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“Mantener la deuda

‘performing’ mientras se

negocia es una buena senal”

En dialogo con El Econo-

mista, Juan José Battaglia
(Economista Jefe de Cucchiara)
analiza las varias novedades fi-
nancieras de los tltimos diez ver-
tiginosos dias. Ademas de ofrecer
su vision sobre el plan del Gobier-
no y explicar por qué se recupe-
raron los bonos, sugiere medidas
para que el gran obstaculo hacia
adelante (la renegociacién de la
deuda) arribe a buen puerto. “El
éxitoofracasodependeradecuan-
to ofrezca el Gobierno”, dice.

La reaccion inicial de los merca-
dos fue positiva ante el proyecto
de “solidaridad social y reacti-
vacion productiva”. éCémo se
explica y qué fue, en particular,
lo que mas gusté?

Creo que hay dos cuestiones cla-
ve. La primera cuestion tiene
que ver con la voluntad de pago.
Hasta hace dos semanas atras
los mercados tenian una inmen-
sa incertidumbre en materia de
deuda.Uncaminoposibleatomar
por parte del nuevo Gobierno era
la autarquia financiera al estilo
2002-2005. E1 punto de partida de
tipo de cambio alto, balance fis-
cal primario equilibrado y cepo
completoabrialaautarquiacomo
eleccion posible. Sibien este ca-
mino para muchos, entre los cua-
lesmeincluyo,nosdirigiadirecto
a una continuacion de la depre-
sién econdmica, era una opcion
politica. Cualquier probabilidad
de ocurrencia asignada a dicho
camino condenaba los precios de
larentafija. Hay que tener mucho
coraje para pagar paridades del
40%-45% si pienso que existe la
probabilidad que se vayan a 25%-
30%, como en el default del 2001.
Elsegundocaminoaseguirerain-
tentarnormalizarladeuday,para
esto, la Ginica forma es mediante
el consenso entre el Estado y los
acreedores. Cualquier resolucion
convenida en forma voluntaria
entre ambas partes sera mejor
que cualquier medida forzosa. En
la Giltima semana el mercado en-
tendi6 que el Gobiernooptariapor
esa eleccion. Haber pagado todo
lo que vencia en pesos y délares y
haber separado reservas contra
letras intransferibles muestran,
en principio, la voluntad de man-

tener la deuda en condicion ‘per-
forming’ mientras se negocia.

&Y las implicaciones fiscales del
proyecto?

Esa, justamente, es la segunda
cuestion y es qué pasa con la po-
litica economica. Hasta ultimo
momento ni si siquiera se conocia
quieniba a ser el ministro de Eco-
nomia. Martin Guzman dejo6 algu-
nas ideas que el mercado tomo de
forma positiva. Esto es mercado,
con lo cual lo positivo o negativo
es cuestion de valor relativo. Las
declaraciones del ministro pro-
piciaron una marcada suba en
las paridades, pero subas desde
niveles de 40%-45%. El mercado
considero6 que dadas las medidas
anunciadas, los bonos estaban
baratos en dichas paridades. No
es para descorchar champagne.
Las medidas anunciadas hasta
aca parecen mantener el foco en
el equilibrio externo y fiscal, lo
que resulta transcendental para
el futuro pago de la deuda. Desde
elladodel sectorexterno, tenemos
las compras de divisas del BCRA
en los ultimos dias y el impuesto
del 30% para bajar la demanda de
los privados. Desde el lado fiscal
tenemosunfuturoincrementodel
gasto producto del congelamien-
to de tarifas compensado con el
incremento de las retenciones, lo
recaudado por el impuesto men-
cionado del 30% y el incremento
en las alicuotas de Bienes Perso-
nales. Torpe, ami parecer, este tl-

timo. Pero lomasimportanteesla
desindexacion del gastoen seguri-
dad social y alli estara el principal
punto de atencion. El Gobierno
tendra que decidir hasta donde
avanza conladesindexacion, muy
necesaria para bajar la inflacion
y para cuidar las cuentas fiscales,
mirando dereojo la conflictividad
social que esto puede traer. Pero
pasamos de hablar de una brutal
monetizacion a hacer los calculos
de cuanto sera el ahorro fiscal de
las medidas en s6lo dos semanas.
Porellolas paridades suben. Seria
mas quebienvenido contar cones-
timaciones oficiales de los costos
y ahorros fiscales de las medidas
propuestas. Creoqueel Ministerio
de Economia deberia tener y pu-
blicarlas proyecciones.

El proyecto trae como resultado
un desdoblamiento cambiario y
tipos de cambios miuiltiples. éNo
estamos repitiendo errores del
pasado?

