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OTRA VEZ ES

LA EGONOMIA

Comoy por qué se llego hasta aqui. Demandas sociales
y tasa de cambio como factor de competitividad. Qué
hacer para escapar de un abismo que se repite.

ADEMAS: Por qué los mercados no les
creen ni a Macri ni a Alberto Fernandez
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LCLAVADO. -
&l dolar se
mantuvo
quieto en $57
les primeros
tres dias
de Hernan
Lacunza como
ministro de
Hacienda, del
;20 al22 de
agosto, El tipo
de cambio es
el eje de su
mision.

cowvra  DOLAR VENTA

RAZONES DE LA DESCONFIANZA

Por qué no nos creen

Alberto Fernandez repite que no quiere el default, pero el riesgo pais
muestra que el mercado prevé reestructuracion de la deuda.

Iberto Fernandez negé este 22 de

agosto por enésima que planee un
default o una reestructuracion de la
deuda. También descarto otra vez
un cepo cambiario. Todo al calor de
los aplausos empresarios en un se-
minario organizado por el grupo Cla-

rin. El dolar se mantuvo estable en
S57 y el riesgo pais, en mas de 1.800
puntos basicos, es decir, en la zona
que atun indica el temor de los inver-
sores financieros a una suspension
de pagos de los titulos ptiblicos. Al
menos s¢ estabilizé por ahora el tipo

A cuanto cotiza el délar futuro
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de cambio y subieron algo los bonos,
pero el miedo prevalece.

¢Por qué el mercado no le cree a
Alberto Fernandez? Hay una serie de
razones, algunas de ellas son respon-
sabilidad de él y otras muchas de la
herencia que recibiria de Mauricio
Macri. Veamos lo que dicen los ope-
radores bursatiles:

-Porque atin Fernandez no es el
presidente formalmente electo, se-
gun apuntan operadores de bolsa
como Santiago Llull, vicepresidente
de Futuro Bursatil. Otros colegas su-
man que, mientras no lo sea, resulta
imposible que anuncie medidas con-
cretas y por eso consideran que “la
transicion es mas complicada que lo
que vendra desde el 10 de diciembre
en adelante, porque entonces el Pre-
sidente aclarara sus reglas de juego,
gusten o no”.

-La politica y la economia de la
Argentina despiertan desconfianza,
segun Llull. “El mercado entiende
que hay problemas a futuro que na-
die sabe como resolver. No hay un
proyecto econémico. Por ahora es
Alberto con un apoyo masivo, pero
sin nada por atras”. senala Llull, pese
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Los paises con mas defaults o reestructuraciones de deuda |
.................................. Can!ldad de eventos By P

| a que ha sido critico de la adminis-
tracién Macri.
|  -Porque se desconoce qué hara el
FMI con la Argentina, segan un ban- | _
quero de inversién. Después de las 148 11 10
| medidas sociales con las que reac- : Vi 9 8 if 6 5
| cioné Macri a su derrota, sel Fondo '
Monetario Internacional enviara el l l l 1 l l l l

| desembolso de US$ 5.400 millones
| previsto en septiembre y necesario
para hacer frente a pagos de deuda
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| este afio? En el cuarto trimestre de Espafia  Venezuela Brasil Francia Argentina Colt.)mbia EI%U. Nigeria

' Ecuador Costa Rica El Salvador Uruguay  Bolivia
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| LE ENVIE EN SEPTIEMBRE UN = -
DESEMBOLSO PARA AFRONTAR Chile  +(incluyendo Prusia, Gﬁa

| | Hesse, Schleswig-

Fuente: Kenneth Rogoff,

PAGOS DE DEUDA.

2019, el Tesoro afronta vencimientos
de capital e intereses de titulos en
dolares con el sector privado: Letes
(letras, de corto plazo) por USS 4.743
millones y bonos de largo plazo por
1.768 millones, segin los nume-
ros que maneja Daniel Artana, de la
Fundacién de Investigaciones Eco-
| noémicas Latinoamericanas (FIEL).
| Tampoco se sabe como negociara
Fernandez con el FMI, advierte Ale-
jandro Bianchi, fundador de asesor-
deinversiones.com.

