/fiscales y del sector externo han generado desequilibrios
en el BCRA que se expresan en una economia de alta inflacion.

Argentina atraviesa nuevamente un escenario de importantes desequilibrios macroeconémicos y parece un callejon sin
salida que la politica no logra resolver. Se renueva la afluencia de propuestas de politica econdmica para solucionar los
problemas estructurales, aunque resulta importante, en primer lugar, realizar un diagnostico de largo plazo para no
repetir erroresy, en segundo lugar, fijar el punto de partida para plantear un plan de estabilizacion sustentable con la
cohesion social.

Al analizar la evolucion de la deuda bruta de la Administracion Central en términos historicos, se observa un sendero
creciente y practicamente sin pausa, salvo afos particulares como 2005, que cayo en US$ 38.024 millones, 2010 con una
caida de US$ 459 millones y 2019 con una merma de US$ 9.127 millones.

No obstante, un dato clave a seguir es el indicador de ratio de deuda vs PIB (Producto Interno Bruto). En este caso, hasta el
ano 2011 hubo un proceso de desendeudamiento relativo muy importante debido a que la economia crecio de forma
sostenida tras la salida de la crisis de la convertibilidad. Desde el ano 2012 este indicador retomo un sendero ascendente y
se duplico desde entonces, al igual que Lo hizo en téerminos absolutos. Es decir, hubo un escaso crecimiento del PIB que
brinde una mayor sostenibilidad a la deuda, aunque la misma también depende del esquema de flujos de pagos futuros.
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Deuda bruta de la Administracion Central en millones
de dolaresy % del PIB
EBCRmercados en base a datos de Ministerio de Economia
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En cuanto a las ultimas gestiones de gobierno, la deuda bruta total se ha incrementado de forma creciente y,
particularmente, desde 2012 también en términos del PIB, tal como se comentod anteriormente. Desde el ano 2016 la
deuda bruta de la Administracion Central se incrementd en nada menos que US$ 155890 millones. En la gestion de
Mauricio Macri, el incremento de la deuda bruta fue de US$ 82.400 millonesy practicamente su totalidad en moneda
dura. En lo que va de la gestion de Alberto Fernandez, hasta finales de 2022, el incremento de la deuda bruta arriba a US$
73.490 millones, aunque una diferencia con las presidencias previas es que el 81% reflejo un aumento de la deuda en
pesos. Esto se debe a que Argentina quedo afuera de los mercados internacionales ante las malas perspectivas de
repago que existen de su deuda externa. De esta manera, esto explica la mayor atencion del mercado al perfil de
vencimiento de la deuda del Tesoro, ya que el financiamiento del Estado se comenzoé a centralizar en la busqueda
capitales locales siendo algo importante para un pais, aunque con una estructura de vencimientos de muy corto plazo
que no brinda estabilidad y genera inquietud respecto a las necesidades de roleos mensuales de la deuda local en pesos.
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Variacion en la Deuda Bruta total de la Admin. Central,
en millones de dolares
EPBCRmercados en base a datos de Ministerio de Economia
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Si se observa el perfil de vencimientos de la deuda bruta de la Administracion Central segun datos al 31 de diciembre de
2022, en 2023 vencen nada menos que US$ 130.798 millones incluyendo deuda en dolares y en pesos (pero valuada en
moneda extranjera). Una alta proporcion de los vencimientos corresponde al concepto que se denomina “resto de titulos
publicosy letras’, que es mayormente deuda en pesos contraida por el Tesoro, destacandose que en el primer
cuatrimestre del ano se ha podido ir roleando y despejando el perfil de vencimiento. El problema es que el gobierno
tiene dificultades notorias para contraer deuda de largo plazo, aspecto clave para mantener la estabilidad
macroeconomica. Luego, en este ano se registran importantes vencimientos de adelantos transitorios del Tesoro con el
BCRA los cuales tienen mayor facilidad de rolear hacia el futuro.

Respecto a los compromisos con el FMI (Fondo Monetario Internacional), éstos estan cubiertos este ano con los
desembolsos trimestrales que va realizando el organismo luego de cada revision, aunque aun no hay mayores noticias en
cuanto a como avanza la renegociacion del acuerdo debido a que las metas fiscales y de reservas del segundo trimestre
del ano se han incumplido y eran un mandato importante del organismo para avanzar con los siguientes desembolsos. Es
muy probable que el FMI flexibilice aun mas las metas establecidas para garantizar la estabilidad macroeconémica,
teniendo en consideracion que se esta frente a un ano de transicion debido a las elecciones presidenciales.

