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RESUMEN

El excesivo endeudamiento es una fuente de vulnerabilidad e inestabilidad
macroecondmica, que amplifica los shocks externos y limita la efectividad de la politica
econdmica. En la Argentina, el historial de crisis recurrentes vinculadas con elevados niveles de
endeudamiento resalta la importancia de tener una deuda publica sostenible. En el Poder
Legislativo, la Oficina de Presupuesto del Congreso (OPC) provee a los legisladores de elementos
técnicos para evaluar la evolucidn y caracteristicas del endeudamiento, que incluyen el
seguimiento de las operaciones y otros estudios analiticos. Mds alla de los diferentes tipos de
seguimiento que se realizan desde distintas areas del Estado, resultaria un avance institucional la
generacién y publicacion sistematica de un analisis de sostenibilidad de la deuda por parte del
gobierno.
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1. Introduccion

La deuda publica es tipicamente el pasivo mas relevante de un Estado y, por consiguiente,
un componente central de su hoja de balance. Su magnitud y caracteristicas resultan
determinantes, ya que el volumen de recursos necesarios para afrontar sus servicios condiciona el
espacio fiscal con que cuenta el gobierno para desempefiar sus funciones y, por consiguiente,
termina impactando en el disefio de las politicas publicas. Por otro lado, la deuda publica tiene el
potencial de afectar el desempefio macroecondmico a través de diferentes canales. Elevados
niveles de endeudamiento constituyen una fuente de vulnerabilidad e inestabilidad macro,
transmitiendo y amplificando shocks reales y financieros. Asimismo, condicionan y limitan la
efectividad de los diversos componentes de la politica econdmica (politicas fiscales, monetarias y
cambiarias). En la Argentina, la vinculacion entre excesivo endeudamiento y crisis recurrentes a lo
largo de las ultimas décadas pone de relieve la importancia de contar con mecanismos para
analizar la sostenibilidad de la deuda publica de forma que incida en la toma de decisiones de
politica econdmica.

En la siguiente seccién, se describe una serie de factores que contribuyen a explicar el
incremento reciente de los servicios de la deuda publica. Luego, se detalla la participacién del
Congreso en el manejo de la deuda, que tiene lugar principalmente en el momento de la discusién
y aprobacion de la ley anual de presupuesto. Posteriormente, se delinea el proceso de
actualizacion de las estimaciones presupuestarias y las diferentes fuentes disponibles vy
organismos publicos que realizan algln tipo de seguimiento de la evolucién de la deuda.
Finalmente, se resefian los enfoques metodoldgicos existentes para analizar la sostenibilidad de la
deuda publica, describiendo sus principales componentes y evaluando las principales
recomendaciones que surgen de la experiencia internacional.

2. Evolucion reciente de los servicios de la deuda

A lo largo de la ultima década, el stock de deuda publica mostré una tendencia nitidamente
creciente. Medida en ddlares, la deuda bruta pasé de USD175.000 millones en 2010 a
aproximadamente USD325.000 millones al final de la década (Grafico 1).

Una descomposicidon de esa variacion revela que estuvo explicada por nuevo
endeudamiento para cubrir las necesidades financieras del gobierno, factor que resulté parcial
mente compensado por el efecto de la depreciacion nominal del peso, que licua el valor en délares
de la porcién de la deuda denominada en moneda nacional (Grafico 2). Este incremento del nivel
de endeudamiento se tradujo, a su vez, en una suba de los pagos destinados a atender los
servicios de la deuda, que comprenden los pagos de intereses y la amortizacion de los préstamos y
titulos. Luego de la reestructuracién de la deuda de 2005, el peso de los servicios de deuda se
estabilizé en torno a 8 % del PBI por varios afios. En el Ultimo lustro se observd un progresivo
incremento, que se volvié mas pronunciado desde 2017, llegando a casi 20 % del PBI en 2019
(Grafico 3).

De manera analoga, la participacidon de los pagos de intereses sobre el gasto total del
sector publico nacional llegé a 18,5 % en 2019, el nivel mas alto desde 2001 (Gréfico 4).



Grdfico 1: Deuda publica bruta. En miles de millones de USD
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Grafico 2: Factores de variacion de la deuda publica bruta. En miles de millones de USD
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El incremento de los servicios de deuda respondié a un conjunto de fendmenos que
derivaron en una combinacién de mayor stock de deuda y mayores tasas de interés efectivas.
Dentro de una dinamica de déficits fiscales persistentes financiados con nueva deuda, es posible
sefialar algunos factores especificos que contribuyeron a explicar el resultado:



° Emision por arreglo con los holdouts. A principios de 2016 se llegd a un acuerdo con los
tenedores de deuda que se mantenia en cesacion de pagos desde 2001 y no habia ingresado a los
canjes de 2005 y 2010 (holdouts). El pago a los holdouts (por aproximadamente USD16.500
millones) se realiz6 contra la emisién de nuevos bonos con tasas de interés de entre 6,25 % y
7,625 %, y cupones semestrales. De este modo, la operacién implicéd el reemplazo de deuda que
hasta ese momento no tenia ningun costo inmediato (por definicidn, no se hacia ningliin pago de
interés o capital a la deuda que estaba en default) por nueva deuda performing, con pagos
periddicos de interés.

° Mayor endeudamiento de mercado. El arreglo con los holdouts implicé para el pais la
recuperacién del acceso a los mercados internacionales de deuda. En efecto, la emisidn de abril de
2016 fue la primera colocacién internacional de bonos desde el default de 2001 (excluyendo las
emisiones de titulos realizadas con motivo de la reestructuracion de 2005/2010). Frente a este
nuevo escenario, se reanudaron las emisiones de bonos globales, con colocaciones sucesivas en
diferentes mercados y en distintas monedas (ddélares estadounidenses, euros, francos suizos). A su
vez, la incorporacion de los mercados externos como una nueva fuente de financiamiento implicé
una disminucion del peso relativo del endeudamiento intrasector publico (Grafico 5 y Grafico 6).

