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ECONOMIA

18 de mayo vencio el
plazo que el ministro
Martin Guzman dio a los
tenedores privados de
titulos en dolares y euros para
aceptar su propuesta unilateral de
reestructuracion de la deuda
externa argentina, de unos 70 mil
millones de dolares. |
Como se esperaba, la propuesta
cosecho menos del 20% de
aceptacion, sobre todo de tenedo-
res nacionales de bonos en
dolares. Y sumoé un rechazo
absolutode los bonistas interna-
cionales de los siguientes tres
grupos, sin cuyo coNcurso una
solucion es inviable: Grupo Ad
Hoe de Tenedores.de Bonos,
Comité de Acreedores de Argenti-
nay el Grupo Ad Hoc de Tenedo-
res de Bonos de Canje, queretine a
los bonistas que recibieron bonos
de los canjes de 2005 y de 2010.
;Cuales fueron las cineo
_ razones que llevaronaun .
estrepitoso fracaso de las estrate-
gias desarrolladas por el ministro
Guzman? |
~ Primero, el tiempo perdldﬂ
desde el momento en que
Alberto Fernandez asumlo su
presidencia.
Segundo, el cara;cter de nferta
hostil dela propuesta argentina y
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el rechazo a una previa negocia-
cion con los bonistas.

Tercero, la falta de profesionali-
dad y experiencia de Guzman,
guien violo la confidencialidad
requerida en estos casos al filtrar
la propuesta que le enviaron los

- responsables de los fondos.

Cuarto, loquelos tenedores
consideraron una merma excesiva
de susacreencias, al proponerel
Gobierno una quita (entre capital e
intereses) del orden del 62%, un
periodo de gracia sin intereses de
tres anos, bajos intereses y rﬁpagns
hasta 2047.

Quinto, el acento ideolégico que
sele imprimio a 1a propuesta, al
exagerarse deliberadamente el
apoyo del Fondo Monetario

Internacional (FMI) y de un grupo
de economistas destacados.

Cabe mencionar que, en el
primer caso, Guzman cito ala
directora general del FMI
(Kristalina Georgieva) diciendo .
gue la sostenibilidad de la
propuestarequeria que Argentina
destinara al pago anual de su
deuda nomasdel 3,5% del
producto interno bruto (PIB).

Kl FMI no puede expedirse, .
salvo que lo haga una mayoriade
capital de sus 184 mwnbrns Vv No
mediante una n
personal deunafi naria. Enel
caso de 1a solicitada de economis-
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Martin Guzman. El ministro junto a Kristalina Georgieva.

tas e intelectuales (algunos muy
renombrados, como Joseph
Stiglitz), primaron los adherentes
de la economia heterodoxa, gue
mantienen una fuerte disputa
1deologica con los fondos de
bonistas estadounidenses.

- A partir del fracaso, Argentina
abrio una nueva etapa de negocia-
ciones, ahora con la participacion

- personal del Presidente, a pedido

de los bonistas (a pesar de ser
negado en publico v que se siga
sosteniendo a Guzman como
negociador), pero que conlleva
serios riesgos.

El Gobierno incumpli6é el 22.de
abrilun pago de 503 millones de
dolares, por lo que el pais entro, el
22 de este mes, en lo que algunas
agencias calificadoras denomina-
ron “default restringido”, lo que
podriaacelerar 1a clausula de
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aceleracion, con consecuencias
econdmicas inimaginables si
todos los acreedores, o un niimero
importante de ellos, exigieran
ante los tribunales neoyurqmnﬂs
el pago total de sus acreencias.

sCual es la situacion actual? Un
default de 1a deuda (sostenido por
algunos irresponsables) seria una
catastrofe econémica para el pais,
que casino tiene un mercado de
capitales real.

Argentina veria vedadosu
ingreso a las fuentes financieras
mundiales; sus empresas solo
conseguiriancréditos parala
produccion (no existentes en el
memﬂn domeéstico)atasas
exarblt&htes (por impactodel
defauli ydel riesgo pais); s
disparariael tipode cambio, y s
dlsiparig 1a posibilidad de contar
cr:m inversiones externas (salvolas
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depredadoras), e inclusive se
perjudicaria a empresas extranje-
ras que yatienen inversionesenel
pais.

Ademas, solo se contaria con
divisas provenientes de las
exportaciones, actualmente
comprometidas por la caidadela
demanda mundial.

Por fortuna, el default no parece
ser el camino elegido por Fernan-

- dez, quien extendiog las negocia-

ciones hasta el2de junioo
algunas semanas mas, sifuera
necesario.

Sin embargo, hay precondicio-
nes para que eso ocurra: queel
Presidente se involucre y no deje
las negociaciones en manos del
cuestionado (por su impericia)
Guzman (esto fue transmitido por

los principales grupos al secreta-

rio del Tesoro estadounidense,
Steven Mnuchin). También, que
se consideren y se negocien con
seriedad las propuestas que
llegaron de los tres grandes
grupos, cuyas hipotesis de
maxima rondaron 58 a 63 dolares
por titulo de 100 dolares, contrala
tltima oferta argentina, de 45
dolares.

41 resultado final debera salir
dela negociacion entre las partes,

~aunque trascendio que algunos de
“los fondos mas duros habrian

aminorado sus pretensiones. .
Por tiltimo, no seria descabella-
do (ya lo hizo Roberto Lavagna)
conceder un cupon vinculadoa la
tasa de crecimiento del PIB. Esu
seria asociar a los bonistas con el
futuro desempenio economico de

Argentina.
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