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Veremos los planes del proximo Presidente, pero la deuda no es impagable. Con cierta apertura
de mercado o con algo de financiamiento adicional de fuentes no tan usuales (soberanas) podria
cubrirse parte del bache financiero del 2020 y bajar el estrés. Por Juan J. Battaglia (*)

Reestructurar no es inevitable

Debatir sobre reestructurar

o reperfilar es facil: el tema
es llevarlo a la practica. Es un
proceso complejo, y las varian-
tes para llevarlo a cabo son mu-
chas. Uno pensaria que lo mejor
seria resolverlo cuanto antes,
pero hay una condicién muy im-
portante. En general, las partes
que tienen acordar son dos: el
deudory el acreedor.

Pero la situacion politica
actual dificulta el proceso. Los
tenedores no querran firmar al-
go que el proximo Gobierno in-
cumpla o no avale. Con lo cual,
si la intencién es que el famoso
reperfilamiento se lleve a cabo
durante esta gestion, creo que
es condicion necesaria que el
principal candidato a ser Presi-
dente o su equipo avalen cual-

quier accion. Deberfamos verun
acuerdo politico o institucional
poco frecuente en nuestro pafs.
Creoquehablar de valor derecu-
pero o que es caro o barato ante
posibles escenarios (modelar)
es muy complejo. Las variantes
son demasiadas.

Aclaro, sin embargo, que no
considero que una reestructura-
cién sea inevitable. A mediados
de 2002, antes de la eleccién que
finalmente gané Lula, el CDS de
Brasil eramenor que el de Argen-
tina antes de las altimas PASO.
Cuando gano6 Lula, el CDS super6
los 3.800 puntos: practicamente
el de Argentina luego de las PA-
SO. Seis meses después, los CDS
de Brasil negociaban en los nive-
les previos a las elecciones.

No sabemos qué pasara, cuél

serd la intenci6n del nuevo Go-
bierno, pero que los mercados
pongan los bonos en paridades
del40% ylos CDS en 8.800 puntos
no quiere decir que indefectible-
mente vamos a una reestructu-
racién forzosa.

Es maés, el Programa Finan-
ciero del 2020 es bastante menor
que el del 2017 o 2018 cuando
los bonos estaban en maximos
histéricos. Los déficits gemelos
también lo son. El principal fun-
damento en el precio de los acti-
vos es la confianza. Veremos los
planes del préximo Presidente,
pero decir que la deuda es impa-
gable es incorrecto. Es impaga-
ble en las actuales condiciones
de mercado completamente
cerrado. Con cierta apertura de
mercado o con algo de financia-
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miento adicional de fuentes no
tan usuales (soberanas) podria
cubrirse parte del bache finan-
ciero del 2020 y bajar el estrés.
Todavia quedan desembolsos
pendientes del FMI por US$6.400
millones quenollegaronen 2019,
unos US$ 7.000 millones sin usar
del organismo en el BCRA y
otros US$ 6.000 millones que de-
berfan llegar en tramos trimes-
trales de US$ 1.000 millones. Por
eso, la clave sera el FMI: no s6lo
por extension de la deuda, sino
también porque quedan por dis-
poner unos US$ 19.500 millones.

Con respecto a una reestruc-
turacion o reperfilamiento, se
abren muchas alternativas. La
primera podria ser ofrecer algo
totalmente voluntario para un
conjunto de bonos. Por ejem-
plo, pagar bonos cortos con una
emision puntual de bonos mas
largos, simplemente via un
“Corporate Action”. Esto se co-
noce como manejo de pasivos o
liability management: cambiar
bonos cortos por bonos més lar-
gos con un premio. Estoesloque
hizo, por ejemplo, Petrobras en
los Gltimos afios. Esto parece, en
principio, lo méas simple.

Si el deudor quiere ir a una
cuestion que englobe a una ma-
yor parte de la deuda, entonces
entran a jugar las clausulas de
acci6n colectiva (CAC). Ahf hay
tres grandes grupos de bonos (los
maés relevantes). En los bonos

emitidos por el actual Gobierno
con legislacion Nueva York, hay
que llegar al 75% por serie indivi-
dual para que los cambios en las
condiciones sean extensibles al
resto (CAC), pero la aceptacién
baja al 65% promedio cuando sea
méas de una serie (con piso del
50% en cada uno). En cambio,
para los bonos legislacién Nueva
York emitidos en los canjes an-
teriores, los umbrales de acepta-
cion son mas altos (85% y 66%,
respectivamente) y es mas com-
plejo. Los bonos con legislacién
argentina no tienen clausulas
de accién colectiva y podria in-
cluirse un mecanismo similar
con una ley del Congreso, como
el caso de Grecia en 2012.

En resumen, la incertidum-
bre es grande y los caminos para
elegir, demasiados. El peor esce-
nario seria algo parecido al 2002
2005, con quitas grandes, exten-
siones de plazo y sin cumplir con
el pagodeintereses en el camino,
siendo esto Gltimo muy relevan-
te. El camino mas ameno seria
algo parecido a Brasil del 2003.
En el medio hay varios senderos
dependiendodel tipo de emisién,
pero es clave que pasara con el
cobro de intereses en el camino
que se elija. Todo sera decision
politica, dentro de determinados
margenes de accién, y muy liga-
doalanegociacién con el FMI.
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