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La presentacion de una nueva propuesta de solucion del default efectuada por
el gobierno argentino (con la advertencia enfatica a los acreedores de que ella
es la ultima y definitiva a los efectos de cerrar la negociacion) es objeto de un
amplio debate en los circulos econdmicos y los medios periodisticos. Los
comentarios y proyecciones que se difunden no siempre ofrecen, sin embargo,
una contribucion real a la comprension del problema. Hay lagunas y diferencias
de datos en los textos de la(s) presentacidén(es) oficial(es) que, sumadas a la
forma en que ellas son tratadas por diversas clases de analistas solo logran un
debate confuso que exige algunos puntos basicos de reparo. Para poner estos
temas en perspectiva, el texto analiza los montos de deuda en juego, el
caracter de la propuesta oficial, los plazos de pago, los valores de la quita, la
rentabilidad esperada para los acreedores después del canje y algunas
condiciones basicas que permitirian que la propuesta de pago se cumpla en el
futuro. Todos estos temas estan cruzados por el efecto de otra variables (tasas
de interés aplicadas, crecimiento del PBI local, cantidad de acreedores que
aceptan la propuesta, etc.), de modo que el analisis exige un recorrido
cuidadoso de las mas importantes para comprender sus efectos. La suma de
esos elementos arroja un panorama algo diferente respecto a las afirmaciones
mas difundidas, de modo que este documento debe ser considerado como un
aporte a la clarificacion de dichos temas para encarrilar los diagndsticos y
perspectivas de la deuda y, por lo tanto, de la economia argentina.
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El monto de la deuda en default

La deuda en default esta compuesta por una enorme cantidad de bonos (al
menos 160 diferentes) emitidos en distintas monedas, distintos plazos,
diferentes tasas y condiciones legales. El default se declaré6 a comienzos de
enero de 2002 y a partir de ese momento se dejaron de pagar amortizaciones
de capital y vencimientos de intereses, flujos cuya situacion quedo envuelta en
una nebulosa desde entonces. Es de destacar que una parte de los intereses
vencidos en este periodo no se debian pagar sino que sus montos respectivos
se sumaban al capital de ciertos bonos emitidos con ese criterio; esa operacion
se origind en la estrategia aplicada sobre todo en 2001 que buscaba formas
para reducir en el corto y mediano plazo los pagos netos. En particular, los
bonos Global 2008 y 2031, originados en el Megacanje, capitalizaban intereses
de 12,25% y 12% anual, respectivamente, desde mediados de 2001 hasta
mediados de 2006, de modo que ofrecian a los acreedores un retorno con
intereses compuestos a cambio de que no percibieran esos recursos durante
varios afios'. El monto de intereses capitalizado por esos rubros en los afios
2002 y 2003 asciende a 4.600 millones de ddlares y, si se suman algunas otras
emisiones menores con esa misma caracteristicas se llega a algo mas de
5.000 millones de ddlares que pueden ser considerados “intereses”, o bien
“capital” atrasado, segun el criterio que se utilice. Esa diferencia, aunque en
apariencia formal, puede resultar sustancial en una negociacion donde se
mencione una “quita” sobre el capital porque permite partir de distintas
definiciones de ese capital (segin se tomen 0 no en cuenta esos intereses). Si,
ademas, se incluyeran los intereses que se devengan por el mismo motivo en
2004 por ese sistema se deberian agregar otros 2.500 millones de délares a
este rubro mas o menos indeterminado.

Cuadro 1. Stock de deuda en default al 31-12-03 segun diferentes fuentes
oficiales. En millones de dolares

Valor Nominal Atrasos Total
actualizado Capital Intereses
En Default 1 72.152 17.790 9.886 99.828
Titulos 67.580 16.292 9.490 93.362
Org. Oficiales 4571 1.498 397 6.466
En Default 2 81.200 18.200 99.400

(1) Segun el Boletin Fiscal del MECON.
(2) Segun el Comunicado del MECON de fecha 01/06/2004 titulado “Once puntos basicos
sobre la reduccioén de la deuda publica del pais”

Estas aclaraciones resultan imprescindibles para analizar el monto de la deuda
a reestructurar, de acuerdo a las cifras oficiales, que se presentan en el Cuadro
1. En efecto, este se aproxima a los 100.000 millones de dolares, al 31 de
diciembre de 2003, segun diferentes versiones aunque su composicion difiere
por las razones sefialadas. En una, el capital nominal actualizado a esa fecha
es de poco mas de 72.000 millones mientras que en la otra (ambas oficiales)

' Esta estrategia fue analizada en el DT 6 del CESPA, “La deuda publica y el fin de la
convertibilidad” de Jorge Schvarzer y Hernan Finkelstein, febrero de 2004, que se toma como
antecedente y referencia para diversas afirmaciones de éste trabajo



llega a 81.200 millones como se resume en el Cuadro. La diferencia se deriva
de la forma de computar los intereses?.

En definitiva, el monto de la deuda en default es del orden de 100.000 millones
de ddlares al 31 de diciembre del afio pasado y puede llegar a ser de 105.000
millones si se agregan los intereses devengados este afio (que puede llegar a
107.500, como se dijo mientras se negocia el arreglo con los acreedores), lo
gue resulta posible en ciertas condiciones de acuerdo a la propuesta oficial.

La propuesta oficial

La negociacion de la deuda plantea cuatro elementos que no pueden
separarse: el monto de la deuda nominal reconocida, la quita sobre el valor
nominal, la tasa de interés a pagar por los nuevos bonos y el plazo de pago del
capital. Originalmente, el gobierno insistio en que la quita seria de 75% sobre el
capital (afirmaciébn que se realiz6 en Dubai el afio pasado) postura que
mantuvo, por razones de imagen o0 para posicionarse en la negociacion, hasta
convertir esa cifra en una especie de valor magico que no se podia modificar,
aunque las definiciones finales sobre las otras tres variables tienen fuerte
incidencia en el resultado real definitivo.

La propuesta oficial ofrece emitir tres bonos distintos para diferentes categorias
de acreedores, con quitas, plazos de vencimiento y tasas diferentes en cada
caso. La oferta incorpora una mejora en las condiciones de pago para el caso
de que quienes la acepten representen mas del 70% de las acreencias.
Ademas, ofrece un adicional de intereses a pagar en el caso de que la
Argentina crezca en los proximos afios a tasas mayores del 3% anual’. La
combinacion de estos elementos genera horizontes y perspectivas distintas que
se deben analizar en detalle.

Como es de imaginar, los bonos sin quita van acompafiados de tasas muy
bajas de interés y estas ultimas trepan (con combinaciones de capitalizacion y
pagos en efectivo) en relacion directa con las quitas nominales propuestas.

