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Argentina con poco riesgo pais recibe ayuda de amigos para cancelar deuda con el FMI

Una ayudita de los amigos para cumplir con €l Fondo

L os gobiernos de Venezuelay Santa Cruz compran bonos por 196 millones de ddlares. El
dinero se usara para cancelar vencimientos con €l FMI. EI mercado esperala nueva emision
de deuda de Economia.

Por Claudio Zlotnik
Pagina 12. Buenos Aires, 4 de octubre de 2005

Dos incondicionales de Néstor Kirchner, Hugo Chavez y la provincia de Santa Cruz, le daran una manito al Gobierno
para financiar los proximos vencimientos de deuda : entre ambos suscribirdn bonos por un total de 196,4 millones de
dolares. Aunque amigos, los inversores no perderan la oportunidad de hacer un buen negocio : esta previsto que
compren los papeles a precio de mercado. A valores de ayer significa un rendimiento anual del 7,43 % en dolares.
De todos modos, la operacién se pact6 el dia en que el riesgo pais toc6 el minimo del afio -343 puntos-, lo que
automaticamente abaraté la nueva emision.

La resolucion oficial no lo precisa, pero trascendio que, sobre el total, Santa Cruz adquirira titulos de deuda por 50
millones de ddlares, mientras que los restantes 146,4 millones seran aportados por Venezuela. Esta es la cuarta vez
gue ese pais compra Boden 2012, y ya tiene alrededor de 703 millones de dolares.

El arreglo con Chavez y con Sergio Acevedo, gobernador de Santa Cruz, se produjo un par de semanas después de
gue Economia declarara desierta la licitacion de Boden 2015. En aquel momento, Roberto Lavagna se negé a pagar
una tasa de interés superior al 8,4 % anual y los financistas le reclamaron 8,8 %. El Boden 2012 le sale més barato,
ya que a precios actuales la diferencia supera un punto. La razén es que el 2012 tiene a su favor dos cosas : vence
tres afios antes y, ademas, paga amortizaciones de capital cada seis meses, una ventaja que no existe en el caso
del Boden 2015. Conclusion : el Boden 2012 es mucho menos riesgoso y, por ese motivo, el costo, mas bajo.

La necesidad del Gobierno de buscar délares en el mercado es porque deben cubrirse fuertes vencimientos de la
deuda en lo que resta del afio. De acuerdo con las distintas consultoras de la city, el bache financiero ronda de 1200
a 1800 millones de ddlares. En este ultimo trimestre, al Fondo Monetario habra que abonarle nada menos que 860
millones de délares. También hay compromisos con el BID y el Banco Mundial y con los acreedores privados que
tienen bonos emitidos después de la crisis. Como el ahorro fiscal no alcanza, ni siquiera con lo que puedan aportar
algunos organismos superavitarios como la Anses, el Gobierno se ve obligado a encontrar efectivo en el mercado si
pretende seguir cumpliendo con el FMI.

El Unico aliciente es que el costo de ese financiamiento sigue en declive. Ayer el riesgo pais se ubicé en el nivel mas
bajo del afio -343 puntos-, apenas 6 puntos por encima del brasilefio. La caida de las ultimas jornadas no se debi6 a
una mejora de los papeles locales, sino al repentino retroceso que registraron los bonos del Tesoro estadounidense,
gue son los que sirven de referencia para medir el riesgo pais.

La fuerte mejora del mercado argentino (el riesgo pais borde6 los 6.000 puntos en el peor momento de la crisis, en
medio del default) no alcanza para batir el record histdrico. Hace algo mas de ocho afios -el 13 de agosto de 1997-,
el indice que mide el banco de inversion JP Morgan se ubic6 en 273 puntos.

El economista jefe de ese banco para América Latina, Vladimir Werning, estimo dificil quebrar esa marca historica
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en el corto plazo. En didlogo con Pagina/12 desde su oficina de Nueva York, el experto record6 que el proximo 29
de noviembre, los flamantes bonos surgidos de la reestructuracién de deuda empezaran a cotizar sin el cupén ligado
al crecimiento de la economia. Estas unidades comenzaran a hacerlo de manera independiente. El tema es que,
una vez que se desprendan, el bono "sincerard" su precio ajustandolo hacia abajo, con el consiguiente aumento del
riesgo pais. Werning calculé que ese incremento rondaréa los 100 puntos basicos.

Mientras tanto, los inversores siguen apostando por los bonos argentinos. El Banco Central tuvo que comprar 92
millones de ddlares para sostener su cotizaciéon en 2,92 pesos. Boom financiero que incluye a las acciones, que ayer
batieron un nuevo record, al subir 2,1 % y llegar a 1731 puntos.

Riesgos de laregion

El ultra conservador diario financiero britanico Financial Times publicé ayer un editorial en el que advierte a los
inversores que dejen de ignorar los riesgos politicos de Latinoamérica, una region "peligrosamente vulnerable" a
shocks externos por no haber implementado las reformas necesarias.

Ese mensaje involucr6 a todas las plazas, pero adquiere relevancia por la sucesion de records que va quebrando el
mercado argentino. "Nunca es un asunto simple evaluar los riesgos politicos de los mercados emergentes, pero
muchos inversores parecen ignorarlos completamente en Latinoamérica", afirma el editorial. "El entusiasmo tiene
una explicacion.

La liquidez internacional es abundante. Con las tasas de interés aun relativamente bajas en Estados Unidos, los
inversores estan hambrientos (...) La demanda asiatica, especialmente china, por materias primas esta impulsando
los precios." Pese a la buena coyuntura, dice FT, en Latinoamérica "las tasas de crecimiento son mediocres y es
sorprendente el escaso progreso” registrado "en impulsar las reformas estructurales, las mejoras institucionales y las
inversiones en infraestructura necesarias".

Una de las razones es que la politica estd pasando por un momento "feo", apuntd FT, justo cuando se avecinan 11
elecciones presidenciales en los préximos 15 meses.
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