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CASH

El prestigioso abogado Salvador Maria Lozada y el investigador Alejandro Olmos Gaona desestiman
la perspectiva financiera y analizan el complejo proceso de reestructuracion de la deuda
en cesacion de pagos desde una vision politico-juridica

Deuda odiosa

Alejandro Olmos Gaona
“La relacion entre deudor “NO se cuestiona la

y acreedor es algo l0gica que impone el
esencialmente juridico” sistema de la deuda”

BUENA MONEDA. La medicina del mercado por Alfyedo Zaiat

CONTADO. Con reserva por Marcelo Zlotogwiazda

EL BUEN INVERSOR. La seduccion de los papeles por Claudio Ziomik
HISTORIA. Robert Heilbroner: Leccion para economistas por Leonardo Moledo

EL CANJE DE BONOS EN DEFAULT
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el lerO

Corazon de derecha,
discurso de izquierda
Enrico Udenio

Ugerman editor

Ensayo sobre
la historia ar-
gentina donde
se detallan las
particularida-
des de un sis-
tema economi-
€O que, segun el autor, resul-
t6 ser una mezcla de un “ca-
pitalismo individualista sin ca-
pital” y un “comunismo corpo-
rativista con libertades indivi-
duales”. Se analizan de ma-
nera critica las violaciones a
la propiedad privada, las re-
gulaciones vigentes en el
mercado laboral, la ausencia
de capital de riesgo, los sub-
sidios otorgados de manera
generalizada a la industria y
la pesificacion asimétrica lle-
vada adelante luego de la de-
valuacion.

La FraSe

“La recuperacion de la eco-
nomia argentina se explica,
primero y principal, por una
afortunada caracteristica de
la naturaleza humana, segtn
la cual a menos que cada
uno de nosotros esté delante
de un peligro inminente,
quiere que la vida siga. Aqui
y en cualquier lugar del mun-
do. Por eso, a pesar de todo,
la vida sigue en Irak, en Tai-
landia, en Rio Tercero, en
Once, etc.” (de Juan Carlos
De Pablo, El Cronista, 10 de
enero de 2004)

Sumacero

¢Cuantos abogados se necesitan para techar una casa?
- Depende de cuan finito se los corte.

¢Como se hace para bajar a un abogado de un arbol?

- Se corta la soga.

¢,Cudl ES

El valor de una entrada para ver una pelicula suele variar de
acuerdo a las comodidades que ofrece cada cine. Las mismas
variaciones se registran al momento de elegir un restaurante
para cenar, una cancha para jugar al fatbol o una peluqueria
para cortarse el pelo. Lo llamativo es que esas mismas oscila-
ciones se registren al momento de alquilar una pelicula en dis-
tintos locales de una cadena que ofrece igual servicio a todos
sus clientes. A continuacion, un detalle del curioso ranking de

precios de Blockbuster:

Precio de los estrenos en VHS

Local
Recoleta (Vicente Lopez 1652)
Villa Crespo (Araoz 267)

Belgrano (Virrey del Pino 2686)

Floresta (Rivadavia 8503)
Caballito (Acoyte 702)

en pesos
5,25
5,00
4,75
4,50
3,90

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de los locales.

el Dato

Los permisos para la cons-
truccion, medidos en metros
cuadrados, tramitados en los
42 centros urbanos mas im-
portantes del pais que inte-
gran la muestra del Indec,
aumentaron 28,9 por ciento
en la comparacion de los pri-
meros once meses de los
afios 2003 y 2004. Este re-
sultado se debe fundamental-
mente a que la Ciudad de
Cdrdoba, que participa en un
21,3 por ciento en el total de
superficie, presento un au-
mento de 147,7 por ciento.

EL ACERTIJO

En la lapida de Diofanto dice lo siguiente: “Aqui fueron sepul-
tados los restos de Diofanto. La infancia de Diofanto duré 1/6
de su vida, 1/12 en la adolescencia, cuando la barba cubri6 su
cara, Después de 1/7 de su vida contrajo nupcias. Luego de
cinco afios de casado naci6 su primer hijo. El hijo vivié 1/2 de
la vida de su padre, su padre buscé consuelo en los numeros,
pero no lo logré y murié cuatro afios después que él”.
¢Cuantos afnos vivio Diofanto?

Y8 =Xy + Z/X + G +L/X + ZT/X+ 9/X =X ‘e}sandsay

Ranking

Libro de queja
—reclamos en el Centro de Atencion Telefénica
de la Subsecretaria de Defensa del Consumidor, 2004—

Prepagas
Electrodomésticos
Telefonia domiciliaria
Celulares

Servicios bancarios
Automotores
Tarjetas de crédito
Créditos privados
Internet

Otros

Total

13.229
9.846
9.797
7.852
5.578
4.281
3.304
3.068
2.972

66.150

126.077
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la POSta

La recaudacién en 2004 cre-
cio un 14 por ciento respecto
a 2001, descontando el efec-
to inflacionario. Sin embargo,
el gasto cay6 un 10 por cien-
to en términos reales durante
el mismo periodo, sin consi-
derar las transferencias a
provincias y los pagos de in-
tereses. Segun el Centro de
Estudios Bonaerense, dicha
caida se explica, principal-
mente, por la evolucion de la
partida seguridad social, que
representa el 40 por ciento
del total. M4s alla de los in-
crementos registrados en los
ultimos afos, los pagos a los
jubilados se encuentran un 8
por ciento por debajo de los
niveles de 2001, descontan-
do la inflacion.

