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Reapertura del Canje:
mas vale tarde que nunca

Por Ramiro Castifieira®

Tras la ratificacién del fallo del juez Griesa por parte de la cdmara de apelaciones, la argentina
perdid en la anteultima instancia previa a una sentencia definitiva. Sdlo resta saber si el caso sera
tomado por la corte suprema de EE.UU., o caso contrario, el fallo vuelve a la cdmara para que
ahora todos sus miembros dicten una sentencia definitiva.

El Unico aspecto a favor de Argentina, por lo menos en el corto plazo, es que la cdmara mantuvo el
“stay” al fallo del Juez Griesa, lo que implica que Argentina no tiene que hacer un depdsito de USD
1.300 millones, tal como lo habia exigido el juez en su momento al dictar su fallo. La exigencia del
depdsito fue tras comentarios en la arena politica que dio a entender al juez Griesa que Argentina
no mostraba intencién de acatar su fallo.

Un aspecto que jugd contra la Argentina en la causa, fue la propia “ley cerrojo” que impedia
reabrir el canje de deuda, pese a que el canje demostré ser una exitosa herramienta para
reestructurar la deuda argentina en condiciones favorables para el Estado Nacional. No reabrir el
canje impedia otorgar igual trato a quienes no ingresaron al canje en su momento y sélo dejaba el

camino de la justicia para reclamar sus acreencias.

La tardia reapertura del canje deja sin efecto por lo menos parte de los argumentos que
fundamenta el fallo contra Argentina, ademas de demostrar una actitud mds negociadora. En
numeros, la posicion Argentina pasé de “ni un ddlar para los que no aceptaron el canje” a “les
ofrezco 54 centavos de ddlar, por cada ddlar en bonos en default”. Esta oferta implica que
argentina ofrece USD 4.400 millones en nuevos bonos, mas cupones PBI, para el 7% que estd en
default, que a los actuales precios de mercado la oferta suma poco mds de USD 3.500 millones.

Pero si bien la reapertura del canje abre la puerta para cobrar con quita, es una realidad que no
otorga respuesta a la posicion mds dura que argumenta la querella, y que el Juez y parte de la
camara convalidaron con sus fallos: que Argentina no trata igualmente a todos sus acreedores,
dado que les paga a unos y a otros no, no importa cuando asumidé la deuda, ni a que precio las
compro el acreedor, como tampoco si el acreedor aceptdé una quita de manera voluntaria. Simple,
algunos acreedores de argentina cobran y otros no. El fallo “simplemente” reconoce el derecho a
cobrar la deuda ya vencida.
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Es obvio que los fondos buitres que actualmente estan litigando en el juzgado de New York no van
a entrar en la nueva reapertura del canje. El anuncio de la reapertura es mads bien parte de la
estrategia de negociacion de Argentina que permite debilitar la argumentacion de que Argentina
es un “deudor recalcitrante”. Si bien el nuevo canje puede tener algin grado de aceptacion por
tenedores minoristas cansados por la extensién del litigio y las amenazas de no acatar la sentencia,
es posible que no alcance para dar vuelta el fallo actualmente en contra.

La lectura del “pari passu” de la cdmara es tan simple como dura: quién tiene deuda de argentina
tiene derecho a cobrar, y con prioridad al resto si estd vencida. Que Argentina quebrd en 2001,
para la cdmara es un dato menor, al igual que el exitoso canje voluntario.

Ahora bien, bajo el supuesto que se de el peor escenario y que la justicia americana obligue a
honrar las deudas asumidas en la convertibilidad, la realidad es que el fallo del Juez Griesa como el
de la cdamara argumenta que dicha sentencia no otorga derecho alguno para el 93% que ingresé al
canje. El juez entiende que el 93% que aceptd la quita lo hizo de manera voluntaria, cuando
disponia de la posibilidad de ir a la justicia para reclamar cobrar el 100%. Es decir, para el juezy la
camara la quita fue una concesion voluntaria del acreedor, y por lo tanto el actual fallo no se
extiende sobre el 93%.

