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Deuda publica: barajar y dar de nuevo.
Luces y sombras del Canje 2020

En estos dias se cerro el acuerdo con los acreedores de la deuda argentina en moneda bajo ley
extranjera. Si se suma la deuda en moneda extranjera bajo ley local se habrdn canjeado unos
108.000 millones de ddlares de capital, que se pagardn entre 2021 y 2051. El alivio se concentra en
el periodo 2020-23 y la curva de revierte desde 2029, en que se pagaria mds de lo vigente.
Caracteristicas y consecuencias del acuerdo ¢Se podria haber negociado de otra manera?

é¢Como llegamos al canje?

En informes recientes sefialamos la centralidad que asumia la renegociacién de la deuda para la economia
argentina (“Reconectados al mundo con respirador artificial”, Informe IEFE 185, “El cepo es la deuda”,
Informe |IEFE 186, “Hay vida después del default”, Informe IEFE 187). Segun los propios objetivos del
gobierno de A. Ferndndez, se trataba de la primera de las batallas a librar a la hora de encarar la
recuperacion econdmica y social.

En este escenario, el gobierno argentino se encontré con una compleja situacidn: renegociar una deuda
impagable, después del ciclo de endeudamiento mas veloz y voluminoso de la historia mundial. En tan sdlo
4 afios, Argentina llevo su deuda externa de USD 63.000 a USD 153.000 millones, de los cuales USD 44.100
millones corresponden el préstamo mas voluminoso en los registros del Fondo Monetario Internacional.

De ese incremento en el endeudamiento externo publico, del orden de los USD 90.000 millones entre 2015
y 2019, segln estimaciones del Banco Central se fugaron USD 86.000 millones (BCRA, 2020). Se traté de un
regreso sin escalas a la valorizacién financiera, donde el pais aceleré la légica del endeudamiento externo
para financiar la fuga de capitales que fue caracteristica del periodo 1976-2001 (Basualdo, 2017). Con esta
dindmica, la deuda de la administracién nacional en moneda extranjera pasé de 36% del producto bruto
interno en 2015 al 70% en 2019.

La virtual incapacidad de afrontar estos compromisos por parte del gobierno para el periodo 2020-2023 se
advierte al observar que los compromisos de pago en moneda extranjera (para acreedores bajo ley local y
extranjera y organismos internacionales) para dicho periodo alcanzan los USD 104.000 millones. Sélo para
tener una nocién de dicha cifra en materia de lo que representa en el balance de pagos: en 2019 el
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superdvit comercial fue de un récord de USD 16.000 millones. Ni siquiera sosteniendo ese registro se
alcanzarian a cancelar esa enorme masa de pagos en los cuatro afios bajo analisis.

Grafico 1. Evolucion de los vencimientos de capital e interés de los bonos elegibles de los canjes en moneda
extranjera (bajo ley local y extranjera) y el FMI (millones de ddlares). Afios 2020-2024.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda.
La negociacion

Como sefialdramos previamente en Informe IEFE, el ministro Guzman adelantd los objetivos que debia
perseguir la negociacion argentina en una conferencia internacional dictada en Ginebra, Suiza, en agosto de
2019. Alli sefalaba que seguir las recetas del FMI iniciadas bajo Cambiemos desde 2018 llevaria a mayores
incapacidades de pagos a futuro, toda vez que la economia se veria restringida en su capacidad de
crecimiento. Por ende, proponia un periodo de gracia de pagos de 2 afos, sin quita de capital. Asimismo,
sugeria cancelar el acuerdo con el FMI y dejar de percibir los montos que ya estaban comprometidos con
ese organismo®. Por otra parte, se proponia un sendero hacia el equilibrio fiscal y comercial, en
coincidencia con los programas del FMI en esta materia.

Para trazar una comparacion con el antecedente inmediato, en los canjes de deuda de los afios 2005 y 2010
que hizo Argentina luego del default de 2001, se ejecutd una quita de capital de 42%, no se reconocieron
los intereses corridos entre diciembre de 2001 y diciembre de 2003 y se postergd el calendario de
vencimientos al extender el horizonte de pago de los nuevos bonos.

1 Si bien se desembolsaron USD 44.100 millones, el préstamo preveia transferencias por un total de USD 57.000
millones.
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Con esta agenda en mente, el gobierno se dedicé a la renegociacién de la deuda en moneda extranjera bajo
ley extranjera. Después de este primer paso, se previdé avanzar con la deuda en moneda fordnea bajo ley

Ill

local y luego aquellas contraida con el Fondo Monetario Internacional. El “primer round” de renegociacion

de deuda con privados en moneda y ley extranjera alcanzaba cerca de USD 66.000 millones.