Empresas

SPI —Astilleros— se consoli-
da en la construccion de em-
barcaciones pesqueras, al
botar hace dos sabados el
buque pesquero “Mili”, un
barco de ultima generacion,
diseflado para la pesca de
centolla con nasas, que ope-
rara en Tierra del Fuego. La
botadura se realiz6 en el
syncrolift que el astillero tie-
ne en el puerto de Mar del
Plata, frente a sus talleres
navales, en la banquina de
pescadores, con la presencia
del armador, Mariano Pott,
de la empresa “Pesquera del
Beagle” y el intendente mu-
nicipal, Daniel Katz. El “Mili”
es un prototipo SPI 303, que
fue definido y construido por
SPI —Astilleros— siguiendo
los mas avanzados criterios
de disefo para este tipo de
embarcaciones.

Deuda odiosa

POR FERNANDO KRAKOWIAK

| miéreoles pasado, el Gobier-

no anuncié el lanzamiento del

canje de la deuda en un clima
de euforia contenida. La mayoria de
los analistas coincide en que la pro-
puesta de reestructuracién disefiada
por el ministro Roberto Lavagna tie-
ne grandes posibilidades de lograr un
elevado porcentaje de adhesion. El
desgaste sufrido porlosbonistas, el su-
perdvit fiscal y las bajas tasas de inte-
reses internacionales conforman un
escenario ideal para los intereses ar-
gentinos desde una perspectiva finan-
ciera. Sin embargo, la reestructura-
cién sigue siendo cuestionada por sec-
tores que denuncian el cardcter ilegi-
timo e ilicito de la deuda desde un
punto de vista juridico y politico. En-
tre ellos se destacan Alejandro Olmos
Gaona y Daniel Marcos, dos investi-
gadores que presentaron unasolicitud
de amparo para frenar el canje hasta
tanto no se resuelvan las causas pena-
les que cuestionan el origen de la deu-
da. El pedido es patrocinado por el
prestigioso abogado Salvador Marfa
Lozada, presidente del Instituto Ar-
gentino para el Desarrollo Econémi-
co. Cash entrevistd a Lozada y a Ol-
mos (ver aparte) para conocer los de-
talles de una presentacién que denun-
cia las irregularidades cometidas des-
de 1976y reivindica el respeto del or-
den juridico por sobre la convenien-
cia financiera de un acuerdo.
¢Por qué presentaron un amparo
para frenar el canje de la deuda?

—Porque tenemos la conviccién de

que el camino elegido es errado. El
Gobierno se olvida de los innumera-
bles ilicitos que el juez Jorge Balleste-
ro comprobé en materia de deuda ex-
terna desde la dictadura militar en
adelante en la sentencia del caso Ol-
mos. Hace cuatro afios, Ballestero pu-
so a disposicién del Congreso un lis-
tado de todos los ilicitos cometidos en
la constitucién de la deuda. La mayo-
rfa legislativa ha ignorado absoluta-
mente esa delicada situacién como si
la deuda hubiera sido contraida de un
modo normal y regular.
¢Pedir la interrupcion del canje en
este momento no es ser funcional a

los acreedores que presionan para
lograr una quita menor?

—Nosotros sélo somos funcionales
a la proteccién del patrimonio colec-
tivo de los argentinos. Interrumpir el
canje es ayudar a la Nacidn, a los con-
tribuyentes y al Tesoro nacional por-
que la renegociacién vaa ser muy one-
rosa para el pais.
¢Qué cree usted que se deberia ha-
ber hecho y no se hizo?

—Promover que el Congreso asuma
su rol exclusivo de gestor del arreglo
de la deuda, como dice el articulo 75
de la Constitucién. Todas las mayo-
rfas legislativas desde 1983 han escon-
dido la cabeza como un avestruz pa-
rano hacerse cargo de esainmensa res-
ponsabilidad.
¢El Congreso no puede delegar la
negociacion?

—Al hacerlo estd violando la Cons-
titucién Nacional porque ésano esuna
facultad susceptible de delegacidn.
Esa parece una cuestion de forma,
porque dada la conformacién del
Congreso no se deberian esperar
decisiones demasiado diferentes de
las que tomo el Ejecutivo.

—Ahora no sabemos qué pasa den-
tro del despacho de Guillermo Niel-
sen o de Roberto Lavagna. Descono-
cemos qué instrucciones se le ha dado
al estudio juridico norteamericano que
supuestamente atiende los intereses del
pueblo argentino en instancias judi-
ciales norteamericanas. Esa falta abso-
luta de transparencia se evitarfa sus-
tancialmente por el cardcter pablico
de las sesiones del Congreso.
¢No seriapoco operativo encomen-
dar lanegociacién de ladeudaaun
organo legislativo?

