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Default y canje:

u 4

una estimacion de la quita realizada
a la deuda externa argentina®

Alberto Miiller**

La deuda publica externa argentina ha tenido una presencia estructural en la economia,
especialmente a partir de fines de la década de 1970. Se inici6 entonces un primer ciclo
de crecimiento de los pasivos externos, a partir de una fuerte subvaluacion cambiaria y
de la explosion de las tasas de interés en el mercado internacional. Este ciclo -que afecté
a un grupo considerable de paises- concluye con el canje propiciado por el denominado
Plan Brady, en 1992. El plan de Convertibilidad propicia una segunda etapa de endeuda-
miento, que se cierra con el default de 2001 y la posterior renegociacion y canje realiza-
do en 2005 y reabierto en 2010. Estos canjes significaron una quita, cuya fundamentacion
debe ser buscada en la percepcion de riesgo que se evidencio en las elevadas tasas de
interés que se verificaron en oportunidad de las colocaciones de deuda. Se presenta aqui
una valuacion de la quita efectiva de la deuda publica, lograda mediante las operaciones
de canje. Los resultados varian considerablemente, segtn cual sea la tasa de descuento
utilizada; los valores de minima son inferiores al 5%, mientras que el maximo valor esti-
mado se encuentra en el orden de 36%. Este ultimo valor se aproxima a la quita que
corresponderia para lograr un rendimiento similar al que surgiria de aplicar tasas de
interés libres de riesgo, siendo que las unidades vinculadas con el PIB juegan un rol cen-
tral. La cuestion de la deuda, por otra parte, si bien enfrenta un horizonte relativamente
despejado, dista de encontrarse resuelta, dada la acumulacion de vencimientos en afos
venideros, y las dificultades que por ahora se vislumbran para obtener refinanciamiento
a tasas de interés razonables.
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Default and debt swap: an estimation of
Argentina’s external debt haircut

Argentina’s public external debt has been structurally present in its econ-
omy, especially since the late ‘70s. At that time, there was a huge increase of
the external liabilities of the country, stemming from a strong undervaluation
of the currency and rising interest rates at international financial markets.
This episode involved a large number of countries, and was concluded by a
debt swap, under the so called Brady Plan, in 1992. The Convertibility Plan -
a sort of currency board - led to a second period of debt increase, closed by
the 2001 default and the subsequent debt swap accomplished in 2005 and
reopened in 2010. These swaps meant a debt haircut, which can be rational-
ized in terms of the risk perception shown by the high interest rates
investors verified when the debt bonds were issued. This paper aims to esti-
mate the real value of the debt haircut, related to the swap operations.
Outcomes show great variability, according to the adopted discount rate;
minimum haircut rates are less than 5%, while the maximum value is about
36%. The latter value is close to the haircut that would lead to returns simi-
lar to those obtained if bonds were issued at risk free interest rate; the GDP
related units play a central role in these outcomes. On the other hand, the
issue of the public debt, while facing a relatively clear perspective, is not
solved at all; there are huge services to be paid in the forthcoming years, and
at the moment it seems difficult to reach a roll-over with reasonable interest
rates.
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1. Objetivo

Al igual que la mayor parte de los paises latinoamericanos, la Argentina
enfrent6é durante los afios 80 una situacion critica en su sector externo; este
periodo quedod para los anales de la historia como la “década perdida”. A prin-
cipios de la década siguiente, y en el contexto de profundas reformas econémi-
cas que se dirigieron principalmente al sector publico, se produjo la reestructu-
racion de la deuda externa, a través del denominado Plan Brady. Ello consistio
esencialmente en un canje de la deuda antigua por nuevos bonos, que implica-
ban un reescalonamiento de plazos y una quita parcial de lo adeudado, ademas
de compromisos de reformas econdmicas; estos nuevos bonos contaron con
garantia del Tesoro de los Estados Unidos.

Luego de esta operacion, el endeudamiento publico argentino retomd una
senda ascendente, en el marco del Plan de Convertibilidad lanzado en el afo
1991. Se fue generando asi un cuadro de progresiva insolvencia, hasta arribar
en 2001 a una situacion de imposibilidad de renovar vencimientos, en el marco
de muy elevadas tasas de interés para la deuda del pais. Al final de ese afo, el
Gobierno argentino, durante la efimera presidencia de Adolfo Rodriguez Saa y
en el contexto de la méas aguda crisis econdmica y politica en la historia moder-
na del pais, declar6 la suspension de pagos de la deuda externa publica del
pais. Se produjo asi un default; el monto de capital impago ascendia entonces
a alrededor de 88.000 millones de ddlares, sumando el capital de titulos cuyo
servicio no fue mas atendido, y el endeudamiento con el denominado Club de
Paris, integrado por gobiernos de algunos de los principales paises desarrolla-
dos. En su momento, se traté del default de mayor monto en la historia econé-
mica reciente del mundo. Posteriormente las quiebras registradas en la banca
de inversion estadounidense establecieron nuevas marcas'.

La suspension de pagos se prolongd por casi cuatro afios. En el afio 2005, el
Gobierno argentino -presidido entonces por Néstor Kirchner- concreté una pri-
mera etapa de canje de la deuda que habia sido declarada en default en el afo
2001; en el afio 2010 se reabrié la posibilidad de canje. Entre ambas etapas,
algo mas del 93% de la deuda fue reestructurada. Estas operaciones implicaron
una quita nominal, la ampliacién considerable de los plazos de pago y la intro-
duccién de un pago adicional en funcién del desempefio econémico de la
Argentina, medido por su Producto Interno Bruto. A partir de 2005, el gobierno
cumplié puntualmente con los pagos previstos en los bonos canjeados.
Recientemente, y en funcion de las vicisitudes ocasionadas por el accionar de
un fondo-buitre ante la Justicia del Estado de Nueva York, se ha reabierto la
opcion del canje para los tenedores de titulos de la deuda antigua (los denomi-
nados holdouts), sin plazo de vencimiento. No se ha renegociado por otra parte
la deuda con el Club de Paris.

El propdsito central de este trabajo es analizar dicho canje, en términos prin-
cipalmente de la quita realizada. Adicionalmente, se elaboran algunas conside-
raciones a futuro, en funcién del perfil esperable de servicios de la deuda.

' Segun Noh (2012), la quiebra de Lehman Brothers de 2008 involucré un pasivo del orden de
300.000 millones de dolares.
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Ademas del interés en si de evaluar ex post lo realizado en la reestructuracion,
entendemos que este anadlisis podra resultar de interés para la discusion del
diferendo que mantiene el Gobierno argentino con los holdouts. Como es sabi-
do, se trata hoy dia en parte de administradoras de fondos de inversion que no
fueron inversores primarios, sino que adquirieron titulos a precio de default, y
que ahora demandan el pago integral (en la jerga del sector, se suele los suele
denominar “fondos buitres”). Estas administradoras han protagonizado episo-
dios resonantes; en particular, han obtenido un fallo favorable por parte de la
justicia estadounidense de primera y segunda instancia®>. Actualmente, se
aguarda la decision de la Corte Suprema de Estados Unidos en cuanto a su dis-
posicidn a tomar el caso argentino. Por su parte, el Gobierno argentino ha anun-
ciado la decision de reabrir el canje en condiciones similares a la de los canjes
anteriores, para el saldo de titulos aun en default.

El trabajo se centrara sobre el tratamiento de la parte de la deuda publica
externa que protagonizo el default y la posterior reestructuracion, aunque las
referencias al total de la deuda publica (interna y externa) seran inevitables. No
se considerara como tdpico central la deuda privada externa.

Se desarrolla en primer lugar un breve marco conceptual acerca de la cues-
tion del endeudamiento, desde la dptica de las finanzas, proponiendo algunos
elementos metodoldgicos. Luego, se resefian sucintamente los ciclos de
endeudamiento de la Argentina a partir de la segunda posguerra, con énfasis
en lo ocurrido a partir de 1979. Se caracteriza la operacion de canje realizada
en 2005 y 2010, y se desarrolla seguidamente una evaluacion de la quita que
ella implicé. Por ultimo, se presentan algunas conclusiones.

