Revelaciones en el Congreso

El Ministro de Economia, Martin Guzman, realizé una presentacion en el Congreso donde expuso
los lineamientos del “Analisis de Sostenibilidad de la deuda publica emitida bajo ley extranjera”.
El ministro sefialé de manera recurrente que su enfoque se basa en la sustentabilidad. Esto para él
quiere decir que el resultado de la reestructuracion le permita a Argentina crecer y sostener en el
tiempo ese crecimiento. Es decir, cuanto puede pagar el pais de interés, el stock de deuda que
puede sostener, todo esto definiendo las restricciones del pais.

“Para que el crecimiento se pueda sostener en el tiempo hay una condicion que necesariamente se
tiene que cumplir, la cantidad de lo que el pais produce que le puede vender al mundo tiene que
crecer, tiene que acompanar el crecimiento de la demanda interna. Porque cuando una economia
crece, crece lademanda interna pero también crece lademanda de bienes importados.” Senalando
que la argentina tiene que romper la dinamica estructural (“stop and go”), acarreando tensiones en
las reservas y en el tipo de cambio que tiene como consecuencias sucesivas devaluaciones.

En un discurso que duré poco mas que una hora, el funcionario tocé varios temas sensibles pero
fundamentales para entender como piensa el Gobierno y por lo tanto para entender las decisiones
que toma.

Programa Macroeconémico

e Las medidas econdémicas llevadas a cabo en un primer momento son de emergencia, no
tienen que ver con modificaciones estructurales. Los factores por atacar eran: por un
lado, la caida de la demanda y por otro, el alto costo del crédito (por lo tanto, se bajo las
tasas de interés). Siendo el primer paso, tranquilizar a la economiay generar condiciones
macroeconémicas de estabilidad.

e El programa tiene como horizonte “apuntar a una estructura productiva distinta, una
economia con grado de diversificacion diferente que nos permita satisfacer las
condiciones de la inclusién social, del dinamismo y la estabilidad”. Con consistencia
macroecondmica se refiere a que las cuentas estén en orden, es decir, en equilibrio en el
frente externo (sin crisis recurrentes de balanza de pagos) y en el frente fiscal.

¢ Senala al peso como una moneda extremadamente volatil. Siendo necesario recuperar
la capacidad deinvertir. Paraeso es necesario mejorar la capacidad de ahorro en moneda
propia (recuperando la confianza) y para eso se necesitan condiciones diferentes.
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Frente Fiscal

o Sefald que “la austeridad fiscal en las recesiones nunca funciona, la evidencia es
abrumadora. La teoria es muy claray cuando vamos a los datos vemos que no funciona”
entre los efectos a tener en cuenta en el andlisis es que la austeridad fiscal, siendo ésta
entendida como la baja en las alicuotas impositivas afecta la capacidad de pago del pais
ya que caen los ingresos fiscales.

e Indicé como premisa central que “no hay peor opcidén que una austeridad fiscal en una
recesion, no hay peor alternativa que esta, cualquier otra alternativa es menos mala”
esto se debe a que, si el estado recorta el gasto, la poblacién es la que mas sufre el
impacto, la misma deja de consumir y por lo tanto la economia no se reactiva.

e Para el Ministro, en el afio 2020 no es sostenible reduccion déficit fiscal primario. Sino
gue se buscara equilibrar las cuentas, para tener espacio para politicas expansivas.

e Planteé tres senderos posibles para la Argentina en el frente fiscal y en el frente
monetario. En el primero, si no se hiciese nada recién en el afio 2026 se alcanzaria el
superavit fiscal primario muy bajo. En segundo término, un escenario mas factible y
realista implica converger al equilibrio fiscal en 2023 y converger el superavit fiscal
primario entre el 0.6% y 0.8% del PBI en los afios siguientes. Y, por ultimo, si se revierte
una reforma tributaria llevada adelante por el expresidente Mauricio Macri junto a
politicas productivas, se podria alcanzar el superavit fiscal primario en 2022 en una
economia en recuperacion con una plataforma de crecimiento de 2%.