—Cuando la propia generacién
constituyente estaba en el Congreso,
durante la presidencia de Bartolomé
Mitre, se dispuso a través de una ley
de noviembre de 1863 que la deuda
la debia manejar el Congreso a través
de una comisién bicameral compues-
ta por un nimero reducido de legis-
ladores. Asi se logra la operatividad
deseada sin perder transparencia.

Y qué deberian hacer los legisla-
dores?

—Convocar a todos los que se consi-
deran acreedores para que exhiban sus

SALVADOR MARIA LOZADA

¢, Quién es?

Salvador Maria Lozada es un reconocido jurista y ex juez de la Nacién
gue adquirié notoriedad publica en 1972 cuando decretd la quiebra del fri-
gorifico Swift, extendiendo la responsabilidad patrimonial a su sociedad
controlante Deltec Internacional. A partir de ese historico fallo se elaboré
en la Argentina la doctrina Swift-Deltec, confirmada por la Corte Suprema
en 1974, segun la cual los conjuntos econdmicos son internamente solida-
rios y su separacion formal como personas juridicas no permite a una par-
te del conjunto desentenderse de las obligaciones del resto de las empre-
sas del grupo. Esa sentencia pudo haberse convertido en un precedente
juridico capaz de obligar a los bancos extranjeros a devolver los dolares
gue confiscaron sus filiales a partir del corralito. Sin embargo, la Corte Su-
prema decidio avalar la pesificacion al dictaminar que el derecho de los
ahorristas se oponia al interés general, poniendo en riesgo la paz social.

El mismo afio en que decreto la quiebra de Swift, Lozada fue designa-
do por concurso profesor titular ordinario de Derecho Publico en la Facul-
tad de Ciencias Econémicas de la UBA, pero luego del golpe militar de
marzo de 1976 fue destituido de su cargo. Su libro Dependencia y empre-
sas multinacionales, que habia recibido el premio Rall Scalabrini Ortiz en
1974, fue confiscado y destruido por el Ejército. En 1982 promovio la cre-
acion de la Asociacion Internacional de Derecho Constitucional, siendo
entonces su primer vicepresidente y actualmente uno de los presidentes
honorarios. A su vez, se desempefia como presidente del Instituto Argen-
tino para el Desarrollo Econémico. En enero de 2001 publico el libro La
deuda externa y el derecho, donde profundiza los argumentos expuestos
en la entrevista que otorgd a este suplemento.d



créditos y digan cudndo compraron los
bonos, a qué precio compraron y a tra-
vés de qué bancos. Eso es esencial para
saber cudl es el dafio que pueden sufrir
y qué corresponderfa compensar. Asf
sabremos también qué bancos lucraron
con la colocacién de la deuda, los cua-
les deberfan contribuir al momento de
resarcir a los eventuales damnificados.
En el amparo, ustedes sefialan que
ladeudaes ilegitima por haber sido
gestadaduranteladictaduramilitar,
perodespués fuelegitimadapor go-
biernos democraticos y lo que hoy
se esta pagando es deuda emitida
en democracia.

—La deuda es una sola, como fené-
meno politico econémico empieza con
Alfredo Martinezde Hozy, por corrup-
cién, abdicacién, falta de coraje y com-
plicidad de los gobiernos post-dictadu-
ra, s¢ ha seguido pagando y renegocian-
do. Nunca hubo una legitimacién por-
que nunca el Congreso asumid la facul-
tad de arreglar el tema de la deuda. Ha
habido una prolongacién de las respon-
sabilidades que contrajo Martinez de
Hoz. Han sido continuadores de la dic-
tadura en contra de los intereses colec-
tivos del pueblo argentino. Se maneja-
ron con un criterio de contadores que
asumen la deuda como un mero hecho,
como una relacién fictica. Lo principal
es saber si esa deuda debe o no debe ser
pagada; la relacién entre deudor y acre-
edor es algo esencialmente juridico.
¢Hay antecedentes internacionales
que justifiguen su posicion?

—Estd el caso de Costa Rica, que se
resolvié en términos de deuda odio-
sa. Se llama el caso Tinoco porque Ti-
noco era un dictador de Costa Rica

ENTREVISTA A ALEJANDRO OLMOS GAONA

I Salvador Maria Lozada: “Le estamos pagando al FMI, uno de los promotores de la desdicha colectiva de los argentinos”.

Sandra Cartasso

que tomd un préstamo del Royal Bank
of Canada y se gast la plata. El asun-
to fue llevado a la Corte Internacio-
nal de La Haya y ambas partes convi-
nieron en que lo resolviera un drbitro.
Eligieron al presidente de la Corte
norteamericana, William Taft, quien
determiné que la deuda era odiosa y
no debfa pagarse porque no tuvo al
publico como destino. Si el pueblo no
esel destinatario de ladeuda, hay deu-
da odiosa. En el caso de la Argentina,
una parte sustancial de la deuda es
deuda privada hecha publica por exi-
gencia del FMI durante la propia dic-
tadura militar. No fue una deuda que
tuviera como destino el bien publico.
¢La deuda contraida con los orga-
nismos multilaterales también es
ilegitima?

