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1. Introduccion.

Esta claro que el transito hacia las elecciones de Octubre no estara exento de vaivenes en la economia
que van de la mano de lo que ocurra en lo politico. Si bien luce casi como irremontable la diferencia en
puntos entre Alberto Fernandez y el propio Mauricio Macri, si es cierto que la dindmica que se observa
en quienes ya se sienten ganadores en la proxima contienda electoral alimenta las especulaciones
acerca de si dicho resultado puede darse vuelta, de la mano no tanto de los arrepentidos que votaron
en contra de Macri en las PASO sino de la eventual ocurrencia de un shock en el seno del Albertismo
que vuelvan a encauzar una cierta paridad electoral para asi despertar alguna ilusion en el oficialismo.

Los hechos que, ultimamente, se han observados en el seno de la alianza opositora alimentan las
especulaciones sobre el delicado equilibrio que quienes lo integran le otorgan a la coalicidn electoral ya
aun antes de efectivamente acceder al poder. Y en ello aparecen tanto las actitudes desafiantes de
sindicalistas que se empecinan en marcarle, anticipadamente, la “cancha” a Alberto Fernandez sino
que expresiones como las de Eugenio Zafaroni y Horacio Gonzélez devuelven la ilusion de que un
‘nuevo cajén de Herminio” podria ser factible de observarse antes de dicha contienda electoral. Y asi
Macri, como un nuevo Ave Fénix, podria aparecer como la Unica opcidén democratica y republicana en
marcha.

Mas alla de estas especulaciones que, como todo culebron televisivo, alimenta las charlas del medio
diay entretiene a una audiencia tanto incrédula como cansada de la crisis recurrente, lo cierto es que la
economia no ha parado de dar noticias desde que las PASO dejaran boquiabierto a todo el mundo con
los resultados que, mediaticamente, muy pocos esperaban. Y es que la gravedad del cuadro
econémico de inflacion, pobreza y dolar, todas variables en alza, y con una deuda total ya casi en
virtual estado de default, permiten augurar que la “herencia” que Macri dejara al proximo Gobierno es
distinta pero aln tan grave como la que este ultimo recibié. Asi, nada puede dejarse descuidado al
hacer y mucho menos a un futuro Gobierno del cual no se sabe mucho pero si bastante se especula al
respecto.

Vamos a intentar, en este documento de trabajo, delinear algunos puntos que hoy estan en el centro de
la discusién académica y profesional y que constituiran gran parte de los primeros esfuerzos de
Gobierno del proximo Presidente en su intento no sélo por revertir el cuadro de situacion actual para asi
lograr legitimidad social sino, al mismo tiempo, proyectar su gobernabilidad en el tiempo. Vamos a
hablar entonces de lo que se avecina en materia de la deuda publica y la necesidad de un Plan de
Estabilizacion para luego de las elecciones de Octubre.

2. La deuda, en el centro de la escena politica y economica.

Caido el acuerdo Stand-By con el FMI, la coyuntura da pie para pensar por qué Macri no anunci6 antes
lo que ahora esta haciendo, esto es, en términos de las diferentes medidas que, mas alla de su
efectividad, generan cierto activismo en lo politico y economico. A esta altura de los acontecimientos,
ya queda claro que este afio termina con mas inflacion, déficit fiscal, recesién y control de cambios que
lo que alguna vez se pensd que Macri iba a atravesar porque lo que importa ahora es cémo se llega,
fundamentalmente, a la entrega del Poder en Diciembre préximo.

En un cuadro de fuerte dolarizacion de portafolios aun con el cepo al dolar vigente, la pérdida de
reservas y/o depdsitos en dolares augura que es posible que el propio cepo implementado (esto es,
permitir sélo la compra de U$S 10.000 al mes solo para personas, quedando vedado el resto) no
alcance para llegar a Diciembre con el ritmo actual de erosién del stock del Banco Central al ritmo
diario de casi U$S 80-90 millones. Con ese nivel y con la brecha entre el délar oficial y el contado con
liquidacion en torno al 17% promedio pero creciendo, la inercia inflacionaria que recibira el proximo
Gobierno ponen ya un piso a la inflacion del proximo afio de cerca del 40%. Si a ello hay que sumar
que hoy no hay prestamista externo disponible, las necesidades de financiamiento del Tesoro en lo que
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resta del afio ascenderian a cerca de $ 400-500 mil millones, con lo cual, a menos que crezca fuerte la
demanda de dinero en forma estacional en Diciembre, es seguro que dicha emision terminara por
arrojar una tasa de inflacién para todo el 2019 de cerca del 60%.

Es en ese escenario donde la agudizacion de la restriccion externa, en particular, para hacer roll-over,
al menos, de la deuda interna medida en pesos, es la que primero salt6 a la consideracion publica por
el impacto que tendran los vencimiento de toda la deuda a partir del préximo afio y no solo la referida al
FMI. El siguiente grafico doble expone los vencimientos de capital y de interés para el periodo 2019-
2042.

GRAFICO 1: Vencimientos de Capital, Deuda Publica Gobierno Nacional
(en U$S; Periodo 7/2019-2042)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda de la Nacion

GRAFICO 2: Vencimientos de Intereses, Deuda Publica Gobierno Nacional
(en U$S; Periodo 7/2019-2042)
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Como revelan los graficos previos, en el 2020 vencen cerca de U$S 51.500 millones solo con
acreedores privados y organismos multilaterales de crédito ya que la deuda intra-sector publico se
renueva. Luego se inicia un camino descendente pero igualmente importante en el corto plazo si la
economia no sale de la recesion en marcha.