Grafico 3: Servicios de Deuda. En % del PBI
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Grafico 4: Intereses pagados. En % del gasto total (corriente y de capital

20 p 18,5

18

16

14

12

10

8

6

4

2

0 11 S -
gXesrgaesaoIsgEggoEansaop a0
22222229 832388888838 RRRRRIRVRR

Nota: flujos en base caja del esquema AlF para el Sector Puablico Nacional No Financiero

> la Secretaria de Hacienda.

En el caso particular del Banco Central (BCRA), el mayor acreedor del Tesoro dentro del
universo del Sector Publico Nacional, la asistencia total al Tesoro se redujo progresivamente hasta
0,2 % del PBIl en 2018, luego de haber alcanzado un pico de 5,2 % del PBl en 2014.

Cabe sefalar que la asistencia total del BCRA al Tesoro incluye tanto la transferencia de
utilidades de la autoridad monetaria, que no constituye endeudamiento, y el financiamiento en
pesos a través de Adelantos Transitorios y de la colocacién de Letras del Tesoro en ddlares que son
suscriptas por el BCRA (Gréfico 7).

El cambio en el peso relativo de las diferentes fuentes de financiamiento (menos
intrasector publico y mas endeudamiento de mercado) implicé un incremento del costo efectivo
promedio de la deuda, y por lo tanto mayores servicios de deuda, dado que el financiamiento
intrasector publico tiende a realizarse a tasas por debajo de las de mercado. Un ejemplo elocuente
de esto estd dado por el mencionado caso del BCRA: las Letras del Tesoro Intransferibles, con
diferentes vencimientos, pagan un interés cercano a cero (definido como el rendimiento de las
reservas internacionales con un tope de Libor -1 %), en tanto que los Adelantos Transitorios
constituyen un financiamiento en pesos que no paga interés.

° Mayor endeudamiento de corto plazo. A partir de 2016 empezd a cobrar mayor
importancia el financiamiento de corto plazo a través de licitaciones de mercado de letras del
Tesoro, tanto en pesos como en moneda extranjera. Esta estrategia derivé en un programa de
letras de corto plazo que incluia un calendario de licitaciones preanunciado. Una estrategia de
financiamiento de este tipo implica la realizacion de operaciones periddicas para renovar los
vencimientos (refinanciamiento o rollover), lo que se refleja en un aumento de los pagos brutos en
concepto de amortizacidn realizados a lo largo del aifiol. Aunque el simple rollover de estos
vencimientos de corto plazo no genera un aumento neto del stock de deuda, las mayores
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necesidades financieras brutas elevan la exposicién al riesgo de refinanciamiento: frente a un
eventual deterioro de las condiciones de mercado que limite o encarezca el crédito disponible, el
impacto resultaria mayor.

° Efecto del tipo de cambio real sobre la deuda en moneda extranjera. La alta participacién
de la deuda en moneda extranjera sobre el total es un factor que incrementa de forma
significativa la vulnerabilidad frente a shocks de tipo de cambio. Una depreciacion real implica un
aumento del ratio deuda/PBI (y también del ratio de servicios de la deuda/PBIl), dado que el
numerador aumenta mas que el denominador. Los sucesivos saltos devaluatorios experimentados
en los Ultimos afios, que se reflejaron en movimientos bruscos del tipo de cambio real, generaron
aumentos discretos en el peso de la deuda y de los servicios en relacién con el PBI. En particular,
los saltos devaluatorios del segundo trimestre de 2018 y del tercer trimestre de 2019 explicaron
en gran medida los aumentos del ratio deuda/PBI de 18 p.p. y 11 p.p., respectivamente.

Gréfico 5: Deuda intrasector publico. En % de la deuda total
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Graéfico é: Intereses pagados. En % del PBI
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Grafico 7: Asistencia del Bance Central al Tesoro. En % del PBI
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3. La deuda publica y el rol del Congreso La Constitucion Nacional le asigna al Congreso
competencias vinculadas con el manejo de la deuda publica.



En particular, el articulo 75 establece que son atribuciones del Congreso contraer (inciso 4)
y arreglar el pago (inciso 7) de la deuda. Sin embargo, esto no significa que los legisladores salgan
a negociar créditos, ya que aqui se debe diferenciar la funcién administrativa de “gestionar” (que
le compete al Ejecutivo, ya que el Presidente es el “responsable politico de la administracion
general del pais”) de la atribucidn legislativa de “aprobar” las condiciones de ese endeudamiento y
el uso de los fondos publicos necesarios para afrontar los servicios.

El manejo de la deuda soberana representa un componente esencial del sistema de
administracion financiera publica. En nuestro pais, la Ley 24.156 de Administracidn Financiera y de
los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional establece, en su Titulo Ill, los principales
lineamientos del Sistema de Crédito Publico, que consiste en un conjunto de principios, normas,
organismos, recursos y procedimientos en manos del Estado para captar medios de
financiamiento. La misma Ley 24.156 se ocupa de definir la deuda publica como el conjunto de
obligaciones contractuales que asume el Estado en determinadas operaciones de endeudamiento:
colocacién de bonos y letras, obtencién de préstamos, financiamiento de contrataciones de obras
y servicios, otorgamiento de garantias, y consolidacion y reestructuracién de otras deudas;. De
este modo, la deuda publica es un subconjunto de los pasivos del Estado Nacional, ya que existen
otros pasivos que no entran en la definicion de deuda publica (deudas comerciales, sentencias
judiciales, deudas por transferencias, etc.).

De acuerdo con los Estados Contables incluidos en la Cuenta de Inversion 2018, a fin de ese
afio, la deuda publica representé 98 % de los pasivos totales de la Administracion Nacional.
Respetando el espiritu del articulo 75 de la Constitucién, que asigna al Congreso la facultad de
contraer deuda, la Ley 24.156 establece la necesidad de una autorizacion legislativa para efectuar
operaciones de endeudamiento, que puede estar incorporada en la ley de presupuesto o en una
ley especials. Cabe senalar que los préstamos de organismos financieros internacionales estan
exceptuados de dicha exigencia. Por otra parte, la facultad de emplear fondos publicos para
atender los servicios de la deuda (intereses, amortizaciones, comisiones) viene dada también por
la ley anual de presupuesto a través de los créditos presupuestarios correspondientes.