-Sin duda, le estamos pagando a
uno de los promotores de la desdicha
colectiva de los argentinos. En el ca-
so del Fondo se deberfaaplicar el prin-
cipio del derecho romano que se lla-
ma Alterum non laederey sostener que
lo que ya se le ha pagado al Fondo ex-
cede con mucho lo que le correspon-
de después de descontar el dafio he-
cho a los argentinos.

Una resolucién como la que uste-
des plantean parece poco viable.

—La Argentina tiene que explicar
con mucha claridad todo el proceso
de endeudamiento. Si se hubieran he-
cho las cosas con cuidado, la senten-
cia del caso Olmos deberia haber si-
do invocada por el propio Poder Eje-
cutivo y no haberse ocultado sistemd-
ticamente. Ahora ha pasado mds tiem-

po del recomendable, pero hay que
hacerlo igual. Lo importante es clari-
ficar la deuda y liberar al pueblo ar-
gentino de esta carga tremenda que va
a pesar sobre las generaciones futuras.
Son muchos los que consideran que
ladeudaesilegitima, perono sontan-
tos los que creen que se puede ini-
ciar unarevision de todo el proceso.
—Nosotros nos sentimos acompafia-
dos por los principios generales del de-
recho, por toda la buena doctrina y
por sectores colectivos de la Argenti-
na que no estdn en los medios de co-
municacién, pero que tienen una ac-
titud muy clara en rechazo de la deu-
da. El deber ser nos indica que tene-
mos que empefiarnos hasta el dltimo
momento paraimpedirlacontinuidad
de un proceso erréneo e ilegitimo.™

En el nombre del pad

POR F.K.

lejandro Olmos fue el principal

impulsor de la causa penal lle-

wvada adelante para determinar
el origen ilicito de la deuda publica ar-
gentina. Hizo su primera presentacién
en la Justicia el 4 de abril de 1982 y
siguié aportando pruebas hasta su
muerte, el 24 de abril de 2000. Dos me-
ses despuds, el juez a cargo de la causa,
Jorge Ballestero, le dio la razén en un
fallo donde se afirma que la deuda fue
producto de mecanismos irregulares
“quetendfanabeneficiary sostenerem-
presas y negocios privados en desme-
dro de sociedades y empresas del Esta-
do”. Como la accién penal habia pres-
cripto, Ballestero remitié losanteceden-
tes al Parlamento para que establezca
“la eventual responsabilidad politica
que pudiera corresponder a cada uno
de los actores en los sucesos que provo-
caran el fenomenal endeudamiento ex-
terno argentino”. Sin embargo, la ma-
yorfa parlamentaria nunca se ocupd del
tema. “Al ver que el Congreso no in-
tervenia, me di cuenta de que la inves-
tigacién hecha por mi padre iba a ter-
minar ah{. Entonces me puse a traba-
jar en el tema porque creo que es mi
obligacién como ciudadano”, sefiald a
Cash Alejandro Olmos Gaona, uno de
los impulsores del amparo para frenar
el canje y de las causas que atin siguen
abiertas sobre la deuda en la Justicia.

¢Por qué motivos considera que la
deuda es ilicita?

~Todos los peritos que intervinie-
ron en la primera causa, iniciada por
mi padre, determinaron que la deuda
externa argentina no tenia justifica-
cién administrativa, econémica ni fi-
nanciera, y que estaban probados los
ilicitos denunciados para el periodo
1976-1983. Ballestero detecté mds de
470 operaciones que fueron ilegfti-
mas. Toda la deuda posterior es sim-
plemente una refinanciacién de la
deuda de la dictadura, y en la investi-
gacién que impulsé sobre el proceso

de endeudamiento externo produci-
do entre 1983 a 1995 también hay
pruebas que demuestran que es frau-

Bl

Alejandro Olmos Gaona: “En 5 o 6 afios vamos a volver a atravesar una nueva crisis”.

dulenta e ilicita. El problema es que
los tiempos judiciales son muy lentos
y si se dicta una sentencia dentro de
cinco afnos, no vaaservir. Por eso pre-
sentamos el amparo para suspender el
canje hasta que la Justicia criminal se
expida sobre el tema.

Ustedes sefialan en el amparo que
si el canje se concreta, se estariale-
gitimando la deuda, pero la deuda
fue legitimada en las reestructura-
ciones anteriores.

—~Decimos que existe laintencién de
legitimar la deuda, pero desde el pun-
to de vista del derecho ningtin gobier-
no puede legitimar un fraude. En el
amparo sefialamos que la deuda es un
delito de ejecucién permanente por-

Daniel Jayo

que continda a través del tiempo, por
lo que resulta imprescriptible como en
el caso de la sustraccién de menores.
¢Usted cree que el gobierno de
Kirchnerbuscalegitimarun fraude?
—Este no es un acto hostil contra el
gobierno nacional porque creo que
Kirchner estd haciendo todo lo posi-
ble para solucionar el problema de la-
deuda; lo que ocurre es que la politi-
ca que lleva adelante es desacertada
porque no cuestiona la légica que im-
pone el sistema de la deuda. No es lo
mismo proponer un porcentaje de
quita que decir: “Sefiores, en este mo-
mento hay dos causas abiertas ante la
Justicia penal de mi pais que estd in-
vestigando la deuda que ustedes me
reclaman. Por lo tanto, hasta que la
Justicia se expida, yo no puedo pagar-
les”. Lo preocupante es que no sélo
no hizo eso sino que, ademds, contra-
t6 al estudio Cleary, Gottlieb, Steen
& Hamilton que, segtin dice el decre-
to, es el que nos asesord desde 1989.
No tiene sentido designar al mismo
estudio que asesord a la Argentina en
operaciones que no sirvieron para be-
neficiarnos sino para seguir endeu-
ddndonos. Ademds hemos perdido el
poder soberano porque en los decre-
tos sobre el canje de deuda se declina
la inmunidad soberana del Estado en
los contratos que se van a hacer y se
prorroga la jurisdiccién porque asf lo
exigen los mercados internacionales.

