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La recompra de bonos conio via de cancelacion de deuda

. I plan de recompra de bo-
nos implementado por.el

Gobierne *  constituye, |

desde el punto legal, una Inte-
resante via de reduccién del
stock de lz déuda, particular-
mente en la actual coyuntura.
Es, adems, y al menos en nues-
tro pafs, una estrategia novedo-
saen materie de deuda piblice
(en ¢l drinbito privado es mds

frecuente la recompta por par--

te de las empresas de sus pro-
plas obligaciones negaciables.y
acciones), mds alls dél compro-

miso asumido por el Gobierne
en ¢l canje de 2005, de destinar -

periédicamenite fondos & la ad-

" quisicién de los titulos emitidos

en esa operacidn de reestructu-
racién, para fortalecer su valor.

" En’el plano legal existen, pa-

ra el deudor, basicamente tres
alternativas vdlidas para extin-
guir sus phligaciones emergen-

- tes-de-empréstitos publicos: a}

amortizaciéri; b) rescate; y c)
retompra de bonos, que puede
aparejar 1 Conftsién’ (por la
identificacién "del sujeto’ deu-
dor y del acreedor, que ocurre
cuando el pals adquiere sus

. propios tftuios y decide luego’

cancelarlos). Se aclara que son
opciones ‘vélidas’ y de ‘extin-
cién’ de'la deuda, para distin:

- guirlas de lasvias ‘llegitimas’ de

cancelacidn. de obligaciones
{vg. ¢l repudio, como el gue hi-
2o Rusla con la deuda del zaxis-
mo luego de la revoluckdn bol-
chevique) y de su mero ‘diferi-

miento’ {vg. la moratoria de los..

boiios argentinos de aquelios
] es- que rechaz el
canje de 2005).
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El modo normal de é.kﬁnclon

‘de la deuda es la ampriizacién, |
. que supone la cencelacién de
los seyviclos de capital, previo |

pago de loé Intereses. Se dice

que ningin pafs amortiza ge-

nulhamente st deuda, porque
el superdvit fiscal primario sue-

Ie alcanzar para pagae tan sélo..
. la.renta, lo que lleva a renovar

indefinidamente ¢! capltal

adeudade a su vencimiefito, |
emitiépdose nuevos homos para

cancelar los serviclos de amory
tizacign de Jos ya emitidos;
problema se presenta cuando el
supeidvit es insuficlente pata

- aquelloo si directamente se re-,

glstra déficit fiscal, cuyareiterd-

cién en el tiempo leva inexora--

biemnente ol default, coma el

quevivimos.a fines del 2001,
Excepcionalmente puede an-

ticiparse la cancelacién de la

_deuda & través del rescate ¥ de

ta recompra.de bonos, El resca-

te supone la anticipacién con-
- tractual de 1os vencimientos de

amortizacién, y se justiflca fi-

nancleramerite cuando dadas
- ciertas condiciones extraordi-

narias {ya sea por la extremada
solvencia del emisor o por las
bajas tasas. que imperan en un
mercado), los bonos a rescatar

nominal, y su tasa interna de re-
tornd (TIR) es Inferiorala delos
-mismos serviclos de renta. 5
estd previsto contractuaimente,
{e conviene al emisor rescatar

_valor npminal, y eventualmen-
| te luego emitir riuevos titulos a

menor tasa gue la dél bono res-
_catddo. Por el contrario, la re-

titloa cotizan. sensiblemente
of debgJo de sy véldr cominal.
Le iExto, s el emlsor es-
dicjones de destinar
Gy 1a.compra de esos bo-
. nos, (que-no ey 1o habitual ya
que su baja codzacién puede
cbedecer a la insolvencia del

cotizan po.r encima de su valor

anticipadamente esa deuda a |

“compia es propicie cuando-los’

.. " La estrategia -
) . oficial debe:
", estaf drientada
- ; porcriteriosdé
razonabllidad y” .’
transparencia

-~

deador), t_éljniegilid'a;er} suma-
_menteventajosa pars el pafs en
cuestién.. Bs:que si-bien estard

vencimientos de los tftulos, se
..estard Hberando det pago futu-
16.dé los Intereses y fundamen-
talmenteestard cancelando.ca-

- mente-que el néiminal i
" “Tal situacidn es.la que se pre-
senta actualmente: en. nuestro
pafs, con la particularidad de

un refterado-superdvit fiscal, y

TR

- en cieitd modo adelantando los
spltal ‘a un valok significativas”

" quelamacrpeconomia muestra”

que nid obstante ello, y por di- '

versas y complefas causas -in-
ternas y externas- gue s¢ han
presentado tltimamente, los tf-
tulos pidblicos cotlzan & precios
de default (vg. los bonos Paren
pesos cotizen al 20% de su valor
nominal). Asl, la intervencidn
del Goblerno en el mercado re-
comprando bonos a esos pre-
clos para ia ulterior cancelacidn
{vfa confusidn) ‘anticipada de
deuda, aparece como una op-
clén legal adecuada y oportuna
de gplicacidn del superdvit,

La estrategla oficiaf debe es-
tar orlentada por ‘criterios de-
razonabilidad y-transparencia.

No deberfa privileglarse exclu-

sivarnente la deuda que vence
en los préximos afios, sino que
también deberfa destinarse

. patte de los fondos a Ja recom-

pra de bonos de largo plazo, ya
que su adquisicidn permitirfa
cancelar un thayor stock de
deuda, por ser los titulos de va-
lor més deprimido, Asimismo,
para que el programa sea uns

.genuina aplicacign del superd- -

vit, tendrian que evitarse las si-

multdneas emislones prima-

rias de deuda.que convaliden

1asas elevadas. Flnalmente, sl

blen es loable la intencidn de
transpdrentar la operatoria 2
través de licitaciones, no es ello
imprescindible tratindose de
bonos.qite se comercializan-en

. mercados devalores competiti-
| vos, La transparencia y discre-

cién debérfan estar presentes,
en todo casd; en el procedi-
miento de eleccion de los titu-

.loga adquirir y de la oportuni-
.dad de la intervencién oficial
‘enelmercado. .