De este modo, durante el proceso de formulacién y aprobacién del presupuesto, se abordan los
diferentes aspectos relativos al manejo de la deuda publica, que se reflejan en distintos
componentes de la ley (Diagrama I):

° Programa financiero. El mensaje de elevacion del proyecto de ley de cada afio suele incluir
una descripcién del programa financiero del Tesoro, con un detalle de las necesidades financieras
y una descripcion de la estrategia de financiamiento propuesta que identifique las principales
fuentes de crédito que se planea utilizar. No obstante, el formato de presentacién y el grado de
detalle empleado no esta estandarizado y varia de afio a afno, y en ocasiones resulta simplemente
una declaracién vacia de contenido. Frente a una eventual reforma de la Ley de Administracion
Financiera, la inclusién del programa financiero como un componente obligatorio que acompafie
al proyecto de ley de presupuesto, con una serie de pardmetros minimos definidos
normativamente, resultaria un avance institucional para enriquecer el debate presupuestario.
Autorizaciones de endeudamiento. El articulado de la ley de presupuesto incluye tipicamente un
capitulo especifico destinado a las operaciones de crédito publico donde se establecen los montos
de endeudamiento autorizados, detallando el tipo de deuda, el monto maximo, el plazo minimo
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de amortizacion y el destino del financiamiento. En el Recuadro 1 se detallan las autorizaciones
incluidas en la Ley de Presupuesto 2019, asi como también las colocaciones del afio desagregadas
segun su norma de autorizacién.

Diagrama |: Componentes de la Ley de presupuesto vinculados a la deuda publica
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° Recursos y gastos. La Ley de Presupuesto comprende todos los recursos y gastos previstos
para el ejercicio, y determina las correspondientes necesidades y fuentes de financiamiento.
Dentro de los Gastos Corrientes se registran los intereses a pagar. Y, en lo que se conoce como
operaciones “debajo de la linea”, se incluye como un recurso el endeudamiento previsto (como
una de las Fuentes Financieras) y, como una erogacion, las amortizaciones de deuda (como una de
las Aplicaciones Financieras)s. En numerosas planillas anexas a la ley se incorpora un detalle de
estos conceptos. Cabe aclarar que el presupuesto de recursos y gastos no incluye el
financiamiento obtenido y el repago de la deuda intraejercicio (es decir, la que se origina y vence
dentro del mismo ejercicio presupuestario), aunque si incluye el gasto en intereses que genera
dicho endeudamiento.

4. La actualizacidn de las estimaciones presupuestarias

El presupuesto nacional se formula, aprueba, ejecuta y controla de acuerdo con montos
denominados en moneda nacional. Por lo tanto, cambios en las condiciones macroecondmicas
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que afectan el tipo de cambio nominal y el nivel de precios provocan desvios en los montos
ejecutados con respecto a los originalmente presupuestados. Esta fuente de discrepancia aplica a
diversos componentes del presupuesto, pero resulta especialmente relevante en el caso de los
flujos de deuda, debido a que una alta proporcién de la deuda publica nacional esta denominada
en moneda extranjera.

Un fendmeno similar se da en la deuda que ajusta por inflacién, cuyos servicios resultan
mayores que los presupuestados en caso de que la inflacion sea superior a la prevista en el
momento de formulacidn del presupuesto.

Cuadro A: Ley de Presupuesto 201%: Autorizaciones de Endeudamiento

Recuadro 1: Las autorizaciones de endeudamiento
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Frente a la necesidad de realizar ajustes al presupuesto vigente, durante el transcurso del
ejercicio se suele realizar sucesivas modificaciones presupuestarias, con diferentes instrumentos
normativos de acuerdo con su naturaleza: Decisiones Administrativas (DA) del Jefe de Gabinete de
Ministros y Decretos de Necesidad y Urgencia (DNU). A diferencia de otros paises, en la Argentina,
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las modificaciones presupuestarias hechas a través de una nueva ley votada por el Congreso son
sumamente excepcionales.

De este modo, el Poder Legislativo no suele involucrarse en el proceso de modificaciones
presupuestarias. En la prdctica, recién vuelve a tener intervencion cuando trata la Cuenta de
Inversion que prepara el Poder Ejecutivo una vez finalizado el ejercicio. Las modificaciones en
ocasiones incluyen cambios en las estimaciones de endeudamiento y en los créditos
presupuestarios para atender los servicios de deuda y, eventualmente, también en los articulos de
la ley que determinan las autorizaciones de endeudamiento. A modo ilustrativo, el presupuesto
2019 incluia créditos para gasto en intereses por $740.000 millones y para amortizacion de deudas
por $1,93 billones.

Luego de sucesivas modificaciones a lo largo del ejercicio, el crédito vigente a fin de afo
fue de $960.000 millones para intereses y $3,23 billones para amortizaciones (Grafico 9). De
acuerdo con la Ley 25.152 de Administracion de los Recursos Publicos, el Poder Ejecutivo elabora
anualmente un Presupuesto Plurianual, que cubre una ventana temporal de tres afios. Aunque
pretende ser un marco de referencia para los presupuestos anuales, al ser de cardcter meramente
informativo y no estar sustentado en un marco fiscal de mediano plazo, los montos incluidos no
resultan vinculantes en ningun sentido. Asimismo, no se ajustan periédicamente junto con las
modificaciones al presupuesto anual, sino que simplemente se reemplazan una vez al afio cuando
se publica una nueva ventana de tres anos.

En la practica, no cumplen con su pretendida funcion de ser una guia para la formulacién
de los presupuestos anuales y una referencia para la elaboracion de una estrategia de
financiamiento de mediano plazo. Un redisefio de este instrumento, en la forma de un marco fiscal
de mediano plazo, fortaleceria el proceso de toma de decisiones en materia de politica fiscal al
reducir la miopia y poner mayor énfasis en el impacto permanente de las alternativas bajo andlisis.