En el mes de abril el ministro Guzmdn presentd una primera propuesta de canje, que seguia los principios
de su planteo realizado en Ginebra pocos meses antes. La quita de capital era del orden del 5%, se
concentraba en intereses (reconocia una tasa promedio de 2%, a diferencia del 7% vigente) y extendia el
periodo de gracia de dos a tres afios (2020-22). Los cdlculos sobre el valor presente neto (VPN) de dicha
oferta (que descuentan a una tasa de referencia los valores futuros para saber cuanto representan en la
actualidad) la ubicaban en 40/100.

Grafico 2. Valor Presenta Neto (a tasa de descuento del 10%) de las rondas de ofertas del gobierno argentino y
contraofertas de los acreedores.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda.

Los acreedores rechazaron esa oferta y en mayo contra-ofertaron una propuesta por un VPN de 61/100.
Desde ese momento en adelante, se fueron sucediendo mejoras en la oferta argentina para los acreedores,
en tanto que estos Ultimos (centralmente BlackRock y Exchange) redujeron sus pretensiones
paulatinamente, hasta llegar al acuerdo de agosto, que coloca el canje en un valor de 54,8/100. Los
numeros muestran que mientras el gobierno se movid desde una primera oferta de 40 a una ultima de 54,8
(la mejord en 14,8 délares), los acreedores pasaron de una contraoferta inicial de 61,2 a una de 54,8
(resignaron sdlo 6,4 ddlares). Entre las cuestiones que cediod el gobierno se cuentan el reconocimiento de
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los intereses vencidos entre abril y septiembre de 2020, la reduccion del periodo de gracia de tres afos a
uno, la elevacién de la tasa de interés promedio (de 2% a 3,1%), la reduccién de la quita de capital (de 5% a
1,9%) y el adelantamiento de pagos en las cuotas en los meses del calendario.

Por cierto, es menester aclarar que el valor presente neto estd lejos de representar el valor de la quita
efectiva. En realidad, el VPN surge de descontar los flujos futuros a una tasa que los acreedores eligen, en
este caso del 10%. Esa tasa indica aquella que los acreedores esperarian obtener en el futuro en caso de
gue se re-canjeara nuevamente la deuda, lo que es sumamente cuestionable ya que las tasas
internacionales son cercanas a cero y las que pagard Argentina con los nuevos bonos oscilara entre 0,125%
y 5%. Con una tasa de descuento menor, del orden del 6% por ejemplo (levemente superior a lo que
Argentina se comprometid a pagar), la oferta que los acreedores valtan en 54,8 pasaria a 64,2 (como se
verd mas adelante). Cabe sefalar por cierto que hace pocos meses del acuerdo, el FMI habia sefialado que
el maximo valor presente neto que Argentina podia ofrecer y que garantizara la sostenibilidad eran 49
délares cada 100.

El perfil de vencimientos y la quita efectiva

Si bien aun debe completarse este canje? y resta saber cudles serdn los bonos que efectivamente elegiran
los acreedores®, puede hacerse una proyeccién de lo que implicard, suponiendo que los acreedores
preferiran los bonos que venzan en el menor plazo posible.

Grafico 3. Evolucién de los vencimientos de capital e intereses de la deuda en moneda extranjera (ley extranjera)
actual y después del canje (millones de ddlares). Afios 2020-2051
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2 La fecha de referencia es el 24 de agosto.
3 Cada acreedor tiene distintas opciones de bonos, de vencimiento mas corto (2030) o mas largo (2046), con
diferentes opciones de tasas de interés.
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Fuente: elaboracion propia en base al Ministerio de Hacienda.

De acuerdo a lo que muestra el grafico, el canje implica un alivio financiero muy relevante entre 2020 y
2023, es decir el periodo que abarca el gobierno de A. Fernandez, y un saldo también favorable (aunque
mas exiguo) para 2024-2028. En cambio, la situacién se modifica en 2029-2035, donde los nuevos pagos
superaran con creces a los vigentes hasta el momento.

El acuerdo alcanzado con los tenedores de deuda bajo ley extranjera invita a pensar que rapidamente se
alcanzara un arreglo con los tenedores de deuda en moneda extranjera bajo ley local, en este caso por un
monto de unos USD 41.715 millones. De completarse ambas operaciones, el cuadro 1 muestra cual seria el
perfil de vencimientos de capital e interés, por distintos periodos, hasta el afio 2051.

Cuadro 1. Compromisos de pago actuales y después del canje para la deuda en moneda extranjera bajo ley
extranjera y local.

Periodo Actual Canje ST
Desahorro
2020-2023 59.760 3.074 56.686
2024-2028 57.724  42.068 15.656
2029-2035 31.950 83.643 -51.693
2036-2046 19.098 25.944 -6.846
2047-2051 20.752 O 20.752
Total 189.284 154.729 34.555
Quita nominal 18,3%
Quita VPN (t.d. 6%) 128.294 82.303 35,8%

Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Hacienda.