El Cuadro 2 presenta un resumen de la oferta de base. Ella incluye un bono
“par” que no tiene quita, pero que no paga amortizaciones durante 25 afios y
toma diez mas para ser saldado; ese bono reconoce tasas que comienzan en
1,35% anual durante los primeros cinco afios y van trepando lentamente de
valor hasta 5,25% a partir del afio 25. Estos bonos reconocen la moneda
original en que estaba tomada la deuda (de modo que se emitiran en diversas
divisas), igual que los “discount”; esta serie de bonos comienza con una quita
de 66% del capital adeudado, pero ofrece un pago de intereses combinado:
pagara tasas en efectivo de 3,97% anual (que crecen con el tiempo) y, al
mismo tiempo, agrega otro 4,35% que se capitaliza (durante algunos afos). En
cambio, no ofrece pagos de capital durante los primeros 20 afios de los 30
previstos de su vigencia. Por ultimo, el tercer bono, llamado “cuasi-par”,
propone una quita nominal de 30,6%, una emisidon en pesos (ajustada por

? Las diferencias absolutas resultan mayores a las mencionadas en el texto debido a que hay
otros bonos, de menor monto emitido, con el mismo criterio de capitalizacibn que no se
tomaron en cuenta en el célculo.

® El premio por crecimiento se abonara durante 30 afios siempre que se cumplan dos
condiciones: cuando el PBI crece a méas del 3% y siempre que su valor real supere al de una
tendencia de base que resulta de aplicar una tasa de crecimiento acumulativa del 3% anual
desde el afio 2004 hasta el afio 2035 (para evitar que se pague en afios en que solo hay
recuperacion después de una caida presunta del PBI).



CER) y una combinacién de intereses capitalizados durante los primeros 10
afios y de pagos de intereses en efectivo los 32 afios que siguen, pero los
pagos de amortizacion soélo se efectian durante los ultimos 10 afios de los 42
de su vigencia.

En la segunda parte del Cuadro se resumen los cambios en la oferta para el
caso de gue los bonistas con mas del 70% de las acreencias acepten la oferta.
En ese caso, aumenta el monto a emitir por los bonos par, se reduce
levemente la quita prevista en los otros dos y se aplican ajustes positivos en las
tasas a pagar. Ademas, se ofrece incorporar los intereses atrasados hasta junio
de 2004 mientras que en la versién base sélo se toman hasta diciembre de
2003.

La emision prevista de cada tipo de bono es fijja de modo que se entiende que
los acreedores no tienen opciones y cada bono corresponderia a alguna deuda
previa, aunque no hay definiciones claras al respecto. En particular, la emisién
de los cuasi-par, en cualquiera de los dos escenarios de aceptacion, estara
destinada a las AFJP.

Cuadro 2. Términos y condiciones de los titulos a emitir.

Aceptacion menor al 70% Aceptacién mayor al 70%
Par Cuasi-Par Discount Par Cuasi-Par Discount
Valor nominal
(en millones de 10.000 8.330 20.170 15.000 8.330 19.870
doélares)
Quita sobre 0,0% 30,6% 66,0% 0,0% 29,5% 63,0%
capital nominal
Délares, euros, Délares, euros, | Doélares, euros, Délares, euros,
yenes 0 pesos + yenes 0 pesos +|yenes 0 pesos + yenes 0 pesos +
Moneda CER segun Pesos + CER CER segun CER segun Pesos + CER CER segun
moneda original. moneda original. [moneda original. moneda original.
vencimiento 35 42 30 35 42 30
(en afios)
Amortizacion.
Pagos
semestrales e 25 32 20 25 32 20
iguales a partir
del afio
Interés Afios Tasa Aflos  Tasa Afios Tasa Aflos  Tasa
o la5 4,35% la5 4,36%
capitalizado 1al1l0 557% 6210 255% 1al0 5,96% 6210 363%
semestral 11a42 0,00% ! 11a42 0,00% !
11 a30 0,00% 11 a30 0,00%
Afios  Tasa Afios  Tasa Afios  Tasa Afios  Tasa
Interés en la5 1,35% | Afios Tasa 1a5 397% la5 2,08% | Afios Tasa 1a5 415%
efectivo 6al5 2,50% | 1al0 0,00% 6a10 5’77% 6al5 2,50% | 1al1l0 0,00% 6a10 4’88%
semestral 16a25 3,75% |11a42 5,57% 11230 8'32% 16a25 3,75% |11 a42 5,96% 11230 8'51%
26 a35 5,25% ' 26 a35 5,25% '
Unidades
Vinculadas el Sl Sl Sl Sl Sl Sl
PBI

El Cuadro 2 sefala el monto de cada bono que se reproduce en el Cuadro 3 a
los efectos de observar su relacion con la deuda en default. De nuevo,
conviene sefalar que hay diferencias menores en distintos planteos oficiales
gue no se toman en cuenta para no hacer mas compleja la presentacion. Como
se ve, el monto de la emisién prevista no incluye explicitamente los intereses
vencidos. Estos ya se encuentran incorporados en la propuesta a través de la
quita de capital sobre el valor nominal. Con una aceptaciéon menor el 70% se
emitira titulos por 38.500 que en contraste con los 81.400 implican una quita
nominal de sélo el 52%.




Los pagos adicionales para el caso de que la economia argentina crezca a una
tasa superior al 3% no figuran en esta presentacion porque se efecttan por
separado y seran analizados mas abajo.

La quita de capital y la rentabilidad esperada de los nuevos bonos

La quita propuesta sobre el capital nominal es de 52% para el conjunto de la
deuda en default en el primer caso y de 46% en el segundo, como se deduce
de los datos del Cuadro 3. Pero la quita nominal no figura en el debate porque,
la mayoria de los analistas se vuelca a calcular la quita a partir del valor
presente de los flujos de pagos futuros respecto al valor nominal actual de esa
deuda; ese calculo requiere asumir una tasa de descuento para actualizar los
flujos futuros, de modo que el resultado final depende de las hipétesis que se
asuman en ese sentido.

Cuadro 3. Montos nominales de los nuevos titulos y los viejos. En millones
de dolares.