Gréfico 9: Presupuasto 2019: Crédito initial, modificaciones y efecucidn. En miles de millones de §
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5. El seguimiento de la evolucion de la deuda publica

A nivel gubernamental, en la Argentina existen diferentes organismos publicos que
efectian un seguimiento de la deuda publica nacional. De acuerdo con su dmbito de actuacién y a
sus funciones especificas, abordan distintos aspectos del tema.

En el dmbito del Poder Ejecutivo, los instrumentos de seguimiento mas relevantes son:

e Estadisticas de deuda publica. Elaboradas y publicadas por la Secretaria de Finanzas,
presentan numerosos conjuntos de datos relativos a la evolucién del stock de deuda, su
composicion (por moneda, acreedor, instrumento, legislacion, plazo, tipo de tasa, etc.), factores
de variacion, perfil de vencimientos y colocaciones de titulos, con diferentes frecuencias de
actualizacion.

¢ Informes de ejecucidn presupuestaria. La Secretaria de Hacienda publica mensualmente
reportes de ejecucidn presupuestaria en base caja y en base devengado, que incluyen agregados
correspondientes a los servicios de la deuda5. Adicionalmente, los datos desagregados “arriba de
la linea” son de acceso publico a través de la web de Presupuesto Abiertos.

e Cuenta de Inversién. Elaborada anualmente por la Contaduria General de la Nacion
(CGN), es el principal documento mediante el cual el Poder Ejecutivo rinde cuentas de su gestién
ante el Congreso. Como parte de su analisis de tipo econémico, financiero y patrimonial, aborda
aspectos vinculados a la gestidon de la deuda publica, incluyendo el uso de las autorizaciones de
endeudamiento incorporadas en el articulado de la Ley de Presupuesto, y la cuantificacidn de las
operaciones del ejercicio de referencia.

En el ambito del Poder Legislativo es posible mencionar:

¢ Oficina de Presupuesto del Congreso (OPC). Esta oficina cuenta con un area especifica
dedicada al analisis de la deudayz, que publica un informe mensual de operaciones de deuda en el
gue hace un seguimiento detallado de las emisiones de titulos y desembolsos de préstamos,
operaciones de manejo de pasivos, pagos de intereses y amortizaciones. También monitorea el
uso de las autorizaciones de endeudamiento incluidas en la ley de presupuesto y presenta una
estimacidén actualizada del perfil de vencimientos de deuda. En el Recuadro 2 se describen la
misidn y las principales funciones de la OPC.

e Comisidn Bicameral de Seguimiento de la Deudas. Compuesta por diez diputados y diez
senadores, su objeto principal es el seguimiento de la evolucién, gestidon y pagos de la deuda
publica nacional. Para ello, recibe periédicamente informacién del Poder Ejecutivo y tiene la
facultad de solicitar datos adicionales.

¢ Auditoria General de la Nacidon (AGN). Como parte del control ex post de la gestion de
gobierno, la AGN realiza analisis de auditoria de diferentes tipos (financiera, de legalidad, de
gestion, patrimonial, etc.), que abarcan la gestion de la deuda publica. Su informe anual de
auditoria sobre la Cuenta de Inversidn trata cuestiones de deuda; ademas, publica regularmente
estudios especificos del tema.
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La OPC, la Bicameral de Deuda y la AGN tienen funciones, objetivos y caracteristicas
diferenciados, aunque el objeto de interés compartido genera posibilidades de colaboracién.
Respetando sus distintos roles y responsabilidades, la OPC mantiene contactos con la Bicameral de
Deuda y firmé un convenio marco de cooperacién a nivel técnico con la AGN.

Recuadro 2: Qué es la OPC

La Oficina de Presupuesto del Congreso (OPC) es un organismo desconcentrado del
Congreso de la Nacidn, cuya misién primaria es asistir técnicamente al parlamento en
temas fiscales, de manera de reducir la asimetria de informacion que tradicionalmente
hay entre el Ejecutivo y el Legislativo, y a la vez profundizar el componente técnico del
debate parlamentario en cuestiones de politica fiscal. Fue creada a fines de 2016 por
la Ley 27.343, y comenzd a operar a principios de 2018 con la designacién de su pri-
mer cuerpo de directores. Su funcionamiento se rige por los principios de independencia
politica, rigurosidad metodolégica y transparencia. Sus directores y analistas tienen un
perfil técnico, y son seleccionados a través de concursos de oposicidn y antecedentes.
Realiza estudios y analisis sobre diferentes aspectos de la politica fiscal (presupuesto,
tributacién, deuda publica, impacto de politicas), y produce estimaciones del impacto
presupuestario de proyectos de ley. Todos los informes que emite son de acceso publico
y estan disponibles en la pagina web institucional.

A nivel internacional, en las Gltimas dos décadas, hubo un auge de este tipo de organis-
mos, conocidos como Instituciones Fiscales Independientes (IFls), tanto en economias
avanzadas como en mercados emergentes. Si bien cada IF tiene sus caracteristicas par-
ticulares, derivadas de las circunstancias de su creacion y de su evolucion histoérica, su
objetivo general es promover la transparencia de las finanzas publicas y con ello me-
jorar la gestién fiscal y contribuir a la prevencién de futuras crisis. Sus tareas apuntan
a combatir la opacidad en las finanzas publicas, que puede manifestarse a través de
fenémenos, como la ambigliedad de la meta o posicién fiscal, la contabilidad creativa
y el sesgo excesivamente optimista en las estimaciones del impacto presupuestario de
medidas de politica propuestas y en las proyecciones macrofiscales. De este modo, las
IFls velan ex ante, y en tiempo real, por la transparencia fiscal, complementando asi el
control ex post que realizan las instituciones gubernamentales de auditoria.

6. Analisis de sostenibilidad: ¢para qué?, écomo?, équién?

La sostenibilidad de la deuda es un concepto complejo de definir y de evaluar.
Particularmente a partir de la crisis financiera internacional de 2008, numerosas instituciones
ajustaron su definicién de sostenibilidad e introdujeron avances metodoldgicos para analizarla.

