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INTRODUCCION

Desde su asuncion en diciembre de 2019 el actual
gobierno encar6 una estrategia de renegociacion
sostenible de la deuda externa en cuatro etapas:
reestructurar los titulos bajo legislacion extranjera, los
bonos regidos por ley local, avanzar en un nuevo acuerdo
con el FMIy refinanciar los pagos al Club de Paris.

Aungue esta tarea cuenta con numerosos precedentes,
desde marzo se desarrolla en un contexto inédito: el de
la extension planetaria de la pandemia de COVID-19.
Nos proponemos analizar la dindmica politica de la ne-
gociacion en curso con los tenedores privados de titulos
bajo legislacion extranjera y cémo repercute la pande-
mia sobre ese proceso. El trabajo se organiza de la si-
guiente forma: al repaso del derrotero que llevé al
estallido de la crisis de la deuda al final de la gestion de
Cambiemos sigue un andlisis politico de la reestructura-
cion de deuda en el marco de la pandemia. Cierra un
breve apartado de reflexiones.

NUEVA CRISIS DE DEUDA, INSOSTENIBILIDAD
Y REESTRUCTURACION

El gobierno de Cambiemos alenté el tercer ciclo de en-
deudamiento en la historia econdmica argentina reciente,
gue continud al de la dictadura y la convertibilidad. Los
tres tienen cuatro puntos en comun: promo- vieron el fi-
nanciamiento en divisas y bajo legislacion extranjera (cré-
ditos comerciales en la década de 1970, titulos publicos
a partir de 1990) para cubrir una muy deficitaria cuenta
corriente; sostuvieron procesos de significativa apreciacion
cambiaria, que reforzaron —a su vez— el déficit externo; re-
currieron al FMI cuando se volvi insostenible mantener
el financiamiento privado; y fueron seguidos por com-
plejas reestructuraciones de deuda. Sin embargo, el en-
deudamiento durante Cambiemos fue diferente en su du-
racién, intensidad y actores afectados.

Entre 2016 y 2018, la Argentina emitié mas de 88.000
millones de ddélares de nueva deuda externa publica y

privada (equivalentes a 13% del PBI)!, seguida por
44.000 millones de délares del FMI, en lo que fue el
crédito condicional mas alto de la historia del organismo
hasta la fecha. Este proceso aumenté significativamente
el nivel de deuda (llegando en el tercer trimestre de 2019
a 332.000 millones de dolares, y aumentando poco
menos de 110.000 millones de dolares respecto de
2015) y empeord su composicion, pues se incrementd la
proporcién de titulos en moneda extranjera al tiempo
que disminuy6 la vida promedio de los créditos.

El creciente déficit de cuenta corriente y la persistencia
del déficit fiscal —influido por la disminucion de
impuestos progresivos como el de los bienes personales
y las retenciones— en un contexto de apreciacion real
del tipo de cambio disparé una corrida cambiaria que
generd una depreciacion considerable de este. A la
salida de capitales externos de portafolio se sumo el
aumento del ritmo de dolarizacién de excedentes por
parte de los actores econdmicos locales. En pocos
meses, la Argentina pasé de estrella de los mercados
financieros globales a paria de los fondos de inversion.

El programa con el FMI logré ajustar la cuenta corriente,
pero a costa de un desplome de las importaciones como
resultado de una profunda recesiéon. Esto agravé la
sostenibilidad de la deuda y acelerd la fuga de capitales,
lo que obligé al gobierno de Cambiemos a reinstaurar
los controles de cambio que habia eliminado cuatro
anos antes.

El nuevo gobierno peronista, que llegd al poder en di-
ciembre de 2019, asumio las dificultades existentes con
relacion a la deuda publica y encard una estrategia en
cuatro tiempos, definidos por la premura de los com-
promisos y el margen para renegociarlos: reestructurar

1 Bortz, Pablo y Nicolas Zeolla (2018): “Argentina: From the “Con-
fidence Fairy” to the (still Devilish) IMF"”, Critical Macro Finance.
Disponible en https:/criticalfinance.org/2018/05/17/argentina-
from-the-confidence-fairy-to-the-still-devilish-imf/
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los titulos bajo legislacion extranjera, por entender que
era el tramo méas complejo en términos legales y finan-
cieros debido al peligro que presentan los comidnmente
llamados “fondos buitre”; sequidos por los titulos regi-
dos por ley local (que, seguin anuncié el gobierno, repli-
caran los criterios definidos para los bonos bajo ley
extranjera); avanzar en un nuevo acuerdo con el FMI
gue permita refinanciar los vencimientos por mas de
15.000 millones de délares anuales que vencen en 2022
y 2023, y refinanciar los pagos al Club de Paris.

