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La deuda externa es una cuestion estratégica esencial, dado
que desde aparecié Argentina perdid su soberania
socioeconomica y el derecho de asegurar el bienestar a sus
habitantes. No obstante durante su actual renegociacién, el
grupo Clarin se ha esmerado en forma notable en maltratar la
cuestién, y presentarla exclusivamente desde el punto de vista
de los acreedores, habiendo llegado a extremos notables en esa
faena.

A los efectos que el Gobierno consienta las pretensiones de
los grandes fondos, con los que hasta ahora existe una notable
brecha. Pudiendo en consecuencia amoldar el lema con que
caracteriza su logo, cambiandolo por “un toque de atenciédn
para la solucidn extranjera de los problemas argentinos”.

El tratamiento bizarro que desde su origen el grupo Clarin le
ha dado a este delicado asunto, tal como se podra ver en una
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préxima nota, Ultimamente alcanz6 una cima notable con la nota
“Para el mercado, la propuesta que puso el pais sobre la mesa
implica una quita del 45 % — ELl promedio de los ultimos canjes
a nivel mundial fue 39 %, aunque Ecuador y Rusia aplicaron
recortes mayores” (3-6-2020).

https://www.clarin.com/economia/economia/mercado-oferta-guzman
-implica-quita-45-deuda 0 nPX HkZpa.html

El claro sentido de dicha nota, que lleva la firma de Maria
Iglesia, quien hasta poco antes se desempefiaba en El Cronista,
es de que el [highlight] ministro Martin Guzman se pasoé de
rosca con la quita [/highlight] , y esto puede ser perjudicial
para el pais.

Sin advertir la notable consecuencia de 1o que dice,
[highlight] ya que si la quita es de un 45 %, su valor neto es
el 55 %, que es justamente el valor que requieren 1los
acreedores, y por lo tanto el Gobierno ya se habria allanado
enteramente a sus pretensiones. [/highlight]

Esta aparente paradoja que inadvertidamente plantea Iglesia en
su nota, pone de relieve el falso prisma conque la gran prensa
encabezada por Clarin, cubre la renegociacidon de la deuda.
Basada en la ahora famosa “exit yield”, o tasa de salida, con
la que los grandes fondos pretenden obtener un valor en el
mercado de la deuda de alrededor de un 55 %.

Dicha nota estd basada en un trabajo del afio 2011 de Juan José
Cruces y Christop Trebesch “Las quitas (haircuts) y los costos
de los defaults soberanos”. Siendo sus autores dos
incuestionables representantes del establishment financiero
mundial.

Cruces cuenta con un Ph.D. en Economia en la Universidad de
Washington, y un Master en 1la Universidad de Yale, vy
actualmente se desempefia como rector de la Universidad
Torcuato Di Tella, y profesor Plenario de Economia y Finanzas
en la Escuela de Negocios de ella.
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Por su parte Trebesch cuenta con Master y un doctorado en
Economia en la Universidad de Berlin, con la tesis «Sovereign
Default and Crisis Resolution» (Default soberano y Resoluciédn
de la Crisis) y un Ph.D en la de Yale, habiéndose desempefiado
como economista en el FMI y en el Instituto Kiel.

En su trabajo estos académicos, irreprochables de practicar la
heterodoxia, afirman literalmente que para evaluar la quita:
“Al igual que Sturzenegger y Zettelmeyer (2006) computamos
haircuts basados en la diferencia entre el valor presente de
los viejos y los nuevos instrumentos de deuda, descontados a
tasas de mercado prevalecientes justo luego de la emisiodn de
los nuevos instrumentos de deuda.”

http://focoeconomico.orqg/2011/12/22/1as-quitas-haircuts-y-1los-
costos-de-los-defaults-soberanos/

0 sea que lo que hicieron los grandes fondos acreedores con su
postura de la “exit yield”, es quedarse capciosamente a mitad
de camino. Calculando el valor presente o actual de los bonos
nuevos, que segun la contraoferta cursada por el gobierno a
fines de mayo arrojaba un importe de U$S 31.807 millones.

Pero en lugar de referirlos al valor actual de los bonos
viejos, que con esa misma tasa de descuento, arroja un importe
de U$S 55.200, y en consecuencia comparandolos con los nuevos
da un valor del 56 %, con una quita del 44 %, cortaron
capciosamente la operacidén a mitad de camino.

