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La reestructuracion de la deuda en bonos es el proximo paso. El Gobierno hara su propuesta en siete dias, en
Dubai. Lavagna adelant6 ayer que la primera reaccion sera de rechazo, seguramente. "Habra caras largas, en
varios idiomas, pero la realidad ir4 indicando que lo que ofrecemos es lo que se puede hacer."

Roberto Lavagna busca su mejor rostro para recibir el primer encontronazo con los acreedores. Un menu de quitas,
plazos y tasas.

Superada la negociacién con el Fondo Monetario, el Gobierno ya prepara el terreno para enfrentarse a los
acreedores por la reestructuracion de la deuda. Un proceso que se abrira dentro de ocho a diez dias, con la
presentacion de las distintas alternativas que proponga el Gobierno. Roberto Lavagna ya imagina ese momento.
"Habra un montén de caras largas (entre los acreedores). Seguramente no van a festejar. Habra tironeos. Pero si
alguien cree que sin crecer la Argentina va a pagar, se equivoca", advirtié el titular del Palacio de Hacienda.

Lavagna hizo declaraciones durante media hora en el programa "Desayuno”, que se emite por el canal estatal, con
la conduccion de Victor Hugo Morales. Acorde con ese titulo, el ministro llego al estudio con un paquete de
medialunas en la mano. El primer elogio que recibi6é Lavagna fue por lo sabrosas de las facturas. Después hubo
otros, mas ligados al éxito de la negociacion con el FMI. Por la tarde, el director gerente del FMI, Horst Kohler, salié
al cruce de tanta onda positiva, reiterando sus demandas a favor de los aumentos tarifarios en las privatizadas y las
compensaciones a los bancos (ver nota aparte).

El ministro se mostré optimista respecto de la renegociacion de la deuda. "Preparémonos a que nos digan que
rechazan (las propuestas) totalmente. Pero la realidad ira indicando que esto es lo que se puede hacer", sefialé. El
funcionario califico a la deuda como "monumental”, que "no puede ser pagada en el cortisimo plazo, como algunos
pretenden”, afiadi6, dando a entender que la Argentina propondra varios afios de gracia antes de volver a cumplir
con los acreedores.

La presentacion de las diferentes alternativas ocurrird en Dubai, dentro de diez dias, en el marco de la asamblea
anual del FMI y el Banco Mundial. Lavagna dijo tajantemente que la Gnica manera de retomar los pagos sera con un
pais en crecimiento, que sea capaz de "pagar también la deuda interna, con nuestra propia poblacién".

Durante la entrevista, no dio precisiones sobre la negociacién que se avecina. Se limitd a comentar que habra un
menU de opciones que los acreedores podran elegir. "Primero habra caras largas. Caras largas en distintos idiomas.
Pero espero que cuando (los acreedores) se calmen y pase la reaccion inicial comprendan que la Argentina hara
una oferta creible, pagable. Habra términos mas largos pero creibles. Y, en todo caso, sera una situacién mejor que
la actual, donde los acreedores no estan cobrando”, pronostico.

Ademas de hacer comentarios sobre el proximo evento que atravesara su gestion, el jefe de Economia hizo
referencias a otros aspectos :

- Negociacién con el FMI | : Lo primero que hizo Lavagna fue bajarle el perfil al entendimiento. "Seamos
cuidadosos. No hagamos alharaca", dijo, al evitar mostrarse como triunfador en desmedro del staff del FMI. No
obstante, mencion6 que algunas recomendaciones del organismo "son un desatino total. Y hay que resistir ese
desatino". Después asegur6 que la Argentina abrié "un nuevo camino de como negociar con el Fondo".

- Negociacién con el FMI 1l : También confirmé que Estados Unidos fue uno de los paises que mas apoyo la
posicién argentina. Sobre los efectos del acuerdo, apuntd que "refuerza las tendencias positivas” de la economia :
atraeran inversiones, no las especulativas, sino las inversiones en negocios productivos. A su vez, destaco que, en
el acuerdo, el FMI "reconoce que este es un proceso donde debe combinarse crecimiento con la atencion a los
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problemas sociales y la pobreza".

- Relacion con Néstor Kirchner : "Nunca hubo diferencias de fondo sobre lo que era esencial en la negociacién."
Eso no implicé que se dieran algunas discusiones, a las que el ministro le rest6 importancia.