La tematica de la deuda externa, por su importancia y prolongada presencia a
lo largo de la historia argentina, conlleva una pluralidad de facetas y puntos de
abordaje. Ello comprende la esfera politica, los impactos econémicos, aspectos
culturales e incluso cuestiones de orden penal (por la evidencia de practicas
fraudulentas). Este trabajo tendra una perspectiva restringida, centrandose
basicamente sobre algunos aspectos econémicos y financieros. Ello no signifi-
ca que ignoremos la importancia de las otras dimensiones que hacen a la cues-
tién de la deuda externa®.

2. Marco conceptual

Desarrollamos en este apartado un breve marco referencial. El mismo brinda
inicialmente algunas precisiones acerca de la definicion de deuda publica exter-
na. Luego se exponen algunos conceptos basicos extraidos de la teoria con-
vencional de las finanzas, referidos a interés, riesgo y carteras de inversion.
Finalmente, se presentan algunas consideraciones conceptuales y metodoldgi-
cas que resultan de interés para el tema de este trabajo.

2 Un fondo buitre logré el embargo de una embarcacién militar argentina apostada en Ghana; este
embargo luego fue levantado por el Tribunal Internacional del Mar y declarado ilegal incluso por
la justicia de ese pais.

* Tratamientos mas amplios pueden ser encontrados en Rapoport (2010) y Galasso (2008).



Quita realizada a la deuda externa argentina 79

2.1. Deuda publica interna y externa: definicion

En principio, se denomina “deuda publica externa” al conjunto de pasivos que
el Gobierno de un pais mantiene con no residentes. La “deuda publica interna’
sera entonces la que corresponde a acreedores residentes en el pais.

Esta definicidon hace hincapié en la naturaleza del agente deudor y en la resi-
dencia del acreedor. No se refiere entonces a la moneda en la que dicha deuda
es contraida; esta aclaracion tiene importancia, por cuanto en algunas oportu-
nidades se ha identificado a la deuda externa sobre la base de la moneda en la
que la misma se encuentra emitida. Esto es, se ha considerado como deuda
“externa” a la deuda emitida en divisa (o en general en moneda extranjera), con
independencia de la residencia del acreedor.

No siempre es posible establecer con precisiéon cudl deuda es externa, por
cuanto los titulos son habitualmente transados entre residentes y no residentes,
en los mercados secundarios®.

Como hemos indicado, este trabajo hara referencia unicamente a la porcion de
la deuda para la que se produjo la suspension de pagos y posterior reestructu-
racion, mas alla de su caracter de deuda interna o externa. Se trata de una
deuda inicialmente emitida para ser tomada por no residentes, pero donde los
residentes tienen hoy dia una participacion relevante.

2.2. Deuda publica en el marco de la teoria
de las finanzas: interés y riesgo

En general, la deuda publica de mediano y largo plazos es contraida median-
te la emision de titulos (bonos), con un dado valor nominal, y determinadas con-
diciones en cuanto a su reembolso. La colocacion en el mercado (local o exter-
no) dara lugar a una cotizacion inicial determinada, que sera el monto que se
abonara por cada titulo en esa oportunidad. Esto significa que el monto efecti-
vamente logrado podra ser mayor o menor que el valor nominal (colocacion
sobre o bajo la par). Dado que esta circunstancia no cambia el cronograma de
reembolsos, la efectiva tasa de interés del titulo solo se determinara al momen-
to de la colocacion. Si ella es bajo la par, la tasa de interés sera mayor que la
indicada en el titulo, y viceversa. Como es obvio, esta particularidad no es
exclusiva de los bonos de deuda publica.

La convencional teoria de las finanzas® indica que la tasa de interés que efec-
tivamente se establece en el mercado para cada titulo de deuda se integra por
la suma de dos componentes: la preferencia temporal y el nivel de riesgo. Esto
es, la tasa de interés paga el diferimiento que implica la cesion del recurso en
términos de usos alternativos que éste podria tener, y también compensa al
prestamista por el riesgo que asume. Este riesgo se refiere tanto a la fluctuacion
del valor del titulo en el mercado como al cumplimiento de los servicios por parte
del emisor.

* De hecho, este tipo de transacciones es utilizado para la fuga de divisas al exterior, cuando exis-
ten restricciones cambiarias.
® Véase por ejemplo Crundwell (2008, cap. 11).
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Las fuentes de riesgo que se asocian a los bonos de deuda publica son las
siguientes®: posibilidad de insolvencia del Estado; volatilidad de la tasa de
interés de mercado y por ende de la cotizacion del bono; volatilidad del tipo de
cambio (en caso de que el bono esté denominado en moneda extranjera); ries-
go de rescate anticipado al valor nominal remanente (clausula habitualmente
incluida en las condiciones de emision del bono); y riesgo de liquidez, resultan-
te de la frecuencia con la que el bono es transado en el mercado.

El riesgo asociado a un bono de deuda publica es denominado también “ries-
go soberano”. Habitualmente se considera que los titulos de deuda publica son
una forma de colocacién relativamente segura, por cuanto los Estados tienen
“espalda” financiera suficiente para hacerles frente, al disponer de capacidad tri-
butaria, esto es, de extraccién de recursos de la economia sin contrapartida.
Asimismo, un default o reestructuraciéon forzosa conlleva profundos impactos
econdémicos adversos que los Estados desean evitar. De alli que se suela con-
siderar que el rendimiento de los bonos constituye una suerte de piso, siendo
que el de titulos privados del pais es siempre superior, en funcion del riesgo adi-
cional que estos comportan.

En el nivel internacional se considera que los bonos de deuda publica emitidos
por los Estados de paises con alto nivel de desarrollo representan un riesgo vir-
tualmente nulo de insolvencia (en especial, los de plazos mas cortos). En con-
secuencia, la tasa de interés refleja exclusivamente el costo de diferimiento,
siendo despreciable entonces el riesgo soberano.

Dado que los paises periféricos -entre ellos la Argentina- no integran este
grupo, la tasa de interés de los bonos de la deuda publica incorpora un riesgo
propio del deudor estatal. En este caso, el riesgo soberano no es nulo. Esto da
lugar a la nocion de “riesgo-pais”, entendido como el premio por riesgo que
pagan los titulos, por encima de colocaciones internacionales de riesgo sobera-
no nulo. La tasa de interés que abonan los gobiernos de paises periféricos tam-
bién constituye asi el piso del costo de endeudamiento para el sector privado del
pais.

Los inversores en mercados financieros encuentran de este modo un menu de
opciones, que comprende bonos de la deuda publica sin riesgo, bonos de la
deuda publica con riesgo y titulos de deuda del sector privado. A medida que el
riesgo percibido se incrementa (y sin entrar ahora en consideraciones acerca de
cémo se construye esta percepcion), crecera el premio que se pagara a los
inversores para la compra del papel; esto es, la tasa de interés sera mayor.

La tendencia de los inversores a reducir el riesgo de sus carteras los lleva por
otro lado a diversificar sus colocaciones; esto se refleja en la tenencia de gran-
des variedades de bonos (ademas eventualmente de acciones y otros titulos).
La construccion de cada cartera dependera de la preferencia del inversor en
relacion con el riesgo a asumir (0 a su “apetito por el riesgo”, una locucion de
uso corriente). Inversores “agresivos” tendran preferencias por posiciones de
alto riesgo y rentabilidad, mientras que los inversores “conservadores” tenderan
a posiciones de menor riesgo y rentabilidad.

® Tomado de De la Fuente (2009, pp. 234-5).



81

Quita realizada a la deuda externa argentina

La teoria convencional de las finanzas asume que los mercados financieros
son eficientes, en cuanto el comportamiento observado refleja una valuacion
racionalmente fundamentada de los titulos. Ello requiere que los inversores
cuenten con toda la informacién necesaria’, y que por lo tanto solo funden sus
decisiones en su actitud hacia el riesgo. Esta teoria requiere ademas dos hipé-
tesis centrales: todos los inversores tienen iguales expectativas, y todos ellos
pueden acceder a financiamiento a una misma tasa de interés®.

En un plano mas practico, notemos que la nocién de conocimiento completo
se ve particularmente exigida al introducir la diversificacion, toda vez que ésta
ultima implica tener conocimiento suficiente de fodas las alternativas de inver-
sion. Esta hipotesis es entonces particularmente irrealista®.

