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A la espera de una sefial de ultima hora L avagna se comunico con € Tesoro de Estados
Unidosy obtuvo el compromiso de que hoy serelinan losdirectoresdel G-7 en €l Fondo para
evaluar el caso argentino. L os entretelones de una negociacion muy delicada. L as cuentas que
revelan el verdadero talon de Aquilesdel FMI.

Por Maximiliano Montenegro
Pagina 12, 8 de marzo del 2004

El sabado Roberto Lavagna mantuvo una comunicacion telefénica clave con el Tesoro norteamericano, y obtuvo el
compromiso de que hoy se reuniran los directores del Grupo de los Siete (G-7, paises industriales) para debatir el
caso argentino. El ministro confia en que de esa reunion surja una sefial de la gerencia del Fondo Monetario (Anne
Krueger) que garantice la aprobacion de la segunda revision del programa. Néstor Kirchner, como gesto, firmaria el
decreto que designa a tres bancos extranjeros para asesorar en la negociacion de la deuda, aceptando la
jurisdiccién extranjera para la emision de los nuevos titulos. En todas las gestiones del fin de semana, Lavagna
repitié una y otra vez que, de no existir aquel aval, el Presidente sostendria su determinacion de no pagar el martes
préximo el vencimiento de 3100 millones de délares, una decisién que él compartia. El ministro rechaz6, ademas, la
condicidon de postergar la oferta a los acreedores hasta septiembre, cuando se deben rediscutir las metas fiscales
para el 2005 y 2006, porgue considera que ésa es la estrategia del FMI para obligarlo a pagar méas a los bonistas.

Las apuestas, dentro y fuera del equipo econdmico, son, por abrumadora mayoria, favorables al escenario del
acuerdo. "Seria irracional dejar caer a la Argentina en este momento." Eso piensa, incluso, un consultor que detesta
la retorica kirchnerista y suele discar varias veces a la semana los teléfonos de la sede del Fondo, en la calle 19.

"La pelota la tienen ellos (por el FMI). Tienen que girar una nota recomendando al Directorio la aprobacion de las
metas y hacerla publica. Lavagna esta muy tranquilo”, dijo a este diario un funcionario de Economia.

El sdbado, el ministro se comunicé con los maximos jerarcas del Tesoro norteamericano, en busca de la "sefial
politica" que reclama de Washington desde hace dias. De esas conversaciones surgié la reunién prevista para hoy
de los representantes del G-7 en el Fondo, en la que se evaluara la situacién argentina.

El mismo sabado, Lavagna envié a Anne Krueger una respuesta a la nota que le habia girado el viernes la flamante
namero uno del organismo. En su borrador de "recomendacion” al Board del Fondo, Krueger habia impuesto cuatro
condiciones a la administracion Kirchner.

- Uno : el reconocimiento al Comité Global de Bonistas Argentinos -el mas agresivo frente a la propuesta argentina-
como principal interlocutor.

- Dos : el establecimiento de un porcentaje de aceptacion (superior al 70%) para dar por concluida la negociacién.

- Tres : la postergacion de la oferta formal a los acreedores hasta septiembre. Cuatro : el decreto que designa a los
tres bancos (Unidn de Bancos Suizos, Barclays y Merrill Lynch) que asesoraran en todo el proceso de
renegociacion.
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Lavagna solo acepto la dltima condicion, un tramite que habia quedado varado en la Procuracién del Tesoro, que
cuestionaba la jurisdiccion internacional (Nueva York) de los bonos que se emitiran para el canje. "¢ Qué pretenden
? Que los acreedores se allanen a litigar en los tribunales de Moron", se quejé un funcionario de Economia cuando
se enter6 de la demora burocrética.

Sobre el "punto 1", el Gobierno esta dispuesto a reconocer al Comité Global como un grupo mas de discusion ;
mientras que en el "punto 2" Lavagna prefiere guiarse por un criterio de general que hable de un consenso
importante.

