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CERCA DEL ABISMO

IMPACTO DEL DEFAULT EN LA VIDA
COTIDIANA

Nahuel Rios

La cesacion de pagos del Gobierno Nacional incrementa el nivel de incertidumbre y en el peor
de los casos puede incluso generar panico. El sobresalto es el principal obstaculo para que una
economia funcione correctamente. La misma puede traer una crisis bancaria debido a que los
bancos son los principales tenedores de deuda publica. Ahora, si combinamos las crisis de
deuda y la crisis bancarias podriamos tener una crisis monetaria, lo que implica un aumento
de la inflacion. El salto en la inflacién no es exclusivo de una posible crisis bancaria o de un
default, el aumento en los precios se dard de todas formas. Estas crisis podrian acelerar el

aumento.
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¢Es correcto tener deuda por 89,4% del producto? Paises confiables con ser Estados Unidos,
Japon, Portugal, Italia, Grecia tienen un porcentaje del PBI mayor al 100% y otros muy
cercanos al 100 como ser Espafia, Francia, Reino Unido. Si tomamos solo la regién y vemos
paises como Chile, Uruguay, Perl, Colombia el pais presenta la deuda bruta mas alta de la
region.
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Se presentan dos puntos que pueden poner en riesgo el pago de la deuda. Lo primero que se
debe tener en cuenta son los vencimientos y esto seguido de la credibilidad que tiene el pais
al momento de pagar. Observamos a continuacion la gran parte del capital por pagar tiene
vencimiento en los afios 2020, 2022 y 2023.

Perfil de Vencimientos de Intereses de la Deuda(
Yerfil de a [ Taudat) :
Perfil de Vencimientos de Capital de la Deuda Ene-2020 a Dic-2042

Ene-2020 a Dic-2042

i

Los paises acostumbran a realizar el “roll-over” de la deuda, la misma es una operativa que
consiste en la ejecucién simultdnea de dos contratos de distintos vencimientos realizando un
contrato de compra en uno de los plazos; mientras que en el otro plazo o vencimiento, se realiza
una operacion de venta. Con lo cual, si el pais es confiable podra cambiar una deuda por otra.

o 3 e i ciones provectadin de soserdo § bos compromssos frmadon 8l 31122019, oon b tipos de caesten, CEX. 35 shisgacsene proyeEads de deuends 1 los commpr o Eevades 1 31-12.2019, con les bpes & cambes, CER. y

dich:

o ¥ etran del Sesons oo e Sectar Pifblion Nackmal e addekambon bramnitoros ¥ besran. del besore: oo o Sechar Pribico Nackmal

Argentina realizé default en 1827, 1890, 1982, 2001/2002, 2014 y en 2019 hubo un recambio
fechas unilateralmente por parte del Estado, lo cual fue una reestructuracion. Ademas se
tuvieron otras situaciones parecidas en las cuales las provincias entraron en default (1915,
1930). Al cual se le puede sumar eventos parciales como del Acuerdo con el Club de Paris en
1956 y Plan Bonex de 1989. Con lo cual la reputacion del pais es realmente baja.

Deuda Bruta de la Administracién Central en Situacién de Pago
Normal - Por moneda al 31/03/2020

Moneda Local
Al momento de buscar una solucién a un .
pais que no paga, se opt6 por tomar deuda
con legislacién extrajera. Unos de los fallos
mas conocidos de bonos con legislacion
extranjera fueron los “holdouts” que en
2017 en los tribunales de New York se fall6

a favor de los bonistas.
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A la falta de credibilidad hay que sumarle que el pais no tiene una moneda estable. Con lo cual
Argentina se vio obligada a tomar deuda nominada en moneda extranjera como ser dolares o
euros.

Deuda Bruta de la Administracidn Central
Por tipo de instrumento al 31/03/2020
Organismos
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Argentina se endeuda principalmente
con titulos publicos, los
representan una 62% del
endeudamiento. En segundo lugar
aparecen organismos internacionales
como ser el FMI (Fondo Monetario
Internacional), Banco Mundial o El Club
de Paris. Las letras del tesoro (Letes o
Lecap) representan solo el 8% del total
del endeudamiento.
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%
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Titulos Pibdicos
62%

Deuda Bruta de la Administracion Central
Por tipo de instrumento al 31/03/2020

Letras del tesoro

Adelantos transitorios

Parte de estos titulos publicos estdn en manos del
Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS),
organismo creado en 2007 para la unificacion del
Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones en

g un Unico régimen previsional publico denominado
Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA).
Las disposiciones reglamentarias establecieron
que el total de los fondos administrados por las
AFJP se traspasaran en especie al Fondo de
Garantia de Sustentabilidad del Sistema Integrado
Previsional Argentino (FGS). Con lo cual un default
Ttulos Piblicos pone en riego las jubilaciones.

