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Resumen

A pesar de las reestructuraciones de deuda sobdeaB805 y 2010, Argentina volvio a
caer en una crisis de deuda a mediados de 201&tiagel conflicto con los *holdouts’
(tenedores de bonos que no accedieron a los cdmjdsuda). En este trabajo, se analizan
algunas de los factores que podrian explicar l&arale deuda externa (deuda externa/PI1B
nominal), asi como el impacto que tendria la deurdal PIB real, las tasas de desempleo y
el stock de reservas internacionales. Se empleaelo®wde VEC (vector de correccion de
errores) y datos trimestrales, de este pais, duecel periodo 1994-2014.
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Abstract

Despite the sovereign debt restructurings in 20062010, Argentina fell back into a debt
crisis in mid-2014, from conflict with the holdougisondholders who did not agree to debt
swaps). In this paper, we analyze some of the fauthat could explain the ratio of external
debt (external debt/nominal GDP) and the impactedit on real GDP, unemployment rates
and the stock of international reserves. Models \(f&€tor error correction) and quarterly
data, of this country, covering the period 1994 8014, are used.
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Introduccién

Hace una década, algunos economistas (ReinhargffRp&avastano, 2003; Reinhart y
Rogoff, 2004) incluyeron a la Argentina dentro dehjunto de paises que cargan con el
pecado de ser incumplidores reiterativos (‘sergdhdlters’) y adolecen consecuentemente

de intolerancia a la deuda (‘debt intolerance’).

A pesar de las reestructuraciones de los afios 0%EL0 (abarcaron al 92.4% de los
tenedores de bonos), las cuales posibilitarondaa@én de la deuda soberana que estaba
en ‘default’ desde 2001, tanto en términos abss|utomo en relacion con el PIB a precios
corrientes, la Argentina volvié a incurrir en unésis de deuda a mediados del afio 2014,
debido a la derivacion que tuvo el conflicto cos fmoldouts’ (tenedores de bonos que no
accedieron a los canjes mencionados) y a un faN@rao en la justicia de los Estados
Unidos!

La situacidén actual no seria estrictamente compamalia del ‘default’ de 2001. En esta
ocasion el problema de la deuda se produce trdarga litigio legal y no por una crisis
econdémica que la desencadenara, como fue lo quateatd hacia el fin de la

convertibilidad.

A diferencia de la década de los noventa, donde hnlh apertura casi sin restricciones de
la cuenta capital de la balanza de pagos, los @dtiaiios se habian caracterizado por una

politica de desendeudamiento externo por part€&dblerno (cancelacion de la deuda con

L En el mes dgulio de 2014, la justicia americana dicté unateecia que obliga a la Argentina a cumplir
con el pago de los bonos soberanos en poder dercentaje de ‘holdouts’ (la sentencia en primesgaincia,
qgue se remonta a febrero de 2012, fue ratificaddgpGamara de Apelaciones y convalidada por laeCde
ese pais al no tomar el caso). En parte el nora@to inmediato de dicha sentencia tuvo su origerel
temor a que entrara en vigencia la clausula RUR@(t Upon Future Offers’), la cual estipula qualcuier
mejora voluntaria del Gobierno a los bonistas quemtraron a los canjes, realizada antes de ereP@1b,
deberia ser igualada a los bonistas reestructurd®tsotro lado, los pagos realizados por Argengna
relacion con los bonos soberanos reestructuradosegislacion New York no serian recibidos en tienyp
forma por estos acreedores (bonistas que ingresatos canjes de deuda), al ser bloqueados posizip
americana, hasta tanto Argentina cancelara la deonldos ‘holdouts’ (los fondos depositados parecetar
el pago de intereses de los bonos reestructuradosuint, bajo legislacion estadounidense, contiddavia
inmovilizados). A fines de agosto de 2014, el Gotmeremitié un proyecto de ley al Congreso paraliam
la jurisdiccion de pago de los bonos soberanodesphNlew York (pago en Argentina) y el Banco Fiduicia
asi como para que los ‘holdouts’ pudieran acceder eanje de deuda similar a los de 2005/2010,gutoy
gue fue posteriormente sancionado por el Congreso.



el FMI) y, mas recientemente, por una estrategiairdeumpliendo los compromisos
externos generados en el pasado, como fueron tuss paalizados al CIADI, al Club de
Paris y a los accionistas de la principal empreteofera del pais, privatizada en los afios

noventa, y vuelta a estatizar en el afio 2012.

Durante la década de los noventa, varias econcgniaesarrollo siguieron una estrategia
de crecimiento impulsada por el ahorro externo rapee de la cuenta capital). Algunas

corrientes argumentaban que los paises ricos ¢ramah su capital a los paises pobres y
gue el ahorro externo, que fluiria desde las ecé®mdesarrolladas, se transformaria
automaticamente en inversion productiva en losegaigceptores. La apertura financiera
internacional permitiria un proceso de arbitrajee,gan teoria, posibilitaria igualar el

producto marginal del capital entre los diferentases (Bresser-Pereira y Gala, 2G08).

Para beneficiarse de las corrientes financieraa glubrro externo, los paises en desarrollo
deberian mantener déficit permanentes en cuentéeme; desequilibrios que suelen

originarse, con frecuencia, en la sobrevaluacidsigtente del tipo de cambio réal.

