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1-LA MARCHA DE LA ECONOMIA

Con el aparatoso titulo de “Programa Federal de Desendeudamiento de las Provincias
Argentinas”, el Gobierno Nacional anuncié la semana pasada una refinanciacion de las
deudas que las Provincias mantenian con el Gobierno Central. El universo de deudas alcanza
los 65.000 millones de pesos, con vencimientos hasta el 2017. La propuesta del Gobierno
es reprogramar esos pasivos a 20 afios, con un aflo y medio de gracia y con una tasa de
interés del 6 % fija en pesos, eliminando consecuentemente el ajuste por el CER que tenia
dicha deuda.

La reprogramacion alivia las cuentas fiscales de muchas provincias, sobre todo durante el
proximo afio y medio en el cual correra el periodo de gracia. Por otra parte la tasa fija de
interés generard muy probablemente una licuacidn de los pasivos, frente a la alta tasa de
inflacion que prevalecera en el mercado en los proximos dos afios. Las provincias mas
beneficiadas con esta medida son Buenos Aires, Cordoba, Entre Rios, Chaco, entre otras.

No puede perderse de vista que se trata de una jugada politica de alto voltaje que, incluso,
puede generar algunos cambios en la conformacién de las lealtades en el Congreso de la
Nacién durante los préximos meses. Para un Gobierno como el de Cérdoba, por ejemplo, la
medida alivia sensiblemente la carga fiscal durante lo que resta de la actual gestion del
Gobernador Schiaretti.

Mientras tanto el Gobierno Nacional sigue adelante con el canje de la deuda a nivel
internacional, a pesar de que los mercados financieros globales se han complicado
transitoriamente por la crisis en Europa. Esta misma semana se conocerd el nivel de
aceptacidén de los Inversores Institucionales. El Gobierno piensa que el nivel de aceptacion
de la propuesta estara en torno al 65 %, pero consultores privados no descartan que incluso
alcance el 80 %. Lo que estd en juego para la Argentina no es sélo regularizar la situacion
tras el default del 2002, sino retornar a los Mercados Mundiales de Crédito desde mediados
del presente afo.

Este escenario es el que explica que, en medio de la crisis Europea, sigan entrando capitales
a la Argentina, obligando al Banco Central a emitir pesos para absorberlos. Como
consecuencia de lo anterior, Marco del Pont ya tiene mas reservas que Redrado, a pesar de
gue se han estado haciendo pagos externos, a través de los controvertidos Decretos de
Necesidad y Urgencia (DNU), que generaron un fuerte debate politico desde enero pasado.

2 — EL GOBIERNO RETROCEDIO Y NO HABRA TRABAS A LAS IMPORTACIONES

Desde Madrid, donde se encuentra participando de la Cumbre Mercosur/ Unién Europea, fue
la propia Cristina Fernandez la que neg6 que el Gobierno Argentino vaya a frenar el ingreso
de alimentos enlatados no frescos provenientes de otros paises, medida que se espera
entraria en vigencia a partir del préximo 1 de junio. Segun habia trascendido, la medida
alcanzaria a productos como café, derivados del cacao, jugos de frutas, mermeladas,
bebidas alcohdlicas, etc.
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Si bien es cierto que nunca hubo una resolucién formal de parte del Gobierno Argentino
anunciando esta medida, estd suficientemente probado que el Secretario de Comercio
Interior, Guillermo Moreno, comunic6 a importadores y supermercadistas sobre las
intenciones del Gobierno de frenar el ingreso de esos productos. ¢Cuadl era el planteo de
Moreno? Que no queria ver en las gondolas productos importados que tuvieran su correlato
de latas producidas en la Argentina.