b
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La principal necesidad de endeudamiento del pais esta dada por gastar mas de los que se recauda,
el déficit fiscal es uno de sus eternos problemas de Argentina. Se mantuvo un déficit fiscal a lo largo
de todo el siglo XX. Entrado el siglo XXI se tuvo un superdvit fiscal; durante este periodo el pais
estuvo en default y no pago los intereses de la deuda. Existe una segunda razén para el
endeudamiento y es una entidad residual no explicada [lamadas “conciliacion del saldo y el flujo”; la
composicion de la deuda desempeifia un papel clave en esta “parte no explicada de la deuda oficial”.

Resultado fiscal nacional (% del PBI)
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CONCLUSIONES

Las consecuencias que podria tener Argentina si el 22 de mayo entra en default son muy variadas. La
teoria econdmica hace hincapié en la salida de los mercados voluntarios de créditos, sin embargo el
pais ya se encuentra excluido del mismo. Esto es asi ya que desde abril 2018 Argentina quedd
excluida y para evitar la crisis bancaria se acudié al FMI (Fondo Monetario Internacional) por un
préstamo ante la negativa de dichos fondos.

La llegada del default podria generar una crisis bancaria ya que los bancos tienen gran parte de la
deuda publica en sus carteras, principalmente con letras del tesoro. La crisis bancaria puede
desencadenar en una crisis monetaria. Teniendo en cuanta la cantidad de dinero impresa por la
actual pandemia se podria caer la demanda de dinero y el escenario mas probable es una aumento
de la inflacion de forma abrupta.

Las consecuencias antes nombradas son las inmediatas. Si profundizamos un poco mas vamos a ver
que no es solo el Estado el que se queda sin crédito, lo hacen también las empresas y por lo tanto se
verd una caida en la inversion y por lo tanto una caida en el producto. Si se tiene en cuenta que
Argentina no crece desde 2011 la situacién de un nuevo default empeorara las cosas. Es de esperar
también una reduccion del comercio internacional (tanto por el default como por la salida del
Mercosur), rupturas de contratos y una vez en default es complicado restaurar las relaciones. El
tiempo para restablecer los vinculos es muy largo, desde el default de 2002 el pais se mantuvo sin
créditos por 14 afios. La falta de crédito afecta a los gobiernos nacionales, provinciales vy
municipales.

Es importante recordar que si no se gasta por arriba de lo recaudado no necesitariamos imprimir o
pedir préstamos. Si Argentina estuviera en el mercado voluntario de créditos podria haber tomado
préstamos en lugar de imprimir billetes para superar la pandemia.

Fuente de informacién: www.argentina.gob.ar/economia/finanzas/presentaciongraficadeudapublica
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Segun la mitologia griega, Sisifo era el rey de Ephyra, una préspera ciudad en Corinto. Su padre era
el rey Eolo de Tesalia y su madre Enarete. Estaba casado con la ninfa Merope, con quién tuvo cuatro
hijos.

Sisifo era un rey muy astuto y gracias a él, Ephyra se convirtié en una ciudad muy préspera, un lugar
donde fluia el comercio, tanto por tierra como por mar. Sin embargo, para lograr tal prosperidad
recurrié a trucos y engafios.

Tanto es asi que en muchas ocasiones violo el acuerdo de hospitalidad que habia creado Zeus que
promovia la generosidad con los viajeros que llegaban hasta otras tierras. Asi Sisifo llegd a terminar
con las vidas de muchos extranjeros para demostrar que ademas de astuto era despiadado.
Pretendia que los hombres le tuvieran respeto y también miedo.

Zeus y Hades, hartos de los ardides y engafios de Sisifo, le impusieron un castigo ejemplar.

Le condenaron a empujar eternamente una pesada piedra por la ladera de una empinada
montafia. Al llegar a la cima, la roca rodaria hasta el valle y Sisifo tendra que recogerla y

volver a empujarla ladera arriba. Asi se repite por toda la eternidad. Sisifo empujando la
piedra hacia la montafia para que ésta vuelva a caer ladera abajo.