A este respecto, interesa destacar el papel de las agencias calificadoras de
riesgo. La funcion de las mismas es brindar una calificacion acerca de cada titu-
lo de deuda, construida a partir de un conjunto de indicadores de solvencia,
liquidez, etc.; ellas brindan asi informacion a la que cada gestor de cartera indi-
vidual no podria acceder a igual costo. Esto da cierto respaldo a la hipétesis de
homogeneidad de expectativas de los inversores, puesto que ellos en principio
actuan sobre la base de la calificacion de las agencias. Esto no significa, desde
ya, que sus calificaciones resulten a la postre acertadas.

Notemos por ultimo que la hipétesis de igual conocimiento por parte de todos
los inversores implica que ellos decidiran sin tener en cuenta la decisién de los
demas; esto es, supone ausencia de comportamientos imitativos, anticipatorios,
de manada, etc. Esto, como es sabido, se contradice fuertemente con la reali-
dad de los mercados financieros, donde los comportamientos tienen muy alta
interrelacion. Esto es lo que denominamos habitualmente “especulacion™®.

2.3. Algunas consideraciones de orden conceptual y
metodolégico

De la breve resefa realizada, pueden extraerse algunos conceptos que resul-
tan pertinentes a los fines del presente trabajo.

En primer lugar, sefialemos un doble papel que juega la tasa de interés, que
hace que resulte un precio muy particular, dentro del conjunto de precios de la
economia. Una tasa de interés alta refleja una percepcién de riesgo por parte
del prestamista, a la vez que pone en evidencia que el prestatario atraviesa una
situacion de baja solvencia; esto es precisamente lo que explica que involucre
riesgo. En consecuencia, una tasa de interés elevada contiene necesariamente
una expectativa de no pago de las obligaciones. De alli que -mas que con cual-
quier otro precio- el prestatario se encuentra interesado en lograr una tasa de

" Tal informacion es basicamente la media esperada del valor de cada titulo y su variabilidad.

& Sharpe (1964, p. 425), citado por Keen (2011, p. 285). Debe sefialarse que Sharpe reconoce que
se trata de hipotesis irrealistas.

° No es éste el lugar para desarrollar una critica comprensiva al abordaje convencional de las
finanzas. Se remite al respecto a Keen (op. cit., cap. 11).

™ Una referencia obligada aqui es el célebre capitulo 12 de la Teoria General de J.M. Keynes
(1936). Ver en Hill y Myatt (2010, cap. 2 — addendum) una detallada critica a la Teoria de los
Mercados Eficientes.
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interés tan baja como sea posible. Ello refleja no sélo la mera conveniencia de
reducir costo de financiamiento: también genera una sefial de solvencia.

Pero por otro lado un financiamiento a costo elevado es el camino para que la
expectativa de no pago se convierta en realidad. En el caso de prestatarios pri-
vados, este camino, si no hay otros aditamentos, desemboca previsiblemente
en la quiebra o en la reestructuracion. El refinanciamento a tasas elevadas no
tiene otra racionalidad entonces que la de abultar el pasivo a ser ejecutado en
esa oportunidad. En consecuencia, el prestamista puede anticipar que no todo
el pasivo serd honrado, sino que habra alguna quita.

En el caso de que el prestatario sea un Estado, la posibilidad de quiebra no
existe. Pero si el Estado ha recibido efectivamente financiamiento a una tasa
que refleja expectativa de default, la eventual quita de deuda es un procedi-
miento perfectamente atendible, mas alla de que se trate de un deudor sobera-
no.

En otros términos: no cabe esperar un reintegro completo de una deuda toma-
da a tasas de interés que incorporan la expectativa de insolvencia, sélo porque
el deudor es un Estado. De no ser asi, tendriamos la llave para un negocio sin
parangon: prestar a tasas que presuponen insolvencia, y luego recuperar los
créditos plenamente, bajo la hipétesis de que los Estados necesariamente hon-
ran sus compromisos.

La nocion de que una quita en el caso de un default soberano es inevitable es
sostenida, entre otros, por Michael Mussa, exfuncionario del Fondo Monetario
Internacional. Al tratar el caso de la cesacion de pagos de la Argentina, ha afir-
mado lo siguiente:

“Los acreedores extranjeros privados y otros tenedores privados de titulos de crédito
argentinos deberan reconocer que para la solucion final de sus problemas tendran que
aceptar compartir en alguna medida las enormes pérdidas que viene sufriendo al eco-
nomia argentina en la crisis actual. Los inversores extranjeros privados en la Argentina
aceptaron riesgos al realizar sus inversiones, y, generalmente, se les prometi6 tasa de
retorno que reflejaban esos riesgos. Como ocurre con todos los inversores que toman
riesgos, sea donde fuere, cuando las cosas salen particularmente mal, ésos (incluyen-
do los tenedores de bonos y otros garantizados por obligaciones contractuales) asumen
sus pérdidas” (Mussa, 2002, pag. 107, subrayado nuestro). Y mas adelante: “De no
haber — al menos ocasionalmente — casos como el de la Argentina, los inversores pri-
vados podrian concluir que virtualmente no hay riesgos al invertir en bonos soberanos
de los paises emergentes” (id., pag. 125).

Frente a una situacion de default de la deuda publica, situacion a la que con-
tribuyd la elevacion de las tasas de interés por mayor riesgo, la quita de la
deuda es a la vez inevitable y justificada.

El monto de tal quita no es definible de antemano, y sera el resultado de una
negociacion (mas alla de lo que se disponga en el plano legal), instancia en la
cual una diversidad de argumentos y elementos de presion entran en juego.
Entre ellos, la efectiva capacidad de pago del Gobierno, algo que por cierto no
es susceptible de ser determinado en forma univoca.

En este contexto, puede aportarse un argumento razonable para dimensionar
la quita. EI mismo consiste en estimar cudl seria el valor actualizado de la deuda
en caso de haberse cobrado el interés correspondiente a deudores soberanos
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libres de riesgo. La diferencia entre ambos montos sera la quita; ella permitira,
nétese bien, que los inversores logren un retorno de su inversion correspon-
diente a una colocacion libre de riesgo. Este valor de quita podria constituir una
suerte de piso, en la medida en que no significa un perjuicio destacable para los
inversores (suponiendo desde ya que éstos no se hayan desprendido de los
titulos, o no los hayan adquirido con posterioridad).

A fin de ilustrar el argumento, adoptamos un caso simplificado. Sea un Estado
que en el periodo -1 asume una deuda por valor de X, mediante un bono cuyo
capital e interés vencen en el periodo t. Las condiciones de colocacién hacen
que la tasa de interés efectiva sea i. El monto del servicio de deuda S en el
periodo t serd entonces:

St = X.(1+)

La tasa de interés i se compone, como se vio, de dos partes. Por un lado, una
tasa intertemporal pura (libre de riesgo) que denominamos d, y una prima de
riesgo, que denominamos r. Sera entonces

i=d+r
Ahora bien, supongamos que el Estado entra en cesacion de pagos en el

periodo t, y plantea una renegociacion. Si se aplica el argumento indicado para
establecer una quita Q, ella sera calculada de la forma siguiente:

Q=Xr
En consecuencia, el monto del servicio de la deuda con quita (S%) sera

S _ X.(14) = X.r

Este es un argumento posible para dimensionar la quita; pero no es para nada
el unico. Una postura mas extrema, por ejemplo, seria el no pago de la totalidad
de lo adeudado, precisamente con el argumento de que se trata de deuda toma-
da en condiciones de riesgo. La postura que en definitiva prevalezca respon-
dera a las posturas de los negociadores, a la efectiva capacidad de pago del
Estado y a las condiciones de negociacion, incluyendo en ellas las posibles
acciones a futuro que produzca cada alternativa posible, como respuesta.

3. Los ciclos del endeudamiento de
la Argentina contemporanea

3.1. Resena

La Argentina tiene una larga historia de endeudamiento externo, cuyo comien-
zo suele cifrarse en el empréstito que la Banca Baring otorgé al gobierno de la
provincia de Buenos Aires en 1824. De alli en mas, el pais vivié sucesivos epi-
sodios de endeudamiento, no carentes de rupturas. Una suerte de primera
etapa de la historia de la deuda publica argentina puede considerarse conclui-
da al final de la Segunda Guerra Mundial, cuando el gobierno del presidente
Perén, iniciado en 1946, procede al rescate de la totalidad de la deuda externa,
al amparo de las particulares condiciones econdmicas y financieras de la pos-
guerra. El gobierno de Perén adopta una postura aislacionista frente a los mer-
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cados financieros internacionales, lo que queda patentizado por el no ingreso al
Fondo Monetario Internacional y al Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento, organismos paradigmaticos del nuevo orden financiero internacional
instaurado a partir de los acuerdos de Bretton Woods.