Ya que en vez de efectuar esa operacién, refirieron ese valor
de U$S 31.807 millones al importe de U$S 70.823 millones, que
corresponde no al valor presente, sino al capital nominal de
los bonos viejos mas los intereses corridos impagos hasta el
15 de mayo pasado.

De tal manera, calculada con el método de Cruces — Trebesch,
la contrapropuesta de los grandes liderados por Blac Rock de
fines de mayo, representaba una quita de solo el 26 %, 0 sea
un valor neto del 74 % respecto los bonos viejos. Existiendo
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una amplia diferencia de casi 2.000 puntos basicos respecto la
quita propuesta por el ministro Guzman.

http://focoeconomico.orqg/2011/12/22/1las-quitas-haircuts-y-1los-
costos-de-los-defaults-soberanos/

La cuestidn se agrava aun mas porque los bonos nuevos aun no
salieron al mercado, asi que la tasa del 10 % -1.000 puntos
basicos- es una conjetura o un mero pronéstico. Sin asidero
alguno y que resulta enorme en la actualidad, al estar la tasa
de los paises centrales alrededor de cero, e incluso
negativas.

En el siguiente grafico, que refleja la famosa tasa de riesgo
pais del JP Morgan Chase por sobre la de los bonos de Tesoro
de los EEU, que estan alrededor de un 1 % anual, al 15 de
junio pasado, se puede observar que el promedio del mundo esta
por debajo del 5 % anual, y el de Latinoamérica un poco por
encima del mismo.

Tasa riesgo pais EMBI JP Morgan Chase
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latina-serie-historica/

Estando en ese mismo nivel Republica Dominicana, Bolivia, vy
México. Mientras que en el nivel alrededor del 2,5 % aparecen
Chile, Colombia, Peru, Panama, y Uruguay. Estando por su parte
Brasil, Guatemala, y Honduras en un nivel intermedio entre el
2,5y el 5%.

La tasa del 10 % en el contexto actual aparece entonces como
una desmesura, y si se toma la tasa de rendimiento promedio de
los bonos viejos, que era de un 6,24 %, resulta que la quita a
Valor Actual que contraproponia el ministro Guzman a fines de
mayo era de solo un 36 %, mientras los grandes fondos contra
ofertaban solo un 16 %. Existiendo nuevamente una diferencia
de 2.000 puntos basicos.

Ver DEUDA: BlackRock vs Guzmdn Gltimo round en el que este va
perdiendo por puntos

Y esto resulta adn mds grave, si se las contrasta con las
tasas de riesgo pais correspondientes a los afios previos.
Pudiéndose observar en el siguiente grafico que entre los afos
2017 y 2019, las tasas de casi todos los principales paises de
Latinoamérica estaban por debajo del 3 %, y algunos cercanos
al 1 %.

Evolucion tasa riesgo pais principales paises Latinoamerica 2007 2020
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Fuente: invenomica.com.ar/riesgo-pais-embi-america-latina-
serie-historica/

Lo cual pone también en evidencia el demencial endeudamiento
perpetrado durante el gobierno del presidente Macri. Que no
solo en cuatro afios multiplicé por cuatro la deuda con los
bonistas privados y el FMI, sino que ademas exuberantemente,
lo hizo con una tasa un 100 % superior a la de los paises
vecinos.

Las que como se puede ver en el grafico, aumentaron
sustancialmente en el afo 2020, seguramente por efecto de la
pandemia, que se origind no precisamente en Latinoamerica. Mas
alla de las ficciones del Evento 201 — Ejercicio de Pandemia
(“Event 201 Pandemic Exercise”) de la OMS y la Fundacién Billy
Gates, que daba su origen en Brasil. Y sin embargo el mundo de
las finanzas en vez de ayudar frente ese azote mundial, se
encarga de agravarlo aun mas.

La mala leche de Clarin

Pero la nota de Iglesia — Clarin, basada en el analisis de
Cruces — Trebesch, tienen otras imprecisiones e insinuaciones
que muestran la mala leche con la que estd confeccionada. Dado
que la afirmacidén de que “el promedio de los ultimos canjes a
nivel mundial fue de 39 %” supuestamente extraida de ese
trabajo, es falsa. Tal como se puede ver en el siguiente
cuadro extraido del mismo.