Y es que el problema de la deuda no solo reside en cémo estabilizar y a qué nivel el ratio deuda
publica/PBI para que el mismo sea sustentable con un cierto superavit primario al cual el proximo
Gobierno se comprometa y/o pueda alcanzar sino que los niveles de ambas variables dependeran de
cuanto financiamiento voluntario se consiga. De ello depende el nivel de reperfilamiento y/o quita de
capital e intereses que se proponga. A mayor refinanciacion de los vencimientos menor sera la
exigencia sobre el superavit primario y viceversa, con lo cual este es un interrogante que hoy no se
puede responder. Si el mercado voluntario estuviera vedado para el pais en los préximos cuatro afios
pues es indudable que con un reperfilamiento de los vencimientos no alcanza con lo cual la definicion
de la quita en capital e intereses que se proponga dependera de cuél va a ser el nivel de superavit
primario al que accedera finalmente y comprometeré el pais.

GRAFICO 3: Evolucién Deuda Publica Gobierno Nacional
(en millones de U$S y en % del PBI; Periodo 2004-lI trimestre 2019)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda de la Nacion

La definicién acerca de si habra o no quita es, segun los expertos en finanzas internacionales, crucial
para determinar cuan traumatico va a ser este proceso. Sin quita, Argentina podria aspirar a volver mas
rapido a los mercados voluntarios para conseguir financiamiento y favorecer, por tanto, la posibilidad de
expandir la actividad econoémica y aumentar las exportaciones. Pero, como vimos en el parrafo previo,
si esto no acontece las dudas se colocan sobre la sostenibilidad del superavit primario al cual el pais se
comprometa a arribar para honrar el nuevo esquema. Asi, sin quita, un superavit primario mas alto
seguramente va a ser exigido con lo cual las posibilidades de una salida mas rapida del actual cuadro
de recesion de postergarian en el tiempo, con el impacto politico y social que esto implicaria, pudiendo
a tener que volver a renegociar dicho acuerdo a futuro si el mismo no se sostiene.

Dada esta realidad de doble entrada, esto es, nivel de deuda/PBlI vs. nivel de superavit primario/PBlI, la
propuesta de reperfilamiento de la deuda uruguaya en el afio 2003, propuesto inicialmente por Alberto
Fernandez, parece haber caido en zona de duda no sélo por el contexto inicial de implementacion sino
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por los sacrificios fiscales a los cuales el pais tuvo que someterse. Uruguay, a partir de 2003 pasé de
registrar cuatro afios de un déficit fiscal de 1,3% del PBI promedio a un superdvit creciente y hasta
alcanzar el 3% del PBI en el afio 2006, para luego descender. En ese marco la reduccion del Gasto
Publico y aumento de la Recaudacion, en un contexto de reduccion de salarios nominales de hasta el
10% y devaluacion del peso uruguayo en casi el 100% permitieron hacer sustentable el pago de su
deuda, que paso6 del 90% del PBI en el afio 2002 a cerca del 60% en la actualidad. Este contexto le
permitio al pais rapidamente recuperar actividad economica a partir del afio 2004 y permitir, al mismo
tiempo, la sustentabilidad de su propio endeudamiento.

GRAFICO 4: Superavit Primario Uruguay
(en % del PBI; Periodo 1999-2009)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas del Uruguay.

GRAFICO 5: Ratio Deuda Publica/PIB Uruguay

(en % del PBI; Periodo 2000-2018)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a www.tradingeconomics.com.

GRAFICO 6: Tasa de Crecimiento Econémico Uruguay
(en % del PBI; Periodo 2000-2018)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a www.tradingeconomics.com.

2. La deuda, en el centro de la escena politica y econémica.

Es claro que el problema del tamafio y/o sustentabilidad de la deuda publica constituye el centro del
problema econdémico del proximo Gobierno. No sélo por la magnitud de los compromisos de pagos que
hoy ya son incumplibles sino cémo el mismo impacta en la disponibilidad de délares al resto de la
economia, al mismo tiempo que su magnitud condiciona la recuperacion de la actividad econémica
como la correccion del déficit fiscal consolidado, clave para viabilizar cierto contexto de estabilidad
cambiaria con baja de la inflacion.

Al respecto no es menor contemplar la importancia que el propio Alberto Fernandez le ha asignado al
problema. No controlar el mismo implicaria carecer de herramientas para comenzar a estabilizar el
resto de las principales variables econémicas para encarrilar la economia hacia la recuperacion de la
actividad economica, del consumo (en menor medida) y de la inversion, variable clave para sostener un
ritmo creciente de produccion y empleo. Si esta convergencia no se logra va a ser muy dificil para el
mismo Alberto Fernandez legitimar su gobierno con lo cual se podria ingresar a una dindmica politica y
social hoy contenida por la propia perversion del cuadro econdémico reinante que ponen frenos en el
corto plazo.

Creemos que es inevitable una re-estructuracion de toda la deuda a partir de la dinamica que antes
expusimos. Sin lugar a dudas que esto podria generar un contexto de alejamiento de los mercados de
deuda voluntaria para el pais, sin considerar que la repeticion de las condiciones internacionales que se
vivieron en los afios 2003-2008 hoy no son observables. Por tal motivo, un acuerdo rapido con el FMI
en lo que concierne a la transformacion del programa Stand-By en uno de Extended Facilities facilitaria
la renegociacion con los acreedores privados.

Aln siquiera se ha producido las elecciones de Octubre préximo ni menos el recambio presidencial de
Diciembre pero ya el volumen y complejidad de la agenda del nuevo Presidente anticipan las
complejidades y el costo de las pérdidas a repartir.
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