Par Cuasi-Par Discount Total

Escenario |

Menos del 70% (quita nominal) 0,0% 30,6% 66,0% 52,7%
A emitir 10.000 8.330 20.170 38.500
Capital previo estimado 10.000 12.000 59.324 81.323
Escenario Il

Mas del 70% (quita nominal) 0,0% 29,5% 63,0% 46,3%
A emitir 15.000 8.330 19.870 43.200
Capital previo estimado 15.000 11.814 53.703 80.517

La quita que sufririan los tenedores de bonos seria del orden de 77% de
acuerdo a los céalculos de JP Morgan, del 80% para el ABN AMRO vy estara
cerca del 83% para los expertos del Deutsche Bank®. Por su lado, el gobierno
afirma que “el valor presente neto de la oferta de reestructuracion implica una
quita del 75%”", cifra que es cierta si se utiliza una tasa de descuento cercana al
15% anual. Estas diferencias de criterio no se limitan a problemas
metodoldgicos puesto que plantean resultados que dan lugar a expectativas y
demandas distintas en la negociacion de la deuda.
La quita en valor presente es siempre una funcién de la tasa de interés utilizada
para el calculo y, como se sabe, cuanto mayor es esta, menor es el valor
presente (al igual que la quita).
En cambio, es posible utilizar otro criterio y calcular el rendimiento de los
nuevos bonos, o TIR, como el beneficio esperado del flujo de cobros de
intereses y amortizacion en el tiempo tal cual se presenta en la propuesta. Esta
TIR se calcul6 asumiendo que la economia crece menos del 3% anual y para
tres variantes posibles que se toman como ejemplo:
a) el rendimiento del nuevo titulo tomado a su valor nominal, con la aclaracién
de que los bonos par, que no tienen quita, mantienen el valor nominal de la
deuda original;

* Estos valores fueron extraidos de una nota de Clarin, del 6-6-2004, titulada “Para Wall Street
la quita ser4 mayor al 75%".



b) el rendimiento de los titulos actualmente en default considerando su valor
de mercado presente, que evalla la situacion del inversor que debe elegir
entre vender su bono a quedarse en el canje;

c) El rendimiento de los titulos en default considerando su valor nominal
cuando fueron emitidos de modo de apreciar como queda un inversor que
entré en el negocio a su valor original.

El primer caso esté reflejado en el Cuadro 4 donde se toman los resultados de
las dos alternativas ya mencionadas (con mas o menos de 70% de aceptacion
por parte de los acreedores). Lo primero que se observa es que todas las TIR
son positivas y su valor varia entre una gama de 2,9% a 8,5% en dolares
corrientes®. La menor es la que corresponde a los bonos par (que no tienen
descuento) y la mayor a los bonos discount (que han perdido valor frente a los
gue cayeron en default).

Cuadro 4. TIR de los nuevos bonos emitidos en un escenario con
crecimiento inferior al 3% acumulativo anual. Caso a)

Par Cuasi-Par Discount
Aceptacién menor al 70% 2,9% 7,9% 8,3%
Aceptacién mayor al 70% 3,1% 8,3% 8,5%

El segundo ejercicio considera la rentabilidad de quienes tienen actualmente
los bonos en default y pueden elegir entre venderlos en el mercado o quedarse
con ellos. Analogamente, expresa las expectativas de quienes compran esos
bonos a su precio actual que, para simplificar se estima en 30%. El resultado
se presenta en el Cuadro 5 y alli se aprecia, como podia esperarse, que la
rentabilidad es interesante: ella va de 9,3% a 12,6% segun el tipo de bono y la
propuesta final que se aplique.

Cuadro 5. TIR de los nuevos bonos si se compran titulos en default en el
mercado al 30%, se acepta el canje y se considera un escenario con
crecimiento inferior al 3% acumulativo anual. Caso b)

Par Cuasi-Par Discount
Aceptacién menor al 70% 9,5% 12,0% 9,3%
Aceptacién mayor al 70% 10,1% 12,6% 10,2%

Se ve claro que esta variante ofrece rendimientos muy semejantes para los
bonos par y discount, a diferencia de la anterior, resultado que se explica
porque las quitas y los intereses estan dispuestos de forma tal que los
rendimientos esperados de los nuevos bonos sean similares. Si los
rendimientos esperados fueran significativamente diferentes los tenedores de
los titulos en default preferirian unos bonos propuestos en lugar de otros. El
rendimiento de los cuasi-par resulta superior al de los otros dos titulos por estar

® Como se ver4 mas adelante, la hipétesis de cierta inflaci6n minima en Estados Unidos
modifica esas tasas si se las quiere pasar a valores constantes. Como ejemplo, si la inflacién
en aquel pais se mantiene durante todo el periodo en andlisis en un promedio de 2% anual,
la TIR en valores constantes deberia ser la sefialada en el Cuadro pero descontando dos
puntos, de modo que oscilaria entre 0,9% y 6,5%.



emitido en pesos ajustables por CER. En este sentido, la diferencia en el
rendimiento esperado se explica basicamente por la inflacion esperada de largo
plazo que se estima en un 3% anual.

El tercer y ultimo ejercicio analizan los rendimientos de los nuevos bonos
respecto a la inversion original, suponiendo que los compradores la hicieron al
valor nominal de los papeles en default y sin tomar en cuenta lo cobrado por
intereses hasta ahora.

De esta forma, que se presenta en el Cuadro 6, y de modo casi sorprendente
para quienes creen que la quita implica un fuerte sacrificio a los acreedores,
resulta que la TIR es positiva en todas las variantes pero reducida, pues pasa
de un minimo de 1,4% a un maximo de 6,8%?°.

Cuadro 6. TIR de los nuevos bonos si se compraron los titulos caidos en
default a valor nominal, se acepta el canje y se considera un crecimiento
inferior al 3% acumulativo anual. Caso c)

Par Cuasi-Par Discount
Aceptacién menor al 70% 2,9% 6,4% 1,4%
Aceptacién mayor al 70% 3,1% 6,8% 2,1%

Las tablas y comentarios presentan los rendimientos esperados de los tres
titulos, por separado, para las tres emisiones propuestas y en los dos
escenarios de aceptaciéon de la propuesta. En cambio, evaluar el rendimiento
de la propuesta global en cada uno de los dos escenarios y bajo los tres casos
a partir de las tres tablas presentadas resulta algo mas complejo. La dificultad
estriba en el hecho que el rendimiento esperado no es un promedio simple de
los tres bonos sino que es el resultado de agregar los tres flujos de fondos para
cada caso y escenario. Ese célculo se presenta en el Cuadro 7 donde se
aprecia, por ejemplo, para el caso c) que si la aceptacion fuera mayor al 70% el
rendimiento esperado de los nuevos titulos seria del 3,6%, y asi para los otros
casos.

Cuadro 7. Sintesis de los rendimientos esperados del conjunto de los
nuevos titulos en cada caso y escenario.