Fondo Monetario Internacional

e El préstamo del FMI (el mas grande en su historia) no se utilizd6 para aumentar la
capacidad productiva, sino que se utilizé para pagar deuda y para financiar salida de
capitales. Por lo tanto, el FMI también responsable de la crisis de deuda y econdmica del
pais.

o Calificé alas reuniones como productivas y con creciente entendimiento mutuo, las
discusiones estan en las premisas. Realizé un paralelismo con la gestion anterior,
comenta que ella cumplié todas las premisas planteadas por el FMI pero las mismas no
alcanzaron a cumplir los objetivos del programa

o Lasdiscusiones se centran en los diferentes enfoques de la sostenibilidad de la deuda y
se busca el entendimiento en este punto.
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En lo que respecta a la Clausula de Accién Colectiva, puede no ser suficiente el contar
con la misma para resolver de una manera ordenada la crisis de deuda. La realidad es
gue nosotros vamos a tener que resolver esta crisis de deuda en el contexto
internacional que no esta hecha para resolver crisis de deuda. Y la Argentina va a estar
testeando dicha arquitectura internacional.

e “Hay una voluntad firme para pagar la deuda, pero sin capacidad de hacerlo” para pagar
se tiene que crecer y para ello tiene que sacarse de encima una deuda que asfixia.

¢ Con los numeros actuales, es necesario una reestructuracion de deuda profunda, por lo
tanto, los bonistas podrian sufrir frustracién. Sentarse todos a la mesa sobre la base de
la responsabilidad y cuota de realismo para evitar que sea una pérdida para todas las
partes.

o Con respecto a la legislacion, sefala que “no hay por qué tratar mejor a la ley NY por
sobre la ley ARG. “Tenemos que cuidar a la ley ARG” fundamental para el desarrollo del
mercado de capitales doméstico.

e Eseesunbono que no representa el resto de la deuda en pesos, siendo considerado
como algo distinto por ser emitido y suscrito en ddlares.

¢ Losfondos tenedores de este bono aceptaban el canje solo por otro bono similar en
délares por un plazo corto.

e En consecuencia, Martin Guzman acota “nosotros no vamos a permitir que fondos de
inversion extranjeros marquen la pauta de la politica macroeconémica”, frase que fue
aplaudida por los presentes. A lo que luego agrega “el sendero fiscal, el sendero
monetario y el sendero financiero lo elegimos nosotros. Nosotros tenemos muy claro
hacia donde tenemos que ir y hacia donde queremos ir para restaurar la sostenibilidad”.
Por ello se le dio un trato distinto.

o “Sise entra en el juego de alguien que no coopera y que es en parte responsable de la
crisis, se terminaria desequilibrando el programa”.
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Deuda en Pesos

¢ No hay problemas de sostenibilidad en este frente.

Provincias

e Un problema para resolver de forma permanente, la deuda que toman las provincias en
moneda extranjera bajo ley extranjera.

NUESTRO EQUIPO
Joaquin Candia | Analista | jcandia@rava.com
Ariel Guzman | Analista | aguzman@rava.com
Soledad Lépez | Responsable de Desarrollo | slopez@rava.com

La informacién contenida en el presente informe ha sido elaborada por Rava Bursatil S.A.. El mismo es proporcionado soélo con fines informativos,
a pesar de que se efectud con el debido cuidado para no brindar informacion falsa ni engafiosa al momento de su difusion. Asimismo, este informe
no constituye oferta, sugerencia, ni recomendacion para vender o comprar acciones o titulos valores. Su objeto es ilustrar y servir de elemento
comparativo a los inversores sobre la evolucién de los mercados. Rava Bursatil S.A. no se responsabiliza ni por la exactitud o integridad de los
mismos, ni por los eventuales dafios patrimoniales que provoquen decisiones basadas en dichos informes.

4