De acuerdo con una definicion practica del Fondo Monetario Internacional comunmente
utilizada, se puede decir que la deuda publica de un pais es sostenible si se considera que “el
gobierno puede hacer frente a los servicios de la deuda (pago de intereses y amortizacion) en el
mediano y largo plazo sin necesidad de una reestructuracién amplia o default, y sin recurrir a un
ajuste fiscal de una magnitud que resulta econdmica o politicamente inviables”.

El andlisis de sostenibilidad de la deuda es de naturaleza prospectiva, ya que implica
formarse una idea de cémo va a evolucionar el stock de pasivos a lo largo del tiempo; para ello es
necesario contar con una proyeccion de los flujos de ingresos y gastos (incluidos los servicios de la
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deuda), asi como también del tipo de cambio (dado su impacto sobre el endeudamiento en
moneda extranjera). De este modo, las proyecciones de la dinamica de la deuda dependen en
buena medida de fendmenos macroecondmicos y financieros que son por definicién inciertos y
volatiles.

Otro elemento importante para considerar son las fuentes y condiciones de financiamiento
disponibles. Dada la volatilidad propia de los mercados financieros, el acceso al mercado a tasas
razonables puede verse subitamente alterado frente a shocks que derivan en cambios en la
“percepcion” de los inversores; esos shocks pueden ser de naturaleza global o especificos del pais
en cuestion. Esto resalta la importancia de evaluar el grado de realismo de los supuestos de
financiamiento incorporados en las proyecciones, y de analizar la sensibilidad de los resultados
frente a un eventual deterioro de las condiciones de acceso al crédito voluntario. Por ultimo, el
analisis se enfrenta a la dificultad de determinar qué sendero de ajuste fiscal resulta “econdmica y
politicamente viable”, concepto de por si variable y complicado de medir. Dado que la
sostenibilidad no es directamente medible (a diferencia de otros objetivos de politica, como la
estabilidad de precios o el pleno empleo, que se pueden aproximar con un grado razonable de
precisidn), es necesario recurrir a diferentes indicadores para efectuar el analisis. Si bien el ratio
deuda/PBI es el mas difundido y comentado, no existe un unico indicador que refleje todos los
aspectos relevantes de un fendmeno que es intrinsecamente complejo. Algunos indicadores
buscan medir la capacidad de pago por medio de una combinacidn entre variables de deuda (stock
de deuda, vencimientos de capital e interés) y distintas aproximaciones de la capacidad del
gobierno de obtener recursos para atender los servicios de la deuda (PBI, exportaciones,
recaudacion, reservas). Otros se enfocan en la composicion (por moneda, plazo, acreedor) del
stock de deuda y sus flujos asociados. Un andlisis integral deberia incluir un conjunto
suficientemente amplio y variado de indicadores que permitan identificar vulnerabilidades frente
a diferentes tipos de riesgos, tanto desde el punto de vista de la liquidez como de la solvencia.

Otro factor relevante para determinar la robustez del andlisis estd dado por la cobertura
institucional e instrumental de los agregados considerados, que deberia ser lo mas amplia posible.
Esto refiere a la definicion de deuda publica considerada, tanto en términos del agregado
institucional (administracion central, administracién nacional, sector publico nacional, también
incluyendo provincias, etc.) como de los instrumentos incluidos (bonos, préstamos financieros,
deudas comerciales, documentos a pagar, deuda flotante, garantias, etc.). La cuestion de los
pasivos contingentes (explicitos e implicitos) es de especial relevancia, dado su rol como factor
desestabilizante en numerosos paises durante la crisis financiera global de 2008.

Existen varios enfoques alternativos que pueden utilizarse a la hora de realizar un andlisis
de sostenibilidad. Un primer grupo es de tipo deterministico, dado que se construye alrededor de
un escenario (base) elaborado sin incertidumbre, a partir del cual se proyecta la dinamica futura
de la deuda. Dentro de este grupo hay alternativas que se centran en evaluar un conjunto
determinado de indicadores de endeudamiento, y otras opciones mas avanzadas que consideran
la hoja de balance intertemporal del sector publico, es decir que incluyen tanto activos como
pasivos del gobierno, explicitos e implicitos. Para tratar de compensar las limitaciones propias que
derivan del uso de supuestos potencialmente arbitrarios, se suele complementar los analisis de
tipo deterministico con instrumentos que incorporan una cierta nocion de variabilidad, tales como

analisis de sensibilidad, escenarios alternativos y “stress tests”.
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Por su parte, los enfoques de tipo estocastico buscan incorporar la incertidumbre de forma
explicita, como un componente central del analisis, con el objetivo de identificar fuentes vy
magnitudes de los riesgos subyacentes. Algunas metodologias de este tipo son los analisis de Valor
a Riesgo, métodos con vectores autoregresivos, analisis de pasivos contingentesio a partir de
métodos de valuacion de opciones y los llamados indices de stress fiscal (Diagrama I1).

En general, el responsable primario de efectuar un analisis de sostenibilidad de la deuda
publica (y uno de los principales interesados) es el propio gobierno, como parte de la llamada
“funcién macrofiscali1” que tradicionalmente corresponde al “Ministerio de Finanzas” o su
equivalente (de Economia, Hacienda, etc.). El andlisis de la dindmica de los déficits y la
sostenibilidad de la posicién fiscal estd estrechamente vinculado y se complementa con otros
componentes, como la generacidn de proyecciones macrofiscales y el analisis del impacto fiscal de
politicas impositivas y de gasto. El foco en este rol se ve reforzado a la luz de la tendencia global de

IH

un cambio en los ministerios de finanzas desde un “modelo tradicional” centrado en funciones
regulatorias y operativas/transaccionales (procesamiento de pagos, control presupuestario) hacia
un “modelo emergente” mas enfocado en el analisis estratégico y la formulacién de politicasi..

