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Resumen

;Quién le teme mas al default? *

Los ultimos pasos del litigio de Nueva York muestran que el dltimo recurso del
gobierno argentino es lograr que los llamados “fondos buitre” reconozcan que no les
conviene un default de nuestro pais el proximo 30 de julio, porque seria mucho mas
dificil ejecutar la sentencia. Asi, deberian ser los propios acreedores los que soliciten a
Thomas Griesa, en la reunion convocada para este martes 22, que reponga la cautelar
para que los bancos agentes de la Argentina paguen el vencimiento de 539 millones
de ddlares del bono discount antes del 30 de julio. Superado ese escollo, habria tiempo
para preparar un plan de pagos para principios de 2015, evitando de ese modo nuevas
demandas, basadas en la clausula RUFO. En caso que la reunion del martes no depare
novedades significativas, entonces el gobierno pondria en marcha el “Plan B”, el
llamado “default controlado”, que consistiria en incumplir los vencimientos de Nueva
York, pero mostrando voluntad de pago en Buenos Aires.
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! Nota publicada en el diario La Voz del Interior del 20 de Julio de 2014
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En una cuestion de horas los escenarios quedaran definidos. Practicamente la Unica
opcién para evitar un desenlace negativo consiste en que el juez Griesa reponga la
cautelar, de modo que el pago pendiente de 539 millones de délares de los bonos
discount, mayoritariamente de jurisdiccion Nueva York, pueda ser realizado sin
dificultad por los bancos responsables. Sin embargo, para que vuelva a desplegarse el
paraguas protector del “stay”, sera necesaria una doble sefial: que la Argentina
bosqueje una propuesta de pago diferente a la que surge de reabrir los canjes de 2005
y 2010 y que los acreedores muestren disposicion a esperar hasta principios de 2015
para que esa operacién tenga lugar.

Aun sin arreglo, legalmente podria haber un “tiempo de descuento” por algunas
semanas adicionales, pero ya con la “Espada de Damocles” cada vez mas cerca. Los
incentivos serian los mismos: el default complica el cobro de la sentencia por parte de
los litigantes, al mismo tiempo que impide al pais conseguir nuevos créditos. El Banco
Central tendria que comenzar a funcionar en modo “economia de guerra” y el impacto
sobre el nivel de actividad seria severo. El gobierno buscaria amortiguar esos efectos
dando sefales de voluntad de pago para el momento en que la clausula RUFO pierda
vigencia, a comienzos de 2015, ingresando al inexplorado territorio del “default
controlado”. Este puede ser un atractivo disefio financiero, pero hay que tener en
cuenta el contexto de una actividad productiva debilitada (los indicadores de consumo
masivo fueron muy negativos en junio), y que junto al racionamiento de divisas por
parte del Banco Central habra un presumible recorte externo del crédito de comercio
exterior, vital para las empresas exportadoras.

Como se ve, el desenlace menos traumatico ha pasado a ser el derivado de una
eventual medida cautelar de Griesa, lo que permitiera ganar algunos meses. El
escenario seria mas manejable, comparado con el del default, pero de ningin modo el
camino a transitar habra de ser un lecho de rosas.

Ocurre que el tiempo no transcurre en vano y esto se percibe desde distintas
vertientes, en cuestiones de coyuntura como de largo plazo. Veamos algunos
ejemplos:

Impacto potenciado de la caida del precio de la soja: por la incertidumbre y el
mal clima postcosecha se lleg6é a un inusual nivel de soja sin vender para esta época
del afio. Hasta fin de junio, de una cosecha de 55,5 millones de toneladas, los
chacareros s6lo se habran desprendido de 21 millones (el 38 %). Tras la caida de
precios del Ultimo mes (-17 %), hay que revisar a la baja el ingreso de divisas por la
soja remanente, por unos 2000 millones de doélares. No sélo eso, de no haber un
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rebote en los precios internacionales, habrd un gran desaliento para la campafia
2014/15, ya que la cotizacion a mayo 2015 cae casi un 25 % respecto de mayo de este
afio. Con la trayectoria actual de la paridad peso/délar, sélo las zonas mas productivas
tendrian alguna rentabilidad. Por ende, el monto de las exportaciones de la Argentina,
tanto para 2014 como para 2015, puede ubicarse por debajo de lo esperado.