Caso ¢) Caso a) Caso b)
Aceptacién menor al 70% 3,1% 7,1% 10,0%
Aceptacién mayor al 70% 3,6% 7,0% 10,8%

En definitiva, si la aceptacion fuera mayor al 70%, quienes compraron los
titulos en default a valor nominal y entran en el canje deberian esperar un
rendimiento del 3,6% anual, mientras que quienes compren hoy los titulos en
default a precios de mercado deberian esperar un rendimiento del 10,8%. Por
altimo, los nuevos titulos a emitir presentan globalmente un rendimiento
esperado del 7% anual.

Estos resultados contrastarian con las afirmaciones que se difunden en los
medios y deben ser explicados. Las TIR que se han calculado resultan de

® Los resultados se presentan en términos nominales y se reducirian en un escenario de
inflacién en Estados Unidos, con algunas de esas TIR cayendo a valores negativos, pero no
para quienes toman al délar como un valor universal, como es el habito en nuestro pais.



asumir que todos los vencimientos de capital e intereses seran pagados. En
este sentido, si los pagos resultaran inciertos, de forma tal que ocurrieran con
una probabilidad inferior al 100%, los rendimientos esperados de éstos titulos
serian diferentes.

Los nuevos titulos concentran las amortizaciones durante sus ultimos afios de
vida y los pagos de intereses crecen a medida que transcurre el tiempo, ya sea
por aumento del cupon o bien del monto del capital como consecuencia de la
capitalizacion de intereses o bien el ajuste por el CER. A lo largo de un periodo
importante el tenedor debera elegir entre mantener esos bonos en cartera o
venderlos en el mercado a un precio que muy posiblemente no sera superior al
valor nominal y de esta forma la rentabilidad sera inferior al 7%. Por eso puede
decirse que la oferta oficial de alguna manera equivale a los precios actuales
en el mercado: el 30% de cotizacion nominal de los bonos en default ofrece
una rentabilidad esperada apreciable, en torno del 10%, para el futuro aunque
no semejante a la que arrojaban en los momentos de auge especulativo de
finales de la convertibilidad cuando, por ejemplo, se convalidé con el
megacanje un rendimiento del 15,5%.

Oferta adicional por crecimiento futuro de la economia

Para “endulzar’ la oferta, el gobierno agrega un pago adicional a los bonistas
en el caso de que la economia argentina crezca en el futuro por encima de una
tasa base de 3% anual; en cambio, los compromisos de pago se mantienen si
ella crece igual o menos de 3%, de modo que los acreedores seran socios en
el caso de éxito econdémico pero no cargaran con las pérdidas en caso
contrario (aunque esa posibilidad se sume al riesgo de cobro futuro).
El mecanismo de la oferta es relativamente complicado:
a) solo se paga un adicional en un afio si la economia crecié mas de 3% en el
anterior y
b) sélo se paga si el PBI resultante de ese incremento se encuentra sobre el
PBI base que surge de computar un crecimiento acumulado del 3% a partir
del PBI de 2004. (de modo que un alza mayor al 3% después de una caida
del producto, como ocurrioé en estos afios no se considera para ese pago).
El pago adicional, por otra parte, sera el 5% del excedente entre el PBI real y el
del caso base, una cifra de escaso monto en el presente pero que se puede
multiplicar a medida que la economia crezca a una tasa superior al 3% a lo
largo del tiempo. Como ejemplo, si se asume que la economia argentina
produce hoy unos 150.000 millones de dolares, resulta que un punto adicional
de crecimiento del PBI (por arriba del 3%) implica un pago a los acreedores de
75 millones de délares extra el afio proximo’. Aln asi, el impacto del interés
compuesto permite que esos montos potenciales se multipliquen durante las
cuatro décadas de vigencia de los nuevos bonos.
Esos fondos se pueden destinar a pagar mas intereses o a la recompra de los
bonos, de modo de reducir el capital adeudado, aunque no hay demasiadas
aclaraciones oficiales respecto al funcionamiento definitivo de estos
mecanismos.
Estimar la magnitud de estos pagos adicionales remite casi a un ejercicio
parecido a la ciencia ficcibn. Se debe estimar primero si la tasa futura de

" En ese caso hipotético, el crecimiento total del producto seria de 6.000 millones de délares,
el excedente de 1.500 millones y sobre ésta Ultima cifra se calcula el 5% a pagar.



crecimiento del pais podra ser superior al 3% aun cuando no hay muchos
antecedentes historicos que lo justifiguen (al menos en las ultimas tres
décadas) y, luego, actualizar los flujos anuales de pago que se deriven de ese
mayor crecimiento con una tasa de descuento (no menos hipotética) aplicada a
las proximas cuatro décadas. De todos modos, los datos sugieren que esos
valores pueden llegar a ser importantes. Si se toma, por ejemplo, una tasa de
crecimiento de 4% para el pais durante los proximos 30 afios, periodo de
vigencia de los bonos vinculados con el PBI, el valor actual de los pagos
adicionales (asumiendo ademas una tasa de descuento de 8%) seria del orden
de 20.000 millones de délares, o cerca de la mitad del valor nominal de los
titulos que se van a emitir. Si la tasa de crecimiento nacional se mantuviera en
5% durante todo ese periodo, el valor actual de esos pagos llegaria (con la
misma tasa de descuento) a 45.000 millones de ddlares o una suma semejante
al total de la emision prevista para pagar el default.

Estos célculos son sdlo indicativos de la importancia de la propuesta pero no
deben tomarse como datos puesto que las dificultades para predecir el futuro
productivo de la Argentina (como el de cualquier otro pais) reducen el valor de
las hipotesis planteadas a un ejercicio intelectual.

Los pagos previstos en la deuda reestructurada

Al postergar todos los vencimientos de capital a un futuro lejano, puesto que la
primera amortizacion de uno de los tres bonos previstos serd a 20 afios y esos
pagos se extienden durante los 24 afos siguientes, el gobierno queda
comprometido sélo a atender los vencimientos de intereses durante un periodo
de dos décadas, (intereses que, debe insistirse, resultan inferiores a los
aplicados en la década del noventa y con una parte que se incorpora en una
primera etapa al capital a pagar a largo plazo). De alli que las erogaciones por
estos compromisos comienzan en 1.100 millones de doélares en 2005 y se
elevan en montos de 40 a 50 millones de ddlares anuales hasta saltar a 1.575
millones en 2010 de acuerdo a lo previsto.

Estas cifras representan un alivio formidable respecto a los pagos previos,
puesto que la deuda en default exigia compromisos en torno a los 4.000
millones de dolares anuales, solamente por intereses entre el 2005 y el 2008,
con una leve reducciéon en los afios siguientes. En los hechos, los pagos de
interés por la deuda reestructurada solo superan a los anteriores a partir del
2015, como se ve en el Grafico 1.