Existen multiples sinergias entre la realizacion de un analisis de sostenibilidad y otras
funciones estratégicas en materia de politica fiscal. Por un lado, la existencia de un sélido marco
macrofiscal que genere proyecciones robustas es un requisito fundamental para la elaboracion de
un buen analisis de sostenibilidad. Por el otro, los resultados del andlisis de sostenibilidad
constituyen un insumo clave para la formulacion y actualizacién de la estrategia de deuda de
mediano plazo, que representa el plan del gobierno para lograr la composicién de su cartera de
deuda publica que mejor se alinea con sus preferencias de costo y riesgo.

A lo largo de las ultimas dos décadas ha habido un auge del interés por la transparencia
fiscal, con esfuerzos simultdneos de numerosos gobiernos para mejorar y aumentar la publicacién
de informacién y documentos sobre finanzas publicas.

Esta tendencia incluye la produccidn de informes de sostenibilidad fiscal, tanto en paises
avanzados como en emergentes, y el desarrollo a nivel global de un conjunto de buenas practicas
en materia de transparencia (FMI, OCDE, Unién Europea, IPSASB). En particular, el Cddigo de
Transparencia Fiscal del FMI sugiere que los gobiernos deberian analizar y publicar regularmente
informes sobre los diferentes riesgos que afectan a las finanzas publicas, abordando cuestiones,
como las contingencias (garantias gubernamentales, PPPs, contingencias presupuestarias, entre
otras), e incluyendo proyecciones de largo plazo sobre la evolucion de las principales variables
fiscales. En la Argentina, el Poder Ejecutivo no publica ningln informe que incluya un andlisis de
sostenibilidad fiscal. Existen instituciones de diferentes ambitos que desarrollan este tipo de
estudios: organismos internacionales (FMI, Banco Mundial), privados (bancos, consultoras, ONGs)
y otras agencias del sector publico (OPC). No obstante, estos analisis externos pueden
complementar pero no sustituir la responsabilidad del gobierno de evaluar la sostenibilidad fiscal y
brindar acceso al publico a los resultados de dicho analisis.

17



Il Enfi Metodoldgicos de Analisis de S ibilidad

Enfoques Deterministicos

Analisis Convencional

A partir de un escenario macroeconomico base, se
proyecta la evolucion de diversos indicadores de
endeudamiento (deuda/PBl, necesidades de
financiamienta/PBI, serviclos de la deuda en moneda
extranjera/exportaciones, etc.) para evaluar si la deuda
tiene una trayectoria explosiva.

Hoja de Balance Intertemporal

Se proyectan los principales agregados del balance del
sector pablico; activos (reservas internacionales,
activos fijos, valor presente de futuros recurses, etc.) y
pasivos (deuda pablica, valor presente de erogaciones
futuras, ete.), incluyendo los contingentes, para
determinar |a trayectoria del patrimonio neto y asi
evaluar la solvencia.

Herramientas complementarias

Analisis de sensibilidad, escenarios alternativos, stress tests, Buscan
complementar los andlisis de tipo deterministico incorporando elementos

que reflejan incertidumbre,

Enfoques Estocasticos

Vectores Autoregresivos

Valor a Riesgo

Se basa en herramientas financieras para estimar ia
potencial pérdida de una cartera de inversion. Partiendo
de la matnz de varianzas y covarianzas de riesgos, se
obtiene la distribucion de probabilidad de cada
componente dela hoja de balance intertemporal del
sector ptiblico, y luego estimar la probabilidad de
default scberang, para un horizonte temporal y un nivel
de confianza dado:

Analisis de Pasivos Contingentes

Se basa en modelos tedricos devaluacion de opciones.
Utiliza el balance intertemporal del sector publico,
potencialmente vinculado a otros balances sectoriales
(sistema financiero, gobiernos subnacionales).
Partiendo de precios de pasivas observados se-estiman
precios implicitos de activos, Coma resultada se
obtiene un indicador de riesgo de default soberano;

En base a un modelo econometrico de
interdependencia de variables macro relevantes,
mediante simulaciones de Monte Carlo se estima una
distribucion probabilistica de la trayectoria de |2
deuda puiblica en el mediano plazo.

indice de Stress Fiscal

Ultifiza sistemas de alerta temprana con regresiones
logit, eriginalmente desarrollados para predecir
crisis bancarias y cambiarias. A partir de series de
tiempo de variables macrofiscales y crisis historicas,
se obtienen indicadores y sus correspondientes
umbrales que sefialan |a vulnerabilidad a un default
soberano.

7. Conclusiones

Los analisis de sostenibilidad buscan mejorar la comprensiéon y cuantificacion de las
vulnerabilidades que presentan la estructura y el perfil de la deuda, promoviendo asi una
administracion de riesgos eficiente. En los ultimos afios cobrd notable impulso a nivel global el
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interés por refinar las técnicas usadas para los analisis de sostenibilidad y por incrementar la
difusidn de estos, en linea con un esfuerzo generalizado por promover la transparencia fiscal.

En la Argentina, el historial de crisis recurrentes vinculadas a elevados niveles de
endeudamiento resalta la importancia de tener una deuda publica sostenible, requisito ineludible
para garantizar la estabilidad macroecondmica y financiera, y asi permitir que el Estado cumpla
con sus funciones esenciales. Mas alla de los diferentes tipos de seguimiento de la deuda publica
que se efectuan desde distintas areas del Estado, resultaria un avance institucional la generacién y
publicacidn por parte del gobierno de un analisis de sostenibilidad de la deuda y de una estrategia
de gestion de la deuda de mediano plazo (MTDS, por sus siglas en inglés), asi como también la
inclusién sistematica de un programa financiero suficientemente detallado en el proyecto de ley
de presupuesto.