Deuda
canje

B “Tenemos la conviccioén de
gue el camino elegido es
errado.”

l “S6lo somos funcionales a
la proteccidn del patrimonio
colectivo de los argentinos.
Interrumpir el canje es ayudar
a la Nacion.”

M “Promover que el Congreso
asuma su rol exclusivo de
gestor del arreglo de la deuda
como dice el articulo 75 de la
Constitucion.”

M “La deuda es una sola,
como fendmeno politico
econdémico empieza con
Alfredo Martinez de Hoz.”

M “Y por corrupcion,
abdicacion, falta de coraje y
complicidad de los gobiernos
post-dictadura, se ha seguido
pagando y renegociando.”

M “Existe como antecedente
el caso de Costa Rica, que
se resolvié en términos de
deuda odiosa.”

Pese aeso, ¢igual consideraque el
Gobierno hace todo lo posible pa-
rasolucionar el problemadeladeu-
da?

—El Presidente hace lo posible den-
tro de la ortodoxia econémica cldsica
que sefiala que hay que pagar. Sigue
los mandatos de la economf{a conven-
cional, presionado porlos organismos
financieros. La légica de la deuda im-
plica pagar aunque no se deba.
¢Qué opinion tiene sobre la pro-
puesta para salir del default?

—Ninguna de las reestructuraciones
logré solucionar el problema de la deu-
da. Si nuestro amparo fracasa y el can-
jelograun 70 por ciento o mds de acep-
tacién, ladeuda vaa quedar en 140 mil
millones de délares. Eso significa que
en 5 o 6 afos vamos a volver a atrave-
sar una nueva crisis de la deuda. No
obstante, en el amparo no se cuestio-
nan decisiones de politica econémica.
Nosotros queremos que se respete el
orden juridico, porque la marginacién
delo juridico es lo que permitié que se
reproduzca el endeudamiento.d
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Con reserva

Por Marcelo Zlotogwiazda

uego de las intensivas compras de diciembre pasado que

acercaron el nivel de reservas a los 20.000 millones de dé-

lares, en lo que va del afio la intervencién del Banco Cen-
tral se ha moderado sobremanera. Por razones estacionales no
hay tanta necesidad de sostener el délar apuntalando la deman-
da, y por otra parte, el repunte inflacionario de diciembre y al-
gunos atisbos remarcatorios durante enero generaron una acti-
tud cautelosa en cuanto a la expansién de la cantidad de pesos
que provoca la adquisicién de reservas.

Pero asi como muchos se preguntan cudnta es la cantidad de
dinero méxima en circulacién, compatible con una inflacién
anual de un digito, casi nadie se pregunta cudl es la cantidad
Sptima de reservas. O, si no se pretende ser tan preciso, si con-
viene seguir acumulando ddlares o, al revés, si lo mejor es dar-
les un uso a las reservas eventualmente sobrantes.

Hablando del uso de reservas, es desopilante un articulo del
cada vez mds medidtico economista estadounidense Nouriel
Roubini, recomenddndole irénicamente al gobierno de
George Bush que venda todas sus reservas para financiar el
monstruoso y creciente agujero fiscal (se lo puede leer en
www.roubiniglobal.com).

Volviendo a un tono serio. ;Qué uso dar a las reservas del
BCRA? Dejando de lado formalidades de la Carta Orgdnica
y otras normas, se podria pensar, por ejemplo, en usar 3700
millones de délares (menos del 20 por ciento del total) para
repartir a razén de 400 délares por familia tipo. Si alguien ob-
jeta que repartir poder adquisitivo en ddlares es tan inflacio-
nario como repartir el equivalente en pesos, una alternativa
serfa distribuirlo con la obligacién de mantenerlo iliquido.
;Por qué no asegurando 100 délares per cdpita adicionales al
momento de jubilarse (mds la correspondiente rentabilidad
que devengue)? Pero para llegar a ese tipo de disquisiciones,
primero hay que responder si 20.000 millones de délares es
poco, mucho o suficiente.

Dos economistas del Fondo Monetario Internacional, Mar-
co Espinosa Vega y Mercedes Vera Martin, se hicieron esa pre-
gunta para el caso del vecino trasandino en un documento ti-
tulado ;Son excesivas las reservas de divisas de Chile? Al momen-
to de realizar el estudio, Chile tenfa reservas por el equivalen-
te al 22 por ciento de su Producto Interno Bruto, que era la
proporcién mds elevada de América latina, donde el promedio
ronda el 15 por ciento. En el documento establecen una serie
de pardmetros de suficiencia, que son bdsicamente los que cual-
quier entendido tomarfa en cuenta. Aconsejan observar la re-
lacién entre reservas e importaciones, entre reservas y deuda a
corto plazo, y entre reservas y cantidad de dinero.