Eramos tan pobres

Sin embargo, lo que més preocupa al ministro es el "punto 3". "El tema no es s6lo que nos den el acuerdo, sino en
gué términos nos lo dan”, le escuchd decir un colaborador. Lavagna esta convencido de que detras de la sugerencia
de Krueger de postergar hasta septiembre la propuesta a los acreedores hay una estrategia bien definida :
arrancarle el compromiso de mayores pagos a los acreedores. Para esa fecha debera discutirse con los técnicos del
Fondo las metas fiscales para los afios 2005 y 2006. Para entonces quedaria en evidencia también que la economia
crece mas de lo previsto y que, por lo tanto, el superavit fiscal supera holgadamente al pautado en la carta de
intencién original, firmada en septiembre pasado. De hecho, en el primer bimestre del afio el superavit fiscal fue
130% mayor a la meta fijada por el Fondo.

Incluyendo en una misma férmula las nuevas metas de superavit y la propuesta a los bonistas, Krueger tendria un
argumento inapelable : la capacidad de pago de Argentina es mayor a la que se creia (cuando el gobierno presenté
la quita del 75% en Dubai), y en consecuencia ahora debe oblar mas. Desde esa perspectiva, para el pais es
beneficioso sellar la negociacion con los acreedores cuanto antes. En los planes oficiales, la fecha es junio o julio, a
mas tardar.

Una vez concluida esa etapa, en Economia creen que, igualmente, habra que ceder a las exigencias del Fondo, de
elevar las metas de superavit para los dos afios subsiguientes. El punto 8 de la Carta de Intencién deja entrever este
compromiso. No menciona numeros. Pero dice que "se va a respetar la tendencia de los Ultimos tiempos", que es
creciente. En el equipo econémico hablan de llevar el superdvit fiscal del actual 3 por ciento del PBI al 3,5%, pero
saben que el Fondo vendra por mas.

Sea como fuere, en ese escenario se abriria otra discusion : qué hacer con el mayor superavit. El Fondo no
aceptaria que esos recursos excedentes se destinaran para obra publica o gastos sociales, a los que considera por
igual erogaciones corrientes. Pero el Gobierno podria utilizarlo para reducir una deuda ya renegociada con una poda
del 75%.

EL DEFAULT PONDRIA AL ORGANISMO EN DIFICULTADES
¢ Quién puede salvar al Fondo ?

¢, Quién salvara al Fondo si la Argentina cae en default ? Parece chiste, pero la fragilidad financiera del organismo,
gue viene concentrando sus créditos en unos pocos deudores, aumenté de manera geométrica en los Ultimos afios.
Argentina, actualmente el tercer mayor deudor del organismo, es el Gnico pais que detenta el raro privilegio de haber
permanecido en los ultimos 20 afios en la exclusiva lista del "Top Five" de mayores deudores.

El viernes pasado, el FMI jugé una carta para arrinconar ain mas al gobierno de Kirchner. En la web del organismo
aparecio un parte de prensa que difundia una reunién de Directorio del 25 de febrero pasado, en la que se discutid
la situacién financiera del Fondo ante la posibilidad de que un pais cayera en default. El mensaje era obvio : ya
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estuvimos evaluando qué hacer si a la Argentina se le ocurre no pagar el proximo martes el vencimiento de 3100
millones.

Sin embargo, segun se desprende de los documentos escritos por los técnicos, la conclusion principal es que el FMI
se encontraria en serios problemas. Los propios directores del organismo se lamentaron en la reunién del
"incremento de la exposicidn del Fondo y de la concentracion de esa exposicion en unos pocos grandes deudores".

Como se ve en los cuadros, en 1985, los cinco principales deudores del Fondo representan una parte minoritaria del
total de la cartera, y el item "Otros" se llevaba el 57%. En 1998, "Otros" habia descendido al 30%. Pero el afio
pasado las cosas llegaron a un punto inédito. Los 5 mayores deudores concentran el 87% del total de créditos. Si el
Fondo fuera un banco privado, el Banco Central de cualquier pais ya lo hubiera suspendido por no respetar una
premisa baja para achicar el riesgo de incobrabilidad : la diversificacion de cartera.

Sdélo entre la Argentina y Brasil se acaparan la mitad de los préstamos. Semejante situacion abre el interrogante de
gué sucederia con el Fondo si el Mercosur le diera la espalda. La respuesta es que el Tesoro norteamericano, que
ostenta el 17% de las acciones, deberia recapitalizarlo. Pero, en un afio de elecciones, Bush preferiria cerrarlo.
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