De todos modos, dichas herramientas no resuelven el problema por si solas, sino que
deben venir acompafiadas de cierto consenso a nivel politico y social sobre la necesidad de
implementar politicas fiscales responsables que mantengan la deuda publica en niveles
manejables, y adoptar estrategias de financiamiento prudentes en términos de riesgos. La
promocién de la transparencia fiscal mediante la ampliacion y mejora de la informacién estadistica
y analitica disponible contribuye a generar incentivos para que deudores y acreedores adopten
practicas saludables que preserven la sostenibilidad y faciliten la mitigacion de riesgos. El
Congreso, por su parte, tiene la posibilidad de dar mayor visibilidad a la problematica a través del
debate parlamentario enriquecido con contenido técnico.
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9. ADENDA AL ARTICULO PRINCIPAL (29-06-2020) SOBRE EL PROCESO DE REESTRUCTURACION
DE LOS BONOS CON LEGISLACION EXTRANJERA

A fines del afio pasado, la deuda publica argentina mostraba claros signos de
insostenibilidad. La pérdida de acceso a los mercados habia bloqueado la refinanciacion voluntaria
de los servicios de deuda, haciendo evidente la imposibilidad de hacer frente a los vencimientos
en tiempo y forma.

En ese contexto, existia relativamente amplio consenso sobre la necesidad de reestructurar
la deuda publica. Ya desde antes de asumir, la nueva administracién declard su intencién de
encarar un proceso de ese tipo. En febrero de este afo, se sumd la declaracién del Fondo
Monetario Internacional (FMI), que calificaba la deuda argentina como insostenible y sefialaba la
necesidad de llevar a cabo una operacidon de reestructuracién que contara con un aporte
significativo de los acreedores privados. Las caracteristicas particulares de los diferentes
segmentos de la deuda publica (en términos de tipos de instrumento, legislacion y acreedores)
determinan la necesidad de procedimientos diferenciados a la hora de encarar una
reestructuracion. Los instrumentos normativos y los procesos de negociacién utilizados son
sustancialmente distintos para modificar las condiciones contractuales de un préstamo bancario o
de un bono emitido bajo legislacion extranjera.

A la hora de encarar la reestructuracién de la deuda, el gobierno optd por una estrategia
secuencial, apuntando primero a resolver la renegociacién de los titulos publicos emitidos bajo ley
extranjera, que involucran una estructura legal relativamente compleja y tienen un perfil de
acreedores sofisticado.

Este proceso comenzd formalmente con un anuncio inicial pocos dias después del cambio
de gobierno. A fin de enero se publicé un cronograma de acciones que contaba con varias etapasy
preveia el cierre y liquidacién de |la operacién para fin de marzo. Sin embargo, ya se observaba una
serie de demoras en acciones intermedias cuando, a mediados de marzo, la declaracién de la
cuarentena por la pandemia de Covid-19 termind por retrasar todo el proceso.

Como parte del intercambio con los acreedores, a fines de marzo, el gobierno presentd sus
“lineamientos para la sostenibilidad de la deuda” que incluian un conjunto de supuestos sobre las
principales variables macroecondémicas (crecimiento real, resultado fiscal primario, balanza
comercial, reservas internacionales), que servirian de base para proyectar la capacidad de pago del
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pais y asi determinar el nivel de alivio requerido para que la deuda volviera a una trayectoria
sostenible. Paralelamente, el FMI publicé su analisis de sostenibilidad, en el que definia un
escenario macroecondémico y evaluaba diferentes supuestos de financiamiento para la Argentina,
también con el objeto de estimar el alivio requerido para restaurar la sostenibilidad.

Cabe destacar que los escenarios macroecondmicos en los que se basaron los andlisis del
gobierno y del FMI fueron construidos antes de que la pandemia de Covid-19 alcanzara su
plenitud, por lo que subestiman en gran medida el violento shock negativo que significaron para la
actividad econdmica a nivel global y doméstico la expansién de la enfermedad y las medidas
gubernamentales para combatirla. Esto reduce significativamente la relevancia actual de ambos
analisis a la hora de estimar la capacidad de pago de la Argentina y determinar las caracteristicas
gue una eventual reestructuracién deberia tener para garantizar una trayectoria sostenible.

De todas formas, el proceso siguid su curso con la presentacién de la oferta argentina a
fines de abril, que dio comienzo a la etapa mas intensa de negociacidon entre el gobierno y los
acreedores. Para coordinar sus acciones e incrementar su poder de negociacion, los principales
bonistas se aglutinaron en tres grandes agrupaciones de acreedoresi, compuestas en su gran
mayoria por gestores de fondos de inversion con sede en EE.UU. Estos grupos son los que
participan de manera directa de las conversaciones con las autoridades argentinas, que se realizan
en el marco de acuerdos de confidencialidad.

La oferta inicial argentina fue registrada ante el organismo regulador de valores de EE.UU.
(Securities Exchange Commission, SEC) y proponia una operacion de canje por nuevos bonos de
manera de modificar el perfil de vencimientos aliviando la carga de pagos especialmente en los
proximos afios. De acuerdo con los términos de la oferta, los bonistas tenian plazo hasta el 8 de
mayo para expresar su consentimiento con respecto a la operacién. Sin embargo, llegada esa
fecha limite, el nivel de aceptacidn alcanzado resulté insuficiente, por lo que el gobierno dispuso la
primera de sucesivas prérrogas para permitir la continuacidn de las conversaciones con los
principales acreedores.

A partir de entonces, continuaron las rondas de negociacién entre las partes, en las que se
discuten tanto las condiciones financieras de la operacién (quita nominal, tasas de interés, periodo
de gracia, plazos de repago, tratamiento de los intereses corridos, etc.) como diversas cldusulas
legales aplicables a los nuevos titulos a emitirse. Si bien la mayor parte de las conversaciones se
han venido desarrollando bajo acuerdos de confidencialidad, a lo largo de los Ultimos meses hubo
diversas instancias intermedias en las que las partes informaron sobre los avances del proceso y
dieron a conocer los lineamientos de las propuestas intercambiadas.

Debido a la multiplicidad de variables que entran en la discusion, para la evaluacion y
comparacion de las ofertas suele recurrirse a indicadores que buscan resumir sus términos
financieros. En particular, resulta util estimar el valor presente de las propuestas, considerando el
flujo de pagos de los nuevos instrumentos a emitirse,, la relacion de canje entre los titulos
elegibles y los nuevos, y utilizando como tasa de descuento el rendimiento esperado que tendrian
los nuevos bonos una vez terminada la operacién (exit yield). Adicionalmente, debe evaluarse el
impacto que cada propuesta tiene sobre el perfil de vencimientos, en particular en cuanto a la
carga de pagos en los primeros afios.