Respecto a lo que sugieren como umbral para cada pard-
metro, la Argentina muestra resultados ambiguos. Los dos
economistas sefialan que las reservas deben ser por lo menos
equivalentes a tres o cuatro meses de importaciones. Aqui no
estdn lejos de cubrir un afio entero. Es decir que tomando es-
te criterio, sobrarfan.

Lo mismo si se atiende a lo que sostienen para la relacién re-
servas/cantidad de dinero. Se muestran conformes con lo que
sucede en Chile, donde la cobertura es inferior a la que se re-
gistra en la Argentina. Aqui, las reservas superan la base mone-
taria y equivalen a aproximadamente el 60 por ciento del nivel
de depdsitos. Obsérvese que hay délares como para reestable-
cer una régimen de Convertibilidad al actual tipo de cambio
con ciento por ciento de respaldo de base monetaria en divisas.
iVade retro Satands, que estds tan lejos!

Donde la tortilla se mezcla es en el tema deuda externa.
Siguiendo con los consejos de Espinosa Vega y Vera Martin,
las reservas deberfan como minimo igualar la deuda de corto
plazo, una variable que en la Argentina es dificil de determi-
nar hasta tanto no se conozcan los resultados del canje. Por
ahora, sélo los intereses impagos sobrepasan el total de reser-
vas. De todas maneras, cualquiera sea el resultado, es casi se-
guro que el nivel de endeudamiento que quede sea pesado ti-
rando a insoportable.

Dado este panorama contradictorio, cudl es la respuesta a la
pregunta sobre si sobran, faltan o si flotan en un nivel apropia-
do. Los dos economistas esbozan una metodologfa para esta-
blecer un Unico pardmetro para utilizar como criterio, pero el
esbozo es tan, pero tan vago que sirve de bastante poco.

No pretenderdn, entonces, que si dos especialistas de una ins-
titucién tan prestigiosa y tan poco falible terminan su paper sin
responder de manera tajante la pregunta que ellos mismos se
formulan referida a un pais mucho m4s estable y previsible que
la Argentina como lo es Chile, que desde aqui haya una res-
puesta precisa y contundente para el caso argentino. No obs-
tante, la experiencia alcanza para por lo menos, encolumnarse
con una de las méximas del sentido comun: en caso de duda,
mids vale soso que fofo.d
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Enfoque
fallos

M “La Corte Suprema, en sus
recientes pronunciamientos
(tope a las indemnizaciones y
accidentes de trabajo), propone
a la sociedad un debate cultural
sobre el significado sustancial
de nuestra Constitucién.”

M “Los medios de
comunicacion tienen el deber
ético de difundir y no ignorar
esos solidos fundamentos.”

B “Esa bienvenida doctrina
jurisprudencial esta marcando
notorias diferencias filoséficas
con el paradigma de la década
del '90.”

M “Para la Corte, resulta claro
qgue el hombre no debe ser
objeto de mercado alguno sino
sefior de todos éstos.”

“Se ha desviado la polémica a la resurreccion de la industria del juicio laboral”, apunta Meik.

Alejandro Elias

™,

LA CORTE Y LOS DERECHOS HUMANOS EN MATERIA SOCIAL

POR MOISES MEIK *

a Corte Suprema de la Nacién

en sus recientes pronuncia-

mientos (tope a las indemniza-
cionesyaccidentes de trabajo) y a tra-
vés de profundos fundamentos pro-
pone a la sociedad un impostergable
debate cultural sobre el significado
sustancial de nuestra Constitucién
Nacional, sus valores y compromisos
con los derechos humanos sociales
universales, todo ello, potenciado por
laincorporacidn jerarquizada a nues-
tro ordenamiento de tratados y prin-
cipios del derecho internacional re-
ferido a esos derechos.

Los medios de comunicacidn tie-
nen el deber ético de difundir y no ig-
norar esos sélidos fundamentos, pa-
raque puedan ser suficientemente co-
nocidos y debatidos en los diversos
4mbitos de la sociedad, los politicos,
los sindicales, los empresarios y espe-
cialmente en los niveles medio y su-
perior educativo.

Esa bienvenida doctrina jurispru-
dencial estd marcando notorias di-
ferencias filoséficas con lo que fue,
durante afios, el paradigma domi-
nante hasta el presente, especial-
mente en la década del ‘90, y cuyos
efectos y resultados frustrantes son
trdgicamente visibles en la realidad
cotidiana.

Nos referimos a la inigualada frag-
mentacién social, ampliacién de la
pobreza y la indigencia, persistencia
de un elevado desempleo y subem-
pleo, extendida informalidad en el
trabajo por evasién fraudulenta de las
relaciones de trabajo y desproteccién
manifiesta en materia de seguridad y
condiciones de trabajo.

