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Recomendaciones
El analisis de esta nota sustenta las siguientes recomendaciones:
Principios Generales

Senfalar que Argentina adherird a los principios aprobados por el G-20 y la Asamblea General

de la ONU para la reestructuraciéon de la deuda soberana, e insistir en la reciprocidad de los

holdouts.

Mas alla de estos principios generales, proponer normas detalladas relativas a2 la
confidencialidad de los datos y las discusiones y la naturaleza de todas las declaraciones

publicas.
Organizacion y Coordinacion

Iniciar negociaciones con los grupos organizados de acreedores: los demandantes de MNueva
York {NY) y los tenedores minoristas italianos organizados en el comité llamado Task Force
Argentina (TFA).

Las negociaciones podrian llevarse a cabo por separado o conjuntamente, en funcidn de

factores logisticos v los deseos de los acreedores. Habria una sola oferta de canje, que seria

abieria a todos los tenedores de bonos en default y deberia consistir en un ment de opciones,

disefiado considerando las diferentes preferencias de varios grupos.

Aceptar el rol del Special Master designado por el juez Griesa, quien no cumple ninguna
funcion especial como mediador o arbitro, pero cuya aceptacién seria una sefial de buena fe

hacia el juez

Contratar de inmediato una firma de contahilidad y auditoria bien calificada para llevar a cabo

una verificacion de los reclamos existentes.

Cuestiones de la Negociacion

www.ladb.org




NIBID

co inferamencang
the Dhesarroio

Tomar como base el valor de los reclamos que ha sido convalidado por la corte, sin intentar

diferenciar entre valor nominal e intereses vencidos o cualguier otro enfogue que desafie las

decisiones de la corie o los términos del contrato.

Negociar una quita sobre diches reclamos sobre la base de dos argumentos: las necesidades
fiscales del gobierno argentino {tomando en consideracion la probable depreciacion del peso y
una medida economicamente correcta del déficit fiscal), y la necesidad de llegar a un acuerdo

que logre legitimidad politica y apoyo del Congreso.

Es probable que el acuerdofinal comprenda varias opciones: efectivo, bonos, e incluso “dinero
fresco” provisto por algunos holdouts. Esto podria satisfacer a diferentes grupos de acreedores
y ser ulil para Argentina, evitando presiones de liquidez en una situacion de bajas reservas

internacionales.

Contratar a un asesor financiero para que actie como intermediaric en la negociacion y
proporcione asesoramiento imparcial. Un asesor independiente, compensado a través de una
tarifa fija v no elegible para suscribir o intervenir en el mercado de bonos argentinos, estaria
libre de los conflictos de interés que pueden afectar a grandes bancos de inversion para el

asesoramiento financiero.

Introduccion

Con la eleccion de un nuevo presidente argentino, ha llegado el momento de entrar en

negociaciones con los acreedores para reestructurar los bonos restantes que no entraron en
los canjes de 2005 o 2010, y asi dar un paso critico hacia la plena normalizacion de las

relaciones de Argentina con la comunidad financiera internacional.

Los objetivos econdémicos y financieros de Argentina al entrar en negaciones a la mayor

brevedad posible dejando atras el prolongado default, son claros:

+ Progresar hacia el restablecimiento del acceso normal a los mercados para que el
gobierno nacional pueda complementar las opciones de financiacion existentes, y para

contribuir a la financiacion no monetaria del déficit fiscal:
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+ Obtener menores costos de financiamiento dado gue su spread soberano se reduciria
de manera significativa y se pondria en linea con los de otros paises con fundamentos
similares, con retroalimentacion positiva para el costo del financiamiento del sector

privado argentino;

= Lograr un levantamiento de la medida cautelar que ha impedido el servicio de nuevos
bonos o de bonos emitidos en los canjes en 2005 y 2010 (“bonos de canje”),

permitiendo que estos atrasos se paguen rapidamente;

= Abrirla puerta a mejoras significativas en las calificacion de crédito de Argentina; evitar
la aceleracion de cuaiquier bono de canje;

= Contribuir a fa recuperacion de los actuales deprimidos niveles de ia inversion exiranjera
direcla a traves de menores cosltos de financiamiento para los inversores y de una

mejora en la percepcion del clima de inversion;

= Concluir un canje en los términos mas favorables posibles, difiiendo los pagos durante

muchos anos.