La caida de Perdén en 1955 comporta un giro (que en alguna medida ya se per-
filaba en los ultimos afos de su gobierno'), que se profundiza, dentro de mar-
cados vaivenes, en los 20 afios siguientes. Ademas de ingresar a los organis-
mos mencionados, la Argentina adopta una politica aperturista hacia el capital
extranjero, iniciandose asi un primer ciclo de avance del endeudamiento exter-
no de la Argentina contemporanea.

Detallamos en el cuadro 1 algunos guarismos relevantes acerca de la evolu-
cion de la deuda externa, a partir de 1962.

El final de esta primera etapa puede cifrarse en la década de 1970y ser carac-
terizada como de crecimiento del endeudamiento, a partir de un piso muy redu-
cido. De acuerdo con Rapoport (2010, pags. 247 y 285), la deuda externa publi-
ca y privada per capita pas6 de 57 dolares a 320 de 1955 a 1975. Este creci-
miento es considerable, alcanzando una tasa anual de 9% anual, cuando la
inflacion de Estados Unidos en el periodo fue del orden de 4%. Sin embargo,
el compromiso que implicé este monto de deuda en relacién con las exporta-
ciones se mantuvo en valores moderados; en promedio, el monto de deuda
represento 1,5 afos de exportaciones, con una tendencia de largo plazo relati-
vamente decreciente, como puede verse en el cuadro mencionado. Igualmente,
el nivel de impacto sobre los ingresos fiscales era relativamente moderado. Una
parte importante del endeudamiento se encontraba pactada con organismos
multilaterales de crédito. No se trataba en rigor de un condicionante estructural;
su peso mayor residia en lo referido a las negociaciones con los organismos
multilaterales de crédito, algo que operaba principalmente en los episodios vin-
culados con las crisis coyunturales del sector externo.

A partir del afo 1974, se produce un brusco cambio en el sistema financiero
internacional. Se incrementa en forma inusitada la liquidez, producto del reci-
claje de los petrodélares tras el shock petrolero de 1973y la recesion en los pai-
ses desarrollados. Esto pone a disposicion de los paises periféricos una amplia
masa de capitales a tasas de interés muy reducidas (negativas en términos rea-
les, a valor ddlar). Asi, la tasa de interés para prestatarios de primera linea
estadounidense (prime rate) alcanza en promedio un valor de 8,2% entre 1974
y 1978, frente a una tasa anual de inflaciéon, medida por el deflactor del PIB,
de 9,3% en el mismo periodo™. Como es sabido, éste es el punto de partida de
un explosivo ciclo de endeudamiento en buena parte de los paises periféricos,
proceso en el que la influencia de los organismos multilaterales es poco rele-
vante.

1

Asi lo indican el dictado de la ley 14.222 que regula las inversiones extranjeras, la toma de un
crédito del Eximbank y el fallido contrato con la Standard Oil de California, para la explotacion
de petroleo en la actual provincia de Santa Cruz.

2 La tasa anual de crecimiento del deflactor del PIB en Estados Unidos fue de 4% entre 1960 y
1975 (segun www.databank.wolrdbank.org).

Seguin CEPAL (1986, p. 397).

' Fuente: www.databank.wolrdbank.org.

@
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Cuadro 1. Evolucion de la deuda externa argentina — 1962-2011

Monto de deuda Deuda Deuda publica Deuda publica

publica externa publica externa/ external/ingresos

(miles de dolares) | externa/PIB | Exportaciones | fiscales corrientes

1962 2.649.300 17,9% 217,9% 119,3%
1963 2.671.600 17,3% 195,6% 116,0%
1964 2.398.000 12,5% 170,0% 86,9%
1965 2.292.100 13,0% 154,0% 88,0%
1966 2.476.200 11,4% 155,4% 70,8%
1967 1.999.000 9,9% 136,5% 52,6%
1968 1.754.400 7,5% 128,3% 40,5%
1969 1.996.300 7,5% 123,8% 41,5%
1970 2.143.400 7,6% 120,9% 41,3%
1971 2.526.800 9,8% 145,2% 60,4%
1972 3.045.900 12,5% 156,9% 92,4%
1973 3.316.400 7,8% 101,5% 55,5%
1974 3.878.500 9,1% 98,7% 58,6%
1975 4.941.000 19,9% 166,8% 165,8%
1976 6.647.500 17,7% 169,7% 124,5%
1977 8.126.700 13,3% 143,8% 71,6%
1978 9.452.800 11,8% 147,7% 57,4%
1979 9.960.300 7,7% 127,5% 38,3%
1980 14.459.000 7,6% 180,3% 35,1%
1981 20.024.000 17,8% 219,0% 91,6%
1982 24.280.000 42,4% 318,5% 264,1%
1983 31.709.000 47,9% 404,7% 316,5%
1984 35.527.000 46,4% 438,2% 290,8%
1985 40.868.000 59,5% 486,7% 275,7%
1986 44.726.000 52,3% 652,7% 249,3%
1987 51.793.000 67,6% 814,4% 353,0%
1988 53.468.000 57,6% 585,4% 352,7%
1989 58.397.000 107,2% 610,0% 598,8%
1990 55.125.000 44,7% 446,2% 259,7%
1991 52.739.000 31,4% 440,3% 160,5%
1992 50.678.000 24,1% 408,7% 109,9%
1993 53.620.000 22,7% 404,1% 94,2%
1994 61.267.500 23,8% 382,4% 99,7%
1995 67.191.500 26,0% 317,5% 115,8%
1996 74.113.000 27,2% 308,3% 125,5%
1997 74.912.000 25,5% 283,4% 113,0%
1998 83.111.000 27,8% 314,4% 121,4%
1999 84.750.246 29,9% 363,6% 127,2%
2000 84.936.076 29,9% 322,4% 121,4%
2001 87.907.000 32,9% 331,2% 141,3%
2002 91.246.925 92,4% 355,7% 392,3%
2003 105.894.796 83,2% 358,2% 313,9%
2004 115.883.622 76,3% 335,4% 268,2%
2005 65.404.884 35,9% 161,9% 125,3%
2006 61.110.392 28,7% 131,3% 96,8%
2007 70.813.624 27,2% 126,5% 84,4%
2008 64.452.237 19,7% 92,0% 58,9%
2009 61.803.000 20,1% 111,0% 57,1%
2010 69.489.000 18,8% 101,9% 66,3%
2011 73.208.000 16,4% 87,2% 56,0%

Fuente: elaboracién propia sobre Ferreres (2004) e INDEC.
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Esta segunda etapa del endeudamiento argentino muestra un vertiginoso cre-
cimiento del pasivo externo, a partir de la escalada de la tasa de interés inter-
nacional desde 1979% y la caida de términos de intercambio. A esto concurre
el endeudamiento que propicia la gestion econémica de José A. Martinez de
Hoz, también desde 1979, en parte como soporte de una politica de contencion
de la inflacion mediante apertura externa y apreciacion cambiaria'”. A partir de
1982 se produce ademas la estatizacion de parte de la deuda privada, a través
de un mecanismo de seguros de cambio, en un contexto de inflacién muy ele-
vada. Se abre asi el transito por la “década perdida” de 1980, caracterizada por
una doble restriccion, fiscal y externa, producida por el accionar simultaneo de
la disparada de la tasa de interés internacional y de la estatizacion de la deuda
privada. Esta vez, el principal acreedor sera la banca comercial estadouniden-
se.

Es por entonces que la deuda externa se convierte en una suerte de limitante
central del desenvolvimiento econdmico del pais; en promedio, entre 1980 y
1992, el monto adeudado representé alrededor de 4,6 afos de exportaciones.
Asimismo, crece considerablemente su impacto sobre los recursos fiscales.