La deuda para la primera reestructuraciéon asciende a
68.800 millones de dolares, de los cuales un tercio
aproximadamente corresponde a los titulos Par y
Discount emitidos en los canjes de 2005 y 2010, vy el
resto a los bonos emitidos desde 2016 (BIRAD, BIRAE y
BIRAF). A mediados de abril el gobierno presenté la
oferta de canje que establecia un menu de titulos que
suponen un alargamiento de los plazos, una reduccion
significativa de los intereses (con un periodo de gracia
de 3 afios) pero mucho menor de capital (62% y 5,4%
en promedio, respectivamente).

Atendiendo a las recomendaciones del andlisis de
sustentabilidad de la deuda realizado por el staff del FMI,
la propuesta busca restablecer un sendero sostenible
para la deuda; es decir, que presente un nivel, estructura
y perfil que, acompafnados por un programa compatible
con un crecimiento econdmico estable y equitativo,
permita atender regularmente los compromisos de pago
junto con las necesidades de la poblacion —en particular
las de los sectores mas vulnerables—, evitando una nueva
crisis en los préximos afnos.

Aungue la intencién de compartir con los acreedores
privados el costo del ajuste rememora el canje de Nés-
tor Kirchner, la estrategia se da en un escenario muy dis-
tinto, lo que ha instalado una compleja negociacion por
varios motivos. Primero, la delicada situacién externa y
econémica argentina genera expectativas en empresas
y provincias en torno a un probable regreso a los mer-
cados en el mediano plazo, por lo cual incitan una re-
solucion de la disputa que morigere los costos finan-
cieros y reputacionales ligados a la crisis. Segundo, el
universo acreedor presenta una estructura mas homo-
génea que en 2001, muy concentrada en grandes ac-
tores (se destacan los fondos de inversion estadouni-
denses BlackRock, Fidelity, Pimco, Templeton y Grey-
lock) que poseen la expertise y los recursos para nego-
ciar con mayor dureza, asi como para influir sobre el sis-
tema politico, lo que fortalece sus reticencias a aceptar
quitas y cambios sustantivos en las condiciones de re-
pago, asi como también sus posibilidades de bloqueo a
las iniciativas gubernamentales. Por ultimo, hay que
destacar el papel del FMI, que ha apoyado la estrategia

del gobierno frente a los acreedores privados, lo que
puede explicarse por dos factores. En primer lugar, la
Argentina y el FMI son socios: nuestro pais debe casi
uno de cada dos ddlares que tiene prestados el orga-
nismo en créditos no concesionales, y este posee el
11% de la deuda bruta de la Nacién. En este marco,
apoyar una quita sustantiva a los acreedores privados re-
fleja el interés del organismo por liberar mas divisas para
asegurarse el cobro de sus acreencias. En segundo lu-
gar, expresa un paulatino reconocimiento del Fondo res-
pecto de la insostenibilidad financiera y la inviabilidad
politica de imponer ajustes desproporcionados a los
deudores para pagar sus deudas. En este sentido, el or-
ganismo publicé una nota técnica? en la cual reconocio
la insostenibilidad de la deuda argentina, requiriéndose
en este caso importantes recortes en el stock de deuda
y en el servicio anual de ella.

Si los puntos precedentes y los desarrollos de las
negociaciones (que incluyeron el rechazo por parte de los
acreedores de los términos de canje y la presentacion de
contrapropuestas, la extension del periodo de aceptacion
en numerosas oportunidades, un nuevo default selectivo
y una inminente nueva oferta) muestran las desiguales
relaciones de fuerza y los limitados margenes que posee
el gobierno para sostener su estrategia, la aparicion
inesperada de la pandemia sum¢ incertidumbre a este
proceso, de por si complejo.