De acuerdo a nuestras estimaciones?, de completarse ambos canjes, en el periodo 2020-2023 el gobierno
estaba comprometido a pagar unos USD 59.760 millones y en cambio, erogara unos USD 3.074 millones, lo
que implica un ahorro de USD 56.686 millones para el mandato de A. Fernandez. Para el periodo 2024-2028
los pagos serian mucho mayores, superiores a los USD 42.000 millones de acuerdo al canje, aunque todavia
inferiores a los que surgian del perfil actual de vencimientos (USD 57.724 millones). De todas maneras, esos
cerca de USD 8.500 millones por afio para dicho periodo (2024-2028) aparecen como exigentes para una
economia como la Argentina, siempre volatil.

Mds adelante, la situacién se vuelve virtualmente insostenible para 2029-2035, donde el canje implica
pagos superiores a los 51.600 millones vigentes. Ya para ese momento, la proyeccién de la cartera de
economia es refinanciar a tasas accesibles en el mercado y generar un sendero estable de vencimientos,
toda vez que la economia “se tranquilice”, segun las palabras del actual ministro. El saldo es igualmente
negativo para 2036-2046 (USD -6.846 millones) y vuelve a ser altamente favorable hacia 2047-2051 (con un
ahorro de USD 20.752 millones).

De este modo, entre 2020 y 2051 de los 189.300 millones de ddlares que el Estado tenia que pagar,
afrontara 154.700 millones, lo que representa una quita nominal de 18,3%. Dadas las distintas condiciones

4 En el caso de los bonos bajo ley local, ademas de suponer preferencia por bonos mas cortos, se supone a su vez
preferencia de bonos en ddlares, ya que la oferta para tenedores bajo ley local habilita opciones de bonos en pesos.
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de los bonos en situacion de canje, la quita nominal seria mayor en el caso de los bonos bajo ley extranjera
(25%) que en aquellos denominados bajo ley local. Ahora bien, si se toma una tasa de descuento anual de
6% para el periodo 2021-2051 y se compara el valor presente neto de cada flujo de pagos de fondos, dado
que el canje logra postergar pagos futuros, la quita tendria un nivel mayor, y alcanzaria un 35,8%.

¢éSe podia hacer algo distinto?

Los resultados del canje implican una mejora para la gobernabilidad del gobierno de A. Fernandez, es decir
hasta 2023. De todas maneras, resta aun despejar los compromisos con el FMI, por unos USD 35.278
millones en 2022 y 2023, que ponen en tensidn la sustentabilidad para ese bienio. Desde el punto de vista
de la sostenibilidad del actual gobierno, el canje oficia como un apoyo, pero también exhibe limitaciones en
el mediano plazo.

El perfil de vencimientos se hace mucho mas oneroso en 2024-2028 y particularmente insostenible para
2030-2035. La perspectiva del gabinete econdmico es recrear un proceso de crecimiento del producto y las
exportaciones que permitan generar las divisas para afrontar los pagos futuros, ademds de lograr una
estabilidad que facilite refinanciamientos de deuda a tasas decrecientes, lo que no deja de ser una apuesta
a futuro en un mundo muy incierto desde el punto de vista comercial y productivo.

Mas alla de lo anterior, hay un aspecto que no parecidé ponerse en debate en la mesa de negociaciones: la
pandemia mundial. Hoy el mundo transita la crisis mas profunda desde 1930, con caidas en la produccidn,
empleo y comercio y aumentos en pobreza, desigualdad y hambre. La actual pandemia ha generado un
descalabro econdmico mayusculo que dio lugar a masivos paquetes de estimulo econdmico por parte de
los gobiernos, abandonando las recetas de ajuste en muchos casos para paliar los efectos sociales. En este
contexto, donde la tasa de interés de referencia de las economias avanzadas es cero, Argentina se
comprometid a pagar compromisos con tasas de interés del 3,1% en promedio (las mas altas llegan al 5%).

Como lo han sefialado distintas organizaciones (Juicio Popular a la Deuda y al FMI), ésta era una
oportunidad para poner en debate la legitimidad del endeudamiento durante la gestién macrista. El canje
para acreedores bajo ley extranjera incluia 17 operaciones desarrolladas durante el gobierno de M. Macri,
de las cuales existen cuestionamientos legales.

El ex ministro de finanzas, L. Caputo, participd en las negociaciones y pagos —y su coordinacion- efectuados
a los ‘holds outs’ y en la designacién de los bancos que iban a intervenir en esa operacion. Como
propietario de Axis, estuvo vinculado a C. Planas, con quien compartié funciones en el Deutsche Bank. JP
Morgan (donde habia trabajado el entonces ministro de hacienda, A. Prat Gay) y Deustche Bank recibieron
por adjudicacién directa la colocacidn de los bonos de pago a los Fondos Buitre y el Megacanje Il (con el
Banco Central). La investigacion del fiscal Delgado podria habilitar un cuestionamiento y desconocimiento
de los bonos emitidos en ese periodo (por unos USD 15.000 millones).