Ademas, la deuda en default contenia vencimientos de capital que eran del
orden de 7.000 millones de dolares anuales entre 2005 y 2008 (y algo menos
en los afos siguientes); esos montos, en su mayoria comprometidos en las
operaciones realizadas en 2001, que eran imposibles de pagar para la
economia argentina, ahora se postergarian por mas de dos décadas.

En consecuencia, el alivio previsto para los proximos afios es de cerca de
10.000 millones de dolares anuales, una cifra cercana al 5% del producto
nacional. Una parte de esos pagos se efectia en pesos (bonos cuasi par) y la
otra en délares, de modo que el porcentaje representa un alivio sobre el
presupuesto (de donde salen los pagos) aunque resulta un poco menor en el
balance de pagos (donde se generan las divisas para atender los compromisos
en dolares).



Gréfico 1. Vencimientos de intereses de la deuda publica en default antes
y después de la reestructuracion en el escenario de aceptacion |. En
millones de dolares
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En otras palabras, lo esencial de la deuda reestructurada consiste en que
reduce de manera muy significativa los compromisos de pagos en el préximo
quinquenio, permitiendo un gran alivio a las cuentas publicas y a la balanza de
pagos, sobre la base del desplazamiento de los vencimientos de capital a los
bonistas y la reduccion de las tasas de interés reconocidas. Los pagos tienden
a crecer en los quinquenios que siguen condicionados a una expectativa de
crecimiento de la economia local que reduciria su importancia relativa, como se
vera mas adelante. Sin embargo, estas cuentas no agotan el panorama de la
deuda publica. Como hay otros compromisos de deuda que se estan pagando,
deben sumarse esos flujos a los que se acaban de mencionar para disponer de
un panorama global de la situacion futura.

Los compromisos globales de la deuda argentina

La deuda que el pais estd pagando en condiciones “normales” incluye

basicamente los siguientes compromisos:

a) compromisos con los organismos financieros internacionales (OFI),

b) los llamados préstamos garantizados que surgieron del canje que se llevé a
cabo en noviembre de 2001 y

c) la nueva deuda generada por la crisis de la convertibilidad en
compensaciones a bancos, ahorristas y en menor medida a jubilados y
empleados publicos.

Ese conjunto de compromisos incluye montos por intereses y amortizaciones

gue pesan bastante en los proximos afos, que se pueden observar en el

Cuadro 8, donde se sefalan todos los montos a pagar entre el 2005 y el 2010 y

su relacion con el PBI. Para calcular éste ultimo en dolares se asumieron varios

supuestos: crecimiento de 4% en 2005 y de 3% en los afos siguientes (acorde

con la hipétesis conservadora de la propuesta oficial, en la que no hay pagos

adicionales de la deuda reestructurada) y un tipo de cambio real (TCR) que

tiende a “atrasarse” suavemente a un ritmo de poco mas de uno por ciento por

afo (en una funcion de tipo parabdlico). El atraso del tipo de cambio real es
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acorde con una prevision de que esta variable llegue a los valores promedio
registrados durante las décadas del ‘60 al "80 (antes de la convertibilidad)

hacia el 20308.

Cuadro 8. Vencimientos de deuda reestructurada y total. En millones de

dolares
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Reestructurada 1.137 1.173 1.210 1.249 1.290 1.575
OFI 820 656 471 334 262 207
Resto (en situacién normal) 929 868 814 733 620 479
Intereses 2.886 2.697 2.495 2.316 2171 2.261
Reestructurada 0 0 0 0 0 0
OFI 5.545 5.364 4.261 1.821 1.344 1.157
Resto (en situacion normal) 4.802 4.399 3.812 3.431 5.884 4.190
Capital 10.346 9.764 8.073 5.252 7.228 5.347
Reestructurada 1.137 1.173 1.210 1.249 1.290 1.575
OFI 6.365 6.020 4,731 2.154 1.606 1.365
Resto (en situacion normal) 5.731 5.268 4.626 4.164 6.503 4.668
Total 13.232 12.460 10.567 7.567 9.399 7.608
Como % del PBI
Reestructurada 0,7% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,7%
OFI 0,5% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1% 0,1%
Resto (en situacion normal) 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,3% 0,2%
Intereses 1,8% 1,6% 1,4% 1,2% 1,1% 1,0%
Reestructurada 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
OFI 3,4% 3,1% 2,3% 0,9% 0,7% 0,5%
Resto (en situacién normal) 3,0% 2,6% 2,1% 1,8% 2,9% 1,9%
Capital 6,4% 5,7% 4,4% 2,7% 3,5% 2,5%
Reestructurada 0,7% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,7%
OFI 4,0% 3,5% 2,6% 1,1% 0,8% 0,6%
Resto (en situacion normal) 3,6% 3,1% 2,5% 2,1% 3,2% 2,2%
Total 8,2% 7,2% 5,8% 3,9% 4,6% 3,5%
Supuestos
PBI (millones de dolares) 160.957| 171.989| 182.957| 193.749| 204.643| 215.581
Crecimiento afio anterior® 4,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
TCR 100,0 98,3 97,1 96,3 95,8 95,6

En estas condiciones se aprecia que los pagos de intereses totales suman casi
3.000 millones de dodlares en 2005, con una leve tendencia bajista hacia los
2.200 millones previstos en 2010. Es decir que ellos, por si solos representan
1,8% del producto esperado para el pais en 2005 y tienden a caer hacia 1% en
2010, valores que pueden ser asumidos por la economia argentina. La
aplicacion de la regla de no pagar mas de 3% del PBI por la deuda deja un

® Este criterio no deriva de una propuesta de “atrasar” el tipo de cambio real, que deberia
depender de la productividad relativa de la economia argentina y de diversas otras variables
del mercado mundial, sino que se basa en la hip6tesis de que éste deberia “volver” a la
situacion registrada en otros periodos de la economia argentina. Teniendo en cuenta que el
criterio aplicado mejora la relacion deuda/PBI (al aumentar suavemente éste en ddlares), este
supuesto es “optimista” para el analisis que se lleva a cabo.

° Como se aprecia el crecimiento del PBI en délares resulta superior al crecimiento en pesos
constantes. Esto se explica porque los ddlares medidos son corrientes y no constantes y
contemplan la pérdida de valor del ddlar por la inflacion de Estados Unidos.
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adicional de 1,2% el primer afio, que trepa hasta el 2% en 2010, para amortizar
capital. Frente a esos calculos resulta, sin embargo, que los vencimientos de
capital llegan a 6,4% del PBI el afio que viene y son del orden de 5,7% en 2006
y de 4,4% en 2007 para ubicarse en una franja de entre 2,5% y 3,5% en los
afos siguientes. Estas cifras superan largamente la capacidad de pago
nacional y el 3% previsto en los documentos oficiales.