De cara al 2024, el proximo gobierno se encontrara muy proximo a vencimientos importantes de capital e intereses de
deuda publica externa con acreedores privados (Globales), compromisos que se acordaron en la renegociacion del ex
ministro de economia Martin Guzman en el ano 2020. El punto critico es que el Banco Central no logré acumular reservas
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de forma sostenida y la deuda es de dificil repago con el actual flujo de fondos pactado, tarea que quedara pendiente
para la proxima gestion. Actualmente, dicha deuda cotiza a precios de default en el mercado y se descuenta que se
tendra que renegociar de cara al proximo ano.

Perfil del vencimientos de la Deuda bruta de la Administracién Central

(Capital + Intereses) seglin datos al 31/12/2022
®BCRmercados en base a datos de Ministerio de Economia
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En términos generales, la deuda en dolares se ha incrementado a niveles poco sostenibles en la ultima décaday el pais
ha quedado practicamente fuera del mercado de deuda a nivel internacional debido a que no hay buenas perspectivas
de repago ante la dificultad de acordar plazos mas largos de pago sumado a la escasez de divisas en el Banco Central. En
los ultimos anos, desde 2020, los desequilibrios no se han podido resolver y las necesidades de financiamiento se han
cubierto casi en su totalidad con un aumento de la deuda en pesos, la cual también ya genera problemas de estabilidad
debido a que la falta de confianza por la alta inflacion complejiza alargar los plazos de pago y garantizar las renovaciones
mensuales.

¢Qué desequilibrios macroeconémicos llevaron a la Argentina nuevamente a una situacién de estrangulamiento del
sector externo y problemas de deuda?

Para analizar la situacion actual de un renovado problema de deuda externa e interna y un balance del Banco Central
muy deteriorado, no hay mas alternativa que evaluar la trayectoria fiscal con sus formas de financiamiento y el resultado
del sector externo. Ambos elementos tienen implicancias directas en la evolucion de la deuda, las reservas
internacionalesy los pasivos monetarios.
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+ EL Sector Publico Nacional hace mas de una década que no registra superavit fiscal, con una demanda sostenida de
asistencia del BCRA

La situacion fiscal en Argentina atraviesa desde hace mas de una década falta de rumbo con un déficit financiero
estructural que ninguna administracion termina de reencauzar, al tiempo que se fue incrementando el financiamiento
monetario del BCRA, generando excesos de liquidez que se esterilizan con pasivos remunerados que hoy en dia generan
un gran problema de déficit cuasi fiscal y emision contenida. Es mas, se estima que, en el ultimo ano 2022, este déficit
cuasi fiscal fue mas grande que el déficit financiero (primario +intereses) del Sector Publico Nacional.

Evolucion del resultado fiscal del Sector Publico Nacional no
Financiero mas el deficit cuasifiscal en % del PIB
EBCRmercados en base adatos del MECON, BCRA y estimaciones proplas
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Claramente si los gastos son superiores a los ingresos no hay otra alternativa que buscar financiamiento local, extranjero
0 via asistencia del Banco Central. En el siguiente grafico se observa la evolucion de los adelantos transitorios y las
transferencias de utilidades del BCRA al Tesoro en porcentaje del PIB, asistencia que se acentud en términos reales
desde el ano 2008 hacia adelante colaborando a cubrir una proporcion variable del déficit del Sector Publico Nacional.
Esto es emision del Banco Central que fue aumentando el pasivo/circulante y socavando poco a poco el balance de la
autoridad monetaria ante un activo cada vez mas debilitado.
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Evolucion historica de Adelantos Transitorios y Transferencias
de Utilidades del BCRA al Tesoro en % PIB
@BCRmercados en base a datos del BCRA y MECON
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Entre 2015-2018 se destaca una caida en el uso de estos instrumentos para financiar el déficit, pero la brecha fiscal no se
redujo ampliamente Lo cual implicd necesariamente un creciente endeudamiento para cubrir las necesidades de
financiamiento. Luego, la pandemia generd un escenario critico en 2020 cuando el déficit financiero del SPN (Sector
Publico Nacional) alcanzo 8,4% y entre adelantos/transferencias de utilidades se emitio 7,4% del PIB.