Al final del dia es todo una cues-
tién del tipode cambioreal. Elcepo
actual parte de un tipo de cambio
real alto. El atesoramiento y el tu-
rismo, principales demandantes
de divisas, tiene un tipo de cambio
efectivo mas alto, conteniendo la
demanda. Ahorabien, si el Gobier-
no aprovecha el cepo para mante-
ner el tipo de cambio mayorista
oficial clavado en estos niveles, lo
unico que veremos en el futuro es
unincrementodelasbrechascam-
biarias versusel MEPy el Contado

Con Liquidacién. A mayor brecha
menor incentivo a exportar. Las
brechas destruyen los margenes
en dolares de los exportadores, da-
nando al sector que mas necesita
el pais para crecer sostenidamen-
te. E1 Gobierno, por lo menos en
su discurso, es consciente de esto.
Atrasar el tipo de cambio real so-
lo llevara a malos resultados. Por
ello, debeindexarlodeformainfor-
mal, sin tablitas, mediante com-
pras para recomponer reservas.
Desde este nivel de tipo de cambio
real, podria indexarlo por debajo
delainflaciénfutura, perosinabu-
sar.Lospasivosmonetarios conse-
cuentes con dichas compras hoy
serian un problema de segundo or-
den. Parte de la tasa nominal que
devengan los pasivos monetarios
podria cubrirse con la propia suba
deltipodecambio. Enlamedidaen
queseavance con la consolidacion
fiscal, cualquier superavit prima-
rio es mas que bienvenido no sélo
para pagar deuda, sino también
para amortiguar la apreciacion
del tipo de cambio real. El nuevo
ministro sabe esto a la perfeccion.
Esperamos que las restricciones
politicasle permitan implementar
la consistencia que tanto pregona.
En la coalicién gobernante tene-
mos amantes de la maquinita y el
atraso cambiario. Poreso, laincer-
tidumbre sigue siendo alta.

El punto de inflexion, hacia ade-
lante, es la renegociacion de la
deuda. Es el gran obstaculo que,
dependiendo de como se solu-
cione, abre caminos binarios pa-
ra Argentina. éCree que puede
ser exitoso el proceso o todavia
eso no esta claro?

Sinlugaradudas. Elhechode que
deuda se mantenga ‘performing’
mientras se negocia es una buena
sefial. Como usted bienmarca, los
caminos seran binarios. El equili-
brio es muy finito. Cualquier re-
solucién no consensuada traera
nuevos problemas. Sin normali-
zar la deudano hay posibilidad de
estabilizar lamacro, seguira ajus-
tandoconrecesionyaltainflacion
via financiamiento monetario.
El éxito o fracaso dependera de
cuanto ofrezca el Gobierno. E1 mi-
nistro tiene varios papers en los
que minimiza los “punishment”

y “reputational cost” (castigos y
costos reputacionales, respecti-
vamente). Basicamente sostiene
que el mercado es cortoplacistay
se olvida rapidamente de los de-
faults. Siluegodeunafuerte quita
mejora la capacidad de pagos, el
mercado no tiene mucha memo-
ria y el pais accede rapidamente
a los mercados de deuda. Hay
también evidencia empirica en
sentido contrario, que me parece
mas acorde al caso de Argentina.
Estaidea no es un buen punto de
partida para negociar. Por otro
lado, el ministro también marca
lanecesidad de un acuerdo global
paraevitar el efecto delos futuros
litigios y los holdouts, y la necesi-
dad denocaerendefault mientras
se negocia. Mirando los niimeros
de la deuda, creo que hay espacio
para un comun acuerdo y es, fun-
damentalmente, untemadeliqui-
dez. En el periodo de gracia que
tanto pretende el equipo econo-
mico, algun flujo/cupoén al inver-
sor tendra que otorgar. Es renta
fija, no variable, y alguna mues-
tra tendra que dar el Gobierno si
quiere un acuerdo consensuado
con la mayoria. Posiblemente ca-
pitalizar s6lo una parte o pagar
intereses con bonos con mercado
secundario pueda ser un buen
punto intermedio. Si paga con
bonos los dos primeros anos diga-
mos, se financia por dos afios mas
y el inversor acepta una quita en
los cupones dado el valor actual
de esos bonos.

éHasta cuando hay tiempo para
negociar la deuda? En otras pa-
labras, ¢hasta cuando alcanza
la plata para pagar en tiempo y
forma?

Es dificil de estimar. Si se conti-
naa comprando divisas al ritmo
actual tiene varios meses para
resolver el tema. Ahora bien,
como mencionamos antes, para
estotiene que marcarle unpisoal
tipo de cambio real, y no al nomi-
nal. Tampoco se puede confiar,
porque cuanto antes lo resuelva
mejor y mas aire tendra para re-
vertirlarecesion. Alfinal deldia,
como siempre, la disponibilidad
dedivisastambién dependeradel
climay quelasecanoseextienda
demasiado.



