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En Esta Presentacion: Dos Temas

e Reflexiones Sobre |la Reestructuracion de la Deuda

e Reflexiones Sobre |la Situacion Cambiaria
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Reflexiones Sobre la Reestructuracion de la Deuda

e Dada la trayectoria de la deuda hasta Agosto de 2019, fue inevitable
el default post PASQO?

e Sirven los ‘Sustainability Statements’ del FMI?

e La reestructuracion conseguida, tiene consistencia intertemporal?

e ES hora de que nos impongamos un Ilimite al endeudamiento
publico?
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RD#1: Dado el nivel de deuda a Agosto de 20109,
fue inevitable el default post PASO?~?

NoO o creo. Veamos:

e En Julio de 2019 el FMI publica un ‘debt sustainability assessment’
en el que concluye que la deuda Argetina es sostenible.

e En Febrero de 20 el FMI emite un sustainability statement vy
concluye que la deuda Argentina es insostenible.

e QQué pasd en Argentina entre Julio de 2019 vy Febrero de 20207
Nada, excepto que una fuerza politica que prometia no pagar la
derda gano las PASO contundentemente.

e Ejercicio contrafactico: Qué hubiese pasado después de las
PASO, si ambas fuerzas mayoritarias hubiesen prometido llevar el
superavit fiscal primario de alrededor de -0.5% del PBI (donde estaba)
a, digamos, +3%7
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RD#£2: Para Qué Sirven los ‘Sustainability Assessments’
del FMI?

No para el analisis economico. Veamos:

Argumentos del FMI para concluir que la deuda Argentina era
insostenible:

(1) El riesgo pais se dispardé en Agosto del 2019.

(2) El gobieerno debid extender vencimientos unilateralmente.

Ambos datos son ciertos, pero analiticamente inutiles, porque tanto

el riesgo pais como el reperfilamiento so variables endogenas: consecuencic
no causantes del default post PASO.

Un indicador mas confiable de sostenibilidad es la elasticidad deuda

del superavit fiscal primario. Con el resultado aplastante de las
PASQO, esta elasticidad cayo a cero, ergo default.
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RD#£3: La reestructuracion conseguida, tiene consistenc
intertemporal?

Perfil de Tasas de Interés de la
Duda Restructurada
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RD#£4 Es hora de empezar a pensar en impongamaos
un limite al endeudamiento publico?

e Argumento en Contra de un Limite: El financiamiento externo
actua como un amortiguador de shocks, y por |lo tanto ayuda a
suavizar el ciclo econdmico.

e Argumento a Favor de un Limite: (1) Las recurrentes crisis
externas y la falta de acuerdo politico para evitarlas, lejos de suavizar
el ciclo, lo amplifican. (2) Un Ilimite a la deuda puede atenuar el
problema de inconsistencia intertemporal. (3) Un Iimite a la deuda
puede actuar como fondo de estabilizacion.

e Un marco conceptual sencillo y util para comenzar a pensar en
esto: Almuth Scholl, “The Dynamics of Sovereign Default Risk and
Political Turnover,” Journal of International Economics 108, 2017,
pages 37-53.
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Reflexiones Sobre la Situacion Cambiaria
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La Situacion

La virtual ausencia de un mercado cambiario funcional esta limitando
gravemente:

(1) el comercio exterior
(2) el ahorro
(3) el financiamiento externo privado

que posiblemente comprometera tanto la recuperacion post pandemia
como el crecimiento post recuperacion.
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Super Cepo Cambiario

Eficacia El cep (a) ayuda moderar la depreciacion del peso; (b)
ayuda a cuidar los dolares del BCRA; (¢) ni (a) ni (b).

Diagnostico
El siper cepo pone a la Argentina (a) en un atolladero; (b) al borde
de un precipicio; o (c¢) a ahogarse en un balde de agua.

Tratamiento

(a) continuar aguantando; (b) desdoblar el tipo de cambio, con un
dolar ahorro vy financiero por un lado y otro comercial por el otro.
(c) eliminar el cepo completamente.

En lo que sigue, explicaré por qué creo que |la respuesta a ambas
preguntas es (c): El BCRA se estda ahogando en un vaso de agua y
la salida es levantar el cepo completamente.
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Eliminacion Total del Cepo Cambiario

e Dificultad Técnica: Baja o nula. Basta anunciar que: (i) todos
los agentes econdmicos (hogares, empresas, y gobierno) que deseen
comprar o vender dolares deberan hacerlo en el mercado cambiario;
y (ii) comprar y vender ddlares es legal.
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Eliminacion Total del Cepo Cambiario

e Riesgos:

¢ Rodrigazo? Poco probable, si la eliminacion del cepo no se
demora y la actualizacion tarifaria es gradual. La devaluacion de
alrededor de 130% de junio de 1975, fue s6lo una parte del paquete
de medidas: naftas 180%, agua, transporte, 100%, luz 75%, todo
en un solo dia.

¢ Salto en el Precio de la Canasta Basica. El mayor efecto seria
en el posible aumento en el costo de los productos basicos de origen
transable: derivados del trigo, lacteos, carnes. Pero probablemente
su magnitud es limitada: Ejemplo: Del precio de un Kilo de pan en
la mesa, soélo el 10% es el costo del trigo.
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Eliminacion Total del Cepo Cambiario

Beneficios:
Probablemente altos en términos de bienestar.

LLa recuperacion post-pandemia verndra del sector privado, no de
un sector publico quebrado. Los impuestos implicitos +£50% a las
ventas al exterior y del +65% a la importacion de biens intermedios
iImportados generados por el cepo empastan dos motores claves
para la reactivaciopn economica: el sector exportador v la industria
nacional que compite con las importaciones.
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Conclusiones

e La reciente reestructuracion de la deuda no despeja el riesgo de
default en los proximos 3-10 anos.

e La eliminaci'on del cepo: (i) debe incluir al comercio exterior;
(ii) es de simple implementacion y acarrea bajo o nulo riesgo de un
Rodrigazo si la medida no se demora vy la actualizacion tarifaria es
gradual; y (iii) es imprescindible para que el sector privado motorize
|la salida de la debacle econdmica que causaron la pandemia vy la
larga cuarentena.
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