En 1992, tras intentos anteriores de reestructuracion, se arriba a una renego-
ciacion de la deuda con la banca, con aval del Tesoro de Estados Unidos, en lo
que dio en denominarse Plan Brady. Este consiste basicamente en un canje por
bonos que suponen una extensiéon de plazos y una moderada reduccion del
monto adeudado. El Plan Brady se entronca ademas con el compromiso de pro-
fundas reformas econdmicas; ellas contemplan, entre otros aspectos, la venta
de empresas publicas a cambio del aporte de bonos de deuda, implicando asi
el rescate de parte de ésta. En funcién del propdsito de controlar el proceso
inflacionario™, se instaura un régimen de caja de conversién, por lo que se limi-
ta la emisién de moneda local a la disponibilidad de reservas; esto motiva que
los eventuales déficits fiscales deberan ser enjugados con endeudamiento.

Tanto por razones cambiarias como fiscales, este nuevo contexto propicia un
tercer ciclo de endeudamiento. Por un lado, el tipo de cambio real que se logra
una vez estabilizada la evolucion de los precios, unido a la apertura comercial
indiscriminada, hace que el sector externo incurra en déficits corrientes. Por otro
lado, no se logra un equilibrio fiscal, una vez que se agota la fuente de recursos
que significéd la venta de empresas publicas; ello se debe en buena parte a la
privatizacion del sistema previsional y al otorgamiento de exenciones de apor-
tes previsionales por razones de competitividad. La regla de la Convertibilidad
limita severamente las posibilidades de emision con propdsitos fiscales, por lo
que no queda sino recurrir al endeudamiento. Por otro lado, el cumplimiento de
la Argentina con el programa de reformas abre el acceso a los mercados volun-
tarios.

* La prime rate pasa de 9,24% en1979 a 18,72% en 1981 (CEPAL, loc. cit).

® Entre 1981 y 1984 los términos de intercambio caen alrededor de 15 puntos porcentuales
(CEPAL, op. cit, pag. 242).

" La politica econémica de Martinez de Hoz ha sido profusamente analizada. Citamos aqui
Rapoport (op. cit.), Basualdo (2010), Peralta Ramos (2007), Mdller (2001;2012) y Schvarzer
(1987).

'® A partir de 1975 y hasta 1991, la economia argentina no muestra tasas de inflacion inferiores al
100% anual, produciéndose ademas episodios de hiperinflacion en 1989 y 1990.
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Es asi como el pasivo externo publico pasa de 50.700 millones de délares en
1992 a 87.900 millones en 2001. La relacion entre deuda y exportaciones sélo
se reduce levemente, en relacion con el periodo anterior, situdndose en un pro-
medio de 3,4. Y esta vez, los acreedores de la deuda argentina no son ya ban-
cos comerciales; se trata de una deuda titularizada, distribuida entre muy nume-
rosos tenedores de tipologia diversa (particulares, fondos, de inversion, etc.).

Ante la imposibilidad de atender a los servicios (pese a operaciones de canje)
y frente al corte de nuevo financiamiento, a fines de 2001 se produce la decla-
racion de cese de pagos de los servicios de la deuda con el sector privado y el
Club de Paris (no asi con los organismos multilaterales). EI monto del default
asciende a cerca de 88.000 millones de ddlares, de los que 81.800 millones
corresponden a titulos en manos del sector privado, y el resto a la deuda con el
Club de Paris. Esto ocurre en el contexto de una profunda crisis econémica, que
da lugar a una recesion inédita (caida acumulada del PIB de 18% entre 1998 y
2002).

Se abre asi una tercera etapa. Luego de tres afios de suspensién de pagos,
se concreta en 2005 un canje de titulos, que implica una quita de los montos
adeudados y una extension considerable de plazos de pago. Este canje es
aceptado por el 76% del monto adeudado; la reapertura en 2010 de esta posi-
bilidad permite arribar a un canje algo superior al 92%. La deuda con el Club de
Paris permanece todavia impaga, sin renegociacion.

Estas operaciones permiten una reduccién importante de los montos adeuda-
dos; en promedio, la deuda representa entre 2005 y 2011 1,16 veces las expor-
taciones anuales, mostrando asimismo este indicador una tendencia franca-
mente decreciente (en 2011, la deuda publica equivale a menos de un afio de
exportaciones). Disminuye también el impacto sobre los ingresos fiscales. La
contrapartida de esto es un compromiso de pagos que va mas alld del afio
2030, ademas de pagos adicionales no titularizados como deuda, segun evolu-
cion del nivel de actividad.

El escenario de los Ultimos afios muestra que la deuda externa deja de ser la
pesada restriccion que fue desde mediados en 1970. Pero un andlisis mas inte-
gral requiere considerar la corriente de compromisos futuros que ella implica; al
respecto, debe sefialarse que existen compromisos que dependen del desem-
pefio econémico y que por lo tanto no se encuentran contabilizados. De esta
forma, se podra tanto aquilatar el recorte realizado como evaluar la incidencia
de tales compromisos, y los eventuales requerimientos de refinanciacion.

3.2. 1979-2001: suno o dos ciclos de endeudamiento?

En diversos analisis, se tiende a considerar que la explosion de endeuda-
miento que se produce a partir de 1979 constituye un unico ciclo, que se extien-
de hasta la actualidad. Hemos preferido distinguir dos lapsos en este periodo
por cuanto las circunstancias y determinantes del endeudamiento no coinciden.

Por lo pronto, un aspecto diferenciador es que el periodo que va de 1979 a
1992 muestra que el endeudamiento es un fendmeno generalizado en el mundo
periférico; son relativamente pocos los paises donde este fenémeno no ocurre.
Este ciclo es cerrado por una reestructuracion en escala internacional, de la
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mano del Plan Brady. El default argentino de 2001 es en cambio un fenémeno
aislado, que no tiene réplicas en otros paises (salvo el caso del Uruguay, que
reestructura su deuda en 2002 sin declaracion de cesacién de pagos, en un epi-
sodio que no es mas que un coletazo de la propia crisis argentina).

Asimismo, en 1992 se produce un claro quiebre, cuando se produce el canje
de titulos en el marco del Plan Brady.

Pero hay ademas tres circunstancias especificas que permiten diferenciar
ambos ciclos de endeudamiento, y que hacen en particular a la motivacion y
responsabilidad de los episodios criticos vinculados con la deuda.

La primera es que una parte importante de la deuda publica que se reestruc-
tura en 1992 es deuda originariamente contraida por el sector privado, y luego
estatizada mediante un mecanismo de seguros de cambio (véase al respecto
Basualdo, 2010, pags.. 174 y ss). Si en 1981, el 44% de la deuda externa era
privada, este porcentaje se reduce a 8,5% cinco anos después; en términos
absolutos, la deuda privada se contrae en un 68%. Esta reduccion es atribuible
mayormente al traspaso de la obligacion con el exterior al sector publico.

Se ha sefialado que se habrian producido en este contexto multiples opera-
ciones fraudulentas, entre otras mediante un mecanismo denominado de
“autopréstamos”. Por este medio, dinero de residentes era enviado al exterior,
y luego represtado a éstos; ello dio lugar a una deuda externa privada ficticia,
que luego la aplicacién de los seguros de cambio transfirié al Estado. De alli
que se planteara en la década del '80 la distincién entre deuda “legitima” e
“ilegitima”, apuntando a reconocer solamente la deuda considerada legitima;
pero esto nunca pudo ser operacionalizado.

El incremento de endeudamiento que se observa a partir de 1992 reconoce
una génesis totalmente diferente. Se trata de deuda publica desde su origen,
sin que haya razones que lleven a suponer mecanismos fraudulentos como los
mencionados.