Algunas politicas macroecondémicas, que permiters paises desenvolverse por encima de
sus posibilidades (al disminuir el ahorro privado, pablico), podrian llevar a la
acumulacién de deuda exteth&Jna mayor deuda podria, a su vez, impactar en la

economia, tal como ocurrié en Argentina luego d=iks externa de 2001.

El trabajo tiene dos objetivos. Por un lado, amalipbs factores macroeconémicos que
estimularian la formacion de deuda externa (razéadd externa total/PIB a precios

corrientes). Por otro, mostrar el impacto que tendr ratio de deuda en algunas variables,
como el producto, las tasas de desempleo y logoaatie reservas, en el largo plazo. A tal
efecto, se emplean modelos de VEC (vector de coéreale errores) y datos trimestrales

de Argentina, que cubren el periodo 1994 a 201#aBhjo podria resultar de interés, tanto

% Véanse, entre otros, los trabajos de Lucas (1€20Yo et al. (1992), Montiel y Reinhart (1999), Kiasky

et al. (2004), Alfaro et al. (2005) y Aguiar de Méws (2008).

* Puede consultarse el trabajo de Jahjah y Mont33R

* schauble (2014)El caso opuesto a las economias que gastan més @leelles permiten sus ingresos
(corrientes y futuros), y que mantienen deseqidlgbpersistentes en cuenta corriente, seria NorUega
pais viene canalizando la renta petrolera para dorom gigantesco fondo soberano de ahorro, que le
posibilitard afrontar el agotamiento de las resed@ gas y petréleo del Mar del Norte, en un fuhoonuy
lejano.



para los paises que no desean depender del ahdemce como también para las
economias que sufren las consecuencias, en sefpptes variables macroeconomicas, de

mantener un elevado porcentaje de deuda en morgdajera.

El resto del trabajo se desarrolla como sigue. &nséccion dos, se analizan el
comportamiento de la economia y la evolucion dielada externa total en las dos Ultimas
décadas. En la seccion tres, se presentan los osodelVEC a estimar y en la cuatro de
describen los resultados de las estimacionesulBoro, en la seccion cinco se comentan

las principales conclusiones del trabajo.

2. La economia y la deuda externa total de Argentanen las dos ultimas décadas
2.1. Comportamiento de la economia

Desde los afios noventa, podrian considerarse @doslag periodos, de acuerdo con las

politicas econdémicas aplicadas en Argentina.

Entre 1991 y 2001 se implemento@an de convertibilidadque establecié un tipo de
cambio fijo y convertible con el dolar estadouniskeiiun peso por un dolar). Este lapso se
caracterizo por la liberalizacién de la cuenta twhple la balanza de pagos, una mayor
apertura comercial externa, privatizaciones de esgw publicas y el incremento de la
inversion en activos fisicos, en particular en e gespecta a infraestructura. Durante este
periodo se registr6 un aumento importante en etwamiento financiero con el exterior,
para hacer frente a los desequilibrios de la cuemi@ente de la balanza de pagos, aunque

logré reducirse la inflacion a tasas comparables de los paises desarrollados.

El régimen de convertibilidad concluy6é abruptamestiediciembre de 2001 y comienzos
de 2002, luego de las dificultades que surgierora pseguir cumpliendo con los
compromisos de deuda soberana asumidos con eloexter peso argentino dejo de ser
convertible y los depédsitos bancarios y deudas dtioas en dolares sufrieron la

denominada ‘pesificacién asimétricaDtras explicaciones respecto de los desencadsnante

® Todos los depositos y préstamos en délares estabmses, u otras monedas extranjeras, existentek en
sistema financiero fueron convertidos a pesos éanrate $ 1,40 por cada ddlar, o su equivalente en ot
moneda extranjera (luego se los ajusté por el éndlel costo de vida), mientras que los préstamos
hipotecarios, de consumo personal o de pequefialiamas empresas, de montos menores, otorgade$ por



de la crisis se basan también en la dindmica iesidé de las cuentas publicas,
determinada por la politica fiscal seguida en lgusda mitad de los noventa, la
privatizacion del régimen de seguridad social, éaageleracion econdémica y el elevado
desempleo experimentado en los ultimos afios deneectibilidad, la crisis en Brasil, la

suspension del apoyo del FMI, el descalce de manesta el sistema bancario, el
incremento de las tasas de interés en los EstadmodJy la sobrevaluacion del tipo de
cambio real (Damill, Frenkel y Juvenal, 2003; Kaafm2004).

En 2002 la moneda experimentd una importante digmién, que permitid licuar las
deudas (que habian sido convertidas a pesos) demnpsesas y de las familias, pero que
implicd, a su vez, un deterioro apreciable en lalargs y en los ingresos en moneda

doméstica.

El periodo posterior a la salida de la convertibilidad caracterizdé por una menor apertura
financiera al exterior, un crecimiento importanteld economia, no acompafiado, en este
caso, por un excesivo endeudamiento externo conhmsamventa y una recomposicion de
los salarios y del empleo en los primeros afosnumdelo (preferentemente del sector
formal), aunque con tasas de inflacion que se uimcanuy por arriba de las registradas en

la década anterior.