En diciembre de 2001, luego de tomar posesion de su cargo de Presidente y frente a la Asamblea
Legislativa en el Congreso, Adolfo Rodriguez Sad anuncié la suspension del pago de la deuda
externa. Los miembros de la Asamblea Legislativa bochornosamente aplaudieron de pie como si el
arbitro hubiera terminado el partido que consagrara a la Seleccion Argentina campeona del mundo.
De esta manera, el pais incumpli6 el pago de su deuda externa por la suma de 144.000 millones de
dolares.

Roberto Lavagna, Ministro de Economia de Duhalde y de Néstor Kirchner lider6 el proceso de
negociacion de la deuda en cesacidén de pago. Resumidamente, hubo dos exitosos canjes de esa
deuda en los afios 2005 y 2010, con quitas importantes de capital (nominal), espera y plazo para
pagar. Sin embargo, tenedores de deuda en default -conocidos como holdouts- por 11.000 millones
(7% aproximado del total defaulteado) no adhirieron a los citados canjes.

Muchos de esos tenedores de bonos en cesacion de pago eran fondos buitres, que son fondos de
capital de riesgo que mediante la especulacion financiera compran titulos de deuda de paises en
una situacién econdémica dificil, o incluso ya en default, a precio muy bajo para luego litigar en los
tribunales internacionales e intentar cobrar la totalidad del valor de esos bonos. De esta manera,
iniciaron el reclamo de su crédito ante la Justicia de Nueva York, especificamente ante el Tribunal
del ya fallecido Juez Griesa.
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El citado Juez entendié en febrero de 2012 que Argentina habia violado los derechos de los
tenedores de bonos en default y obligd al Gobierno Nacional a pagar a los holdouts conjuntamente y
en proporcién con el pago a bonistas de deuda reestructurada. Inclusive, y luego de varios afios de
duro batallar tribunalicio, llegé a definir a la Argentina como un “deudor recalcitrante” por su
aversion a aceptar la deuda contraida y negociar el cumplimiento de su obligacion.

Tanto la Camara de Apelaciones como la Corte Suprema de Justicia (por omisidén a entender en el
asunto) ratificaron la posicion del Juez Griesa, por lo que a mediados de 2015 no sélo mantenia
deuda en cesacion de pagos, sino que incumplia una sentencia judicial emitida por el Juzgado que el
propio pais habia elegido para dirimir sus controversias con los bonistas.

El Gobierno de Macri consideré que terminar los juicios de la deuda en cesacidén de pagos era
importante para poder acceder al mercado internacional, por lo que a pocos meses de asumir
soluciond catorce afios de conflictos con los tenedores de deuda soberana.

A la vez, el Gobierno de Cambiemos realizé durante su mandato importantes emisiones de deuda
plblica e instrumentd un préstamo por 56.000 millones de délares con el FMI, convirtiendo a la
Argentina en el mayor deudor de este organismo. De esta manera, el ratio de deuda publica/PBI
aumento durante el gobierno macrista. Mas alla que los funcionarios salientes manifiestan que mas
de 2/3 de la deuda contraida fue para pagar deuda existente y financiar el elevado déficit fiscal
recibido del periodo kirchnerista.

Ya desde la campafia electoral, el actual Presidente manifestd que la deuda publica no podia
obstaculizar el crecimiento del pais, por lo que el mercado descontaba una reestructuraciéon de
deuda, y hasta temia un nuevo incumplimiento en su obligacion de pago. Asi, a mediados de abril, el
ministro Martin Guzmdan presentd la propuesta unilateral de canje de titulos argentinos bajo
legislacion extranjera por 66.000 millones de délares.

La oferta del Gobierno consiste en canjear 21 bonos por papeles con vencimiento 2030, 2036, 2039,
2043, 2047. La mayor reduccion pasaria por el recorte de cupones, implicando un ahorro de 37.900
millones de ddlares. El costo promedio bajaria de 6,7% a 2,33%. Los intereses se capitalizarian hasta
2022, fecha de primer pago, a una tasa creciente desde 0,5% hasta 4,75% para el vencimiento mas
largo.

El principal atractivo de la oferta argentina es que la quita de capital promedio es baja (5,4%),
acelerando ciertos pagos. Se reemplazan bonos que mayormente cancelaban capital al vencimiento
por bonos que lo amortizan en cuotas. Por ellos, algunos analistas consideran que la propuesta es
interesante para quiénes entren con bonos cortos o sean inversores de largo plazo.