La conclusion inmediata que surge es que el pais se vera obligado a refinanciar
parte de los vencimientos de capital el afio que viene y los siguientes para
cumplir el objetivo de no superar el 3% del PBI en concepto de pago de la
deuda. Una parte de esas amortizaciones que se debera reestructurar tendra
gue ser negociada con el sector privado local (puesto que la casi totalidad de la
deuda “normal” esta emitida en el mercado local y en poder de los bancos, las
AFJP y otros agentes privados) y sus montos no son despreciables; como se
observa en el Cuadro, ellos representan entre 4.000 y 6.500 millones de
dolares anuales en el préximo quinquenio; esos montos superan a las
proyecciones sobre los fondos que van a disponer las AFJP, por ejemplo, para
refinanciar esos compromisos, de modo que habra que encontrar otros
proveedores financieros. Se puede imaginar que la estrategia oficial va a incluir
la colocacion de nuevos titulos en las AFJP (a cambio de que acepten, por
ejemplo, la propuesta actual de salida del default) y en el mercado local, tarea
gue no parece demasiado complicada en la medida en que se cumplan ciertos
objetivos financieros.

La pesada deuda con los organismos financieros internacionales

La deuda con los (OFI) no es menos importante y presenta dificultades
adicionales. Ella contiene vencimientos de capital de monto decreciente pero
gue comienzan en 5.500 millones de dolares en 2005 para bajar a poco mas de
1.100 en 2010. Esta fuerte concentracion en el corto plazo provoca que la
suma de estas amortizaciones en los proximos seis afios arroje un total de
19.500 millones de délares, que representa el 80% del total de los vencimientos
de la deuda con esos organismos si no se toman las cancelaciones y
refinanciaciones de 2004. En efecto, el total de deuda con los OFI a fines de
2003 ascendia a 32.000 millones de ddlares de los cuales cerca de 8.000
millones vencen durante el afio en curso (aunque no se sabe cémo quedara el
resultado final). Es facil suponer que una parte de estos vencimientos se
refinanciaran para los proximos afios de modo que los vencimientos para el
periodo 2005-2010 ascenderian a algo menos de 27.500 millones, monto que
representaria el 85% del total de la deuda con los OFI a fines de 2003. Los
vencimientos de capital de las OFI que se concentran en los proximos dos afios
representan, al menos y por si solos mas del 3% del PBI argentino y, por lo
tanto, deberan necesariamente ser reestructurados en ese lapso.

Cabe insistir, en principio, que si las dos reestructuraciones mencionadas no se
realizaran, el pais debera afrontar pagos del orden del 8,2% del PBI en 2005 y
de 7,2% el afio siguiente, lo que confirma, por si solo, dicha necesidad, aun
después de la reestructuracion de la deuda en default (y asumiendo que los
acreedores tomaran la propuesta oficial como esta).

Volviendo a los OFI, que, como se sabe, son tres instituciones, el Fondo
Monetario Internacional, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de
Desarrollo que, a su vez, dependen en ciertas decisiones del primero (que
puede prohibirles a las otras dos prestar a la Argentina, por ejemplo, sino
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aprueba antes el cumplimiento de los acuerdos firmados por el pais). En éste
ambito, entonces, no hay politicas voluntarias, o “de mercado”, para refinanciar
la deuda sino que la forma que asuman los compromisos dependera de la
decision politica de esos organismos y, en particular, del FMI y sus exigencias
en torno a cada “carta de intencidn” que se le pide periédicamente al pais que
firme.

En estos ultimos dos afios, los OFI, pero sobre todo el FMI, han exhibido un
claro interés por cobrar lo mas rapidamente posible sus acreencias, que
presentan una proporcion apreciable en sus préstamos totales. Los acuerdos al
respecto suponen que estos afos ellos prestaran al pais sumas equivalentes a
los vencimientos de capital que van ocurriendo (a los efectos de mantener el
monto total de deuda mientras cobran los vencimientos de intereses) pero, en
la préactica, diversas dilaciones y maniobras han hechos que el pais no haya
recibido una financiacion equivalente a los vencimientos de capital.

Este panorama refleja la posicion contradictoria del FMI. Por un lado, este
organismo aparece como un “garante” de los acreedores pues reclama el
maximo de pagos por la deuda en default mientras que, por el otro, sus
demandas, como acreedor de la Argentina, hacen muy dificil el pago de los
compromisos totales de la deuda en los proximos afios. La solucion real que se
observa en el Cuadro consiste en que los OFI refinancien la casi totalidad de
sus vencimientos de capital en el proximo quinquenio (mientras se refinancia
una parte de las deudas restantes) para que la Argentina avance por un
sendero de pagos con una sustentabilidad razonable. Cuanto mas quieran
cobrar los OFI, mas dificil sera el pago de la deuda total. Pero, al mismo
tiempo, cuanto mas refinancien, mayor sera la injerencia del FMI en la politica
econdémica argentina (porque se deberan seguir firmando las ya famosas
“cartas de intencidon” en los proximos afios con la consiguiente supervision de la
politica econdmica local).

La experiencia histérica agrega otro elemento para el mediano plazo. El
reciclado de la deuda con los OFI y con los restantes compromisos locales va a
generar nuevos vencimientos acumulados a partir del 2008 que van a
incrementar la carga de la deuda en el quinquenio siguiente, y asi
sucesivamente, mientras se va reduciendo el total de la deuda por los pagos
gue se vayan realizando y la economia argentina logre crecer para hacer frente
a esos compromisos en mejores condiciones.

En definitiva, el panorama para los proximos afios sugiere que la
reestructuracion de la deuda en default no alcanza para solucionar el problema
global. La Argentina no va a superar su dependencia institucional de los OFI, ni
terminar de refinanciar sus compromisos sino en el largo plazo, dada la relacién
entre deuda y capacidad productiva. En el mejor de los casos, se abre un
panorama delicado hasta mas alla de iniciada la proxima década.