Luego de la crisis de la convertibilidad, el Gob@rtratdé de seguir una politica de
desendeudamiento externo del sector publico, autaguempresas privadas continuaron
teniendo acceso al mercado financiero internacigral lo menos hasta 2011. Liygjos
netos de capitalefueron en promedio negativos (salidas) a partiradi® 2002 y, con
posterioridad a la instauracion del denominadodosgmbiario’ (impuso restricciones a las
compras de divisas en el mercado oficial de campasmotivos de atesoramiento, el
encarecimiento del turismo fuera del pais y lathgidn a las empresas para girar utilidades
al exterior e importar insumos y bienes de capitdipo de cambio oficial) en noviembre
de 2011, se afecto la apertura de la cuenta cajstéd balanza de pagos. El saldolale

cuenta corrientaesultd positivo (excedentes) desde la crisisadeohvertibilidad y hasta

sistema financiero, se pesificaron a $1 (se lost@jpor el indice de salarios nominales). La pesifon
asimétrica de préstamos y depdsitos tuvo un enaroséo fiscal y un impacto politico muy negativo
(Keifman, 2004).



después de la crisis financiera internacional d¥2periodo a partir del cual comenzaron a

observarse saldos negativasréafico 1.

Gréafico 1. Cuenta corriente de la balanza de pagos Cuenta capital y financiera, en
porcentajes del PIB a precios corrientes.
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Fuente: elaborado con datos del INDEC.

® Con excepcioén de las inversiones externas dirgcts algunos flujos especificos como las remesas de
fondos desde el exterior, los influjos de capiggdresentan un incremento en la deuda internaciwtal de
los sectores publico y privado, durante un perideterminado, y equivalen al excedente de la cuzaydal
de la balanza de pagos. Por tanto, excepto paresrgoomisiones, el superavit de la cuenta caigjtela al
déficit de cuenta corriente mas el cambio en lagrk@s internacionales. De esta forma, mayoresjasfl
netos de capital se asimilan a una ampliacion éfietid (o reduccién del excedente) de la cuentaieate y/o
una mayor acumulacién de reservas internacion&lescontraste, una reversion de los influjos detahpi
(salidas de capital) implicaria una pérdida derweseo una reduccién del déficit de cuenta corei€ntun
mayor superavit). Ello puede formalizarse a tral&sa siguiente identidad: CA + CK + dRI = 0, dor@ié
representa el saldo de la cuenta corriente, Ckaldbsde la cuenta capital y dRI el cambio en |asemeas
internacionales (dRI <0 indicaria acumulaciéon dereas).



Los desequilibrios fiscaledel gobierno nacional se registraron durante ampbdsdos. En

los noventa fueron impulsados por la privatizacoel sistema de seguridad social,
mientras que después de la crisis de 2001, sidlieomienzo se mantuvo el superavit o
equilibrio en las cuentas publicas, con posteramtideaparecioé otra vez el déficit, debido,
entre otros factores, a los subsidios otorgadosepayobierno y al aumento del gasto
corriente. Luego de la crisis financiera interoaeal de 2008 fue usual el financiamiento

del Banco Central al Tesoro Nacional.

La autoridad monetaria logré recomponer considerabhte susctivos de reservdesde

el aflo 2002 y hasta la ultima crisis financierarinacional (tercer trimestre de 2008), a
partir de las mejoras observadas en los preciesnationales de las materias primas. Sin
embargo, luego del afio 2011, el Banco Central catharperder reservas, a diferencia de
lo acontecido en otras economias latinoamericaoasexcepcion de Ecuador y Venezuela,
hasta alcanzar en el afilo 2013 ratios reservanadienales / PIB a precios corrientes

similares a los registrados en los meses previascasis de la convertibilidad de fines de

2001.

La devaluacion de enero de 2014, junto con la aglin de otras medidas econdmicas,
contribuyd a que las reservas no siguieran cayahdtmo que lo venian haciendo en los
meses previos. La situacion de las reservas valddmplicarse a fines del tercer trimestre
de 2014, debido a la incertidumbre generada p@radllema de la deuda soberana, a la
retencion de la cosecha por parte de los prodigctarales y, en menor medida, a la caida
en los precios de las materias primas y en espdeidd soja, aunque luego el Banco

Central traté de estabilizarlas restringiendo abguthe los pagos al exterior.
2.2. Evolucion de la deuda externa bruta total

La razon entre la deuda externa bruta total y el PIBracios corrientegrecio durante la
década de los afios noventa, alcanzando un maxlativoeen el tercer trimestre de 2002
(141% del PIB, con datos desestacionalizados). ideirdichos afios hubo varios intentos

de reestructuracion de la deuda, entre ellos edbada como Plan Brady, gestado en los



afios ochenta y destinado también a otras econdatiasamericanas, el denominado

‘blindaje’ en 2000 con ayuda crediticia del FMIlyraegacanje’ del afio 2001.

La deuda externa habia aumentado a partir de laE@® econOmicas ortodoxas ejecutadas
en la segunda mitad de los afios setenta, que ianpolel endeudamiento privado y
publico, y por la estatizacion de la deuda privadaomienzos de los afios ochenta.
Posteriormente, en la década del noventa, la apedila cuenta capital y el estimulo al
ahorro externo, sirvieron también para que la detaaéo publica, como privada, volviera a

crecer en forma sostenida.