Lamentablemente los fundamen-
tos de esos fallos no han tenido has-
ta el presente, en los medios perio-
disticos tradicionales y de reconoci-
do prestigio la necesaria y esperada
recepcién o tratamiento. Esto es asi,
ya que se incurre en un abordaje de-
sinformador, porque en lugar de
confrontar en el terreno de las ideas,
con sentido pedagdgico, comenzan-
do por citar, al menos, los principa-
les fundamentos de esos fallos, se ha

La Corte se ha
pronunciado sobre la
inconstitucionalidad
del tope a las
indemnizaciones y de
la ley de accidentes
de trabajo. Aqui se
destaca la
trascendencia de
esos fallos.

desviado la polémica degraddndola
al enfocar las cosas con el remanido
einconsistente argumento de que es-
tarfamos en presencia de una suerte
de resurreccién de la industria de los
juicios laborales.

Se trata de los mismos argumentos,
de los que se hizo uso abusivo precisa-
mente durante el reinado del paradig-
ma neoliberal de la pasada década, pa-
ra cohonestar entonces esa legislacién
regresiva en lo social, que es precisa-
mente, laquevienesiendo revisada por
sus efectos perversos en esos pronun-
clamientos sefieros de la Corte.

Afirma la Corte que “admitir que
sean las “leyes” del mercado el mo-
delo al que deban ajustarse las leyes
y su hermenéutica; dar cabida en los
estrados judiciales, en suma, a estos
pensamientos y a otros de andloga
procedencia, importarfa pura y sim-
plemente, invertir la legalidad que
nos rige como Nacién organizada y
como pueblo esperanzado en las ins-
tituciones, derechos, libertades y ga-
rantfas que adoptd a través de la
Constitucién Nacional”.

Para la Corte resulta claro que el
hombre no debe ser objeto de mer-
cado alguno sino sefior de todos és-
tos, los cuales s6lo encuentran sen-
tido y validez si tributan a la realiza-
cién de los derechos de aquél y del
bien comtin. De ahi, que no debe ser

olidos fundamentos”

el mercado el que someta a sus reglas
y pretensiones las medidas del hom-
bre ni los contenidos y alcances de
los derechos humanos. Por el con-
trario, es el mercado el que debe
adaptarse a los moldes fundamenta-
les que representan la Constitucién
Nacional y el Derecho Internacional
de los Derechos Humanos de jerar-
quia constitucional, bajo pena de ca-
er en ilegalidad.

Es ese contenido argumental de la
Corte lo que sitda a su desarrollo
doctrinario en el nivel de los tribu-
nales constitucionales de mayor
prestigio en los estados capitalistas
maduros. Desde las corrientes des-
protectoras del trabajo ese pensa-
miento produce algo mds que un
simple escozor. Ello es asi porque
precisamente para impulsar los cam-
bios m4s regresivos de la pasada dé-
cada, se implementé constantemen-
te una magna einteresada operacién
de culpabilizacién del Derecho del
Trabajo respecto de las consecuen-
cias de la crisis econémica.

Se pretendfa, con ella, a fin de
cuentas, al amparo de supuestas exi-
gencias de la crisis, el desarme de la
funcidén y de las sefias de identidad
esenciales del ordenamiento juridi-
co-laboral y, por lo tanto, el asalto a
algunas de las expresiones mds carac-
terizadas del Estado social (rectifica-
cién de conquistas sociales, desregu-
lacién). Lo resuelto en los fallos “Vi-
zzoti” y “Aquino” por nuestro mdxi-
mo tribunal vienen a situar el eje de
cualquier discusién dentro los mdr-
genes de nuestro sistema constitucio-
naly del derecho internacional de los
Derechos Humanos. Dada su rique-
za, sugerimos que desde este espacio
democrdtico otros laboralistas tomen
la posta para democratizar la infor-
macién que, como es sabido, es par-
te esencial de la formacién de un po-
der democrdtico. Asumamos el desa-
fio del debate de esas ideas con hon-
radez y sentido solidario.®

* Profesor Universitario de Derecho
del Trabajo en Grado y Posgrado de la
UNLP. Ex Juez del fuero del trabajo
en la Provincia de Bs. As.

LA TAREA DE DIFUSION CIENTIFICA DEL ESTADOUNIDENSE ROBERT HEILBRONER

Maestro

Leccidon para economistas historia

POR LEONARDO MOLEDO

s posible que el gran publico no

tenga presente la figura del nor-

teamericano Robert Heilbro-
ner, que fallecié el miéreoles pasado a
los 85 afios, y si en algin caso oy ha-
blar de él, lo arrincona en el conjun-
to deloseconomistas del siglo XX, que
escribieron obras mds o menos esoté-
ricasy muchas veces escatoldgicas. Pe-
ro no es asi: Heilbroner, efectivamen-
te, escribié montones de libros y fue
uno de los historiadores de la econo-
mfa mds importantes del siglo XX. Sin
embargo, su peso en el recuerdo que-
dard del lado de su trabajo en el terre-
no de la difusién y la popularizacién
de la teorfa econémica y sobre to-
do, de la historia de la economfa. Co-
mo Samuelson, o Galbraith, escribié
para no economistas. Pero a diferen-
cia de Samuelson o Galbraith, cuyo
estilo suele ser muchas veces pesado y
enredado con las truculencias de su
disciplina, Heilbroner inventé una
maneradeescribir, de recrear una épo-
ca, de comprender una teorfa.