REESTRUCTURAR LA DEUDA
EN TIEMPOS DE PANDEMIA

El escenario global, que ya mostraba tensiones derivadas
de la disputa politica y econémica entre Estados Unidos
y China, el paulatino aumento del proteccionismo y la
volatilidad en el precio del petréleo, se vio sacudido por
la aparicion y rapida expansion del COVID-19. Ante el
crecimiento de casos y muertes, y el riesgo de desborde
de los sistemas de salud, los gobiernos declararon
medidas de aislamiento fisico practicamente simultaneas3
para evitar una catastrofe sanitaria, que frenaron la
actividad econdémica. El shock de oferta desatd una
abrupta recesion global, que el FMI ya considera “tan
mala o peor que la de 2009"4.

En términos financieros se observa un aumento signifi-
cativo del riesgo de una crisis global de deudas corpo-

2 Https://www.imf.org/es/Countries/ARG/summary-of-staff-tech-
nical-note

3 Hubo casos en los que se observaron preocupantes demoras y
flexibilizaciones —en términos de sus consecuencias sanitarias
y humanitarias— como Brasil y EEUU.

4 La Nacion (27/3/2020) https://www.lanacion.com.ar/economia/
georgieva-advirtio-recesion-pandemia-puede-ser-peor-
nid2348033
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rativas y soberanas de los paises de ingreso medio y
bajo, debido a una combinacién de factores. Al impacto
de la suspension de la mayor parte de las actividades
productivas y comerciales, se suma la caida del precio
de las materias primas y la salida de capitales de los
paises en desarrollo a un ritmo que supera el de la crisis
de 20085. Ante este escenario, se ha observado una re-
accion generalizada —aunque con baja coordinaciéon—
de los gobiernos tendiente a promover medidas fiscales
y monetarias contraciclicas que permitan morigerar el
impacto econémico de la crisis, al tiempo que acceder a
los insumos sanitarios necesarios para enfrentar la pan-
demia. Entre estas medidas se destacan las transferen-
cias monetarias directas, los subsidios al desempleo, la
asistencia al pago de aportes patronales y la baja de la
tasa de interés, entre otras. Naturalmente, las econo-
mias centrales y con sélida situacién fiscal tienen mayor
margen para implementarlas; pero los paises pobres y
aquellos con alto endeudamiento (como la Argentina)
disponen de margenes mucho mas estrechos, lo cual
podria agravar la crisis sanitaria o econémica.

Con relaciéon a la reestructuracion de la deuda argen-
tina, puede plantearse que la pandemia trae conse-
cuencias contrapuestas. Por una parte, la situacion fiscal
se vera afectada debido a la caida de la recaudacién por
la recesion local y global, mas el aumento del gasto para
atemperar el impacto de la crisis. El esfuerzo fiscal para
fortalecer el sistema de salud y sostener las transferen-
cias a las pequenas empresas, los trabajadores, jubila-
dos y la economia informal requerirdn un aumento de la
emisién monetaria que podria presionar la inflacion®.
Este escenario podria disminuir la aceptacion del canje
de deuda, al incrementar la incertidumbre por parte de
los acreedores sobre la capacidad de repago de la Ar-
gentina. Sin embargo, este efecto podria verse com-
pensado por la disminucion de la tasa de interés global,
que reduce la aversién al riesgo de los acreedores en
busca de rendimientos mas elevados que los disponibles
en los paises centrales.

Por otra parte, el relativo consenso internacional en
torno a la consideracion de la situacion extraordinaria
de la pandemia y la duracién extendida de sus efectos
—que ha despertado algunas moderadas iniciativas mul-
tilaterales, como la del G20, tendientes a generar alivios

5  The National (9/4/2020) https://www.thenational.ae/business/
emerging-markets-to-see-sharp-decline-in-capital-flows-due-to-
covid-19-and-low-oil-prices-iif-says-1.1003809

6  Segun datos del INDEC, el afio 2019 cerré con una inflacion del
53,8%. En abril y mayo de 2020 la variacién del indice fue del
1,4% y 1,5%, respectivamente, aunque en el marco de una iné-
dita caida de la actividad.

financieros para los paises pobres— podria también ope-
rar a favor de la Argentina. Las dificultades sociales y
econémicas domésticas’ potencian la necesidad de una
reestructuraciéon compatible con el crecimiento y el cui-
dado de la poblacion, tal como lo plantea el gobierno,
lo que se hace mas evidente en el contexto actual de
crisis superpuestas con repercusiones futuras aun in-
ciertas. Sin embargo, este consenso encuentra limites
claros en la tibia coordinacion global en torno a la crisis
de deuda y el poder de los grandes fondos inversores
en paises en debt distress.