En el afio 2001, la Argentina comenzé a tener mayifecultades para seguir financiando
sus compromisos externos. Este hecho, sumada#dalé apoyo del FMI, la apreciacion
del dolar en los mercados internacionales y elridetede la economia doméstica, llevaron
a que el pais declare el ‘default’, de una partsugeobligaciones externas, en diciembre de
ese afo. Durante los tres afos siguientes la Angemo realiz0 ningun pago a los
acreedores, ya sea en concepto de capital, o deeses, correspondientes a la deuda
soberana en cesacion de pagos (las obligacionedoso@rganismos Multilaterales de

crédito se siguieron atendiendo regularmente).

La deuda soberana en ‘default’ fue reestructuradal @fio 2005 (76% de los bonistas) y
posteriormente, en un segundo canje, en 2010. Amdgastructuraciones tuvieron una
aceptacion del 92.4 % de los acreedores, mientrasug porcentaje inferior al 8% (los
denominados ‘holdouts’) se mantuvo al margen y gep# los canjes voluntarios

propuestos por el Gobierno.

’ El Plan Brady fue una estrategia adoptada en 1889 reestructurar la deuda contraida por los paises
desarrollo con bancos comerciales. Para poderliega acuerdo con los acreedores y acceder aBpéaly,

se les exigia a los paises deudores que demostiaramgrado de compromiso, condicionandolos eapél
Consenso de Washington. El ‘blindaje’ represent fonma de cancelacién de deuda con créditos atosga
por el FMI, mientras que el ‘megacanje’ consistidpestergar los vencimientos de diversas deudaggor
afios (deudas con vencimiento antes del 31/12/201@)e se compensaria con un aumento en lasdasas
interés (véase, por ejemplo, el trabajo de Darnill.e 2005).



Gréfico 2. Deuda externa bruta total, en porcentajalel PIB a precios corrientes
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Fuente: elaborado con datos del INDEC.

A fines de 2013 solo la mitad de la deuda externgakiotal (51%) correspondia al Sector
Pdblico no Financiero y al Banco Central, mientgae el resto pertenecia al Sector

Privado no Financiero y al Sector Financiero (sam& Central).

La razdon deuda externa total /PIB corriente cayfablemente desde los maximos
alcanzados en 2002, debido al aumento del prodid®), a las quitas realizadas a los
bonistas en las dos reestructuraciones mencionadada falta de acceso al mercado
internacional de capitales, llegando a principies 2014 a menos del 27% con datos

desestacionalizados (Gréafico®).

® El Gobierno realiz6 en 2014 nuevas emisiones dsitdolarizados a efectos de cancelar una partesde
compromisos pendientes con el CIADI, el Club deisPgrlos accionistas de Repsol (principal empresa
petrolera privatizada en los afios noventa y vige#statizar en 2012).



Sin embargo, el ratio actual de deuda total resitalar al existente a comienzos de los
afios noventa, a pesar de las mejoras observadas &rminos del intercambio y de la
mayor presion impositiva registrada en este ultpadodo (Gréfico 3). El incremento del
gasto del Gobierno Nacional, superior al aumenttmsléngresos impositivos, la merma en
el flujo de divisas y la caida en las reservaspmsterioridad al afio 2010, no han permitido
lograr reducciones adicionales en el monto de lalaexterna soberana. El aumento del
gasto por encima de la recaudacion impositiva llennero a la pérdida del superavit o
equilibrio fiscal y, posteriormente, a que las d¢asndel sector publico presentaran una

situacion deficitaria en forma persistente.

Grafico 3. Términos del intercambio y razon ingress impositivos /PIB a precios
corrientes en %
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Fuente: elaborado con datos del INDEC y del Ministde Economia

3. Estimacion de modelos de VEC (Vector de Correcm de Errores)

En este trabajo se analizan, por un lado, algur@slod principales determinantes

macroecondmicos que podrian explicar el comportaimide la razon deuda externa total



/PIB a precios corrientes y, por otro, los efectekratio de deuda en el producto, las tasas
de desempleo y el nivel de reservas internacionaelesel largo plazo. A tal efecto, se
emplean modelos de VEC (vector de correccion deresy y datos trimestrales de la

economia argentina, que cubren el periodo 1994(Q04:9)1.

Se estiman en total tres modelos, que considesasifgaientes variableddodelo uno
términos del intercambio externo, riesgo pais, P#al, razén resultado fiscal
financiero/PIB a precios corrientes y razon deuxtaraa total /PIB a precios corrientes;
Modelo dos términos del intercambio externos, riesgo palB, real, razén exportaciones
mas importaciones /PIB a precios corrientes y rad@émda externa total /PIB a precios
corrientes yModelo tres términos del intercambio externo, riesgo paisatade
desocupacioén, reservas internacionales y razonadextdrna total/PIB a precios corrientes.
Las variables se incluyen en logaritmo, exceptoriebgo pais, el resultado fiscal
financiero/PIB corriente y las tasas de desempleodescripcion detallada de las series
puede verse en el Anexo I.

Se espera a priori que las mejoras en los térndebgtercambio y en el resultado fiscal
financiero tengan efectos negativos en el ratideleda (significarian mayores ingresos de
divisas genuinas, o un aumento en el ahorro netseator publico, respectivamente),
mientras que los choques (positivos) en el riesgje pnpactarian positivamente en dicho

ratio, dado que ello implicaria un incremento enostto de financiamiento externo.