Los tenedores de los bonos en default también tienen fuertes razones para negociar los

terminos de reestructuracion de buena fe;

= Sus reclamos no han recibido pagos por casi 14 afios y sin excepcion los acreedores -
sean los demandantes pari passu, el grupo de cerca de 50 mil titulares minoristas
italianos litigando en el CIADI, los titulares con sentencias favorables al pago de deuda,
o muchos que simplemente han estado esperando una oferta mejor que las realizadas

en 2005 o 2010 - seguramente quieren convertir estos reclamos en activos productivos.

+ Lostitulares iigantes — ya sea que sus demandas estén consideradas en tribunales de
Eslados Unidos o europeos o en el CIADI - han solicitado durante estos afos en varias
ocasiones negociaciones sin condicionalidades con las auloridades argentinas. Sino
negociaran de buena fe — incluso en materia del valor de recuperacion versus reclamos

nominates -, socavarian su credibilidad y reputacion delante de los tribunales.
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« En el caso de la medida cautelar dictada por el tribunal de NY, v confirmada en la
apelacion, si los demandantes no negociaran de buena fe se arriesgarian a su
levantamiento. Como destacara el tribunal de apelaciones, la medida cautelar noes una
consecuencia automatica de viclar el lenguaje de la clausula pari passu en los viejos
bonos. pero si un remedio "equitativo” dadas las hasta ahora "recalcitrantes” objeciones
de Argentina en la negociacion con los demandanties. El balance de equidad puede
cambiar si cambia la percepcion sobre cual de las parles esta actuando de manera

recalcitranie.

Con respecto a la reestructuracion de los antiguos bonos, ; Como se afectan los intereses y los

objetivos de los tenedores de los nuevos bonos que surgieron de los canjes anteriores?

« En primer lugar, la principal prioridad para los tenedores de bonos de canje es recibir
sus intereses vencidos, cuyos pagos fueron blogqueados por la orden judicial de NY, y a
partir de ahora mantener “productivos” los bonos de canje;

= lgualmente importante, los tenedores de bonos de canje quisieran ver un aumento del
precio de sus bonos (reduccion de spreads). El mercado ha demostrado claramente en
los Gltimos anos que los precios de estas bonos mejoran cuando las negaciaciones con
los tenedores de bonos viejos parecen mas probables y viceversa;

« En resumen se puede argumentar, como lo ha hecho Argentina, que llegar a una
solucion con los tenedores de deuda en default (los viejos bonos) en mejores
condiciones que con los tenedores de los nuevos bonos de canje es “injusto”. Pero en la
practica, los tenedores de bonos de canje no han sostenido esa posicion. Su interés
fundamental, frecuentemente expresado, es ver levantada la orden judicial, y permitir
que los precios de sus bonos suban mas temprano que tarde, v esto excede cualguier
preocupacion acerca de la injusticia de un acuerdo. Por ofra parte, en otros casos
recientes de reestructuracion de deuda soberana, los holdouts han obtenido mejores
condiciones que los tenedores de bonos gque aceptaron los términos de la

reestructuracion.
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Claramente, la iniciativa de comenzar las negociaciones recaera sobre la nueva administracion
politica. Sin embargo. antes de proceder de una manera publica, se debe pensar
cuidadosamente sobre una serie de cuestiones importantes para mejorar la probabilidad de una

conclusion razonablemente rapida y ventajosa de las negociaciones.
Cuestiones a Considerar
1. Principios Generales y Cadigo de Conducta