Las sucesivas ofertas de la Argentina pasaron de un valor estimados promedio de en torno
a USD40 para los bonos denominados en ddlares en la propuesta original del 22 de abril a
alrededor de USD52 (mas un VRI vinculado a las exportaciones) en la ultima propuesta difundida
publicamente el 17 de junios. Del lado de los acreedores, las primeras contrapropuestas de
mediados de mayo estaban en torno a USD61-63, que se fueron reduciendo hasta un rango de
USD55-60 mas distintas alternativas de VRI (atados al PBI o a las exportaciones) (Ver Tabla A).
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Analizando los perfiles de vencimiento que resultarian de las diferentes propuestas (Tabla
B y Grafico A), se observa también una convergencia relativa a lo largo de las sucesivas rondas de
negociacion.

En términos de cupon de interés promedio (Grafico B), las ofertas argentinas fueron
aumentando progresivamente hasta 3,63 % para los titulos en doélares, con un maximo de 5 %.
Mientras que en la ultima oferta conjunta de los grupos AHGB y EBG se llega a 4,15%, con un
maximo de 5,75 %. Como referencia, el cupén promedio de los bonos elegibles es de 6,9,%, por lo
gue las ultimas propuestas representarian una reduccién de alrededor de 3 puntos porcentuales,
con la mayor parte del alivio concentrado en los primeros afos, dada la estructura de cupones
crecientes (step up) de todas las propuestas

Mas alla de la distancia que todavia existe en los valores estimados a partir de los flujos de
pagos, las ultimas propuestas de los acreedores y de la Argentina revelan que también existen
diferencias en varias cldusulas legales aplicables a los nuevos bonos (cldusulas de recompra de
bonos nuevos, nueva definicion de eventos de default, exigencia de realizar revisién del Articulo IV
del FMI, intereses adicionales en caso de incumplimiento, ampliacién de los activos embargables
gue quedan fuera de la inmunidad soberana, clausula RUFO).

En caso de que finalmente se llegue a un acuerdo y se pueda completar la operacién de
manera exitosa, llegard el momento de evaluar la sostenibilidad de los resultados, para lo cual
resultara indispensable ajustar el escenario macroecondmico a la luz del impacto de la actual
pandemia, reevaluar los supuestos de financiamiento utilizados teniendo en cuenta el resultado
de los procesos de reestructuracion de los otros componentes de la deuda (FMI, bonos ley local) e
incorporar precisiones sobre el marco futuro de politica econdmica, que serda un factor
fundamental para determinar la capacidad de pago del pais.

Propuestas de Reestructuracion de los Bonos con Legislacion Extranjera

Tabla A
Valuacion de las propuestas. Supuesto de exit yield: 10%

Valor Presente promedio

PROPUESTAS cada VN 100
Bonosen USD  Bonos en EUR
Deuda actual 849 81,0
Propuestas de Argentina
Argentina | (22-abr) 40,4 36,9
Argentina Il (26-may) A7.3 41,5
Argentina 111 (17-jun)’ 521 +wRi(expad | 48,5 + VRl (expo)
Contrapropuestas de bonistas
AHBG (15-may)® 63,3 578
BG + EBG (15-may)? 61,2 + R (PIB) 56,8 « vRI (PIB)
AHBG/EBG (27-may)? 61,6 + VRl (PIB) 56,6 = VRI(PIE)
AHBG/EBG (14-jun)'? 605 +vrirey | 54,3 svripig)
BG (17-jun” 54,7 +wRl (expad | 51,0 = VR texpo)
Vincluye instrumento emitide por cupones vencidos e intereses corridos
rcluye pag & vencidos e infereses corridos

?incluye pago en efectivo por cupon

5, C o
Fuente: OFC (Oficina de Presupuesto del Congresa)
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Tabla B
Perfil de vencimientos. En millones de USD

2020-2024 2020-2030

Servicios totales Servicios totales

Principal

Perfil total (2020-2117)

Intereses

Servicios totales

Perfil actual 31121 72,530 66.306 60.063 126.369
Propuestas de Argentina
Argentina | (22-abr) 1.2086 29.929 61.949 2099 82945
Argentina Il (26-may)’ 2.537 34.289 64.708 23100 87.808
Argentina 1l (17-jun)! 3.792 40.501 67.296 26,495 93.7592
Contrapropuestas de bonistas

AHBG (15-may)? 8.055 A6.727 66.483 44,561 m.a44
BG + EBG (15-may)'? 9.250 47.071 65617 44 287 109904
AHBG/EBG (27-may)'? 7.205 47167 66186 40998 107184
AHBG/EBG (14-jun)*? 1226 43.425 67104 35.867 102.571
BG (17-jun)’ 3.634 44165 68127 24934 93.062

"No incluye instrumentas vinculados al PBI o a las exportaciones (VRI)
2incluye pago en efectivo por cupones vencidos e intereses corridos.
Fuente: OPC (Oficina de Presupuesto del Congreso)

Grafico A
Perfil de vencimientos, en millones de USD
Fuente: OPC (Oficina de Presupuesto del Congreso)
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Grafico B
Cupdn de intereses promedio
Bonos en USD con legislacion extranjera
Fuente: OPC (Oficina de Presupuesto del Congreso)
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1Da Hoc Argentine Bondholder Group (AHBG), Exchange Bondholder Group (EBG) y Bondholder Group (BG).

2 Ademas de bonos, algunas de las propuestas presentadas incluyen diversas variantes de instrumentos contingentes

(value recovery instruments, VRI), atados al crecimiento del PBI y a las exportaciones.
3 En términos de valor presente neto.

4 Para mas detalles sobre el contenido de las diferentes propuestas, se pueden consultar los informes de la Oficina de

Presupuesto del Congreso (OPC) sobre el tema, publicados el 25 de abril, el 22 de mayo y 22 de junio del Corriente

24