Podria suponerse también que una mayor apertuesinaxafectaria positivamente a la
formacién de deuda externa, dado que la econortdeagemas expuesta a la globalizacién
(desequilibrios en la balanza comercial) y a logo#l internacionales de capital, aunque si
las exportaciones crecieran por arriba de las impmmes podria llegar a mantenerse el

superavit comercial y no habria un aumento entiel d@ deuda.

La correlacion entre el producto y el ratio de dead menos clara: mientras que para Sachs
(1989) habria una correlacion negativa entre @irtiento y la deuda, Deduch et al. (2000)
sugieren que un mayor crecimiento precede a la alewion de deuda externa (la
correlacion entre la deuda y las tasas de deserspté@inversa a la que se observa para el
PIB real).



La razon de deuda podria afectar, a su vez, ariasigales variables macroeconomicas.
Un incremento en el ratio de deuda impactaria negaente en el PIB real (positivamente
en las tasas de desempleo), a partir del detegiceda deuda acarrearia en la inversion y en
el producto domeéstico. Un mayor ratio de deuda quakia también una caida en las
reservas internacionales, debido al drenaje desaivhecesario para hacer frente a las

obligaciones externas.

Tal como sugieren De Paoli et al. (2006), el aumeld la carga de los servicios de la
deuda en moneda extranjera generaria un deteriora gosicion patrimonial de las
empresas y de las familias, lo que impactaria efetaanda agregada. El menor acceso al
crédito y el alza en las tasas de interés signiinamayores dificultades para financiar,

tanto los pasivos de los agentes econémicos, casnapleraciones del comercio extefior.

3.1. Pruebas de cointegracion

Previamente, se realizan las pruebas de raiz iandatraves del test Aumentado Dickey
Fuller (ADF), a efectos de verificar si las serses no estacionarias en niveles. En estos
casos, no fue posible rechazar la hipétesis nulaodestacionariedad (al 5%). También se
efectuaron pruebas adicionales a partir de undestiiz unitaria con cambio estructural
(RU con ‘quiebre’, opcion ‘shift dummy’; Lutkepohl,991), considerando un cambio
estructural en enero de 2002 (crisis de la corbdad). Esta prueba tampoco rechaza la
hipétesis nula de existencia de raiz unitaria (59),l0 que se considera, a todas las series,

integradas de orden uno I(1).

Los modelos de VEC se basan en la propuesta daskh#1988) y Johansen y Juselius
(1990). Esta metodologia estima los ajustes dic@snile corto plazo y las relaciones de
largo plazo (cointegracion) entre las variables.dste caso, las estimaciones (incluyen
variables integradas del mismo ordpejmiten que las desviaciones respecto del eqoilibr

de largo plazo se corrijan gradualmente a travésndeserie de ajustes parciales de corto

plazo (las variables endégenas convergen a swsaeds de cointegracion).

° El aumento de la carga de los servicios de la denddivisas también podria deteriorar la situaciéh
sistema financiero y generar una crisis en estersdd ‘default’ soberano afectaria notablememtgraducto
doméstico si se combinara con problemas en elnssténanciero y, en particular, si se presentara un
escenario de triple crisis: soberana, bancariamaeeda (De Paoli et al., 2006; Alfaro y KanczukQ2).



Suponiendo k variables enddgenas, con una raiarisnd¢ada una, podrian existir hasta k-1
relaciones de cointegracion linealmente indepenelsenEl modelo podria simbolizarse

como:
p-1
AXi= M Xex + D TidXei + & (1)
i=1

En la expresion (1), Xndica un vector de k variables endégenas no iestatas 1(1), I

la matriz de coeficientes de largo plakpla matriz de coeficientes de corto plaze; yn
vector de innovaciones (normales e independientenustribuidos). La matrigl incluye

a los vectores de cointegracion. Para determinafimlero de relaciones de cointegracion
(el rango de cointegracion r), la metodologia deadeen proporciona dos pruebas: la de
traza y la de autovalor maximo. El estadistico @dea testea la hipotesis nula de r
relaciones de cointegracion contra la alternate& delaciones de cointegracion, donde k
indica el niumero de variables enddgenas, para 7.0 k-1; mientras que el estadistico de
autovalor maximo testea la hipétesis nula de rcietees de cointegracion contra la
alternativa de r+1'° Se emplea la opcién que excluye una tendenciandietistica en la
ecuacion de cointegracion (solo incorpora un iefet@) y cinco rezagos (cuatro en
primeras diferencias, o sea la periodicidad mas).unms resultados de las pruebas de
cointegracion se indican en la Tabla 2. Se ha gaidoidad a la prueba de traza, a efectos

de determinar si las series estan cointegradas.

9 E| teorema de representacion de Granger establexsida matriz de coeficient€s presentara un rango
reducido r < k podrian existir (k x r) matricesy [, cada una conunrangor, taldiie= a By B X
sea 1(0), donde r representa el numero de relagideecointegracion (el rango de cointegracion) daca
columnaf indica el vector de cointegraciéon (los parametleslargo plazo). Por su parte, indica el
parametro de ajuste, o la velocidad de ajusteq dédima variable endégena hacia el equilibrio.