La forma, asi como la sustancia, de la postura de negociacion sera importante,
especialmente cuando se inicien los contactos. Seria un paso muy positive para Argenlina
si como parte de su primera declaracion oficial proponiendo entrar en negociaciones
manifestara explicitarnente que adherira a los principios generalmente aceptados para las
negociaciones de deuda soberana, e insistiera en la reciprocidad de los acreedores.
Durante la dltima década todos los paises soberanos han acordado adherirse a los

Principios para Flujos de Capitales Estables y Justa Reestructuracion de la Deuda,
aprobados por el G20. Ademas, la Asamblea General de la ONU aprobd recientemente una
resolucion - con fuerte apoyo de Argentina - titulada Principios Basicos sobre los Procesos
de Reestrucluracion de la Deuda Soberana. Con respecto a las negociaciones de
reestructuracion, ambas declaraciones de principios se centran en los siguientes cuatro

elementos clave:
« Buena fe por ambas partes en las negociaciones;
« Dialogo abierto y cooperacion;
« Transparencia de datos y politicas en las discusiones;
= Trato justo (evitar la discriminacion) para todos los acreedores.

En todos los casos en que se ha adherido a estos cuatro principios basicos, las

negociaciones han concluido con €xito y celeridad.
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Tendria sentido, dado el largo periodo de incumplimiento, litigio y controversia, ir mas alla
de estos principios basicos y proponer elementios adicionales, como parte de un Cadigo de
Conducta para las negociaciones. Tales puntos incluirian:

= Firma de acuerdos de confidencialidad por parte de todos los participantes de las
negociaciones con respecto a cualquier dato proporcionado que no sea de dominio

publico;

s Acordar que las discusiones en si y las propuestas concretas formuladas por ambas
partes se maniendran confidenciales, salvo que mutuamente se acuerde su

divulgacion publica;

¢ Los comunicados publicos periddicos sobre las negociaciones serian definidos y

pragramados de mutuo acuerdo:

= Todas las partes acuerdan evitar ataques a la contraparte a través de la prensa o de
manifestaciones publicas, incluyendo referirse a |a contraparte mediante peyorativos

Y

como "deudor canalla”, "buitres”, etc.

Argentina podria tomar otras medidas para indicar su flexbilidad y voluntad de negociar de
buena fe. Por ejemplo, conseguir que el Congreso derogue la Ley Cerrojo o gue al menos
apruebe una resolucion autorizando el inicio de las negociaciones con los holdouts, enviaria
una sefal muy poderosa y positiva tanto a los tribunales como a los acreedores. También,
como se menciona mas adelante, Argentina haria bien en aceptar el rol del " Special Master”
designado por el juez Griesa para facilitar el avance de la negociacion. Pasos como estos
no menoscabarian la capacidad de Argentina para negociar un acuerdo ventajoso, y
proporcionarian todas las sefales adecuadas para que el juez Griesa elimine la orden

cautelar en algun momenlo.
Cuestiones de Organizacion y Coordinacion

En terminos generales hay tres grupos de tenedores de bonos no reestructurados: (1) los
titulares de bonos que han iniciado litigios en NY, (2) los bonistas minoristas italianos que

comenzaron un procedimiento de arbitraje en el CIADI, y (3) un grupo difuso de pequefios

