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Deuda Externa: ¢Costo o Transferencia?

El gobierno argentino propane cancdar la deuda en default con tenedores de bonos por $91 kil ones de
ddlares mediante su canje por otros bonos con unvalor nomina del 25%, o seade 22.700 millones de
ddlares. Segin espedalistas en el tema, € valor efectivo de mercado ce los nuevos bonos sria de
aproximadamente $7 kill ones de ddlares (valor que depende mucho de la nueva prima de riesgo peis que se
use para descontarlos).

En pocas palabras, debemos $91 hill ones en principal y $11 bll ones en intereses (0 sea$102 bl ones) y
proponemos cancdar todocon el equivaente de un pago contado evaluado en $7 Lll ones. Para ponerlo
en perspediva, este pago es equivalente amenos de la mitad de los fondos liquidos que tenemos en
concepto de Reservas Internadonales.
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Deuda en Defaullt; $102 m
Principal: $91 n
Intereses: $11 n

Deuda Normal: $81
BODEN: $25 m
Multil aterales.  $32 n
Resto: $24 n

Datos aproximados a Dic.2003

Fuente: Presentadon ¢k la Seaetaria de Finanzas, Agosto 2003
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Por otro lado, los bonos defaulteados & mtizan en el mercado libre a drededor de $26-$30 ddlares cash
por cada 100 ddares de valor nominal. Este valor refleja fundamentalmente d valor presente de lo que los
aaeeadores esperan poder cobrar.

Hoy dia d tenedor de un bono defaulteado de un valor nominal de $100 ddares puede venderlo pa $26-
$30dblares en € mercado oaceptar la propuesta agentina de redbir otros bonos con un \alor equivalente
a $7 ddlares. Claramente las puntas no se acecan ni remotamente y ello explica la total ausencia de
negociadén seria hasta ¢ momento.

Las agresiones de nuestras autoridades a los aadeedores y € atarse las manos padliticamente en el frente
interno con la oferta del 25% (que en redidad representa un valor contado efedivo estimado de 7%) puede
ser visto como unintento de reducir las expedativas de mbro por parte de los aceedores. Si esta estrategia
fuera exitosa deberiamos ver el valor del bono defaulteado cae fuertemente en los mercados, desde d
adua 26%-30% hasta una dfra cecana d 7% que nosotros ofrecemos. La persistencia de los valores de
mercado arededor de 26%-30% indica que nuestra estrategia de desilusionar a los aaeedores no esta
rindiendo frutos.

Desde la perspediva de los aceadores, no dfrecanos ni un solo ddar de los $15 bill ones que disponemos
de reservas y solo dfreeemos un 25% de valor nomina en bonos con dudosa cgaddad de repago. En
redidad, el famoso superavit de 3% del PBI negociado con € FMI ni siquiera dcanzaria para pagar
regularmente d remanente de deuda interna no defaulteada, la que incluye los conocidos BODEN que
fueron entregados a los ahorristas damnificados por la pesificadon asmétrica



Se agumenta que no es posible aimentar €l superavit primario paque dlo atentaria contra d proceso de
credmiento. Este agumento es debatible. En la medida que d superavit fiscd de 3% se utili ce para pagar a
tenedores locdes de deuda piblica, esta operadon es una transferencia locd de ingresos y no tiene porqué
contribuir adisminuir el creamiento del pais. Basicamente se le sacadinero a un contribuyente y se le da
ese dinero a un ex-depositante bancario tenedor de un BODEN. Seria una operad6n similar a sacale dinero
a un exportador de sojay darselo a un Jefe de Hogar desocupado. En ninglin momento escuchamos a las
autoridades dedr que la transferencia de ingresos que implica & Plan Jefes y Jefas contribuya areducir €l
credmiento.

Argentina debe mejorar su oferta hasta que &ta dcance niveles de seriedad compatibles con un futuro
reingreso del paisal sistema financiero internacional.