Cuadro 2. Evolucion de la deuda externa privada

AfO Dguda pr'ivada % sobre deuda
(mil. de ddlares) externa total

1978 4.139 33,1
1979 9.074 47,7
1980 12.703 46,8
1981 15.647 43,9
1982 14.627 37,9
1983 14.268 32,2
1984 10.764 22,9
1985 8.444 17,5
1986 7.503 14,5
1987 6.531 11,2
1988 4.985 8,5

Fuente: CEPAL (1986, p. 379) y Galasso (2008, p. 248)
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La segunda circunstancia diferenciadora reside en la causa del endeudamien-
to. Como hemos mencionado, la razén basica de la crisis de la deuda de los pai-
ses periféricos de la década de 1980 se encuentra en la explosién de tasas de
interés, motivada por una politica explicita del Gobierno de Estados Unidos de
enjugar su déficit fiscal mediante endeudamiento; esto produjo una rapida y
severa reduccioén en los niveles de liquidez del sistema financiero internacional,
en relacidn con los imperantes a partir del shock petrolero de 1973. La impor-
tancia de este tdpico reside en que en definitiva la deuda externa respondié a
un factor imprevisto, y esto puede razonablemente fundamentar una quita (aun
cuando este argumento no fue explicitado en ocasion de la reestructuracion de
1992). Este fendmeno no se observa en el endeudamiento posterior de la
Argentina; éste no guarda relaciéon alguna con la evolucién de las tasas de
interés. De hecho, es una explicaciéon de porqué este ciclo afecté solamente a
nuestro pais y no a la generalidad de los paises emergentes.

Un tercer factor diferenciador reside en la naturaleza de los gobiernos que
contraen la deuda. Mientras que el endeudamiento iniciado en 1979 es asumi-
do por un gobierno sin legitimidad democrética, esto no ocurre con el ciclo
siguiente, protagonizado por un gobierno electo limpiamente en las urnas. No
cabe aqui un argumento de quita como respuesta a haber otorgado préstamos
a un gobierno no legitimo, algo que si podria haberse aplicado en el anterior
ciclo (nuevamente, éste no fue un argumento esgrimido en ocasion del canje de
1992).

4. El canje de deuda de 2005-2010

La operacion de canje de los titulos de la deuda no servidos a partir de la
declaracion de 2001 consistié en el rescate de una gran cantidad de titulos y su
sustitucion por otros, sobre los cuales el Gobierno argentino asumié el compro-
miso de pago de los servicios correspondientes.

Se tratéd de una operacion de canje voluntario, esto es, no fue realizada en
forma compulsiva. Esto queda en evidencia por los niveles de aceptacion, que
no fueron totales. En 2005, aceptaron realizar el canje tenedores de titulos por
el 76% del valor nominal de la deuda en default. La posibilidad de canje quedé
luego cerrada hasta 2010, oportunidad en la cual se adiciond a lo anterior el res-
cate de bonos en default por un 16 po ciento.

En principio, se emitieron bonos denominados en pesos argentinos, en ddla-
res estadounidenses, en euros y en yenes. El 37% del monto de deuda emitido
lo fue en moneda local, con clausula de indexacién, a través del denominado
Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

Se emitieron basicamente tres tipos de bonos, en las monedas mencionadas:
bonos a la par, bonos cuasi par y bonos discount. Los primeros reconocen
el valor nominal de los titulos en default entregados en canje. Los bonos cuasi
par (emitidos unicamente en moneda local) incorporan una quita nominal de
33%, mientras que los bonos discount comportan una quita de 66% sobre el
valor nominal. Cada tipo de bono se caracteriza por un cierto cronograma de
pagos de intereses y capital. Debe sefialarse asimismo que en algunos casos
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las tasas de interés no son constantes sino crecientes, mientras que en otros se
encuentra prevista la capitalizacion automatica de intereses en los periodos ini-
ciales.

Los servicios de los bonos se prolongan hasta los afios 2033 a 2038, segun el
caso. Las amortizaciones de capital se producen hacia el final del plazo del
bono, por lo que durante un periodo relativamente largo se devengan unica-
mente intereses.

Un aspecto singular del canje es la emision de los denominados “cupones
PIB” (o “unidades vinculadas al PIB). Estos representan un compromiso de
pago de un premio sobre cada tipo de bono, en funcién del crecimiento del
Producto Interno Bruto del pais. El pago se realiza en la medida en que se supe-
ra una meta de crecimiento preestablecida (que se encuentra en el orden del
3%), y supone la distribucion de un monto equivalente al 5% de la diferencia
entre crecimiento efectivo del PIB y el crecimiento proyectado. Cuando los
pagos alcanzan una determinada meta (el 48% del valor de la quita nominal),
dejan de realizarse.

En varios casos, los mismos bonos se emitieron bajo jurisdiccion nacional o
extranjera.

Por ultimo, debe mencionarse la emision de una serie especial, llamada
Global 2017, que se aplicé unicamente al canje realizado en 2010, en concep-
to de los intereses acumulados desde el primer canje. Cabe destacar que el
canje de 2010 no reconoci6 en cambio el pago anterior en concepto de Cupén
PIB™.

En total, se rescataron bonos en suspension de pagos por cerca de 75.300
millones de délares. El monto nominal emitido en canje fue de 40.820 millones
de ddlares. Esto significa que, en relacién con el monto rescatado, la emision
de nueva deuda representa una quita en términos nominales de 46%. El cua-
dro 3 resume la composicion de la deuda emitida en razén del canje, segun tipo
de bono.

Como puede verse, la moneda de emisiéon de mayor importancia es el peso
argentino, con el 37% del total. Los titulos en euros se encuentran en segundo
lugar, con 33%, seguidos por los emitidos en ddlares, con 29%. Esta preemi-
nencia del euro es atribuible al segundo canje, donde prevalecié decididamen-
te esta moneda sobre el ddlar.

A esto deben agregarse las Unidades vinculadas con el PIB, que no tienen
propiamente un valor de emision, al tratarse de un titulo que da lugar a un ingre-
so contingente.

Debe sefialarse que fuera de las operaciones de canje mencionadas hubo res-
cates de bonos emitidos como asi también emisiones adicionales, no vincula-
das con el canje de la deuda (aprovechando sin duda que se trataba de bonos
ya conocidos en el mercado financiero). Esto ocurrié con todos los bonos emi-
tidos (excepto el bono Global 2017). En cuanto a las emisiones adicionales, es
claro que ellas no interesan para este analisis. Los rescates plantean un pro-

' Ver el detalle de los bonos emitidos en Miller (2013).
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Cuadro 3. Canje de 2005-2010: montos emitidos segun tipo de bono (valo-
res en millones de dodlares)

Colocacién Colocacién Total
Tipo de bono 2005 2010 coloca- %
(millones US$) | (millones US$) ciones

CUASIPAR ARS 7.993 - 7.993 19,6
DISCOUNT AR$ 5.367 - 5.367 13,1
DISCOUNT EUR 2.746 2.577 5.323 13,0
DISCOUNT JPY 53 30 82 0,2
DISCOUNT USD 3.623 677 4.301 10,5
GLOBAL 2017 N/A 966 966 2,4
PAR AR$ 1.859 17 1.875 4,6
PAR EUR 6.096 1.913 8.009 19,6
PAR JPY 185 8 193 0,5
PAR USD 6.559 150 6.710 16,4
TOTAL 34.482 6.338 40.820 | 100,0

Fuente: elaboracion propia, sobre informacion de la Secretaria de Finanzas

blema de soluciéon compleja, toda vez que no resulta posible identificar si ellos
atafien efectivamente a los bonos emitidos por el canje.

5. La quita efectiva del canje 2005-2010

5.1. Enfoque conceptual

Como se indicé en el tercer apartado de este trabajo, el ciclo que se inicia en
2005 muestra una sustancial caida de la deuda, en términos tanto absolutos
como en relacion con la solvencia tanto externa y como fiscal. Lo canjeado en
ese afo y luego en 2010 ha representado una quita nominal de 46% sobre el
valor de los titulos rescatados, como ya se indico.

Estas evidencias no son sin embargo suficientes para aquilatar el efecto de las
operaciones de canje, por cuanto no consideran la carga efectiva de servicios
emergentes. Por ejemplo, una quita nominal elevada puede verse compensada
con un compromiso de servicios muy oneroso, en términos de los intereses
cobrados.

La valuacidon de la quita se realiza mediante dos abordajes diferentes.

El primero consiste en comparar el valor técnico de los bonos que entraron en
default con el flujo futuro actualizado correspondiente a la totalidad de los bonos
emitidos en canje. El valor técnico es definido como el valor nominal de emisién,
descontando las amortizaciones de capital ya producidas al momento del canje.