8

www.ladb.org




NIBID

Barcs Interamenscanc
i Dartarrodin

propietarios, algunos de los cuales han presentado litigios en varias jurisdicciones, mientras
que otros han permanecido al margen. Los reclamos de cada acreedor incluyen no solo el
importe nominal de los bonos en su poder, sino también todos los intereses vencidos,
donde esta cantidad se calcula sobre la base de las normas estipuladas en la
documentacion del bono original mas los intereses legales sobre juicios pendientes de
pago. El valor nominal total de las obligaciones reestructuradas es alrededar de US$6,2 mil
millones y la cantidad total de intereses vencidos se estima aproximadamente por los
participantes del mercado en 2 a 3 veces esta cantidad, lo que totalizaria una deuda de
US318 a 24 miles de millones. Actualmente, los reclamos sostenidos por los acreedores de
NY (los demandantes pari passu originales, ademas de los "me toos” que ahora estan
cubiertos por orden judicial del juez Griesa, o se espera que pronto lo estén) suman
alrededor de US$10 mil millones. El grupo italiano (organizados en un comité llamado Task
Force Argentina o TFA) tiene reclamos por alrededor de US$%2 mil millones. Los reclamos
tolales de los litulares no organizados se conocen con menos precision, pero se cree que
se encuentran en alrededorde USS$6 a 12 mil millones. Se piensa que pocos en este grupo

tienen individualmente grandes posiciones.

Debido a que los tenedores de la deuda en default son muy diversos en cuanto a su
residencia, tamafo de sus tenencias, situacion legal, y objetivos, no es una cueslion
sencilla a decision de si iniciar negociaciones formales con representantes de todos o sdlo
de algunos acreedores. Silas autoridades desean comenzar las negociaciones con mas de
un grupo, una pregunia esirechamente relacionada es si las negociaciones deben

realizarse conjuntamente con todos en la misma mesa de negociacion, o si deben

realizarse en paralelo pero separadamente.
Las consideraciones claves incluyen:

= Lalogistica de organizar cualquier negociacion gue incluya al tercer grupo (difuso y
todavia sin organizacion homogénea) no deberia ser subestimada ya que podria dar
lugar a un largo retraso en el comienzo de las negociaciones.

« Ademas, la experiencia en ofros casos -mas recientemente la exitosa

reestructuracion de Ucrania que se llevo a cabo con un comité integrado por sélo

9
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cuatro grandes tenedores- sugiere que los pequenos tenedores estan dispuestos a
seguir el liderazgo de los tenedores mas grandes siempre y cuando sientan que no
son objeto de discriminacién en las opciones de reestructuracion acordadas.

« Dada la conocida "dureza” de los litigantes de NY, es alin mas probable que este
tercer grupo disperso se encuentre satisfecho en dejarlos tomar el liderazgo en la
negociacion, sujeto a que reciban la misma oferta de canje. Adicionalmente, en la
practica, seria dificultoso para cualquier holdout de este tercer grupo llevar a cabo
una batalla legal exitosa para bloguear una futura emision internacional, y muy

probablemente también prohibitivamente caro.

+ En cualquier caso, es fundamental que se llegue a un acuerdo con el grupo de NY
con el fin de levantar la medida cautelar y poner fin a la prohibicién de pago de los

intereses devengados de los bonos emitidos en la reestructuracion. Sin embargo, la
orden judicial podria ser levanilada aun antes de un acuerdo si el juez Griesa se

persuadiera de que Argentina esta negociando de buena fe y de manera consistente

con la capacidad de pago del pais, mientras los demandanies no lo estan.

Por lo tanto, parece razonable que Argentina se centre inicialmente en iniciar negociaciones
con los grupos de NY y TFA. Ambos estan bien organizados y lienen experiencia en
negociacion, lo que minimizara los riesgos logisticos. Al mismo tiempo, las autoridades
deberian facilitar algin tipo de dialogo can cualquier otro grupo significativo de acreedores.
Si un namero significativo (por ejemplo con reclamos superiores a USS2 mil millones de
dolares) de miembros de este grupo diverso de acreedores quisieran formar parte de la
negociacion, seria contraproducente negarse. En cambio, deberia comunicarseles que para
su adecuada representacion deben organizarse en un grupo definido (comité) que resulte

ampliamente representativo de esta clase.