- Tarifas : Lavagna fue tajante : "No hay ningin compromiso en términos de cantidad ni de tiempos". En el convenio
se incluyé la ley por la cual se pesificaron y congelaron las tarifas y la media sancién en la que el Ejecutivo se
propone como renegociador de los contratos con las privatizadas. En esa norma se menciona que tales
renegociaciones debentener en cuenta la rentabilidad empresaria. Segun los empresarios, y aparentemente también
Kohler, esa mencion abre las puertas a futuros aumentos.

- Sistema financiero : Lavagnha se mantuvo en la postura que viene mostrando desde que asumid en el cargo : "En
la crisis, la tarea inicial fue repartir las pérdidas. No habia ninguna ganancia para repartir, y una parte les tocé a los
bancos. Como nos tocé a todos".

- Presupuesto 2004 : Se presentara en el Congreso pasado mafiana. Reveld que habrd aumentos en las partidas
para distintos rubros referidos a lo social, aunque no dio precisiones.

El Fondo lo sigue peleando

Horst Kohler dejo6 salir sus verdaderos sentimientos tras el preacuerdo alcanzado por el organismo que encabeza, el
FMI, con Argentina. En una rueda con periodistas en Washington, explicé que "queria poner en claro a Argentina
gue si no avanzan con respecto a las empresas de servicios (publicos), esto podria ser un nuevo impedimento para
un crecimiento sostenido para superar la pobreza y la situacion social”, en una velada amenaza por la resistencia
del gobierno argentino a ceder en el incremento de tarifas. Tratando de sonar convincente para su audiencia
europea, el director gerente sostuvo ayer desde la capital estadounidense que "en el programa se podra advertir que
estan incluidos la compensacion a los bancos y a las empresas de servicios publicos", contradiciendo abiertamente
lo sefialado hasta ahora por las autoridades argentinas.

El director gerente del FMI intercalé las advertencias con elogios. "Este presidente (por Néstor Kirchner) es sincero
sobre sus objetivos y su compromiso para trabajar, para guiar a Argentina hacia la normalidad”, apunté como
conclusién de las conversaciones que, recordd, mantuvo con el mandatario argentino. "Este programa es un paso
adelante", subrayé enseguida. Pero no se quedd ahi y en el resto de su contacto con la prensa estadounidense se
dedicé a volver a traer sobre la mesa de discusién todos aquellos temas que el gobierno argentino exhibié como
superados y resignados por el FMI en el calor de la negociacion.

Un consultor de alto nivel del sistema financiero local indico a este diario que la reaccion del director gerente del FMI
esta en linea con el disgusto que provocé, entre las naciones europeas, el acuerdo de refinanciacién sin
compromiso de parte del gobierno para fijar un cronograma de aumentos. De todos modos, Kdhler intenta convencer
a los delegados europeos ante el Fondo que la administracion Kirchner aseguré, de palabra, que apurara el
tratamiento de los ajustes al menos en gas y electricidad.

"El Gobierno acept6 que tiene que haber una ley que establezca el marco para el ajuste de los precios de los
servicios publicos", indicé Kéhler desde Washington, con intencién de ser escuchado en las capitales europeas. El
viernes proximo, en Dubai, el directorio del Fondo se reunira para prestar su acuerdo a la Carta de Intencion elevada
por Kohler para la refinanciacion de la deuda argentina. En esa ciudad de los Emiratos Arabes Unidos se
desarrollara, ademas, la Asamblea Conjunta del FMI y el Banco Mundial. El gobierno de Estados Unidos ya adelant6
su firme respaldo al acuerdo, pero en los paises europeos hay resistencias. No existen antecedentes de que un
acuerdo elevado por el director gerente sea rechazado por el directorio, pero Kéhler prefiere curarse en salud.
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Opiniones sobre la pulseada que se viene

MIGUEL KIGUEL : "Deberan aceptar"”

Roberto Lavagna dard a conocer en una semana, durante la asamblea anual del FMI, un primer boceto de la
propuesta del Gobierno para la reestructuracion de la deuda. Luego de ese puntapié inicial, la negociacion con los
acreedores llevara varios meses. Miguel Kiguel, especialista en el tema y ex secretario de Finanzas de Roque
Fernandez, estimo que en el mejor de los casos, un acuerdo podria cerrarse hacia mediados de 2004. Su opinién
esta fundada en el contacto permanente que mantiene con los tenedores de bonos argentinos. "La quita terminara
siendo del 70 por ciento", pronosticd, en dialogo con Pagina/12.