Los vencimientos de deuda del pais este afio bajo legislacion extranjera (la que se estad negociando
ahora) son bajos en comparacién con los compromisos en dblares que tiene por bonos bajo ley local,
y que ya postergd para el afio que viene mediante un decreto. En total, son 4.500 millones de délares
que el Gobierno deberia desembolsar en lo que resta del afio.
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El pasado 22 de abril vencieron intereses de los bonos a reestructurar por 503 millones de ddlares
correspondientes a los cupones de los bonos globales 2021, 2016 y 2046, por lo que ya estan
corriendo los 30 dias de gracia antes de que Argentina entre, nuevamente, en default.

Los bonistas con los que negocia contrarreloj el Gobierno se pueden dividir en 3 bloques. Grupo
Argentina Ad Hoc, que lidera BlackRock, Fidelity y Ashmore; el Comité de Acreedores de la Argentina,
encabezado por Greylock Capital; y el Grupo de Bonistas del Canje, integrado por Monarch, Cyrus,
HBK y VR, entre otros fondos de inversion.

Estos representantes financieros tuvieron una posicion inicial hostil y se preparaban para un posible
default del 22 de mayo. Afortunadamente, el Gobierno modificé su supuesta posicion inamovible y
se abridé lugar a una negociacion seria y légica como este caso amerita. Asi, los grupos de bonistas
acercaron contrapropuestas y se encuentran negociando. Dificilmente lleguen a un acuerdo antes
del viernes 22. Sin embargo, si las partes llegan en buenos términos y deseos de concordar una
propuesta satisfactoria, los bonistas podrian no solicitar la aceleracién de los bonos e iniciar
acciones ante los tribunales extranjeros. Asi, se evitaria que la salida de la crisis por el Covid-19 sea
aln mas complicada.

El incumplimiento de pago trae aparejada una serie de complicaciones y adversidades que el
Gobierno debe evitar. Imposibilita el acceso al mercado de crédito, a la vez que empeora el clima de
negocios y disminuye (o hasta frena por completo) la inversién extranjera directa. A la vez, se
pierden beneficios comerciales y complica las negociaciones comerciales en curso que fomentan e
incentivan las exportaciones. También afecta a las empresas multinacionales instaladas en
Argentina, ya que sus casas matrices restringen las inversiones de los paises en default. Por ultimo,
el mercado podria reaccionar de forma negativa ante la cesacion de pago y con consecuencias aln
mas complejas para el sistema financiero y el resto de la deuda soberana.

La situacién no es la misma que aquella de diciembre de 2001 dénde la Asamblea Legislativa
vitoreaba el default de la deuda soberana. Sin embargo, es importante notar que a tan solo 4 afios
de salir de uno de los incumplimientos de deuda mas grandes y largos de la humanidad, nos
encontramos a pocos dias y contrarreloj negociando con acreedores para evitar entrar nuevamente
en cesacion de pagos por la suma no menor de 66.000 millones de délares. Como Sisifo, que a poco
de llegar a la cima ve como la piedra vuelve a caer por la ladera.
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Clemente Babot Erana

La pandemia del COVID 19 algiun dia pasard, el agua bajard y se contaran los dafios
ocasionados.

Los agentes econdmicos estan sometidos al stress de la cuarentena. La mayoria siguen
cerrados y otros comienzan a abrir parcialmente. El comercio, uno de los sectores mas
golpeados, abre paulatinamente sus persianas.

En este contexto las empresas deben asumir sus obligaciones para lo cual deberan decidir a
quien cumplen. En el caso que pretendan conservar a sus trabajadores pagaran los sueldos.
Conservar a los colaboradores permitira mantener la cultura organizacional y sera la mejor
forma de empezar cuando la cuarentena termine. Luego trataran de cumplir con sus
proveedores. Los criticos seran los primeros. Aquellos con quienes mantengan relaciones
comerciales estratégicas. Negociaran formas de pago, plazos y demas.

Los organismos de recaudacién deben tener en cuenta esta situacion y evitar perseguir a los
contribuyentes tanto durante la cuarentena como cuando termine.

Los prondsticos macroecondémicos para la evolucion del PBI son pesimistas. Seglin el
Relevamiento de Expectativas Macroeconémicas del BCRA el producto caeria un 9% en el
segundo trimestre del 2020 con un promedio anual de - 7%.
Como muestra del nivel
de actividad el consumo
Cantidad de Patentamientos por mes - Tucuman de cemento a nivel
nacional bajo 55%
considerando abril de
2020 vs abril del ano

2.500

2000 anterior. En la provincia
1.500 la cantidad de
automotores patentados
o Autos ——Motos cayo estrepitosamente en
500 el mes de abril un 87%
menos que el mismo mes

I R S R O T - T - R - I - - e - de 2019.