Persiste la preqgunta de si debe haber una Onica negociacion que incluya a Argentina y a los
acreedores de NY y TFA, o dos negociaciones separadas pero paralelas. Se pueden hacer
argumentos, en su mayoria especulatives, a favor de uno u otro enfoque. Amb as opciones
podrian, probablemente, resultar adecuadas desde la perspectiva argentina. Bajo esta
circunstancia, seriarazonable para las autoridades respetar la voluntad de los acreedores.

10
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Si ambas partes prefieren una negogacion individual, Argentina deberia estar de acuerdo.
Sin embargo, si prefieren negociadones separadas se requeriran arreglos especiales para
compartir informacidn esencial sobre el progreso de las otras negodaciones para asegurar

la equidad entre acreedores.

Tanto si las negociaciones se llevan a cabo de manera conjunta o en paralelo, es
importante tener en cuenta que pueden haber diferentes preferenciasentre los acreedores,
que Argentina debe manejar adecuadamente. Los tenedores minoristas han mostrado una
preferencia por el pago en efectivo, porejemplo, mientras que los inversores institucionales
pueden ser indiferentes entre efectivo y bonos, porque su foco esta en el valor presente
neto. Por o tanto, una oferta de canje podria incluir un ment de opciones adaptadas a las
preferencias de los diferentes grupos. Es posible que, a pesar de este enfoque no
discriminatorio, algunos tenedores acepten un acuerdo, mientras que otros continten
negandose. Dependiendo de las circunstancias, puede ser razonable cerrar un acuerdo con
algunos tenedores y seguir negociando diferentes términos con los demas. Pero, por
supueslo, es esencial continuar la negociacion hasta que se llegue a acuerdos con todos
los holdouts, porque |a orden cautelar, o el riesgo de una nueva orden, se mantendra hasta

que todos los reclamos hayan sido resueltos.

Hay otra cueslidbn organizativa que involucra a los acreedores de NY. El Juez Griesa ha
nombrado a un Special Master para facilitar la negociacion. A pesar de que este auxiliar
judicial no tiene ningin papel formal en la mediacion, y mucho menos en dictar una
solucion, Argentina se ha opuesto largamente a la presencia de un Special Master y, en
particular, ha acusado al actual Special Master de parcialidad. Hay una razon de peso para
que las autoridades entrantes reconsideren esta objecion. Guste o no, en el caso de ruptura
de las negociaciones, queda a discrecion del Juez Griesa reexaminar el "balance de
equidad” que subyace a su medida cautelar. Si él decide que la ruptura se debe a la
posicion de Argentina, sin duda el fallo seguira vigente, pero sillega a la conclusion que es
debido a la falta de buena fe por los acreedores, se sentira libre para levantar la medida
cautelar. Esta claro que en la toma de cualquiera de estas decisiones en el futuro, el juez
se basara en gran medida en la informacion proporcionada por el auxiliar judicial. Por lo
tanto, en este punto, es conveniente para Argentina que la conduccidon de las

11
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negociaciones continue bajo la rubrica del Special Master. Esto no acotaria el poder de
negociacion de Argenlina de ninguna manera significativa, pero serviria mucho para
demostrar al juez Griesa que Argentina estd haciendo concesiones y mostrando buena fe

en el proceso de negociacion.

Una cuestion organizativa final es la cuantificacion de los reclamos. Es, por supuesto,
importante para todas las partes tener una buena estimacion de la cuantia total de los
reclamos, ya que sera un dato importante para acordar una oferta de canje que incluya
adecuadamente la cuestion de capacidad de pago. Ademas, la ejecucién de cualquier
acuerdo requiere gue los reclamos de cada acreedor sean verificados independientemente.
Seria lo mas conveniente para Argentina comenzar ese proceso tan pronto como sea
posible mediante la contratacion de una firma auditora altamente calificada para llevar a
cabo el proceso de verificacion e informar a los acreedores como proceder para validar sus
reclamos. Si el proceso de verificacion comenzara sélo después de concluir las
negociaciones, esto conduciria a importantes retrasos en la concrecion de cualguier canje.
El agente de verificacion emitiria periddicamente informes sobre los montos conciliados y el
volumen agregado asociado al reclamo, perono daria a conocer a ninguna de las partes los
mantos reclamados por acreedores individuales.