La contracara de persistentes déficits fiscales del Sector Publico Nacional que se financian con un aumento creciente de
adelantos/transferencias de utilidades del BCRA vy sin factores que aumenten la demanda de dinero, redunda en una
necesidad del Banco Central de esterilizar excesos de liquidez incrementando los pasivos remunerados que son el
origen del déficit cuasi fiscal. Es decir, es el costo de quitar dinero de circulacion a cambio de un interés que perjudica el
balance del Banco Central. Esto genera un problema adicional y es el desbalanceo del activo versus pasivo de la entidad
monetaria (BCRA), sumado a que se limita a los bancos comerciales a realizar emision secundaria de dinero via crédito
para dinamizar la actividad ya que la liquidez esta colocada en estos pasivos remunerados actualmente denominados
LELIQ/NOTALIQ Yy Pases.

En el cuadro que sigue se observa la evolucion de los principales pasivos remunerados del BCRA valuado en dolares
oficiales y tipo de cambio libre. La tendencia fue claramente creciente desde el ano 2003 hasta 2008, luego se
mantuvieron medianamente estables hasta 2013 y desde ahi comenzd un crecimiento muy importante hasta comienzos
del ano 2018. Se remarca que entre julio de 2018 y diciembre de 2019 se valuaron a valor de mercado en vez de valor
técnico lo cual puede afectar al analisis. Mas alla de ello, entre 2018 y 2019 se desencadeno un periodo de gran
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inestabilidad macroecondémica que estuvo acompanado de un importante salto del tipo de cambio y un desarme de
carteras de LEBAC en pesos del BCRA con salida de fondos hacia el exterior que repercutio con una disminucion abrupta
de los stocks de los pasivos remunerados tras un fendmeno de dolarizacion importante con salida de capitales al exterior.

Tras dicho escenario y el cambio de gobierno, en 2020 los stocks volvieron a retomar su sendero ascendente,
fundamentalmente si se observa la valuacion en dolares oficiales. Desde marzo de 2021, el BCRA devalua por debajo de
lainflacion practicamente sin pausa, mientras que los pasivos crecen en sintonia con la inflacion sumado a que hubo un
aumento real en la cantidad de pasivos remunerados tras la gran expansion monetaria por la pandemia. Al observar el
balance del BCRA, los pasivos valuados en dolares se incrementaron en una gran magnitud, mientras que del lado del
activo los dolares que respaldan esos pasivos son muy escasos.

Evolucion de los pasivos remunerados del BCRA
-
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*Entre julic de 2018 y diciembre de 2019 el BCRA realizé una valuacion de dichas letras a valores de
mercado en vez de valor técnico, lo cual puede afectar el andlisis en dicho periodo

Desde el BCRA, al analizar la evolucion de los principales pasivos de la entidad tambien plantean pertinente realizar un
analisis respecto al PIB segun el IPOM (Informe de Politica Monetaria) de diciembre de 2022, aunque lo que en realidad
respalda esos pasivos es la “calidad” del activo que respalda esos pesos. En Argentina, el respaldo con Reservas
Internacionales Netas (RIN) es la forma mas adecuada dado que no se posee una moneda aceptada internacionalmente,
lo cual se entiende como una desventaja respecto a otros paises desarrollados.

Mas alla de eso, un punto a destacar respecto de este indicador es que en el periodo entre puntas 2004 y 2022, el pasivo
se mantuvo estable en términos del PIB, en el orden del 14% aproximadamente. No obstante, es notable la caida en la
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demanda de dinero que se refleja en la disminucion de la ratio entre base monetaria y PIB. Al mes de noviembre de 2022
alcanzo un piso de 4,4% respecto al producto, mientras que en 2004 era practicamente el doble. A partir del grafico
presentado, se logra observar que desde el ano 2013 comienza a comprimirse paulatinamente el indicador de la base
monetaria en sintonia con la aceleracion inflacionaria que fue provocando falta de confianza en la moneda local, sumado
a que la falta de dolares genero controles cambiarios que dificultaron el acceso a dolares oficiales e impactando aun mas
en la confianza de la moneda local.

Evolucion de los principales pasivos del BCRA en %
del PIB

EBCAmercadas en base a datos del BCRA
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+ Desde el afo 2011 Argentina no logra acumular reservas de forma sostenida ante un gran deterioro de la cuenta
corriente cambiaria y una inestable cuenta financiera

Al observar lo que sucede en el sector externo argentino, por un lado, se encuentra la cuenta corriente cambiaria, que
incluye a grandes rasgos Los cobros por exportaciones netas (de importaciones) de bienes y servicios, los pagos netos de
intereses de deuda y las remesas de utilidades. Por otro lado, la cuenta financiera implica en general los
ingresos/egresos por prestamos del exterior, la inversion extranjera directa y en carteray la dolarizacion del sector
privado.
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El superavit de la cuenta corriente por ingreso genuino de divisas vinculado al comercio de bienesy servicios con el
exterior es un aspecto fundamental para financiar la cuenta financiera 'y en todo caso acumular dolares para fortalecer el
activo del Banco Central.