Tabla 2. Pruebas de cointegracion en modelos de VEC

Relaciones Estadistico  Valor Probab. Relaciones Estadistico  Valor Probab.
de de traza  critico al de de critico al
cointegracion 5% cointegracién autovalor 5%
maximo

Modelo uno
Ninguna* 97.7 69.8 0.0 Ninguna 33.1 33.9 0.07
A lo sumo 64.6 47.9 0.0 A'lo sumo 30.6 27.6 0.02
una* una*
A lo sumo 34.1 29.8 0.02 A'lo sumo 23.6 21.1 0.02
dos* dos*
A lo sumo 10.5 155 0.24 A'lo sumo 10.3 14.3 0.19
tres tres

Modelo dos
Ninguna* 78.4 69.8 0.01 Ninguna* 34.4 33.9 0.04
A lo sumo 44.0 47.9 0.11 A lo sumo 20.9 27.6 0.28
una una

Modelo tres
Ninguna* 78.4 69.8 0.01 Ninguna* 37.8 33.9 0.02
A lo sumo 40.6 47.9 0.20 A lo sumo 19.9 27.6 0.35

una

una

Fuente: elaboracién propia. *: indica rechazo dddaal 5%. MacKinnon-Haug-Michelis p-values

Las pruebas LM (para cinco retrasos en niveleg)ermiten rechazar la hipétesis nula de
ausencia de autocorrelacion de residuos, en lanaesbnes de los modelos de VEC:
Modelo uno estadistico LM-st: 28.5, probabilidad: 0.2Btodelo dos LM-st: 20.2,
probabilidad: 0.74Modelo tres LM-st: 17.7, probabilidad: 0.85.

Tampoco es posible rechazar la hipotesis nula senaia de heterocedasticidad (White sin
‘términos cruzados’)Modelo uno baseChi-cuadrado: 663, probabilidad: 0.Modelo dos
base: Chi-cuadrado: 627, probabilidad: 0.52vlodelo tres: Chi-cuadrado: 619,

probabilidad: 0.62.



4. Resultados de las estimaciones. Funciones de ingm-respuesta y analisis de
descomposicién de la varianza

Los modelos de VEC permiten estimar la respuestka dazon deuda externa total/PIB
corriente ante diferentes choques (Gréafico 4),casio el impacto que experimentarian
algunas variables macroeconémicas (PIB real, tadas desempleo y reservas

internacionales) ante choques en el ratio de d@ébiddico 5, Anexo lI).

Se emplea la opcién de impulsos generalizadosedar®n y Shin (1998), la cual establece
gue los resultados deberian ser invariantes ahardiento impuesto a las variables en los
diferentes modelos. En ambos gréaficos se exclugbajue propio.

Gréafico 4. Funciones de respuesta de la razébeuda externa total /PIB a precios
corrientes ante diferentes choques (se excluye al choque prop Modelos uno a tres.
Un desvio estandar.
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Se observa que los choques en los términos detamdio generan un efecto negativo
permanente en la razén deuda externa total /PlBeote, lo mismo que los choques en el
producto (tal como sugiere Sachs, 1989ientras que los choques en el riesgo pais
impactan positivamente en dicho ratio.

"' Los choques en las tasas de desempleo afectaivaosinte al ratio de deuda externa.



Las mejoras en el resultado fiscal financiero y lan razon exportaciones mas

importaciones, ambos en relacién con el produgboeaios corrientes, tendrian un efecto
ligeramente negativo, en el ratio de deuda errgblplazo, en tanto que los incrementos en
el stock de reservas internacionales afectariaativagnente a la razon deuda/PIB corriente

en forma permanente.

En sintesis, los choques positivos en los térmilebsntercambio, en el stock de reservas,
en la apertura comercial, en el producto y, enralgmedida, en el resultado fiscal
financiero implicarian mayores ingresos de divigayvenientes del comercio exterior, una
mejora en la productividad de la economia o un atmnen el ahorro neto del sector
publico, respectivamente, lo que impactaria negatante en el ratio de deuda, por lo
menos en el largo plazo. A su vez, el aumento eesdo pais determina un incremento en
el costo del financiamiento externo, impactandoitpasnente en la razon deuda/PIB

corriente.

Con respecto a las respuestas de las variable®@cacidmicas, se observa que el PIB real
y las reservas internacionales responden negatitanaelos choques en el ratio de deuda
externa, mientras las tasas de desocupacion lonhaseforma positiva. Las demas

respuestas de estas variables se ajustan a l@dspir acuerdo con la teoria econémica: el
PIB real reacciona positivamente ante mejoras entédaminos del intercambio y en el

resultado fiscal financiero (largo plazo) y negatihente ante los choques en el riesgo pais
(las respuestas de las tasas de desempleo y deskEwas internacionales se condicen

también con lo que podria esperarse a priori).

Por su parte, los resultados del andlisis de vaaiamuestran que los choques en el riesgo
pais (modelos uno y dos) y en las reservas intenmales (modelo tres), respectivamente,
serian los que explican el mayor porcentaje dealdanza de la razon deuda externa
total/PIB a precios corrientes, después de trgisiis trimestres. Las variables explicativas

consideradas representan entre el 69% (modeloydeksP8% (modelos uno y tres) de la

2 Se supone que el deterioro de la situacién fisgesdquilibrios persistentes) generaria incertidembr
afectando negativamente las expectativas de logegyda inversién y el producto, en el largo plazo



varianza del ratio de deuda, mientras que el chpgoio explica un porcentaje bastante

mas reducido.