El segundo abordaje también adopta el flujo futuro actualizado de los bonos
emitidos en canje, pero los compara con el flujo futuro de pagos de los bonos
en default. La actualizacién en todos los casos se hace mediante iguales tasas
de descuento.
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Cuadro 4. Tasas futuras de descuento adoptadas

i LIBO 6 LIBO 12 Bono del Maximo
Afio meses meses Tesoro EUA Bono del
Tesoro EUA
2012 0,72% 1,04% 2,9% 5,5%
2015 2,30% 2,53% 3,6% 5,5%
2020 2,30% 2,53% 4,7% 5,5%
2025 - ss 2,30% 2,53% 5,2% 5,5%

En el anexo, disponible en http://www.iade.org.ar/uploads/c87bbfe5-e0d6-
fa70.pdf, se detalla el calculo correspondiente a cada uno de ambos abordajes.

Se requiere un prondstico para un conjunto de variables necesarias para el
célculo. A este proposito, se adoptan los criterios siguientes:

a) Tipo de cambio: se asume que el tipo de cambio real observado en 2012 se
mantiene a futuro, en términos reales. Se asumen variaciones nominales del
18% anual, tanto para la correccién monetaria como para la tasa de cambio.

b) Crecimiento del PIB: se adopta una tasa unica de crecimiento de 4% anual.
La variacion del Indice de Precios Implicitos sera igual a la de la correccion
monetaria (0 sea, nula en términos reales), esto es, 18 por ciento.

En lo que atafie a la tasa de descuento, se adoptan cuatro posibles tasas, a
saber:

a) LIBO* a 6 meses
b) LIBO a 12 meses
c) Rendimiento del Bono del Tesoro de Estados Unidos a 30 afos.

d) Maximo rendimiento del Bono del Tesoro de Estados Unidos a 30 afos
observado en los ultimos 20 afios

El cuadro 4 indica los valores adoptados para algunos anos representativos,
para cada una de las tasas indicadas:

5.2. Resultados alcanzados

Los resultados obtenidos por este ejercicio dependeran crucialmente de las
tasas de descuento adoptadas, dado que son muy variables.

Presentamos por separado los resultados obtenidos para ambos abordajes.
a) Primer abordaje: comparacion con valor técnico de titulos en default

El cuadro 5 indica el valor actualizado al afio 2001 de los flujos futuros de los
bonos canjeados, y los compara con el valor nominal de los titulos entregados
en canje.

2 LIBO: London Inter Bank Offered Rate.
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Cuadro 5. Valor actual de flujos de servicios de los titulos de la deuda, segun
tasa de descuento, y porcentaje de quita — Primer abordaje: comparacion
con valor técnico de titulos en default. Valores en miles de dolares

Valor técnico de titulos en default
76.361.000
Monto actualizado de pagos y % de quita
Tasa de descuento

Bono del Maximo Bono
Libor 6 meses Libor 12 meses Tesoro EUA del Tesoro EUA
10-30 anos 30 anos
75.853.833 72.727.841 60.480.421 48.965.557
0,66% 4,76% 20,80% 35,88%

Los valores efectivos de quita obtenidos oscilan entre casi 0% y 36%, depen-
diendo de cual sea la tasa de descuento adoptada. Al respecto, consideramos
mas adecuada la adopcidn de tasas de interés de largo plazo, habida cuenta de
la extensién de los plazos de los titulos emitidos (de 28 a 45 afos).

En consecuencia, podemos descartar las dos tasas de descuento asociadas
con la tasa LIBO. En tal caso, la quita se encontraria entre un 21% y 36%, con
relacién siempre al valor técnico de los titulos entregados en ambos canjes. No
cabe una afirmacion mas precisa que esta, habida cuenta de que se trata de un
célculo con fuerte carga hipotética; pero puede afirmarse con razonabilidad que
la quita es inferior a lo que sugieren la mera comparacion entre los valores
nominales de los titulos intercambiados en el canje.

Cabe destacar la importancia que adquieren en este célculo las Unidades
Vinculadas con el PIB. A tal efecto, presentamos en el cuadro 6 los valores de
quita que surgirian de no haberse incluido tales unidades. A titulo ilustrativo,
incluimos las quitas resultantes para escenarios futuros de crecimiento del PIB
diferentes al adoptado hasta aqui; el primero asume una tasa inferior al valor
que gatilla los pagos del cupdn, lo que implica anular estos desembolsos desde
2013; el segundo asume en cambio una tasa de crecimiento de 5%. Adoptamos
unicamente las tasas de descuento referidas a los Bonos del Tesoro de Estados
Unidos.

Cuadro 6. Porcentaje de quita bajo diferentes escenarios referidos a
Unidades Vinculadas con el PIB

Escenario Bono del Tesoro Maximo Bono del
EUA 10-30 afios Tesoro EUA 30 afios
Base 20,80% 35,88%
Exclusion de Unidades o o
Vinculadas al PIB 43,83% 55,49%
Tasg de ;:remmlento futura: 32.77% 45.,51%
inferior a 3%
Tasa de crecimiento futura: 5% 20,73% 35,81%
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El cuadro 6 nos permite constatar lo siguiente:

Si el canje hubiera excluido las Unidades Vinculadas con el PIB, la quita
habria sido considerablemente mayor. De hecho, seria igual o superior —
segun la tasa de descuento utilizada — a la quita nominal. Lo mismo podria
decirse en el escenario en que el crecimiento econémico hubiera estado por
debajo del nivel que dispara estos pagos (umbral en el orden de 3% anual).

En caso de no generarse nuevos servicios por este concepto a partir de 2013
(tasa de crecimiento inferior al 3%), la quita se incrementa en alrededor de 10
puntos porcentuales.

El efecto de una tasa de crecimiento mas elevada es virtualmente nulo, en tér-
minos de quita. Este resultado es esperable, toda vez que el pago de servi-
cios a las Unidades Vinculadas al PIB reconoce un techo, por lo que el impac-
to de una mayor tasa de crecimiento es el de acercar en el tiempo un monto
total fijo; el unico efecto que se produce es por la aplicaciéon de un menor fac-
tor de descuento.

En conclusioén, la inclusion de las Unidades Vinculadas con el PIB se ha mos-
trado un elemento determinante en la valuacion del canje. Debe notarse al res-
pecto un efecto virtuoso, en el sentido de que se asocia al acreedor al desem-
pefio econémico del pais.

Por ultimo, cabria considerar, en funcion de lo que se indica en el apartado
metodolégico, cual ha sido el precio de colocacion de los bonos, a fin de esta-
blecer una valuacion de la quita desde un punto de vista econémico-financiero.
De acuerdo con Melinsky (2004, diapositiva 26), desde el afio 1993 en adelan-
te, en promedio las colocaciones fueron siempre por debajo de la par. No resul-
ta posible aqui establecer con precision el valor que resultaria de considerar
esta circunstancia; pero parece correcto asumir que la quita asi medida sera
menor a la que se ha indicado en este apartado. En otros términos, el valor de
quita obtenido puede razonablemente considerarse, para cada tasa de interés,
como de méaxima.

b) Segundo abordaje: comparacion con flujos futuros de bonos en
default

Como se ha mencionado con anterioridad, el segundo abordaje propuesto ha
sido implementado con importantes restricciones informativas. En consecuen-
cia, los resultados alcanzados muestran una relativa fiabilidad.

El cuadro 7 presenta los resultados obtenidos.

Los valores de quita son en este caso algo menores, pero se encuentran en
un orden semejante, en relacion con el resultado obtenido por el primer abor-
daje. Se reitera la advertencia de que se trata de un calculo con alguna preca-
riedad, y que podria verse modificado en el futuro en caso de avanzarse hacia
una mayor precision. Entendemos sin embargo que el resultado obtenido marca
una tendencia en cuanto al verdadero valor de la quita.
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Cuadro 7. Valor actual de flujos de servicios de los titulos de la deuda, segun
tasa de descuento, y porcentaje de quita — Segundo abordaje: comparacion
con flujos futuros de bonos en default

Tasa de descuento

Bono del Méximo
Libor 6 Libor 12 Bono del
Tesoro EUA
meses meses - Tesoro EUA
10-30 afios -
30 afos
__ | Pagos de bonos
S entregados en 75.853.833 | 72.727.841 | 60.480.421 | 48.965.557
& |canje
£ | Pagos de bonos
g 80.353.744 | 79.312.230 | 72.788.953 | 68.102.141
en default
% Quita 5,60% 8,30% 16,91% 28,10%

5.3. Quita y tasa de riesgo: una comparacion

Tal como se indica en el apartado metodoldgico, un posible fundamento para
la quita de deuda en una situacion de insolvencia se sitia en las sobretasas de
interés que abona el prestatario, en relacién con lo que el sistema financiero
cobra a deudores solventes.