Entre 2003y 2010 se observa un resultado muy positivo de la cuenta corriente cambiaria del Central, por altos superavits
comerciales y cobros netos por servicios que sobrepasaban ampliamente las necesidades de pagos de intereses de
deuda, los envios al exterior de remesas de utilidades y el déficit de la cuenta financiera. Es decir, se pudo acumular
reservas internacionales que permitian mantener el equilibrio macroeconomico del sector externo.

Balance Cambiario del BCRA
@BCRmercados en base a datos del BCRA
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A partir de 2011, la cuenta corriente cambiaria comenzé a debilitarse ante una demanda creciente de dolares por
importaciones de sectores diferentes al agro y una creciente presion de la cuenta financiera dominada por una gran
dolarizacion del sector privado no financiero. Entre 2006 y 2011 la Formacion de Activos Externos de este sector fue de
US$ 81.950 millones, algo que se tornd insostenible y que termind con la instauracion de un cepo cambiario en octubre
de 2011, el que perduro hasta diciembre de 2015.

A finales de 2015, tras el cambio de gobierno, se salio rapidamente del cepo, lo que genero confianza en los mercados y
motivo un gran ingreso de capitales con un saldo de la cuenta financiera sumamente elevado que financio los resultados
de la cuenta corriente que se tornd muy negativa. Claramente esa necesidad de financiamiento permanente conformaba
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una situacion poco sostenible en el largo plazo. En general, se configurd un escenario de un gran atraso cambiario
financiado por ingreso de capitales que descalabro el sector externo hasta que, en 2018, se produjo un Sudden Stop,
momento en el cual se comenzo a devaluar y los capitales -muchos de ellos colocados en pasivos remunerados del
Central (LEBAC)- decidieron salir del pais de forma dolarizada y generaron un escenario de gran inestabilidad que
perdura hasta la actualidad. En dicho momento, se decidio tomar un crédito con el FMI para brindar confianza a los
mercados, pero no funciono y los dolares se utilizaron para pagar vencimientos de deuda y cubrir la corrida cambiaria
que no se pudo frenar. Esto termind con un nuevo cepo cambiario hacia agosto/octubre de 2019, previo al cambio de
gobierno, y que se mantiene hasta el dia de hoy, con un gobierno que busca sostener la estabilidad externa con una
sequia historica que no colabora para acumular dolares y mantener la sustentabilidad de las cuentas externas.

+ Las consecuencias de los descalabros monetarios y del sector externo llevan a unainflacion que esta en el punto
maximo desde 1990

A partir los aspectos descritos anteriormente, se puede concluir que Argentina hace mas de una década que no logra
salir de un escenario de desequilibrios macroeconomicos basicos. Del lado fiscal, importantes déficits fiscales con amplio
financiamiento monetario dificultando la estabilidad del pasivo del Banco Central. Respecto al sector externo, desde 2011
no se logra un proceso de acumulacion de divisas sustentable via cuenta corriente y exportaciones netas positivas de
bienesy servicios. El resultado ha sido grandes aumentos en los volumenes de deuda y caidas sucesivas en las reservas
internacionales netas, es decir, un activo de la autoridad monetaria cada vez mas debilitado con un pasivo en pesos cada
vez mas grande.

De esta forma, las dificultades de los gobiernos para mantener una economia sostenible en un marco de concertacion
con los diferentes actores de la economia y la sociedad argentina, ha conducido al escenario actual de inestabilidad
monetaria generalizada con una inflacion creciente, que es la consecuencia y no la causa de los problemas
macroecondmicos.
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Argentina - Inflacion Anual (%) (1944-2022)
@BCRmercados en base a datos de BCRA, IPC NAC, IPC-CABA, IPC-5an Luis
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De cara al futuro, persisten importantes desafios y la necesidad de una gran capacidad de gestion politica/tecnica para
encauzar la economia hacia un escenario de estabilidad y crecimiento. Los caminos para alcanzar dicho objetivo pueden
ser diversos, pero sera primordial encontrar una salida que no siga socavando la credibilidad de los gobiernos en su
accionar de la politica economica.
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