3. Cuestiones de la negociacién

Es prematuro formular o pronosticar exactamente el resultado de las negociaciones, en
particular con respecto a los términos econdmicos - es decir, en qué medida Argentina
mejorara su oferta anterior de reabrir el canje de 2010 y cuanto estaran dispuestos los
acreedores a ajustar a la baja su demanda de reembolso total de sus créditos. Sin
embargo, hay varias decisiones generales sobre las direcciones que deben ser
consideradas antes de comenzar las negociaciones. Especificamente:

« Argentina tendra que estar en condidones de oponerse a cualquier propuesta de
los acreedores que estime inasequible. Para ello sera necesario un modelo fiscal

explicito, que se comparta con los acreedores. El Juez Griesa ha sido sensible a
los argumentos sobre la capacidad de pago, pero no los encontro io

12
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suficientemente persuasivos durante el caso pari passu. Es importante que las

autoridades preparen un modelo fiscal de este tipo tan pronto como sea posible.

En cuanto a terminos econdmicos, las negociaciones deben centrarse
exclusivamente en llegar a un acuerdo mutuo sobre un meni de opciones - que
ademas de los nuevos bonos a large plazo podria incluir algiin componente
limitado de pago en efective y de dinero fresco — para que los acreedores
puedan optar al momento de canjear sus reclamos. Las guitas —nominal y VPN-
para cada opcion del menu se impondrian por igual para todos los reclamos, sin
diferenciar entre valor nominal original y los intereses vencidos. Seria un error
esiratégico para Argentina tratar de negociar diferentes quitas para valor nominal
original e intereses vencidos. Es casi sequro que sera un esfuerzo indtil que sdlo
consumiria tiempo dado que todos los reclamos tienen igual estatus legal.
Ademas tal esfuerzo seria visto como una interferencia en la equidad entre los
distintos acreedores. Por supuesto, todos los reclamos tendran que ser
validados de forma independiente coma parte del proceso de la oferta durante o
antes del periodo del canje.

Algunos de los acreedores NY han indicado que, como parte de un acuerdo,
estarian de acuerdo en la compra de nuevos bonos (“dinero fresco”).
Claramente este es un aspecto que se puede considerar en la elaboracion del
menu de opciones para el canje. Otros acreedores podrian no estar interesados
en ofrecer la opcion de dinero fresco, pero podrian estar dispuestos a aceptar
una oferta de menor valor presente con menos bonos y mas efectivo (o incluso

solo efective en el caso de los pequerios inversores).

La opcion de dinero fresco tendra que ser coordinada con planes mas amplios
para volver a acceder a los mercados internacionales. Esto sugiere Ia
conveniencia de que las autoridades comiencen a discutir con los bancos de
inversion posibles alternativas para la emision de bonos, unavez que se levante
la orden judicial de la corte de NY.

13
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Todos los soberanos que han reestruciurado con éxito han contratado asesores
financieros para asistirios. Los asesores financieros cumplen varias funciones
utites. Pueden ser intermediarios entre el pais y los acreedores, lo que permitiria
intercambios preliminares antes de la negociacion directa entre las contrapartes,
facilitando la exploracién de variantes hipotéticas antes de discutirlas de modo
directo. Por lo general, los asesores pueden ser muy Utiles para dar a las
autoridades opiniones objelivas sobre lo que es y no es factible, como leer a la
otra parte, etc. Sin embargo, los mejores asesores financiercs han sido aquellos
que han demostrado ser independientes — eslo es, sin conexiones con los
grandes bancos de inversion y sin competir por el “manejo” del canje o por una
nueva emision de bonos. Este enfoque - |a contratacion de asesores financieros
independientes a los que se les paga una remuneracion fija - fue utilizado con
exito por Grecia y Ucrania.