El punto no es menor dado que el Juez considera que su fallo no pone en riesgo el 93%
renegociado, dado que su fallo no otorga nuevos derechos a quienes aceptaron el canje en su
momento. No obstante, el fallo tal redactado tampoco quita el derecho de ir a la justicia a exigir
igual trato, con el riesgo que otro juez interprete que si otorga “algun” derecho al 93% a querer
recibir igual trato. Ese riesgo paraliza a la Argentina dado deja abierta la posibilidad de una
catarata de juicios contra la argentina, aun acatando el fallo. Sélo que el maximo tribunal falle en
igual sentido no dejara margen a la duda.

No es menor que en diciembre de 2014 vence la clausula que otorga el derecho a quienes
entraron al canje de 2005/10, a hacer extensivo cualquier nueva oferta que el Gobierno haga en
forma VOLUNTARIA a los holdouts. La palabra “voluntaria” es claro que no es por acatar a un juez,
pero nuevamente deja margen de duda y la industria del juicio sin duda sacara provecho. Dado
que sélo faltan meses que venza la cldusula (RUFO, por sus siglas en inglés), no es menor cuando
se anunciaria la sentencia definitiva, aun si la corte suprema no toma el caso. La misma sentencia
después de Diciembre de 2014, elimina los riesgos de llevar a foja cero todo lo renegociado, dado
que desvincula al 93% con el 7% restante. ¢ Concederan por los menos eso?

En el resto del informe cuantificaremos nuevamente la oferta del Gobierno a los actuales precios
de mercado. En resumen, podemos decir que el Gobierno ofrece emitir USD 0,67 por cada ddlar
en default, que a los actuales precios de mercado tienen una valorizaciéon de USD 0,54 centavos. El
canje de 2005 demostré ser una excelente herramienta para que Argentina renegocie en términos
congruentes a su capacidad de pago. Bienvenida su reapertura por mas tarde que sea.
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& Valuacion de mercado de la oferta del Gobierno

Reabrir el canje de deuda implica otorgar las mismas condiciones que se ofrecieron en el canje del
ano 2005, tal como ya sucedid en la reapertura del canje en el afio 2010. En dicha oportunidad, los
intereses pagados por el Bono Descuento entre 2005 y 2010, se reconocieron pero no pagando en
efectivo, sino entregando un nuevo bono con vencimiento en el aflo 2017. Lo que no se reconocié
fueron los pagos que realizo el cupdn PBI hasta el afio 2010.

En la nueva reapertura del canje este afio se otorga el mismo trato pero extendiendo los plazos. Es
decir, se reconocen los intereses que pagd el Bono descuento en efectivo entre 2005 y 2013
otorgando un nuevo bono con vencimiento en 2017, pero nuevamente no se reconocen los pagos
del Bono PBI en dicho periodo.

e El Bono descuento implica una quita del capital del 66%. Por lo tanto parte de USD 33 délares
cada 100 en default. Pero como fue capitalizando intereses desde su emisién a la fecha, su
valor técnico se elevd a USD 47,1. Actualmente este Bono cotiza con una paridad de 64,4%, lo
que implica que el valor de mercado es de USD 30,3 en la actualidad.

e A ello se suma el bono que reconoce los intereses que se pagaron en efectivo. Nuevamente,
desde su emisién hasta la actualidad, el Bono descuento pagd USD 19,9 de intereses cada 100
en default, por lo que ese sera el monto a emitir del nuevo Bono. El Global 2017 actualmente
cotiza con una paridad del 80,6%, lo que implica que tiene un valor de mercado de USD 16,0.

e Por ultimo, también se entregan unidades PBI, por igual monto al capital en default. Cien
unidades PBI, actualmente tienen un valor de mercado de USD 7,8.

Canje de Deuda lll - Valuacidon de Mercado
Cada 100 nominal de capital en default

Precio mercado

Oferta
Canje Il "andad jqp
%
Capital en default 100,0
Oferta del Gobierno - Canje 2013 67,0 54,2
Bono Descuento (DICA) 47,1 64,4% 30,3
Bono Global 2017 (ley Ar.) 19,9 80,6% 16,0
Cupones PBI 7,8

* Paridades y precios del 06/09/2013 Fuente: Econométrica
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La simple suma de los tres conceptos implica que el Gobierno se compromete a emitir nueva
deuda por un nominal de USD 0,67 por cada ddélar de capital en default, mas la entrega de
unidades PBI. A valor de mercado implica que la oferta del Gobierno vale USD 0,54 délares por la
entrega de cada délar en default.