Como era de esperar, la presidon de Guillermo Moreno generd reacciones en importadores y
supermercadistas que se trasladaron posteriormente a los paises que se sintieron afectados
por la “potencial” medida (nunca fue oficializada). Frente a este cuadro, la propia Unién
Europea fijo posicién en forma oficial advirtiendo al Gobierno Argentino que, en caso de
producirse dichas acciones, se tomarian las represalias correspondientes. Todo indica que la
respuesta de Cristina Fernandez ayer en Madrid, parece dar por finalizado este lamentable
episodio. éConflicto terminado? iEsperemos que sil.

3 — LA CRISIS INTERNACIONAL

El fuerte paquete de apoyo anunciado por la Union Europea y el Fondo Monetario
Internacional (FMI) para resguardar el Euro y evitar corridas sobre Grecia, Espanfa,
Portugal, Irlanda y otros paises, mostré su debilidad en los ultimos dias. éPor que? Debido a
gue esta planteado basicamente para apoyar a los Bancos Europeos y garantizar el pago de
los Bonos de Deuda Soberana de esos paises. El programa tiene como contrapartida un
reclamo de ajuste en cada uno de esos paises (Bajas en los sueldos y jubilaciones, suba de
impuestos, reduccion del Gasto Publico, etc.) que se traducen en un aumento de la
conflictividad politica y social.

Para el caso Griego, que es particularmente delicado, la bateria de opciones que se presenta
es amplia y ciertamente delicada. La crisis podria tener las siguientes derivaciones:

a) Default y abandono del Euro como moneda.
b) Reprogramacion de la deuda y salida del Euro

c) Cumplimiento de las medidas de ajuste impuestas por el FMI, lo cual supone
convalidar un proceso recesivo prolongado.

Aunque parezca mentira, el caso Griego tiene muchos paralelismos con la situacion de la
Argentina en el 2001. La incorporacién de este pais a la Unién Europea y su aceptacion del
Euro como moneda, generd una progresiva pérdida de competitividad parecida a la de
Argentina con la Convertibilidad en la década del 90. Visto desde este punto de vista, el
abultado Déficit Fiscal del Gobierno Griego no es una causa sino mas bien una
consecuencia de su crisis. (Por eso la salida del Euro, con una fuerte devaluacion, es un
camino que no puede descartarse, mas tarde o mas temprano). La crisis en Espafia,
Portugal e Irlanda, puede ser menos grave, pero tiene el mismo hilo explicativo.

¢Qué podemos sacar en limpio nosotros de todo esto? En primer lugar que el Euro, como
moneda, tiene un horizonte de debilidad que se prolongara en tiempo, al menos durante
todo el presente afio. En segundo lugar, la debilidad econdmica de Europa también limitara
la recuperacién de la Economia Mundial, lo cual a su vez se traduce en una visidn discreta
sobre el comportamiento de las materias primas a nivel internacional, incluyendo granos,
harinas y aceites. De hecho, la expectativa de un menor consumo en Europa es parte de la
explicacion de que los commodities tuvieran en Chicago un recorrido descendente durante
la dltima semana. El Petréleo, que ya estaba acercandose a los 90 ddlares, se ubica esta
semana cerca de los 70 ddlares. Los metales basicos se encuentran entre un 10 % y un 15
% por debajo de los valores que tenian hace 15 dias.
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Mientras tanto, lo cierto es que la mayor parte de los inversores a nivel mundial contindian
desarmando sus posiciones en Euros, lo cual genera un aumento coyuntural en la cotizacion
del délar, pero también en el Oro y la Plata, como refugio tradicional de valor en épocas de
incertidumbre. Frente a semejante cuadro, el Semanario El Economista expresdé en su
Gltima edicién lo siguiente:

“Los analistas consideran que el Euro continuara con la tendencia descendente, desde la
zona actual de 1,25 dolares hasta acercarse a 1,16 como zona de resistencia. A partir de
ahi deber tenerse en cuenta que tanto el délar como el Euro caminaran de la mano, como
monedas dafiadas, con altas posibilidades de que el billete verde encuentre una nueva
pausa. En base a ello, ni el ddlar ni el euro se muestran como monedas elegibles, lo cual
explica que el Oro esté tocando precios sin precedentes”.
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