-El nivel de deuda esta casi al 103%
del PBI, un nivel de default, segtin

Carmen Reinhart y Miguel Boggiano

José Barrionuevo, que conduce la
consultora Blacksparck en Nueva
York. “El default solo evitable solo
con €l FMI adentro”, agrega.
-Fernandez ha manifestado la vo-
luntad de pago, pero eso es “condi-
cién necesaria pero no suficiente”
para saldar la deuda, segiin Miguel
Boggiano, CEO de Carta Financiera.
El mercado se pregunta cémo lo hara.
El pago de la deuda no depende de
Fernandez sino de que los acreedores
-privados y FMI- refinancien a la Ar-
gentina, coinciden Boggiano y Gabriel
Holand, director de HR Global.

Paraguay

Holstein y Westfalia) | Austro-Hungaro

-Los inversores financieros de Nue-
va York o Londres esperan al 10 de |
diciembre y, “mientras tanto, des- |
creen porque la historia argentina |
ha sido bastante bipolar”, advierte |
Holand.

-El mercado se pregunta atun si |
Fernandez pagara los bonos en dé-
lares o propondra un canje, segun
Bianchi. Si hay un trueque, ¢sera
voluntario o compulsivo? jcon qui-
ta o solo con extension de plazos? Si
hay poda, ¢de cuanto sera? jPagara
el Banco Central de Fernandez las
Letras de Liquidez (Lelig), que tienen

Por I'tar HAGMAN *

DESACTIVAR LA BOMBA

La estabilidad
cambiaria del pri-
mer semestre se
sostuvo con base
en una ficcién. El
Gobierno monto
un “veranito finan-
ciero” meramente
electoral, cuyo pi-
lar era sostener el tipo de cambio
planchado. Pero en realidad la ad-
ministracion de las divisas fue un
problema constante en todo el pe-
riodo de Cambiemos, profundizan-
do los desequilibrios previamente
existentes.

Desde el 10 de diciembre de
2015, la Argentina tiene una san-
gria de divisas por partidas no pro-
ductivas equivalente a 130 millo-

nes de ddélares diarios. Este agujero
se financié6 en los primeros dos afios
y medio con ingresos por deuda ex-
terna y capitales especulativos por
99.426 millones. Cuando en abril de
2018 el flujo se cort6, la tinica opcion
para sostener el esquema financiero
vigente fue el FMI. La crisis obedecié
a una combinacion letal de malas po-
liticas econdémicas: a) liberalizacién
de la cuenta capital y financiera que

elevo la vulnerabilidad externa de la

economia; b) oferta de activos finan-
cieros de corto plazo y alta liquidez
(Lebac); ¢) pésima administracion
de la corrida cambiaria por parte del
Banco Central, que perdio reservas,
elevo la tasa de interés y convali-
dé una megadevaluacion al mismo
tiempo; y d) acuerdo abrupto con el
FMI sucesivamente incumplido. La

economia argentina se convirtio asi

en una bomba de tiempo.
Desactivar la bomba requiere cam-

biar los fundamentos de la politica

econdémica. Recuperar el crecimiento,

el empleo y los salarios y jubilacio-
nes como objetivos de la politica
econdmica. Y por supuesto reducir
el nivel de exposicion de la econo-
mia a los movimientos financieros
globales. La condicion para esto es
que en lo inmediato la situacion
no estalle.

El mayor riesgo actual es una es-
piralizacién délar-precios-salarios
o un eventual default, dos peligros
autoinflingidos y absolutamente
irrazonables, que se polenciaron
con la reaccion inicial del Presiden-
te el fatidico lunes postelectoral.
Como en las clasicas escenas de
cine, en donde la bomba tiene dos
cables para cortar, si el Gobierno
corta el equivocado, lo tinico que
lograra es acelerar la cuenta re-
gresiva y provocar un dano irre-
versible.

* ECONOMISTA Y TERCER CANDIDATO A
DIPUTADO DEL FRENTE DE TODOS EN LA
CIUDAD DE BUENOS AIRES.

24 de agosto del 2019/NOTICIAS

FoTo: CEDOC. INFOGRAFIA! FERNANDO SAN MARTIN.