Vale recordar que fondos buitres compraron la deuda en default entre USD 0,15 o 0,25 centavos,
lo que aceptar el canje le implica una ganancia piso del 100%. Por supuesto, el juicio les abre la
posibilidad de cobrar el 100% del capital mas los intereses caidos segun las condiciones de emisién
de los bonos emitidos en la convertibilidad, lo que deja margen para ganancias superiores al 700%,
también como piso.

Sélo para cuantificar, bajo el supuesto que ingrese al canje toda la deuda en default, el Gobierno
emitiria un total de USD 4.400 millones de nueva deuda, de los cuales 3.100 millones corresponde
al Bono Descuento, y 1.300 millones al nuevo Global 2017. A ello se suma los cupones PBI, con un
remante maximo a cobrar de USD 1.900 millones.

Vale advertir que la emisién de nueva deuda implica menos de 1 punto porcentual de PBI,
elevando la deuda neta en manos privadas, ahora 100% renegociada, de 18% a 19% del PBI. Los
intereses de toda la deuda neta renegociada se elevarian en 370 millones a un total de USD 5.000
millones (1/3 en pesos), magnitud equivalente a 1,0% del PBI. Ese punto se desagrega en 0,6% del
PBI por pagos de intereses al sector privado, mas 0,4% del PBl por pagos de intereses a
Organismos Internacionales. En los afios que pague el cupén PBI, los intereses netos se elevan a
solo 1,5% del PBI. Los numeros demuestran que el canje de deuda aun con la entrega del Bono
PBI, fue el punta pié inicial para el desendeudamiento de Argentina. Quizds el mayor logro la
ultima década.

Intereses de la Deuda PuUblica Neta
Base caja, en % del PBI - Deuda Neta de ANSES y BCRA
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Fuente: Econométrica S.A
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& Demorar la entrada al Canje implica pérdidas del 29%.

Del apartado anterior advertimos que la valoracidon del mercado de la oferta del Gobierno al
reabrir el canje, implica 54 centavos cada 1 ddlar de capital en default. Oferta que a los fondos
buitres le genera ganancias piso de 100%.

Ahora bien, vale advertir que para quién ingresé al canje en 2005, cobré los intereses en efectivo
mas los pagos del cupdn PBI hasta la fecha, mientras que para quién ingresa al canje 2013, de esos
pagos cobrard sélo la mitad y en un bono con vencimiento al 2017.

Esta notable diferencia genera pérdidas para quien demora la entrada al canje facil de cuantificar.
Por los intereses en efectivo que pago el Bono descuento, quien ingresé al canje de 2005 ya tiene
USD 19,9 délares en efectivo, mientras que quien ingrese este afio al canje, tendrd un nuevo bono
que si lo vende hoy en el mercado se hard de USD 16 en efectivo. Ello implica un pérdida de
uUsD3,9.

Pero la mayor pérdida por demorar la entrada al canje resulta de no resarcir los pagos pasados del
Bono PBI. Desde la fecha de emisién a la actualidad, los Bonos PBI ya erogaron pagos por un
monto equivalente a USD 18 délares cada 100 de capital en default, que para quién entré en el
canje 2005 ya los tiene en el bolsillo, mientras que para los que ingresan en el canje 2013 no
dispondrdn de ningun resarcimiento por ello.

Valor de Mercado de los Canjes 2005, 2010y 2013

cada 100 nominal en default.

100
Cobros Bono PBI
80 76,1
180 -13% 66,3 \ -29% M Intereses
60 L 10,7 542 (descuento+Global)
M Global 2017
40 -
M Cupdn PBI
20 -
M Descuento 2033
O -
2005 2010 2013

Quién ingresa al canje 2013, perdié un 29% por demorar su ingreso al canje de 2005. Ello por la doble penalidad de|
cobrar en bonos los intereses en efectivo (GJ17), pero principalmente por no cobrar los pagos del Bono PBI hasta laj
fecha que suman 18 dolares.
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La simple suma de ambos conceptos implica que quien ingresé al canje 2005 tiene acreencias por
USD 76,1 por cada 100 de capital que entregd en default, de los cuales USD 37,9 son ddlares en
efectivo y los USD 38,2 restantes corresponde a la tenencia de titulos publicos a los actuales
precios de mercado.