Tabla 1. Descomposicion de la varianza de la raiuda externa total / PIB a precios corrienteg ant
diferentes choques. Porcentajes

Modelo uno
Periodo TIE Riesgo pais PIB real Resultado fiscalDeuda externa
financiero/P1B total /PIB
corriente corriente
1 1.7 33.1 5.3 1.3 58.6
24 9.5 74.3 13.4 0.3 2.5
36 10.1 74.8 13.2 0.3 1.7
Modelo dos
Periodo TIE Riesgo pais PIB real (Exportaciones Deuda externa
mas total /PIB
importaciones)/PI1B corriente
corriente
1 15 324 1.6 19.1 45.4
24 2.3 48.0 18.1 2.6 29.1
36 2.1 47.2 17.0 2.6 311
Modelo tres
Periodo TIE Riesgo pais Tasas de Reservas Deuda externa
desocupacion  internacionales total /PIB
corriente
1 0.5 24.5 0.2 2.3 72.5
24 20.3 27.3 14.6 36.0 1.9
36 235 24.2 14.4 36.7 11

Fuente: elaboracién propia

5. Conclusion

A diferencia de los afios noventa, cuando la dewtlare representaba una pesada carga
para el pais, ya que superaba el 100% del prodiactitima década se caracterizé por una
politica deliberada de desendeudamiento del sexiblico y por la cancelacion de los
compromisos externos generados en el pasado. Ldelgalefault’ de 2001 y de las

reestructuraciones de deuda soberana realizad2@08&ny 2010, Argentina logro reducir el



ratio de deuda externa bruta total a menos del @€%roducto (alrededor de la mitad de la
deuda corresponderia al sector publico no finaogreal Banco Central y el resto al sector

privado)??

La deuda externa se habia incrementado notablemeentes afios setenta, debido a las
politicas neoliberales seguidas en los Ultimos afeogsa década, a la estatizacion de la
deuda privada a comienzos de los ochenta y a lduapdndiscriminada de la cuenta
capital de la balanza de pagos en los afios noventaecimiento del producto, observado
en los ultimos afos, las quitas a la deuda sobeeatiaadas en ambas reestructuraciones, y
el escaso acceso al mercado internacional de lepipsermitieron reducir dicho ratio a un

porcentaje mucho mas manejable para la economia.

Sin embargo, a pesar del relativo éxito que habtéamdo los canjes mencionados
(alcanzaron al 92.4% de los tenedores de bonosasuixeen ‘default’ desde el afio 2001),
Argentina volvio a caer en una crisis de deudagdiados del afio 2014, debido a un fallo
desfavorable en la justicia de los Estados Unigos,determina cumplir con las acreencias
en poder de un grupo de ‘holdouts’ (tenedores deodogque no ingresaron a las
reestructuraciones de 2005 y 2010) y al bloquepppde de la justicia americana, de los
fondos depositados por Argentina, con destino gopde los servicios de los bonos

soberanos reestructurados con legislacion Nuevk. Yor

En este trabajo, se analizan los principales fastque podrian explicar el comportamiento
de la razén deuda externa total/PIB corrientecasio el impacto que tendria este ratio en
el PIB real, las tasas de desempleo y el stocleskryas internacionales, en el largo plazo.
A tal efecto, se emplean modelos de VEC (vectorcoeeccién de errores) y datos
trimestrales de Argentina, que cubren el period@®@-2014Q1.

B El ratio actual de la deuda seria también mas dpzgoel que mantienen las economias desarrolladaded

la deuda esta cerca del 100% del producto, comoeen algunos paises Europeos, Japén y los Estados
Unidos. No obstante, los paises desarrollados puedstir, por lo general, deuda en su propia moneda
mientras que los paises en desarrollo, si intemtsgguir este camino, no podrian, por lo gendrantiarse

en el mercado internacional de capitales.



Las funciones de impulso-respuesta muestran quechagijues en los términos del
intercambio, en el stock de reservas, en el PIB esala apertura comercial y, en alguna
medida en el resultado fiscal financiero (los dtisnds en el largo plazo), generan un
efecto negativo en el ratio de deuda, dado queigarplmayores ingresos de divisas
provenientes del comercio exterior, mejoras errdaymctividad o un aumento en el ahorro
neto del sector publico, respectivamente. Los cbesan el riesgo pais afectan positiva y
permanentemente al ratio de deuda, al represerdgorntosto para el financiamiento

externo.

Los choques en el ratio de deuda impactan tamka@ativamente en el PIB real y en el
stock de reservas internacionales (la respuestasdasas de desempleo seria positiva), ya
que un aumento de la deuda significaria un detegarla inversion, en el producto y en el

empleo, y una reduccion en el nivel de reservasnationales.

Por su parte, los resultados del andlisis de vaaiamuestran que los choques en el riesgo
pais y en las reservas internacionales explicambgres porcentajes de la varianza de la
razon deuda externa total/PIB a precios corrierttespués de treinta y seis trimestres. De
esta forma, la volatilidad del ratio de deuda cponde principalmente a las variables

explicativas consideradas (el choque propio reptasgn porcentaje mas reducido, que no

supera el 31%).