Por otro lado, el préstamo del FMI que incluydé un paquete por mas de USD 57.000 millones (de los cuales
de desembolsaron hasta el momento USD 44.100 millones) incumplid los estatutos del organismo porque
financié fuga de capitales y viol6 los criterios técnicos al otorgar un monto mucho mayor al permitido. El
actual candidato a la presidencia del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Mauricio Claver-Carona,
afirmo recientemente que el gobierno de D. Trump consideraba a Macri una pieza clave de la derecha en el

/ Agosto 2020 / — Canje de deuda 2020



@ : :
lefe Instituto de Estudios
Fiscales y Econémicos

tablero geopolitico de América Latina y por ende, intercedié ante el organismo (presidido entonces por C.
Lagarde) para que el FMI le facilitara el monto impagable. En sintesis, un arreglo plagado de
incompatibilidades que deberian incluirse en la negociacion futura con un Fondo que querra imponer sus
consabidas politicas de ajuste.

Asimismo, numerosos paises se encuentran en crisis econdmica y de deuda. Por esta razén, distintas
organizaciones (ONU®, CELAG®, Internacional Progresista’, etc.) han demandado la condonacién de la deuda
para los paises del Tercer Mundo. Sin embargo, el actual acuerdo da fortaleza a los acreedores porque
Argentina es una referencia para negociar ante otros paises sus deudas soberanas.

También para el FMI ésta aparece como una salida aceptable, pues le permitird negociar con el pais
sabiendo que existe un compromiso de pagos futuros sin mayores quitas ni analisis de legitimidad. Como
acreedor principal del pais, el FMI también tiene como sefuelo un caso ejemplar que evita la desconexién
con el circuito financiero internacional.

En este contexto, el gobierno de Ecuador acaba de celebrar un canje de deuda. EIl monto (USD 17.400
millones) representaba en el PBI practicamente lo mismo que los USD 66.000 del canje bajo ley extranjera.
El pais sudamericano redujo mas capital que Argentina (8,9% versus 1,9%), pero menos en interés (paso de
9,3% a 5,3% contra el canje argentino de 7% a 3,1%) y por ende su VPN alcanzé los USD 58,9 cada 100
(contra los 54,8 de nuestro pais). Las distancias no son muchas entre un gobierno de derecha (que acordé
recientemente un ajuste del gasto publico con el FMI y persigue a los lideres de la Revolucion Ciudadana) y
el de A. Ferndndez.

Finalmente, cabe destacar que, aun después del fallo a favor de los Fondos del juez neoyorquino T. Griesa
(analizados previamente en Informe IEFE), el gobierno no ha cuestionado los tribunales internacionales de
litigio, lo que representa un factor relevante a la hora de pensar en posibles conflictos futuros. Revisar las
jurisdicciones de litigio (por ejemplo América Latina) hubiese sido un cambio relevante en la negociacién y
para sentar precedentes en la arquitectura financiera internacional, que se concentra en sedes
anglosajonas, usualmente protectoras de los acreedores.

¢El default era un fantasma?

Como sefialdaramos previamente en Informe IEFE, se suele hablar del default como un fantasma que traera
calamidades al pais. Al menos como matiz, cabe destacar que entre 2002 y 2005 el pais ingresd en cesacion
de pagos y tuvo tasas de crecimiento del orden del 9%, aumentd su volumen de exportaciones un 50%,
anoto superavit gemelos (fiscal y comercial) y mejoré todos sus indicadores sociales (Chena y otros, 2018).
Ciertamente es un mundo mas hostil que aquel de principios de siglo, y podrian existir mayores retricciones
al financiamiento para empresas privadas en el pais en los mercados internacionales, pero también este

5 “Un asunto de vida o deuda: Agencia de la ONU propone acuerdo mundial de deuda para evitar que la pandemia
sanitaria ocasione un desastre econémico en el mundo en desarrollo”, unctad.org, 23/4/2020.

6 “Piden la condonacidn de la deuda externa para los paises de América Latina”, Pagina/12, 28/3/2020.

7 “Cancelen la deuda”, https://progressive.international/movement/campaign/cancel-the-debt-5dd21aa8-214e-4{86-
bcd8-012ff864733¢e/es
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argumento vy la crisis mundial también respaldan la idea de condonacién de la deuda, lo que podria haber
incluido en los considerandos a la hora de negociar®.

Esto hubiese implicado regresar el esquema de desconexion (Liaudat y Sbattella, 2019), para lo cual la
audacia es una condicién esencial.
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