Otro elemento clave de la negociacién sera conseguir, por lo menos, cinco afios de gracia en la amortizacion de los
titulos que se cologuen en reemplazo de los que se mantienen impagos. Kiguel lo consideré muy probable. El
esquema que disefia el Gobierno contempla distintas ofertas a los acreedores. Una de ellas seria un bono a treinta
afios, con diez de gracia en el pago del capital, con una tasa de interés del 5 por ciento anual. Una segunda opcién
seria un titulo a 15 afios, con tasa flotante del 3,5 por ciento. Y otra alternativa seria un bono a 10 afios, atado al
crecimiento de la economia.

Kiguel apunt6 otro dato importante. La porcion de la deuda que se sigue pagando, que incluye los Boden que
recibieron ahorristas, empleados publicos y jubilados, los préstamos garantizados y los vencimientos de intereses
con los organismos internacionales, pondra al Gobierno en una situacion dificil en 2005 y 2006. Cada uno de esos
afios habra que desembolsar 5 mil millones de délares. Esa cifra excede largamente el 3 por ciento de superavit
primario que se pacté con el FMI. Para evitar una nueva reestructuracion sobre esa deuda, "el Gobierno necesita
volver al mercado”, para conseguir financiamiento.

Otra opcidén hubiera sido reclamar a los organismos una refinanciacion de los intereses. El FMI lo rechaz6 e incluso
presiond hasta ultimo momento para que el Gobierno cancele capital durante los tres afios que durara el acuerdo.
Los acreedores privados se lo reprochan. Mas cuando saben que "no tienen muchas mas alternativas que aceptar lo
gue les ofrezca Lavagna", segun la interpretacién de Kiguel.

ALFREDO E. CALCAGNO : "Sé¢lo la legitima"

A diferencia de la estrategia oficial, que parte de reconocer la deuda como valida y negociar cuanto de eso se paga,
Alfredo Eric Calcagno plantea otra idea. Propone rediscutir toda la deuda, no sélo la que esta en default. Hay que
analizar caso por caso todos los compromisos, primero para determinar cudles de ellos son legitimos, y después
para encarar negociaciones especificas. "Al diversificar la discusién se asume una posicion negociadora mas
favorable, porque cada tema se analiza detenidamente. Ya no tenemos un problema sino varias negociaciones
separadas”, indico este ex funcionario de las Naciones Unidas y la Cepal.

La deuda tiene una composicion heterogénea. Los organismos internacionales son acreedores privilegiados que no
sufriran ninguna quita a pesar de su responsabilidad por la crisis. "Los acreedores privados estan indignados con el
FMI y eso habria que aprovecharlo”, apunté Calcagno. El objetivo seria conseguir que ellos también resignen algo,
aunque en el acuerdo que acaba de firmarse con el Fondo se dejo6 de lado esa posibilidad.

"Una deuda importante es la emitida para pagar a los bancos la pesificacion asimétrica, que asciende a 11.025
millones de délares"”, puntualizé Calcagno. "Los 80 principales grupos empresarios -agregé- debian a los bancos
locales antes de la devaluacion 7955 millones de doélares, y con la pesificacion recibieron una subvencion estatal de
19.887 millones de pesos." Frente a este escenario, lo justo seria aplicarles a esas compafiias un impuesto que
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capte esa renta injustificada.

Otro andlisis especifico merecen los bonos Brady, declarados ilegales por el juez Jorge Luis Ballestero, ante la
famosa demanda de Alejandro Olmos. Una investigacion igual habria que llevar adelante para verificar la legalidad
del megacanje de junio de 2001, que segun la Auditoria General de la Nacidn, significé un recargo de 55.281
millones de délares en la deuda global por capital e intereses. "Hay que atacar el problema mismo y cuestionar su
existencia, antes que aceptar una salida predeterminada", concluy6 Calcagno.
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