Si bien diversos especialistas han reconocido el riesgo
de una crisis de deuda global8, con especial impacto en
los paises con bajo o nulo acceso a los mercados inter-
nacionales de deuda, las diferencias en la gobernanza
financiera limitaron una respuesta sustantiva y coordi-
nada. Mientras que paises en desarrollo alientan un au-
mento de la liquidez global via una emisién de derechos
especiales de giro y la flexibilizacion de los criterios de fi-
nanciamiento (propuesta respaldada por el propio FMI)
y la UNCTAD llama a establecer un marco para contri-
buir de manera significativa al alivio de la deuda; Esta-
dos Unidos obturé los intentos de asistencia multilateral
significativa y circunscribié la ayuda a la provisién de me-
jores condiciones de liquidez a través de bajas tasas de
interés y emision monetaria. La politica financiera es-
tado-unidense permite “patear el problema para ade-
lante” a los paises con acceso a los mercados de deuda,
que recurrieron al financiamiento privado?, pero a costa
de aumentar la proporcion de deuda sobre un producto
en caida. Por otra parte, no ofrece respuestas categori-
cas a los paises de ingreso bajo o sin acceso a los mer-
cados privados de deuda, quienes descansan mas bien
en el financiamiento multilateral, las remesas o la ayuda
oficial (tres ventanas de financiamiento restringidas por
el momento).

Si bien el gobierno conté con el apoyo publico de
especialistas extranjeros y locales, la intransigencia que
muestran algunos de los poderosos fondos que
administran tenencias de la Argentina les ha permitido

7  La Argentina cursa el segundo ano consecutivo de caida del pro-
ducto y ha visto aumentar la pobreza llegando a mas del 35% de
la poblacion.

8 Reinhart, Carmen y Kenneth Rogoff (2020), “Una moratoria a
las deudas de economias emergentes y en desarrollo”, Project
Syndicate. Disponible en https://www.project-syndicate.org/
commentary/suspend-emerging-and-developing-economies-
debt-payments-by-carmen-reinhart-and-kenneth-rogoff-2020-
04/spanish

9 financial Times (14/6/2020) “Developing economies borrow
more despite debt relief initiative” https://www.ft.com/content/
54c545aa-01b5-4e95-8adc-e680f5d82be1
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obtener diversas mejoras a la oferta inicial, que
aumentaron el valor de recupero y acercaron la oferta al
umbral de la sustentabilidad, aunque sin asegurar una
tasa de aceptacién que permita cerrar la negociacion.

REFLEXIONES FINALES

Nuevamente estamos frente a una reestructuraciéon de
deuda. Sin embargo, esta vez si es diferente, pues por
primera vez en la historia financiera reciente se realizara
en el marco de una pandemia global.

Si bien el gobierno argentino ha buscado desplegar una
estrategia que reparta los costos con los acreedores, el
contexto de mayor incertidumbre financiera —que anti-
Cipa serios problemas de deudas para los paises de
ingresos bajos, las economias emergentes y las corpo-
raciones—, una contraparte mas homogénea y poderosa

10

y la urgencia doméstica que supone mas de un tercio de
la poblacion en la pobreza generan dudas sobre los
resultados de esta experiencia.

Una vez mas, la Argentina pondra a prueba la arquitec-
tura financiera de las reestructuraciones soberanas y los
resultados que se obtengan segura-mente sentaran pre-
cedentes (para bien o para mal) que los diferentes ac-
tores buscaran replicar en las sucesivas renegociaciones.
Si la rapida expansion del COVID-19 resalté la necesi-
dad de una intervencion decidida y coordinada a nivel
multilateral, la incertidumbre que afecta a la reestruc-
turacion argentina evoca la insostenibilidad de los me-
canismos de mercado para resolver las cesaciones de
pago, lo que hace perentorio profundizar la discusion
en torno a las iniciativas de consolidacién de instancias
internacionales que organicen estos procesos asegu-
rando igualdad de trato entre acreedores y deudores.