Al contrario de lo que es tipico en los casos de reestructuracion de la deuda, es
dificil para Argentina argumentar a favor de una quita sobre la base de la
capacidad de pago o solvencia. El valor total de los reclamos asciende a
aproxmadamente el 4% del PiB (al tipo de cambio actual) y es dificil argumentar
que tal cantidad podria hacer una diferencia sustantiva en un analisis de
sostenibilidad de la deuda. Sin embargo, hay un argumento muy creible que se
relaciona con la incapacidad practica del gobierno de implementar un acuerdo
que no impligue una quita debido a la necesidad de obtener |a aprobacion del
Congreso y crear legitimidad politica para el acuerdo. El ejercicio en la siguiente
seccion, que debe ser considerado como meramente ilustrativo, trata de

argumentar el caso de una quita teniendo en cuenta los siguientes elementos:

= El tipo de cambio actual esta claramente sobrevaluado y la depreciacion
real que sera necesaria reducira sustancialmente el PIB de Argentina en
terminos de dolares estadounidenses.

* El deéficit fiscal se ha elevado a niveles peligrosos y esto, junto con el
punto anterior, hace que la sostenibilidad de la deuda soberana se

mantenga sélo con escasos margenes.
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= La situacion politica requiere que el ajuste fiscal vaya de la mano con una

quita en los reclamos que han sido asentados.

= El ejercicio es un ejemplo de la justificacion que Argentina puede usar para
respaldar sus ofertas en la mesa de negociacion (que probablemente deberian
ser comunicadas a través del asesor financiero). Cabe sefalar ademas que la
ingenieria financiera de la oferta sera extremadamente importante. La oferta
consistira en gran medida en bonos a largo plazo, y a los holdouts les
preocupara solo el valor de mercado de los bonos, que dependeran del spread
que la deuda de Argentina tenga en un escenario post-acuerdo. Estos spreads
son, por tanio, un parametro clave gque Argentina tiene gue considerar
cuidadosamente en el disefio de una estrategia de negociacion. También es
fundamental que el paquete financiero o el menu que se acuerde sea disefiado

de tal manera que se pueda presentar favorablemente en el contexto nacional.
4. Un ejemplo de Analisis de Sustentabilidad de Deuda

= Hay que destacar que esta es solo una primera pasada a esta dificil cuestion, vy que
debe ser vista solo como ilustrativa de como Argentina puede presentar su caso en
un marco de negociacion. Las principales hipotesis se detallan en las tablas
siguientes. Describen un escenano de ajuste fiscal relativamente gradual y un ajuste
del tipc de cambio real concentrade en el corto plazo (alcanzando un nivel que
puede considerarse como de equilibrio de inmedialo). Los valores de las tasas de
crecimientoc y de interés proyectadas pueden verse tal vez como algo
conservadores. El caso base supone el pago total a holdouts con bonos, y el pleno
reconocimiento de la deuda con los jubilados litigantes en Argentina por el ajuste
por inflacién de sus pensiones (estimado en US$10 mil millones), algo gque seria

requerido como punto basico de equidad.
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Dindmica de s Deuda Sob=rana con pago a holdouts sin descusnto

riils 2016 2017 018 2019 2020 riidl
Crecimiznto del P8 real 0% LO0% 15% 1.0% 5% 30% 3.0%
Taza de interes nominal doméstica 20 a% 36,00 17.4% 15.0% LT 14 T% 127%
Superiar primaris -25% -15% -1 -E5N ~LO% £.5% 0.0m
Taza deinteres nominal externa R 5% 6.5% 6.5% BES5% 5% 5%
Drprecescidn seal -12 0% 300 a.% 0.0% G 00% 0%
Deuda Total del Gobierng fen USDhmil mill ) 2626 2541 1804 D94 1432 aroz IBE,E
PEIYSO 591.3 40218 2164 23440 4537 4767 500,86
Ratio Dewda/Pi8 44, 4% 63.1% E2.3% TLAR 15. 7% TN T8.2%

Fznte: Habaracien propia

= FEl escenario alternativo presentado aqui abajo supone una quita del 50% en el

acuerdo con los holdouts.

