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Los acreedores del exterior recibiran casi 30.000 millones de ddlares menos con el canje de
bonos. El FMI jugd a favor de la Argentina. El alivio en los pagos despeja el horizonte
financiero. El ministro Guzman impuso las condiciones conceptuales de la negociacion.
Triunfo politico de Alberto Fernandez.

A comienzos de afio, cuando no habia pandemia ni una lista de paises y corporaciones en la
lista de espera para renegociar deudas que hoy son impagables por la crisis global, se
informé aqui que habia una confluencia de intereses para alcanzar un acuerdo con los
acreedores. Desde entonces hubo intensas negociaciones y siete meses después se
confirma.

Los tres protagonistas (el gobierno de Alberto Fernandez, el FMI y los grandes fondos de
inversion) tenian motivaciones diversas para cerrar el capitulo del desastre financiero que
dejé el gobierno de Mauricio Macri.

En estos meses hubo conversaciones muy duras que dejaron a la vista de todos el inmenso
lobby proacreedores que operd a luz publica en las corporaciones mediaticas y en las
camaras del establishment. Entre estas Ultimas, la principal fue AEA, que reldne a los
titulares de las mas grandes empresas del pais y que tiene a Techint y Clarin como la
conduccién politica de ese poder econémico.

En ese contexto y por razones diferentes, los tres jugadores clave para la reestructuracion
de la deuda necesitaban concretar el trato:

* E|l gobierno de Alberto Fernandez: claramente el actor mas débil de la negociacion por la
fragilidad financiera heredada, los antecedentes de un default cercano con posterior
renegociacion y la extensa recesién econémica, a la que se sumd desde marzo el impacto
fulminante del coronavirus. El default virtual de Macri es una restriccidon potente de politica
econdmica, no solamente por la presién del mundo financiero, sino también porque es una
herramienta de persistente erosion de la base politica del gobierno por parte del poder
econdmico.
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El presidente Alberto Fernandez se anota un triunfo politico

* El Fondo Monetario Internacional: la directora gerente, Kristalina Georgieva , también tiene
una herencia pesada con el crédito entregado a la Argentina de 57 mil millones de ddlares,
de los cuales se liberaron 44 mil millones, en la gestién Christine Lagarde. La
tecnoburocracia de Washington esta ansiosa para que Argentina cierre un acuerdo con los
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acreedores privados, para comenzar la refinanciacién de su propio paquete financiero. Y de
ese modo dejar atras la (ir)responsabilidad de financiar, con el préstamo mas grande de la
historia del organismo, el fiasco politico y econdmico de Macri.

* Los fondos acreedores: liderados por BlackRock, cuyo dueno Larry Fink tiene mucha
influencia en la administracién Trump, también necesitan dar vuelta la pagina del pésimo
negocio de financiar el mas fabuloso ciclo de endeudamiento externo argentino. Estan
apurados para concretar una redefinicion de las condiciones de emisién de la deuda
argentina para evitar pérdidas aun mas abultadas a las padecidas con el macrismo, y poder
entonces comenzar un nuevo ciclo de negocios. Esos fondos no tienen vocacion de litigar
como los buitres.

Aunque la cifra final puede generar desconcierto en algunos, porque pensaran que la
«Ultima oferta» finalmente no fue y que hubo un ajuste de algunos centavos en el cierre, el
ministro de Economia, Martin Guzman, impuso el principal concepto de la negociacidn: la
sustentabilidad de la deuda. Y logré un acuerdo que esta en el limite maximo de ese
principio.

El FMI incorpord esa guia conceptual, dejando en segundo plano determinar un horizonte
fiscal exigente, lo que descolocé a los acreedores, en especial a BlackRock, que reclamaban
primero un programa de ajuste del Fondo para luego avanzar con la refinanciaciéon de la
deuda.

La derecha mediatica, el analisis vulgar, economistas especialistas en prondsticos fallidos y
filibusteros de la city intentardn mostrar que los acreedores le doblaron el brazo a Guzman.
No es lo que piensan BlackRock ni el resto de los fondos que se disciplind a los dictados del
mas poderoso administrador de cartera del mercado financiero global. Por un papel de
deuda de 100 ddlares de valor nominal recibiran otro por apenas arriba de 54 délares. Es un
misterio que con ese canje se piense que los acreedores estdn contentos. La mayoria de los
fondos compro los bonos al valor de emisidn; s6lo unos pocos acumularon esos papeles con
sus cotizaciones derrapadas.