Una postura extrema al respecto es que cualquier quita se encuentra justifica-
da, toda vez que el acreedor era consciente del riesgo que corria al prestar; de
alli las tasas elevadas, que en definitiva no son sino la antesala del default del
deudor por insolvencia. Se plantea sin embargo, como una suerte de opcidn
intermedia, que una quita razonable podria ser equivalente al sobrecosto por
interés, en concepto de riesgo. Bajo este escenario, el acreedor -suponiendo
desde ya que no haya transferido los titulos de la deuda- recibira a la postre una
remuneracion a su inversion equivalente a una colocacion libre de riesgo.

En el afo 2004. Melinsky (2004) realiz6 un analisis de este tipo, a solicitud del
Plan Fénix, de la Facultad de Ciencias Econdmicas. Para un conjunto repre-
sentativo de bonos en default, se reconstruyé la marcha de los servicios corres-
pondientes, y se recalculé el monto adeudado bajo la hipétesis de que el endeu-
damiento se hubiera tomado a una tasa libre de riesgo (se adopto al efecto la
tasa LIBO a 6 meses); los excedentes de interés fueron imputados al pago de
capital. La diferencia resultante en términos de capital adeudado puede enton-
ces asumirse como un monto posible de quita.

A titulo ilustrativo, se consignan los valores medios de tasa de interés corres-
pondientes a la tasa LIBO a 18 dias y la tasa efectiva de colocacion de deuda
argentina, en el periodo 1993-2001:

- Tasa media LIBO — 180 dias (1993-2001): 5,1%*
- Tasa de colocacion de titulos de deuda argentina (1993-2001): 10,05%%

# Fuente: Melinksy (2004)
% Fuente: Melinsky (2004)
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Grafico 1. Quita en funcion de la tasa de interés de descuento
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Esto significa que la deuda argentina pagé en media un premio de casi 5 pun-
tos porcentuales, en relacion con la tasa libre de riesgo.

El resultado obtenido por el ejercicio de Melinsky fue un “exceso” de deuda
equivalente al 36,56% de lo emitido. Este valor coincide con el correspondiente
al escenario de mayor tasa de interés (maxima tasa de Bonos del Tesoro de
EUA); es ademas claramente superior a la quita calculada empleando la tasa
del Bono del Tesoro de EUA o las tasas LIBO, seguin hemos visto (ver grafico
1, también disponible en http://www.iade.org.ar/uploads/c87bbfe5-e19b-
7b39.pdf).

Bajo esta optica, entonces, puede afirmarse que -en los términos del calculo
realizado para este trabajo- la quita efectiva se encontrara seguramente por
debajo de lo que responderia a un criterio basado sobre el cobro de tasas de
interés con riesgo.

6. Conclusiones: el canje realizado y las perspectivas

El analisis conducido en este trabajo permite concluir que la quita obtenida
mediante el canje de la deuda externa declarada en moratoria en 2001 ha sido
moderada y que se encuentra incluso por debajo de lo que habria correspondi-
do de aplicarse el criterio de definir la quita en funcion de la supresion del efec-
to de la sobretasa de interés por riesgo. Como hemos visto, la emision de las
Unidades Vinculadas con el PIB tiene en este punto una importancia central; sin
ellas, la quita habria sido sustancialmente mayor. Concurre aqui claramente el
buen desempefio econédmico que observé la Argentina, en términos de creci-
miento, desde 2003.

Como es logico, esta conclusion vale para el agregado de los bonos y no toma
en cuenta las eventuales compras y ventas que puede haber realizado algun
inversor individual en el mercado secundario.



97

Quita realizada a la deuda externa argentina

Cabe ademas sefalar que la correccion monetaria realizada mediante el CER
(Coeficiente de Estabilizacion de Referencia) ha sido cuestionada desde diver-
sos analisis, por basarse sobre un calculo de inflacién que subestima fuerte-
mente la real variacion de los precios, a partir de 2007. Este es un factor de
importancia, toda vez que el 37% del monto nominal de titulos emitidos en el
canje se encuentra denominado en pesos argentinos. Un codmputo mas eleva-
do del CER habria representado entonces una quita menor aun®.

El canje ha permitido entonces en gran medida una considerable prdérroga de
plazos. Esto surge claramente de las condiciones que establecen los bonos:
tasas de interés crecientes, postergacion del pago del principal y capitalizacion
automatica de parte de los intereses. A efectos de visualizar este aspecto, se
presenta en el grafico 2 el perfil de los pagos acumulados que surge de las con-
diciones originales de emisidon en 2005 y 2010 (esto es, sin computar recompras
y nuevas emisiones).

Puede notarse una fuerte concentraciéon de vencimientos entre 2015 y 2019,
fruto de los pagos finales en concepto de Unidades Vinculadas con el PIB. A
partir de 2024, se acumulan nuevamente vencimientos importantes, pero esta
vez por incidencia de las amortizaciones de los principales de los bonos. Quede
en claro que este grafico no representa la efectiva cadencia de vencimientos,
por cuanto no computa recompras y nuevas colocaciones de bonos. Asimismo,
no considera la totalidad de la deuda publica, como asi tampoco qué parte de
ella no estd en manos de organismos del Estado.

No es propdsito evaluar la calidad del canje disefiado en el afio 2005; se trata
de una negociacion cuyos detalles no nos son conocidos, por lo que no pode-
mos abrir juicio al respecto. Se puede afirmar sin embargo que la incorporacion
de las Unidades Vinculadas con el PIB ha permitido “asociar’ la suerte de los
acreedores a la del pais. Es posible que este elemento, dado que genera un
posicionamiento de los acreedores no orientado al “estrangulamiento” del deu-
dor, tenga algun peso en instancias de negociacion. Este incentivo sin embar-
go concluye relativamente temprano, en relacion con la marcha completa de los
bonos emitidos en canje.

Por ultimo, corresponde una mencién acerca del desemperio de los titulos de
la deuda argentina en los mercados secundarios; ello se encuentra fuertemen-
te vinculado con las calificaciones que otorgan las agencias calificadoras.

La Argentina ha cumplido puntualmente con los pagos previstos. A la vez, ha
rechazado ofertas de financiamiento fresco, por considerar que las tasas de
interés asociadas con aquéllas resultan demasiado elevadas. Esta decision es
correcta, por cuanto reconocer tasas muy elevadas, como hemos mencionado
anteriormente en este trabajo, comporta generar una sefal de insolvencia, lo
que por otra parte dista de ser el caso.

Sin embargo, la eventual acumulacion de vencimientos que sugiere el perfil de

% Un calculo que igualara hipotéticamente el CER a la evolucién del indice de Precios al
Consumidor de 7 Provincias arroja que la quita se reduce 20 puntos porcentuales, para la tasa
de descuento igual al retorno histérico y esperado del Bono del Tesoro de EEUU, empleando el
primer abordaje.
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Grafico 2. Canjes de 2005 y 2010: perfil de vencimientos (excluye recom-
pras y colocaciones)
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pagos plantea la opcion del refinanciamiento, en particular en oportunidad de
los vencimientos de capital, que comenzaran a producirse en 2024. Si el creci-
miento del pais -y de su capacidad de pagos externos- permiten diluir el peso
de tales vencimientos, la politica de desendeudamiento sera sostenible; clara-
mente, la opcién de tomar deuda de alto costo no es preferible. En el caso mas
sombrio de que el crecimiento fuera menor, y también lo fuera la solvencia
externa y fiscal, se impondria una renovacion de las colocaciones; pero ante la
posibilidad de que ella implique muy elevadas tasas de interés, una reestructu-
racion sera nuevamente la opcion preferible. De ser asi, la cuestion de la deuda
argentina volveria a estar en el tapete. La paradoja sera que el alto costo que
impone el sistema financiero internacional tendra poca correlacion con lo mode-
rado de la quita de la deuda y el cumplimiento de sus servicios por parte de la
Argentina.
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