La expectativa de mediano y largo plazo

El analisis de las previsiones de la deuda para el proximo quinquenio,
efectuado en el apartado anterior, ofrece elementos decisivos para analizar el
problema puesto que el resto de la operacion cae en el largo plazo cuando,
como decia Keynes, “vamos a estar todos muertos” (y seguramente, habra
otros Presidentes y otros ministros de economia para encarar la tarea). Aun
asi, conviene presentar algunos trazos de la evolucion posible para verificar si
la deuda tiene solucion en el futuro.
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Esta operacion exige algunas hipotesis cuya importancia debe sefalarse. En
primer lugar, que la tasa futura de crecimiento de la economia argentina sera
de 3% anual, un valor no demasiado optimista, pero posible, tanto en funcién
de la evolucion pasada del PBI local como respecto a la propuesta del default
(que genera pagos adicionales cuando se supera ese umbral). ElI PBI se
calcula a valores constantes y se pasa a délares al tipo de cambio estimado
gue, como se menciond, supone un ajuste gradual hasta llegar a un valor
equivalente al que tenia en las décadas del "60 al “80.

Como el tipo de cambio real en dolares se ajusta tanto por los precios internos
como por los precios en Estados Unidos, resulta que el calculo del PBI en
dolares queda a precios corrientes, aunque se sabe que en ese pais hay una
inflacion sistémica, que en los Ultimos afios no ha bajado del “piso” del 2%
anual. Como, por otra parte, las tasas de interés estan en valores nominales,
resulta que esos criterios hacen crecer el PBI por encima de lo esperable en
otras condiciones; en otras palabras, esos criterios operan de manera
semejante a que se tomara la tasa de interés real en ddélares en lugar de la
nominal. La conclusion es que las hipotesis adicionales de una suave inflacion
en délares més un lento retraso del tipo de cambio real contribuyen a mejorar
las condiciones de pago de la deuda futura en consonancia con la mejora
adicional que implica el crecimiento del PBI.

Una vez presentadas esas salvedades se puede volver al flujo futuro de
compromisos de pagos. Para ello, el Grafico 2 presenta los pagos futuros que
corresponden Unicamente por intereses afio por afio hasta el 2031 y el
acumulado restante. Alli se ve que, aun después de la reestructuracion, el flujo
de pagos por este concepto se mantiene en torno a los 2.000 millones durante
cerca de una década y, después, se acerca a los 4.000 millones de dodlares
anuales entre el 2015 y el 2025 para bajar luego a cifras mas manejables. De
todos modos, la ya mencionada refinanciacién de capital que se debera hacer
en los proximos afios, va a incidir sobre esos intereses futuros que deben
considerarse como un minimo.

Gréafico 2. Vencimientos de intereses totales antes y después de la
reestructuracion. En millones de délares. Escenario de aceptacion I.
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El Grafico 3 presenta los vencimientos totales comprometidos en concepto de
capital antes y después de la reestructuracion donde se aprecian algunos ciclos
ligado a la forma adquirida por la deuda: los vencimientos de los proximos
afos, que superaban los 15.000 millones de ddélares anuales, se reducen a
10.000, o menos, en una progresion descendente que llega a sus minimos
hacia el 2013; en 2016, 2017 y 2023 desaparecen vencimientos programados
previamente y aparecen otros luego del 2025. De nuevo, debe tenerse en
cuenta que habra refinanciaciones de capital en los préximos afios que se van
a sumar a los valores previstos actualmente.

Gréfico 3. Vencimientos de capital de la deuda antes y después de
reestructurar. En millones de dolares. Escenario de aceptacion |.
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Para poner esos pagos en perspectiva, se los comparan en los Graficos 4 y 5
con el PBI estimado para la Argentina de acuerdo a las hipdtesis ya
mencionadas.

Gréfico 4. Vencimientos de intereses del total de la deuda antes y
después de la reestructuracion como % del PBI. Escenario de aceptacion I.
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Se ve gue los intereses van a bajar de 2% del PBI a patrtir del 2010, vuelven a
subir en el 2015 y emprenden una caida paulatina hasta el 2031, cuando su
peso no seria mayor a 0,5% del PBIl. Los pagos de capital, en cambio,
presentan proporciones superiores al 7% del PBI los dos primeros afios, como
ya se dijo, de modo que deberan refinanciarse en su casi totalidad hasta caer
en los afos siguientes, donde las proyecciones muestran un menor peso de los
intereses.

En definitiva, los pagos de la deuda se pueden afrontar si, ademas de la
propuesta de salida del default, se logra refinanciar el resto en condiciones
satisfactorias, tanto en plazos como en tasas de interés. Aln asi, habra al
menos un periodo de un cuarto de siglo durante el cual se deberan efectuar
pagos apreciables respecto al producto. Una parte de esos flujos de pagos esta
nominada en pesos y va a tener impacto sobre el presupuesto pero no sobre la
balanza externa de la Argentina pero esos calculos no se detallan para facilitar
la presentacion de sus elementos fundamentales.

Gréfico 5. Vencimientos de capital antes y después de la reestructuracion
como % del PBI. Escenario de aceptacion |.
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La aceptacion o rechazo de la propuesta de reestructuracion

A juzgar por las TIR presentadas de los titulos nuevos, si los vencimientos
propuestos de capital e intereses tuvieran una elevada probabilidad de pago,
seria conveniente para los acreedores la oferta oficial. Sin embargo, los pagos
de capital e intereses de deuda presentaran altas probabilidades de ser
atendidos si el sector publico puede afrontar esos compromisos con sus flujos
de fondos corrientes. En otras palabras, si se pudieran pagar los vencimientos
de intereses y capital con el 3% del PBI, que es el objetivo de superavit fiscal,
no habria, en principio, riesgo mayor en el cobro de los flujos prometidos. Sin
embargo, si el sector publico debe tomar deuda en un futuro para cancelar los
vencimientos de los nuevos titulos la situacion cambia. En este ultimo caso, el
cobro futuro por parte de los acreedores estara supeditado a que esos nuevos
fondos sean aportados.
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En definitiva, las posibilidades del sector publico de enfrentar los vencimientos
de la nueva deuda definen su riesgo crediticio y de esta forma la tasa de
descuento que debe aplicarse para descontar el flujo futuro de fondos. Los
acreedores evaluan la propuesta en términos de la quita que deben enfrentar y
ésta depende de los flujos a recibir y de la tasa con que se descuentan los
flujos. Mientras que los flujos estdn determinados en la propuesta, la tasa de
descuento es fijada por el inversor y por eso es que varian tanto las
afirmaciones sobre el porcentaje de la quita de la deuda sobre las acreencias
originales. La ecuacion es simple: a menor riesgo crediticio se puede tomar una
menor tasa de descuento que resulta en una quita menor en valores presentes;
analogamente, a mayor riesgo de crédito, la tasa de descuento sera mayor, lo
mismo que la quita.

En el Grafico 7 se presenta la relacion que existe entre la tasa de descuento
utilizada para descontar los flujos de la nueva propuesta y su relacién con el
valor nominal de la deuda original.