La estabilidad de los valores contado de mercado ¢k la deuda en default en alrededor de un 30% sugiere
gue este valor cuenta wn la aedibilidad de los agentes econémicos que cmercian con ellos, a pesar de
todcs los esfuerzos de nuestros negociadores para rebagjarlos a un valor contado equivalente a7%. Es por
esto que aeo que una oferta similar a los valores contado de mercado aduales sria mayoritariamente
aceptada por los aaeedores y se mnvertiria en la oferta de méxima para nuestros negociadores. Ello
implicaria hace una oferta por un valor contado efedivo en los arededores de $30 hill ones de ddlares.

Este monto equivale d dole de nuestras reservas internadonales, o al valor presente de un superavit de 2%
del PBI (unarenta de drededor de $3 bn anuales descontados al 10% anual vale $30 m.). Si latasa de
descuento fuera menor el superavit requerido caeia proporcional mente, pero eso equivale a dedr que
disminuye la prima de riesgo argentino que se use para e/aluar el nuevo bao. La prima de riesgo sera
menor cuanto més creible sealafuente de financiamiento del bono.

El aaerdo final podia estipular un pago contado (usando parte de las reservas) y € resto con un bono,
teniendo siempre en cuenta que cala $15 hllones de ddlares de valor presente del bono representaria
alrededor de un 1% del PBI de superavit (inicialmente, luego con € credmiento caeia esta proparcion).

Yavimos que & superavit del 3% no implicauna caga neta para @ pais sno una transferencia de fondos
entre residentes. También buena parte de los pagos que se redicen alos tenedores de la deuda defaulteada
tendrian el cardder de transferencia ya que é&ta estd en poder de agentinos, incluyendo nuestros fondos de
pension.

Los grandes tenedores de deuda saben muy bien que la paridad acual de mercado ce 25%-30% de la deuda
defaulteada caeia significativamente si trataran de desprenderse de dla masivamente. Es por ello que aeo
gue @n una buena negociadon se podia razonablemente aordar en un nimero algo menor.

Por g emplo, y sdlo atitulo ilustrativo, supongamos que n un valor contado de 20% se lograra d acuerdo
final. Este 20% de una deuda de $102 hll ones equivale aun valor contado de $20 hll ones, €l que podia
ser saldado con un pago de $5 hillones de reservas y un bono que lleve un valor de mercado de $15
bill ones, lo que requeriria un superavit adicional de 1% del PBI (suponiendo una tasa de descuento de 10%,
el vaor presente de un flujo anual perpetuo de $1.5 es $15 = $1.5/0.10). De més esta dedr que d valor
presente del nuevo bano serd mayor cuanto mas creible sea ¢ superavit y por ello menor sera la tasa de
descuento. Ademas, s la economia crece € superavit requerido disminuiria en el tiempo ya que lo
gue hay que garantizar es el pagode $1.5 bill ones anuales.

Los cdculos anteriores también requieren que los organismos multil aterales acepten refinanciar por un
largo plazo nuestra deuda -alin no defaulteada- con ellos de $32 hllones y financiar los intereses por lo
menos hasta que Argentina vuelva a @trar a los mercados de caitales a tasas razonables. Creo que esto
seria posible de lograr si conjuntamente se llega a un acuerdo satisfactorio con los otros aaeedores
externos e internos.

La deuda tiene una solucion econdmica posible, y ésta no pasa por € empolreamiento del pueblo. La
opasicion palitica d pago de la deuda pasa por ignorar €l hecho que los receptores del famoso 3% de



superavit son mayormente agentinos como asi también ura buena parte de los tenedores de la deuda
defaulteada.

El superavit fiscd requerido pera pagar los BODEN permiti6 resolver la aisis desatada por la pesificadon
asimétricay con €ello se logré normalizar €l mercado financiero y detener la cdda apico de la adividad
emndémica Yo dria que ese superdvit es plata bien gastada. Quiza podamos usar parte de las reservas y
algo mas de superavit para terminar con esta ingrata situadén y asi lograr un credmiento sustentable que
nos beneficie atodacs.