En definitiva, quien ingresé al canje de 2005 tiene activos por USD 76,1, la mitad en liquidez y la
otra mitad en activos financieros, mientras que ingresa al canje 2013 dispondrd de USD 54,2 a
valor de mercado, todo en nuevos bonos del Gobierno.

Ello advierte que la demora al canje implica pérdidas piso del -29% para quien no ingresé en 2005
pero decide ingresar en 2013. Para quienes ingresaron al canje 2010 las pérdidas se reducen a un
total de -13%, dado que cobrd los ultimos dos pagos del Bono PBI, que sumaron USD 10,7 en
efectivo.

& Consideraciones finales

Tanto en el fallo del Juez Griesa como el de la cdmara de apelaciones, la lectura del pari passu
implicito no responde al trato desigual entre los que entraron al canje y los que no, sino el trato
desigual de que algunos cobran y otros no. Solo resalta que acreedores de Argentina con titulos
publicos en la mano, algunos cobran y otros no. Bajo esta postura, el canje de deuda resulta casi
irrelevante para la camara, aludiendo que el canje fue voluntario. Cada acreedor que acepté el
canje, aceptd voluntariamente una quita, cuando tenia la oportunidad de exigir el 100%
judicialmente.

En estos términos, resulta dificil pensar la reapertura del canje modifique la lectura del pari passu
implicita en los fallos. Pero lo que nadie puede discutir es que la reapertura del canje permite
mostrar una posicion mas negociadora de Argentina frente al letrado. Con la reapertura del Canje
Argentina pasa de “ni un ddlar para los fondos buitres” a “ofrezco USD 4.400 millones, mds
cupones PBI, al igual que al 93%”. Obviamente este nUmero no conformara a la parte querellante,
y posiblemente tampoco conforme a la Cdmara.

Casi no hay si margen de negociacidn en la rigida lectura del “parri passu” que hace la camara.
Tampoco tiene a consideracidén que Argentina quebré en el 2001, y que vivid su peor crisis social,
econdmica y politica, de una magnitud que sélo se ve cuando paises que pierden una guerra. El
letrado sélo busca dar respuesta al derecho del acreedor a cobrar un bono que Argentina emitié
en los noventa y no pagd. Pareciera que no hay consideracion alguna para quién sale de su peor
crisis, como tampoco se reconoce el inmenso esfuerzo de Argentina por salir del default y pagar
sus deudas. Tener el 93% renegociado de manera voluntaria habla por si sdélo.
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Nadie puede asegurar que la reapertura indefinida del canje cambie de parecer a la cdmara que se
muestra intransigente. Pero en el escenario mads pesimista, en el que la corte suprema no tome el
caso y por tanto vuelve a la cdmara para que ahora el plenario de los jueces que la componen
dicten su sentencia definitiva, lo importante es que la sentencia cualquiera que sea, llegué
después del Diciembre de 2014, momento en que vence la cldusula que vincula el 93% que aceptd
el canje, con el 7% que no lo aceptd. La misma sentencia después de Diciembre de 2014, elimina
los riesgos de llevar a foja cero todo lo renegociado.

Con lo fallado hasta acd, una instancia antes de la corte suprema, tanto el Juez Griesa como parte
de los miembros de la cdmara, ya advirtieron que su fallo a favor de los fondos buitres no le otorga
derecho alguno para quienes aceptaron el canje. El tema es que tampoco quita el derecho air a la
justicia, y que otro juez considere lo contrario, dejando margen para una catarata de juicios contra
el Gobierno Nacional, aun si acata un fallo como el actual. En suma, sea la corte suprema o la
Camara con la totalidad de los jueces, que la sentencia llegue antes o después de diciembre de
2014, hace una sustancial diferencia para la decision que tenga que tomar Argentina en ese
momento. La causa ya tiene casi 12 afios, sélo se necesita poco mds de doce meses mas.
é¢Concederan por lo menos eso?
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