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Resumery conclusiones
A

En tan solo 8 dias, Argentina debe tomar una decision bisagra
respecto de la deuda. Frente a esta encrucijada hay tres
caminos posibles: (i) default; (ii) trabajar con las contraofertas
y llegar a un acuerdo rapido; (iii) acordar un Standstill
Agreement o (o pagar el 22-may y mantenerse corriente hasta
el 28-jul). Si lo que el Gobierno quiere es un standstill,
entonces hasta aca pareceria haber hecho todo bien.

La l6gica del Standstill es que no se puede cerrar un acuerdo
para los préximos 30 afos en medio de un shock negativo
cuyas consecuencias para la actividad son las peores desde la
Segunda Guerra Mundial. éTiene sentido? des lo mejor para
ambas partes (Gobierno y acreedores)? ideberia reaccionar el
mercado al igual gue con Ecuador (positivamente)?

La macro post-pandemia tendrd muchos problemas: elevada
inflacion (y el problema de precios regulados), una “pesada
herencia” fiscal, menos grados de libertad en la politica
monetaria, un PBI en USD mucho mas chico (que complica la
sostenibilidad de la deuda) y hasta desafios politicos.

Creemos que en el caso que los acreedores acepten una
prorroga de las negociaciones, aplazar la negociacidén no solo
no ayudarad, sino que incluso podria empeorar la negociacion y
alejar (aln mas) las pretensiones de las partes.

En la situacion actual hay valor para el gobierno y para los
acreedores en buscar cerrar un acuerdo con los niveles de
quita de valor presente. Para ello, delegar la iniciativa en los
tenedores para que vengan con una contrapropuesta no es
una buena opcidn, toda vez que de alcanzar algun acuerdo
gue contenga las expectativas de la mayoria de ellos, por
definicion sera el peor de todos (el mas caro) para Argentina.
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No delegar la iniciativa: reflexiones sobre un Standstill
Agreement

En tan solo 8 dias, el 22 de mayo, Argentina debe tomar una decision bisagra
respecto de su deuda publica en dodlares. Ese dia, el periodo de gracia del
vencimiento de intereses de los bonos globales 2021, 2026 y 2046 por USD 500 M
llega a su fin y, por lo tanto, si Argentina no paga, entrara en cesacidon de pagos. A
tan solo una semana de dicho evento, y luego del rotundo rechazo a la primera
oferta oficial, la lectura entre lineas de las declaraciones del Ministro Guzman vy el
Presidente Fernandez sobre el asunto, a nuestro entender, indican que las
negociaciones estan muy lejos de estar encausadas.

Frente a esta encrucijada, el Gobierno tiene tres caminos para “elegir su propia
aventura”.

La primera opcion es la del default. Es la opcidon mas directa, que requiere menos
esfuerzo, pero que también tiene mas implicancias negativas para la economia en
el mediano plazo. Todas las intervenciones publicas indican que el Gobierno no
tiene al default como su opcidn predilecta: en esta nota del miércoles pasado
Ferndandez deja en claro que “el deseo del Gobierno no es entrar en default”. El
desarrollo de los hechos también avalan esta teoria: el Presidente designd a Martin
Guzman, un economista especializado (académicamente) en reestructuraciones de
deuda, y le dio el mandato de solucionar lo que prometid en campana que iba a
solucionar: “el problema de la deuda”. Creemos que si el Gobierno hubiese querido
entrar el default, ya lo hubiese hecho.

La segunda alternativa que tiene el Gobierno es acelerar las negociaciones,
recibir las contraofertas de los acreedores, trabajar sobre ellas y llegar a un
acuerdo en los proximos dias que evite el default. En nuestro reporte semanal
del 21 de abril (ver aca) presentamos una propuesta que, segun nuestra vision,
podria ser aceptada por la mayoria de los acreedores y no representa un obstaculo
desde el punto de vista de la sostenibilidad de la deuda tal como lo entiende el FMI
y el Gobierno.

Finalmente, por descarte, llegamos a la tercera opcion: acordar un acuerdo de
extension de plazos (standstill agreement en inglés) que postergue la discusion
por unos meses hasta que se estabilice la situacion internacional. Una variante
de esto seria pagar ese vencimiento y mantenerse corriente hasta el prdoximo
vencimiento de deuda (el AC17, cuyo periodo de mora venceria el 28-jul).
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Standstill

Cualquiera de estas dos variantes equivale a “parar la pelota y negociar después”.
Esta opcidn fue la que eligid Ecuador, que el mes pasado logro diferir el pago de
unos USD 800 M en concepto de intereses hasta agosto, con el consentimiento del
90% de los acreedores de bonos globales. La operaciéon fue bien recibida por el
mercado: los bonos ecuatorianos escalaron hasta USD 33 desde niveles de USD 25
a mediados de abril, cuando la situacion estaba menos clara.

Si lo que el Gobierno quiere es un standstill, entonces hasta aca pareceria
haber hecho todo bien: presentar una propuesta agresiva, divulgar publicamente
una contrapropuesta de su contraparte mas dura que le resultd inaceptable y
extender el periodo de negociacion hasta el 22 de mayo sin presentar una
propuesta superadora. Esta hipdtesis se confirma con las declaraciones esquivas
del Ministro Guzman al ser consultado sobre la negociacidon en una nota publicada
por el diario El Pais esta semana (ver aca).

La |égica del standstill agreement es que no se puede cerrar un acuerdo para
los proximos 30 anos en medio de un shock negativo cuyas consecuencias
para la actividad son las peores desde la Segunda Guerra Mundial. El supuesto
gue subyace a esta ldgica es que, una vez superados los escollos provocados por el
virus, la economia argentina estara en una posicion mucho mejor para ofrecer un
acuerdo que deje satisfechos a ambas partes.

cTiene sentido el stasndstill? é”Parar la pelota y negociar después” es
efectivamente lo mejor para ambas partes o no? éReaccionara el mercado de la
misma manera que lo hizo con Ecuador? Para responder a todas estas preguntas, a
continuacion, tratamos de imaginarnos codmo serd la “foto” de la macro en 2021,
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