Fuente: DNRPA

La recaudacion de impuestos del mes de abril a nivel nacional fue 11,6% superior al mismo
mes del afio anterior. La inflacién de los Gltimos 12 meses fue de 48,5% para marzo segun
datos de INDEC. Esto deja una caida en términos reales de la recaudacién

Al desagregar por impuestos, el IVA DGI muestra una caida del 2,3%. La comparacién con abril
de 2019 en términos reales deja una caida superior al 50%. Esto muestra la disminucion del
consumo y la facturacién a nivel nacional.
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Esto impactara en los ingresos de los estados en todos sus niveles por efecto de la caida en la
recaudacion.

El Impuestos a los Ingresos Brutos (lIBB) es el principal impuesto provincial. Su
comportamiento podria asimilarse al de IVA y se espera una caida importante en la
recaudacion.

La ejecucién presupuestaria acumulada a febrero nos dice que se destinaron $19.400 millones
a gastos corrientes, un 94% del total. Este gasto se repartié principalmente entre sueldos
$12.400 millones, transferencias corrientes $5.300 millones y pago de intereses $870.000

millones.
Remuneraciones Administracion Publica No Financiera
La provincia destino $6.500 millones Marzo 2020 - % sobre total
de pesos al pago de sueldos del mes Seguridsd
. General .
de marzo. El 22% se destino a salud, 6% o

el 11% a seguridad y el resto se entre

las demas reparticiones y poderes -

12%
Los datos de remuneraciones de
marzo indican que los gastos
estatales no se ajustaron al inicio de
la pandemia. Los de abril todavia

Doscentes
3%

Pader judicial

estan sin publicar, pero no parece - i
que se produzcan ajustes.

Pader legilativa
6%

Fuente: Contaduria General de la Provincia - Tucuman

Por el lado de los gastos el presupuesto de Tucuman sigue intacto, mientras que los ingresos por
impuestos caeran indefectiblemente. La consecuencia es el déficit fiscal.

La forma de solventar el déficit de la provincia es con aumento de deuda o envios de partidas
especiales del estado nacional provenientes de la emisién monetaria. Exista otra alternativa que es
la emisién de cuasi monedas provinciales y ya conocemos las consecuencias negativas de este
instrumento.

Sin embargo, estas medidas son insostenibles en el tiempo.

La pregunta es como seguimos. ;Se buscara crear un ambiente favorable para los emprendedores y
nuevas inversiones? ;O el sector publico seguirad elevando la presidn fiscal sobre los contribuyentes?
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CONCLUSIONES

Seria fundamental para el futuro de la provincia que los dirigentes politicos de todos los colores
busquen la oportunidad generada por esta crisis para realizar reformas que permitan tener un
estado eficiente que libere todo el potencial productivo de los emprendedores y empresarios de
la provincia.

Se podrian plantear programas de largo plazo para incrementar la eficiencia de un gasto estatal
sostenible. Cada peso gastado debe rendir en términos de bienestar para la ciudadania. Debe
volver a sus habitantes en forma de servicios e infraestructura. Ademas, debe tener un nivel tal
que permita a la economia crecer.

Fundacidon Libertad y Progreso publico recientemente “10 medidas concretas para salir de la
cuarentena y lograr 5% de crecimiento anual” donde se pueden resaltar puntos importantes para
un cambio profundo, necesario e impostergable. Plantea una reforma profunda de la
administracién nacional, y que naturalmente debe reflejarse en las provincias, donde “su objetivo
es reducir sustancialmente el nimero de empleados de la Administracién Nacional y alcanzar una
mayor eficacia y eficiencia en la gestién”. Otro punto fundamental para el federalismo real, es
una reforma de la coparticipacion federal de impuestos basado en “la devolucidén de potestades
tributarias a las provincias”. La econdmica necesita previsibilidad para su progreso y un plan
sostenible y creible es su piedra basal. Como sociedad que anhela el progreso deberian apoyar el
debate y la implementacién de alternativas de esta naturaleza.
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Despachos de Cemento Total Pais
En Tn - Abril de cada afio
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407 640

Fuente: aafcp

Escrituras en CABA
Cantidad a Marzo de cada afio

Fuente: CECABA

Indicador sintético de la actividad de la construccion (ISAC)
Serie Desestacionalizada y variacidn % mensual

Fuente: Indec
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Consumo de Cemento
Tucuman

m2019 mI0z0

EMERD FEBRERDO

Fuente: aafcp

Comparacion IPC provincial vs IPC Argentina
Variacién Mensual - Abril 2019 - Abril 2020
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