TABLA 1: Quitas (haircuts) segtn el tipo de restructuracion y periodo

Obs. Mean Std Dev. Min Max

Entire Sample

Hatreut (H:z) 180 3704 2728 -5380 97.00
By Tvpe of Creditor

Bank Debt Restructuring 162 3705 2790 -980 97.00
Bond Debt Restructunng 18 3697 2160 470 76.80
Rescheduling vs. Debt Reduction

Rescheduling Only 123 2415 1667 -9.80 73.20
With Reduction in Face Value 57 6484 2494 -830 97.00
Preemptive vs. Post-Default

Praemptive Restructuimng 71 2429 2176 -9.80 90.00
Post-Defaslt Restructunng 109 4534 2740 -4.60 57.00
By Era

1970-1989% 9% 2557 1883 -980 92.70
1550-1887 48 5181 2848 330 5230
1998-2010 33 4996 3130 -830 97.00

En primer lugar el mismo consigna una quita promedio (Entire
Sample — Mean) del 37 %, no del 39 %, para todos los casos
analizados. Y mas abajo resulta que ese promedio llega a un
64,84 %, en el caso de reprogramacién de deuda con quita del
valor nominal (Rescheduling with Reductidon in Face Value). Y
quizas por ese antecedente, los grandes fondos estan empefiados
en no acceder a una quita del valor nominal del capital como
pretende Guzman.

Mas bajo Cruces — Trebesch sefialan que el promedio de la quita
es del 45,34 % cuando la reestructuracidn se hizo post default
(Post-Default Restructuring), un porcentaje bastante mas
arriba que el sefalado por Iglesia — Clarin. Y ese seria el
caso actual, al estar el pais en default técnicamente desde el
ano pasado, con el reperfilamiento de la deuda interna en
divisas. Y desde abril pasado, con el impago de la deuda a los
bonistas extranjeros.



Por dltimo, poniendo en total evidencia la falsedad de Iglesia
— Clarin, al final se consigan que en los Ultimos canjes
analizados, realizados entre 1998 — 2010, el promedio de la
quita fue de 49,96 %, mas de mil puntos bdasicos por encima del
consignado por ellos.

Ademdas dicho analisis detalla los casos mas importantes
sucedidos en ese periodo, como se puede observar en el
siguiente cuadro. En el cual Argentina figura en el medio, con
una quita del 76,8 % (Haircut Estimate). Y una tasa de
rendimiento o descuento al salir al mercado (Underling
Discount Rate) del 10,4 % (0,104 por uno) .

TABLA 2: Quitas en un conjunto de casos recientes (1999 - 2010)

Debiar Tape of Debi Date of Anouncemeni of Diafauli Di=hi Particip Haireut  Tndsrliang
Comntry Exchamge Restruet. Dhace exchanged atiom Estimate  Deowcount
{in m USIN  Rate {in %) Fate
Palistan Barik debt Jul-9% Ang.0% Aug.08 77 oA 116 0152
Fakistan Haonds ] .-".'.l.f-i;“r" E‘r.-.-mprw.- 610 5 1540 0146
Ukraine Baowds Ag M) Dec.09 Praempitive 1508 o 18.0 0.163
Ecuador Honds Angp-00 Jul-98 Aug-b2 6, 00 R, AR 0173
Ruszia BankBowd debt Aupg-00 Sep-0F Dhac-B8 31943 Wt 20.8 0123
Moldowa Baonds Oct-02 Jan-02 ?:.-:rnprl'-': 44 100G 369 0.193
Unuguay Bonds DuImy-03 Dulr-03 Preemptiva 127 3% .8 Q.00
Sertna & Montenezgro Barik debt Jul-04 Dhec-0d) smee | 940y 2,700 na TA2 0,087
Argenting Bonds Sy Oret-01 Jan-02 43736 T T6.8 0.1
Demumcan Rep Bands Dy 05 Apr-0d Presmpive 1,100 LY 4.7 0,093
Drominican Fep. Bank debz Ot-03 Ao Feb-03 130 oA, 11.3 0.0e7
Grenada Bands M3 Ohet-04 Presmpiove 210 4t 330 0097
Irag BankCom. debt Jen-046 in 2004 snce 2003 17,710 i 884 0123
Belize Basik Hond debi Fetr b7 Aug0b Presmpiove 516 LR .7 0.0
Ecuador Bonds (Buy-Back)  JuneNow-08 Jan-0% Drec-08 3.1%0 n.a 67T 0.130
Seyrchalleg Bands Fah 10 hllar 00 Jul D8 320 B4 . 8O%: 556 0107
Cote DTvosre Bomds Apr-10 Ang-09 Nlar-00 2340 ¥t 55.2 Q.oae

Antecedente por el cual el ministro Guzman parece haberse muy
corto en sus pretensiones de quita, y muy largo en aceptar una
tasa de salida o “exit yield” del 10 %, cuando deberia ser
mucho mas baja, dado el actual contexto internacional.