NOTA DE TAPA

26

El resultado de
las PASO abrio
un nuevo esce-
nario. No por la
direccion del re-
sultado a favor
del Frente de To-
dos sino por la
magnitud de la
diferencia que amplifico la vision
binaria que el mercado tenia de
ambos candidatos. El resultado
47-32 abrié una situacion poli-
tica anomala con un presidente
debilitado, un candidato con vo-
tos suficientes para ser presiden-
te pero recién a fines de octubre
y un FMI que jugé a favor de la
reeleccion pero que ahora debe
negociar a dos puntas mientras
enfrenta un programa [iscal, fi-
nanciero y monetario que cruje
por el salto cambiario, la reac-
cion inmediata del Gobierno que
no reconocio el resultado e in-
tento retomar la agenda bajando
impuestos y subiendo gastos, y
el corte definitivo del crédito que
impide cumplir con el supuesto
de refinanciamiento de la deuda
corta que manejaban.

Quedan muchos dias por de-
lante hasta el 27 de octubre. El
escenario de cooperacion entre
los tres agentes mencionados
para permilir una transicion or-
denada luce dificil de pensar.
Fundamentalmente porque no
hay dolares suficientes para fi-
nanciar la transicion hasta que
el nuevo gobierno pueda dar se-
nales concretas al mercado que
permitan normalizar el riesgo
pais. El cambio de ministro de
Economia y el anuncio “coordi-
nado” entre €l, el BCRAy el can-
didato opositor de.que el dolar a
S 60 es alto dieron algo de aire,
mientras la caida en las reservas
continda de la mano de los pagos
netos de deuda (incluyendo la
cancelacion anticipada del Repo
con bancos), la intervencion del
BCRAy del Tesoro y algun desar-
me de depositos en délares, que,
a diferencia de la convertibildad,
hoy estan encajados casi en un
50% en el BCRA.

* DirecTORA EJECUTIVA DE Eco Go.
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VOCERO. Emmanuel Alvarez
Agis, ex viceministro de
Economia K, representa a
Fernandez ante inversores.

los bancos? Si no lo hace, gles im-
pondra un plan Bonex a las entida-
des v a los ahorristas que alli tienen
plazos fijos? Preguntas del mercado
que formula Bianchi.

-Las declaraciones confusas de
Fernandez sobre econoniia, como
aquella reciente en la que prometio
negociar con cada uno de los bonis-
tas, como en 2005, y que despucés
debieron desmentir sus asesores
Guillermo Nielsen y Emmanuel Al-
varez Agis. Algunos analistas sostie-
nen que se equivoca a proposito. "El
incentivo politico es, por supuesto,
que el default se dé ahora y no cuan-
do €l asuma”, opina Barrionuevo.
“Por sus dichos, Alberto tiene cero
credibilidad en el mercado”, descri-
be un broker.

-Se desconoce quiénes integraran
su equipo economico, si pesaran mas
los albertistas que los seguidores
de Cristina Fernandez de Kirchner,
eventual vicepresidenta. En especial
se espera saber quién sera su minis-
tro de Economia y quién el presiden-
te del Banco Central. "No le creemos

BAMBALINAS. Martin Redrado, ex
presidente del Banco Central, de
dialogo frecuente con Fernandez.

por todos los que estan atras”, sos-
tiene Mariano Sardans, CEO de la
gerenciadora de patrimonios FDI. Y
continua: "Los que indagamos las
segundas y terceras lineas de Alberto
Fernandez nos asustamos por lo que
dicen sobre medidas cambiarias, tri-
butarias y de negocios”. En cambio,
otros brokers importantes valoran las
senales que esta dando el candidato
del Frente de Todos.

-Los comentarios del diputado Fe-
lipe Sola. eventual miembro del ga-
binete. sobre la necesidad de restric-
ciones a las compras de dolares para
turismo y atesoramiento.

-La desconlianza en el gobierno de
Macri. Aunque el nuevo ministro de
Hacienda, Hernan Lacunza, prometa

LOS FONDOS BUITRE HAN
REAPARECIDO: APUESTAN A UN
DEFAULT Y COMPRAN DEUDA
PARA INICIAR JUICIOS.

eslabilidad con el dolar, los inversio-
nes recuerdan que muchos funcio-
narios macristas actuales y pasados
también preveian una quietud que
a la semana se quebraba, advierte
Holand.

-A los fondos builre. que estan
comprando otra vez bonos argenti-
nos, les conviene que todo empeore.
"Que todo se haga bien mierda y lo
compramos por dos pesos y algun dia
en el juicio vamos a cobrar”, relleja
Holand el pensamiento de los inver-
sores rapaces. ®
ALEJANDRO REBOSSIO
= arebossio@perfil.com
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