Gréfico 7. Relacion entre la tasa de descuento que se aplique y la quita
real implicita en la nueva propuesta. Se toma como inversion inicial el valor

nominal original de la deuda. Escenario de aceptacion I. Crecimiento inferior al
3% anual.
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Se verifica que con una tasa de descuento del 3% la quita real es nula, este
porcentaje representa la TIR que se present6 en el Cuadro 7 (3,1%). A medida
gue mayor es la tasa, mayor es la quita. Si los flujos tuvieran bajo riesgo una
tasa de descuento el 7% podria ser apropiada para descontar los flujos. En
este caso la quita real seria de s6lo el 50%. A partir del grafico resulta evidente
gue la eleccién de la tasa de descuento es decisiva.

Ahora bien, la tasa de descuento puede fijarse de manera caprichosa pero se
sabe que, en condiciones normales, ella debe reflejar el riesgo crediticio. A
juzgar por la estructura de vencimientos que resulta de la reestructuracién aiun
guedan muchas dudas de que sea posible cumplir con los vencimientos. En
este sentido, los acreedores no tendrian incentivos a reconocer una deuda
contractual menor si como resultado de su “sacrificio” no mejora el perfil
crediticio del gobierno. Sin embargo, tal como se puede inferir de las cifras
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presentadas, y tal como se muestra en el Grafico 8, las posibilidades del sector
publico de enfrentar los nuevos vencimientos dependen en gran medida, por no
decir exclusivamente, de la politica que en este sentido adopten los organismos
financieros internacionales. Si los organismos refinanciaran todas sus
acreencias de los proximos afios y las estipularan con vencimientos graduales
a partir del 2012 la propuesta del gobierno es sustentable en términos de
posibilidades de cumplirla. En ese caso, y salvo algunos periodos aislados (los
afios 2005, 2006 y 2009) los vencimientos de capital e intereses estarian por
debajo del 3% del PBI.

Durante los ultimos trimestres el gobierno ha cumplido todos los objetivos
macroeconomicos que firmo en las ultimas cartas de intencion con el FMI y sin
embargo este organismo demora y cuestiona continuamente las aprobaciones
de los acuerdos. Esta predisposicion junto con la politica implicita del FMI de
cobrar sus acreencias con el pais, hacen que las posibilidades de pagarle a los
acreedores privados se reduzcan.

Gréfico 8. Vencimientos de capital e intereses antes y después de la
reestructuracién discriminando la parte de los OFI como % del PBI.
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De todo lo expuesto queda claro que los OFI no son meros espectadores de la
propuesta del gobierno sino que sus acciones determinan en gran medida el
éxito o fracaso de la negociacion. Por eso, la actitud del FMI, que agudiza el
conflicto entre el gobierno y los acreedores y le exige acordar con ellos sin
incorporar en la negociacién sus propios vencimientos, que se arreglan por
separado, refleja un manejo perverso y contradictorio del problema. En rigor, el
bolsillo que paga una deuda es el mismo que paga las otras y, por tanto, no
deberian ser tratados como compartimentos estancos.

En sintesis, a partir de la informacion presentada se puede concluir que si los
organismos refinanciaran sus vencimientos, el gobierno recuperaria su
capacidad de pago y los acreedores podrian aceptar la propuesta que incluiria
una quita no mayor al 50% utilizando una tasa de descuento del 7% vy
asumiendo un crecimiento del 3% (inferior al requerido para que se active el
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premio por crecimiento). Si la economia creciera a mas del 3% anual la quita
seria aun inferior.

En cierto sentido la conclusion puede resultar curiosa, pero parece claro que el
éxito o el fracaso de la reestructuracion, desde esta 6ptica, depende mucho
mas de la politica del FMI que de las decisiones del gobierno o de los
acreedores (que reaccionan frente a ambas). Cabe recordar que un tercio de la
actual deuda con los organismos se contrajo durante el 2001 y sélo permitid
postergar la salida de la convertibilidad y el default, mientras financiaba la fuga
de capitales que tuvo lugar durante ese afio. En otras palabras, esos
préstamos no proporcionaron ninguna ayuda real y posiblemente hayan estado
mal otorgados, cosa que actualmente se esta estudiando, y reconociendo, en el
FMI.

Conclusiones

La crisis de la deuda publica se inicié en la Argentina en 1981, consecuencia
de la politica de la “tablita” cambiaria aplicada por J. A. Martinez de Hoz, por
entonces Ministro de Economia de la dictadura militar. Las dificultades para el
pago de la deuda publica, a las que pronto se sumaron los demas paises de la
América Latina, afectaron el manejo econémico del pais durante toda la década
del ochenta y contribuyeron al proceso de estancamiento e inflacion que
caracterizaron esos afnos “perdidos”. La revaluacion del peso a comienzos de la
década del noventa, sumado al pago de una parte de la deuda mediante las
privatizaciones y la financiacion de otra con el Plan Brady, parecia ofrecer
soluciones que pronto se convirtieron en lo contrario.

La crisis, la devaluacion, el default y su posterior negociacion son parte de
aquel proceso iniciado hace casi un cuarto de siglo y que hoy trata de
resolverse. Sin embargo, las cifras presentadas sugieren que la deuda, y sus
correspondientes negociaciones, tanto con los OFI como con otros acreedores,
van a seguir pesando en el panorama nacional durante un largo plazo. Salvo
gue los OFI acepten reestructurar sus acreencias por plazos mas largos que
los habituales, las soluciones tendran un elevado caracter transitorio que pone
interrogantes sobre el momento verdadero en que va a terminar un problema
generado a comienzos de la década del ochenta y que no parece tener una
salida auténtica y definitiva en el corto plazo.

El monto de la deuda no es el Unico problema sino también sus tasas y sus
plazos de amortizacion. Si bien la deuda luego de reestructurada llegara a
niveles cercanos a los de 2001, precisamente cuando estalld, las nuevas tasas
(de los Garantizados, de los Boden y las que se espera surjan de la
reestructuracion) permiten que el pago de los intereses se financie con fondos
publicos y no sea necesario tomar mas deuda para ello. Por otro lado, la
descompresion de los vencimientos de capital permitiria que la deuda publica
sea sustentable. Sin embargo, se estima que la resolucion del problema de la
deuda ahora mas que nunca depende de las politicas implementadas por los
OFI. ¢Si ellos no estan dispuestos a financiar a largo plazo, porqué lo habrian
de estar los privados que ahora poseen titulos en default?. Como se observa, si
primara el cortoplacismo de los OFI (que privilegian sus propias cuentas como
banqueros) se podria ingresar en un sendero de turbulencias sistematicas, que
no por eso significa que mejoren las posibilidades de los acreedores de
recuperar sus préstamos.
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