Corroborando esto se puede observar que los canjes de deuda
mas importantes que sucedieron después, hasta agosto del 2009,
como los de Iraq, Ecuador, y Cote D'Ivore, tuvieron quitas de
entre 55,2 hasta 89,4 %, muchos de ellos con tasas menores al
10 % anual. Salvo los que consiguieron quitas superiores al 55

%, estando este umbral muy por arriba del consignado por
Iglesia — Clarin y del demandado por el ministro Guzman.



Iglesia — Clarin por su parte adulteraron ese analisis,
dejando de lado las conclusiones de la Tabla 1, y tomando los
datos de la Tabla 2, que seglin los autores solo “muestra una
sintesis de acuerdos recientes”. Al tratarse de solo 17 casos
sobre el total de 33 casos que corresponden al periodo 1998-
2010.

A esos efectos crearon el grafico que se reproduce a
continuacién, con el que rectifican el andlisis de Cruces
Trebesch, y concluyen que la quita promedio 1999 - 2010 fue
del 39 %. Agregando a los efectos comparativos con Argentina
abajo, “Oferta Marzo 2020 - 57.840 - 45 % — 10 %".



Quitas de capitalen

reestructuraciones recientes

1999 - 2010
Pais deudor Canje Quita Exit
{(USE M) implicita Yield
Pakistan
Agosto 1998 » 777 12% 13.2%
Pakistan
Aiosts 1999 + 610 15% 14,6%
Ucranla i
Diciembre 1999 ) 1598 18% 16,3%
Ecuador
Julio 1998 * 5. 700 38% 17.3%
Pusia l 31.943 51% 12,5%
Septiembre 1998 i -
Moldavia :
Junio 2002 e i i
Uruguay |
Marzo 2003 317 0% 9.0%
Serblay Mont.
Diciembre 2000 4 2700 7% 9.7%
Argentina
Octubre 2001 60.572 % 10,4%
R. Dominlcana
Abril 2004 1.100 5% 9,5%
R. Dominicana
Abril 2004 + 180 1% 8,7%
Granada
Octubre 2004 + 210 3% 10%
b 17.710 go% 12,3%
Emero 2004 3 .
Beallca
Agosto 2006 v 516 24% 9,6%
Ecuador l
Enero 2009 1 3a%0 68% 13,0%
Saychelles
Marzo 2009 + 320 56% 10,7%
Costa de Marfil |
Agosto 2009 P 2840 55% 9,9%
PROMEDIO ~I~ 7.896 39% 12,2%
Oferta
Marzo 2020 57.840 45% 10%
Fussane: LEG CLARIN



Al respecto, en primer lugar, la oferta original del gobierno
no fue en Marzo, sino en Abril. Y seguidamente, como una cruel
burla a su audiencia profana en las finanzas, el monto
consignado de 57.840, corresponde a una quita del 10 % del
monto del capital de la deuda en discusion de 64,7 miles de
millones de ddélares, que nada tiene que ver con el Valor
Actual de ella.

El que por contrario, calculado como lo hacen Cruces -
Trebesch, representaria no una quita del 45 % como consigna en
el grafico Clarin, sino una mejora del 5 % sobre los 55.200
millones de pesos que seria el Valor Actual de los bonos
viejos, con una tasa de descuento del 10 %. Haciendo asi
Clarin un enchastre con el trabajo de 1los referidos
académicos, en procura que los argentinos paguen mas.

Las advertencias de Cruces y Trebesch al ministro
Guzman

El trabajo de los referidos economistas del establishment
financiero tiene otras aristas que son interesantes analizar,
en relacidén a la actual estrategia de solucidén de la deuda que
trata de implementar el Gobierno. Consistente en reestructurar
severamente la deuda con los bonistas privados a largo plazo,
para poder pagarle al FMI a corto y mediano plazo.

Para cuyo cumplimiento el pais tendrd que regresar
obligadamente al mercado de la deuda de los bonistas privados,
no obstante el maltrato que esta obligado a hacerles. En este
curioso y que se evidencia impracticable triangulo,
consistente en mandar al fondo a los bonistas privados
obteniendo una sustancial quita de la deuda con ellos, para
acomodar primero el pago de la deuda sin quitas con el Fondo.
Para cuyo cumplimiento hay que volver a pedirle prestados a
los bonistas privados castigados.