Sin financiamiento externo del déficit fiscal, mayores riesgos inflacionarios:
Pese a que algunos de los voceros oficiales afirmaban que la devaluacién de enero
habria de ayudar a corregir el déficit, el plan del gobierno, al parecer, nunca fue
reducir ese desequilibrio, pero si comenzar a financiarlo de un modo diferente. En
2013, la emisibn monetaria por motivos fiscales fue una cifra del orden de los 95 mil
millones de pesos y la primera estimacion para 2014 fue de 120 mil millones. Esa
proyeccion puede haber sido optimista, ya que, en lo que va del afo, el déficit del
sector publico nacional, después del pago de intereses y sin computar ingresos
extraordinarios llega a 47,7 mil millones de pesos, un incremento de 28,6 mil millones
respecto del rojo del afio pasado para igual periodo. Sin arreglo externo que permita
cambiar el mix del financiamiento del déficit fiscal, el riesgo de una espiralizacién
inflacionaria esta latente, dada la trayectoria del gasto publico que, subiendo al 42 %
interanual, le saca ocho puntos de ventaja a los ingresos genuinos (34 %).

Lo urgente y lo importante en la relacién con los BRICS: la participacion de
nuestro pais en la cumbre de los BRICS que se acaba de realizar en Fortaleza y la visita
a Buenos Aires de las maximas autoridades de Rusia y China son eventos muy
importantes que, sin embargo, han sido tratados en funcién del prisma de lo urgente:
la escasez de dolares. En este sentido, ya se sabe que el Banco de Fomento que
acaban de lanzar los BRICS recién estara operativo en un par de afios y tampoco es
seguro que los paises que estan fuera del club pueden acceder inicialmente a sus
programas, mientras que el alivio que puedan generar los créditos de bancos de
China a favor de la Argentina es puntual y momentaneo, porque se trata de fondos
que tienen como contrapartida futuras importaciones. El acuerdo entre los bancos
centrales para el intercambio de pesos por yuanes, por su lado, dificilmente sirva para
aumentar las reservas de libre disponibilidad de la autoridad monetaria argentina.
Mientras la atencién siga dominada por esas urgencias, quedara pendiente el disefio
de una estrategia de largo plazo de cara a un mundo multipolar.

Se sabe que la irrupcién china tiene efectos ambivalentes sobre paises como la

Argentina, ya que favorece los precios de las commodities, pero también hace mas
ardua la competencia industrial. Es cierto que hoy la soja tiene un precio que triplica el
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de 15 afos atras. Pero también hay que tener en cuenta que, mientras en 1998 la
produccion automotriz de China guardaba una relacion de 3,5 a 1 con las unidades
fabricadas en la Argentina, ahora ese ratio es 28 a 1.

Para lograr un mayor acercamiento al gigante asiatico, pero al mismo tiempo poder
sostener una politica industrial, la Argentina necesitaria ampliar el mercado regional,
sacudiendo la modorra del MERCOSUR e impulsar la convergencia (en un periodo
razonable) con la Alianza del Pacifico. Si el pais se plantea esos objetivos, entonces
inmediatamente subird peldafios en la agenda la cuestion de la competitividad, una
politica macro acorde, un plan de infraestructura a la altura. S6lo en ese contexto las
fabricas locales podran tener escala, montarse de acuerdo a la Gltima tecnologia, lograr
especializacion y pagar muy buenos salarios. Y las relaciones econémicas con China
seran de mutua conveniencia, con roces manejables en el plano industrial y un rol
pleno de la argentina como proveedor de aquel mercado y como iman de genuinas
inversiones asiaticas en el pais.
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