La firmeza en la negociacion de Alberto Ferndndez, que eludié las presiones para desplazar
a Guzman como pedian a gritos voceros locales de los acreedores, definié un esquema de
pagos que implicard un importante alivio para las finanzas.

La clave del gobierno fue saber cémo disefiar una estrategia para hacer valer el principal y
casi Unico activo de un pais endeudado y periférico: la soberania financiera y la defensa de
sus intereses. Para algunos les pueden parecer ideas abstractas y hasta ridiculas en el
mundo de las finanzas globales, pero tener claros esos conceptos se mide en miles de
millones de ddlares.

Precisar una cifra ayuda a una mejor comprensién de esa conviccién politica. En términos de
sostenibilidad de la deuda, el acuerdo significara desembolsar casi 30.000 millones de
délares menos en comparacion con la estructura actual de pagos de deuda publica emitida
bajo ley extranjera. En otras palabras, los acreedores del exterior recibiran casi 30.000
millones de ddélares menos.

Ese resultado fue conseguido por un gobierno asediado por la derecha mediatica local y con
el bloque de poder econémico jugando en contra. A ese monto se le agregara el alivio de
pagos por el canje de la deuda en délares con legislacién local, y luego la extensién de la


https://www.pagina12.com.ar/273580-quien-es-larry-fink-el-poderoso-dueno-de-black-rock
https://www.pagina12.com.ar/262148-oferta-de-canje-de-deuda-quienes-son-los-10-acreedores-mas-p

deuda con el FMI.

La diferencia con la oferta original presentada el 21 de abril pasado a los acreedores del
exterior es de unos 11.500 millones de ddlares de mas pagos de capital e intereses. Pero
cualquiera que alguna vez haya participado de una negociacién, hasta en la compra de un
inmueble, sabe que este tipo de tratativas no se define ni en la primera ni en la segunda
propuesta.

El gobierno empieza de este modo a ordenar el desquicio de las finanzas publicas
heredadas. Ademas de despejar un factor de inestabilidad econédmica, el acuerdo con los
acreedores es un incuestionable_triunfo politico de Fernadndez . Uno de los principales
activos de los gobiernos kirchneristas fue el éxito de la negociacién con los acreedores.
Fernandez podra también mostrar ese atributo.

Deuda: Qué impacto puede tener el acuerdo en la economia argentina

El principal efecto inmediato serd una mejora en la situacién financiera local y una
moderacidn en la incertidumbre cambiaria. Se espera que se reduzcan las expectativas de
inflaciéon para los proximos meses ante un mayor flujo de ingreso de divisas al pais y una
menor expectativa de devaluacion.

El acuerdo del Gobierno con los acreedores internacionales es clave para empezar a
recuperar la estabilidad de la economia. El principal efecto de la negociacién es relajar la
incertidumbre financiera local y moderar la incertidumbre cambiaria.

Entre los analistas aseguran que una de las consecuencias inmediatas del arreglo con los
fondos de inversiéon sera la reduccién de la brecha cambiaria. Esto brinda oportunidad al
equipo econdmico para incrementar las reservas internacionales. Hasta ahora le habia
resultado complejo: la brecha entre el tipo de cambio comercial en torno de 70 pesos y el
tipo de cambio financiero en casi 120 pesos fue un factor que incentivé el retaceo de
exportaciones y el adelanto de importaciones.
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Urge la recuperacién de la economia argentina

Los analistas de la city consideran también que el acuerdo con los acreedores
internacionales permitird reducir expectativas de inflaciéon para los préximos meses porque
habra un mayor flujo de ingreso de divisas al pais y menor expectativa de devaluacion.

La reduccion del riesgo pais -debido al repunte en el precio de los bonos - es otro de los
factores importantes para la economia. La mayor certidumbre financiera permite reducir la
tasa de interés que pagan las empresas para conseguir financiamiento.

Este martes se espera un importante aumento en el precio de los activos financieros. Este
lunes a media tarde comenzaron las olas de compra con el rumor del acuerdo. Las acciones
llegaron a subir mas del 10 por ciento y el riesgo pais bajé 150 puntos .

En los ultimos meses la falta de acuerdo con los bonistas habia sido uno de los elementos
que potenciaron la volatilidad de las cotizaciones del délar implicito en la bolsa.

Alfredo Zaiat
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