Ver La propuesta de la deuda del ministro Guzman no arregla
nada, solo arregla al FMI
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En dicho trabajo también figura el siguiente grafico, que le
augura al ministro Guzman que la quita de intereses que
pretender lograr, que anda alrededor de los 200 puntos basicos
(2 %) en el manana los bonistas se la podrian cobrar con

creces.

Al senalar que ese seria el diferencial que Argentina tendria
que soportar a lo largo de varios anos, si la quita (haircut)
excede el 37 %. Por lo que bien se podria decir que la quita
de intereses sera pan para hoy y hambre para mafana, segun
estos eminentes personajes de las finanzas.

FIGURA 2: Tamarnio de las quitas (haircuts) y diferenciales de tasas
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Ademds Crces — Trebesch tienen otra advertencia para el

ministro Guzman, referida a la posibilidad de volver al
mercado de la deuda con los bonistas privados. Al sefalar que
esa posibilidad esta en relacidén inversa con el tamafo de la
quita, tal como se puede apreciar en el siguiente grafico
extraido del mismo.



FIGURA 3: Probabilidad de no volver al mercado de capitales luego de la reestructuracion, dependiendo del

tamanio de la quita
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Years after the Restructuring

En él se sefiala que con una quita (haircut) mayor del 60 %
(trazo verde) existe una posibilidad de no poder volver al
mercado de la deuda externa de entre un 100 % hasta un 50 % a
lo largo de diez afios. Que seria el caso de Argentina, que
estuvo impedida de volver a dicho mercado entre el 2005 vy
2015, por el tamano de la aparente quita y la accién de los
buitres que la rechazaban.

Si la quita es de entre el 30 y 60 % (trazo rojo), el grafico
sefala que existe la probabilidad de no poder volver al
mercado entre el 100 % y el 50 %, a lo largo de casi 5 afos. Y
si la quita es menor del 30 % (trazo azul) esa probabilidad
cae por debajo del 50 % después del primer afio, y se reduce a
un 10 % en el quinto afo.

En resumen al finalizar su andalisis, sus autores sefialan:
“encontramos evidencia 1indicativa de la existencia de un
trade-off: lograr un gran alivio de la deuda ahora puede tener
beneficios en el corto plazo, pero también puede implicar
peores condiciones para los préstamos en el futuro”.

Y en tal sentido cabe preguntarse si el demencial



endeudamiento del presidente Macri, con una tasa de riesgo
pais el doble a la de todos los paises vecinos, no obstante la
notable mayor riqueza por parte de Argentina, se debe
precisamente al canje de la deuda del 2005, donde se simuld un
castigo a los ahorristas que no fue tal.

Al ser compensado generosamente con altas tasas de intereses
capitalizadas, y los defectuosos bonos ligados al PBI. Truco
politico-financiero que concretaron el ministro Roberto
Lavagna y su secretario de Finanzas Guillermo Nielsen, pero
gue una buena parte de los bonistas no lo entendieron, lo cual
fue explotado a su favor por los fondos buitres.

Ver Nielsen el creador de los buitres, candidato a multiples
cargos

En consecuencia este andlisis de Cruces y Trebesch 1le
sefalaria un claro camino al Gobierno en la cuestidén de la
deuda. Consistente en que una indispensable alta quita de sus
compromisos externos, tras el demencial endeudamiento
perpetrado por el gobierno de Macri, debe ser acompafada de un
perfil e instrumento de pago, que le permita a afrontar sus
obligaciones con los bonistas privados y el FMI, sin volver
obligadamente al mercado de la deuda.

Para lo cual existen instrumentos como los bonos ligados a la
inflacién en délares y euros, que permitirian a Argentina y
otros paises hacer una renegociacién virtuosa de su malhabida
y maldita deuda externa, para olvidarse para siempre de ella.

Promoviendo la creacidén de un frente de paises deudores,
exigiendo ese tipo de arreglo para sus deudas, que sin
menoscabar el patrimonio de los acreedores, por contrario
preservandolos, les permita por mucho tiempo o para siempre,
no volver al mercado de la deuda, como Sisifos en un eterno
rollover. Pudiendo asi atender a sus vencimientos con una
progresién similar a las posibilidades de crecimiento de sus
PBI, con una sustancial reduccién de su valor actual, respecto
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si se los calcula con tasas financieras desorbitadas que
superen largamente ese parametro. -