La situacion de escasez de divisas, por la queiesaala economia argentina desde el afio
2011, podria verse agravada en caso de no llegamaasolucién definitiva con los
‘holdouts’** Ello restringiria ain mas la posibilidad, paraGsbierno y las empresas
privadas, de obtener financiamiento externo, y gefeemayores trabas a las importaciones

de insumos y de bienes de capital.

Lo que se origind por el temor a que se gatillelfaisula RUFO ‘Right Upon Future

Offers’), debido a la demanda de un porcentajeaalootie bonistas que no ingresaron a los

1 El paisnecesita recibir un influjo constante de divisas,solo para hacer frente a los compromisos de
deuda externa soberana, sino también para finaingiartaciones imprescindibles, como la energia.



canjes de deuda soberana, podria derivar en wnecisih mucho mas compleja para la

deuda externa del pais (por ejemplo, si se acal&aamortizacion de algunos de los bonos
reestructurados, como los Par, o si el resto dbdasstas que no ingresaran oportunamente
a los canjes iniciaran nuevas demandas judicialésseEstados Unidos).

Este hecho, sumado a la probable desaceleracidoseprecios de las materias primas,
como consecuencia de la implementacion de unaigaolihonetaria restrictiva en los
Estados Unidos en el mediano plazo, podria dedwvamun escenario de imprevisibles
consecuencias para la economia, en términos dascafdel producto, nivel de empleo y

stock de reservas internacionales.

Por estas razones, no se descarta que el Gobiggantiao trate de encauzar la situacion
con los ‘holdouts’ a comienzos del afio proximoglele que quede excluida la posible
aplicacion de la clausula RUFO.
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Anexo |. Datos utilizados en el trabajo y en las gémaciones econométricas

Términos del intercambio externindice de términos del intercambio, base 2004 = 100
(Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. INDERepresentan la razon entre los

indices de precios de exportacion y de importadeircomercio exterior.

Riesgo paisindica el spread entre la tasa de los bonos apbgrde Argentina y la tasa de
un bono similar para los Estados Unidos. Se corssiglegpromedio trimestral de los valores
a mediados de mes (dia quince o inmediato anteBar)cos Internacionales de Inversion.

Bloomberg.

PIB real Producto a precios de 2004. Los datos antermesa fecha fueron empalmados
con los de la base 1993. INDEC. Datos desesta@zadals con el Census X-12.

Tasas de desemple@onsidera las tasas de desempleo y subempleoE@NB Datos

desestacionalizados con el Census X-12.

15 La tasa considerada es igual a la de desempleelr&s2 de la de subempleo.



Razon resultado fiscal financiero /PIB a preciosriemtes. El resultado fiscal financiero
del Gobierno Nacional representa el acumulado strak(base caja), en millones de pesos.
El PIB a precios corrientes proviene de las Cueiasionales, base 2004 (los datos
anteriores a 2004 se empalmaron con los de la b838). INDEC y Ministerio de

Economia. Datos desestacionalizados con el Cendizs X

Razon exportaciones mas importaciones / PIB caieRazon entre la suma de las
exportaciones y las importaciones y el PIB a peed@orrientes, base 2004. Los datos
anteriores a esa fecha se empalmaron con las sazomeespondientes a la base 1993.
INDEC.

Reservas internacionales (excluyen otei millones de dolares. Estadisticas Financieras

Internacionales del FMI.

Razon deuda externa bruta total / PIB corrierialdos a fin del periodo, en millones de
dolares, por sector residente. La deuda incluy&eaitor Publico Financiero y Banco
Central, Sector Privado no Financiero y Sector igéieao sin Banco Central. INDEC. Para
obtener la razén deuda total /PIB a precios caeiese convirtid a pesos la deuda en
dolares, empleando el tipo de cambio promedio dglodo (Estadisticas Financieras
Internacionales del FMI). El PIB a precios correentorresponde a la base 2004 (los datos
anteriores se empalmaron con los de la base 1#88ps desestacionalizados con el
Census X-12. A fines de 2013, la mitad de la dexdarna bruta total (51%) correspondia
al Sector Publico no Financiero y al Banco Centmikntras que el resto pertenecia al

Sector Privado no Financiero y al Sector FinandisioBanco Central).

Cuenta corriente de la balanza de pagos y Cuenptalay financiera respecto del PIB
corriente.INDEC. Se emplea el tipo de cambio promedio deloge para la conversion a
pesos de los datos en dolares (Estadisticas Farasdinternacionales del FMI). El PIB a
precios corrientes corresponde a la base 2004étws anteriores se empalmaron con los
de la base 1993).



Razon ingresos impositivos /PIB a precios corrisnteos ingresos impositivos del
Gobierno Nacional representan el acumulado trirae@base caja), en millones de pesos.

Ministerio de Economia e INDEC.

Estimacionesfueron realizadas con datos al primer trimesgr@@{L4.

Anexo I
Gréafico 5. Funciones de respuesta dd?IB real, las tasas de desempleo y € stock de

reservas internacionales ante diferentes choques (se excluye al choque pi@p Un
desvio estandar.
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PIB real (Modelo dos)
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Tasas de desocupacion (Modelo tres)
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Reservas internacionales (Modelo tres)
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