Dindmica de la Dewds Sobherans con pago a holdouts con 50% deé descuenlo

2015 2016 2017 IO1E 1014 2020 Fiki ]
Crecknic o del Pl real D2% 10% 15% 2.0% 2.5% 0% 0%
Tata deinteres nominal doméatica MLaK ELY 170K 1518 TR 1A% 14.7%
Superdwl primario -45% 255 -2.0% -1.5% =10% O.5% 0.0%
Taea de interés nominal caterns S 6.5% 65% 65K BA% &.5% 5%
Depreciacion real -11.0% 50.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0% o0%
Deuda Total del Gobiema{en USD mil mill.) 1525 a8 170.2 1948 3315 I57.5 3830
PEIUED 5913 2018 2164 4340 45337 4787 S00.5
Ratier e win/ PIR ar e 0B G g BE.O%N FI.1% 75.0% 76.5%

Fuente: Baboracion propis

« Dos hechos se evidencian a partir del ejercicic anterior. En primer lugar, bajo
supuestos algo pesimistas pero razonables, la deuda soberana de Argentina puede
entrar en un camino insostenible, explosivo. En segundo lugar, incluso una gran
quita en los reclamos de los Aoldouts no modificaria la trayectoria de la deuda lo
suficiente para volverla sostenible. Por lo tanto, serd necesario un esfuerzo fiscal
mas fuerte. El problema es si es posible obtener la legitimidad politica necesaria y el
apoyo del Congreso para un ajuste fiscal dificil si no hay concesiones paralelas
hechas por los hofdouts, dada la sensibilidad politica de este tema en Iz Argentina

de hoy.

« El siguiente escenario considera, ademas de la quita en la deuda con los holdouts,
un ajuste fiscal primaric mas sustancial y concentrado en el corto plazo, que

permite alcanzar un nivel de deuda que parece mas manejable y menos riesgoso.
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Dindmica de la Deuda Soberana con pago a haldouts con 50% de descuento y ajuste fiscal de mayor magnitud

2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021
Crecimientodsl FIE real 0.2% L0% 1.5% 2.0% 5% 3.0% 3.0%
Tasz de interés nominak domestica 20.8% 15.0% 278% 35.1% I1.7% 14.7% 1479
Superavit primaric -4.5% -2.0% f1.5% 0.5% 1.5% 2.5% 35%
Tasz de interds nominal externs £ 6.5% 6.5% 5.5% 5.9% B.5% B.5%
Depraciaclon real -12.0% S00% 0.0% oo 0.0% 0.0% 0.0%
Dewds Totzl del Gobierno {=n S0 milmill | 515 242 B 262.0 81 anhs 3103 3148
FEIUSD £91.3 402.8 4164 4340 433.7 are.r 30038
fatlo Deuda/PIe a2 BOIH 62.9% B4.8% 66, 3% B5.1% B3.9%

Fuente: Elaboracion prople

La posibilidad de poner fin a la larga Iitigaci:jﬁ sobre la deuda impaga y obtener acceso a los
mercados financieros internacionales en condiciones atractivas se presentara en forma
inmediata a la nueva adminisiracion de gobierno. La recompensa a una negociacion exitosa
serd seguramente muy alta. Pero el camino esta minado de riesgos (acticas, legales y politicos.
Esta breve nota trala de preseniar consideraciones que permitan iniciar el disefio de una

estrategia que sortee esos riesgos de manera efectiva.
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