De toda su obra, probablemente,
quedard grabada para siempre su Vida
y Doctrina de los grandes economistas
(Worldly Philosophers: The Lives, Times
and Ideas of the Great Economic Thin-
kers), prictica e incomprensiblemente
inconseguible en la Argentina (salvo en
mesas de saldos por unos pocos pesos)
quees, probablemente, unadelasgran-
des obras del siglo XX, o por lo menos,
una de las grandes obras de difusién
cientifica e histérica del siglo pasado.
De hecho, en todos los articulos que se
estdn publicando en su honor se insis-
te en éste libro y no en los veinte que le
siguieron. Allf, Heilbroner recorre, co-
mo si fuera un tren que atraviesa un
paisaje sociocultural, el largo y escarpa-
do trecho que va desde el siglo XVII y
laaparicién de los primeros titubeos de
la economfa de mercado, hasta el key-
nesianismo. Pero ese recorrido se pro-

Robert Heilbroner,
autor de Vida y
doctrina de los
grandes economistas,
fallecié el miércoles
pasado en Nueva York.
Naci6 en 1919 en los
EE.UU. y fue uno de
los grandes
historiadores del
pensamiento
economico.

duce con una fluidez tal, con una plu-
ma tan amable y vigorosa, que verda-
deramente los sistemas sociales y eco-
némicos se levantan ante los ojos del
lector, con su colorido y su miseria, con
sus buenas y malas intenciones, con la
avaricia de los “empresarios ladrones”
y la serena teorizacién de Keynes (sin
olvidar sus travesurasen tanto integran-
te del grupo de Bloomsbury). En el
magnifico capitulo sobre “El mundo
brutal de Thorstein Veblen”, un retra-
to ciertamente magnifico, se puede le-
er: “Por ejemplo, en el ario 1860, Cor-
nelius Vanderbilt, genio fabuloso de la
marina mercante y del comercio, descu-
brid que sus propios socios se habian con-
Jabulado contra sus intereses, cosa que no
era raro que ocurriese. Y entonces les es-
cribid esta carta: Sefiores: Ustedes han tra-
tado de provocar mi ruina. Yo no los lle-
varé a los tribunales, porque los pleitos
son largos. Los arruinaré. Sinceramente,
Cornelius Vanderbilt. Y los arruind. “pa-
ra qué quiero yo recurrir a la ley? ;No
dispongo acaso del poder?”, preguntaba’.

I

Robert Heilbroner, al nivel de Samuelson y Galbraith, escribié para no economistas.

1Lsg
NER

Octrna

nomistas

O: “no fue tinicamente en el desdén
por los delicados procedimientos legales
en lo que los norteamericanos dejaron
atrds a sus contempordneos europeos;
cuando luchaban, no lo hacian con el
delicado florete del caballero, sino con
la llave inglesa del maleante (...) en el
aio 1881 Jay Gould, el implacable se-
7ior de los mercados de dinero se vio en
la necesidad de enviar las drdenes a su
corredor de bolsa por medio de un men-
sajero. Sus adversarios vieron en eso su
oportunidad y no la desperdiciaron: se-
cuestraron al muchacho y lo sustituye-
ron por otro que se le parecia fisicamen-
te. Por espacio de varias semanas tuvo
Gould la desagradable sorpresa de ver
que sus contrarios conocian por adelan-
tado todas sus maniobras, sin que ¢/ se
explicase de qué manera ocurria.”

Y asi, y ast: el capitulo sobre Marx y
Engelsreconstruye el horrordelascon-
diciones de vida de la clase obrera in-
glesaen la primera mitad del siglo XIX,
y en “El mundo econdémico victoria-
no y el bajo mundo de la economi{a”

analiza el fenémeno del imperialismo,
tal como se reflejaba no en la econo-
mifa académica sino en la marginal; to-
do en el mismo tono. Heilbroner era
partidario de la economia de merca-
do, amaba el mercado, y lo considera-
ba el mejor método de distribucién y
asignacién de recursos que hubiera co-
nocido la humanidad, aunque siem-
pre adhirid a las posturas socialdemd-
cratas. La posicién serd discutible, pe-
ro lo que no es discutible es su genia-
lidad literaria, ni la grandeza de Vida
ydoctrina de los grandes economistas, cu-
ya primera edicién, aparecida en los
50, vendié mds de cuatro millones de
copias, y se convirtié en el segundo li-
bro de econom{a mds vendido de to-
doslos tiempos (después de Economia,
de Paul Samuelson). Fue libro de tex-
to en las universidades y sigue siendo
hoy, cincuenta afios después, tan fres-
co € interesante COmMo entonces.

Vaya, pues, esta despedida para el
gran autor de un gran libro, que se
puede leer y releer.®

==Y\ UIIDI=H\V/A\\|U/|SB Por M. Fernandez Lépez

Representantes

M Robert Heilbroner escribio
montones de libros y fue uno
de los historiadores de la
economia mas importantes del
siglo XX.

B Su peso en el recuerdo
qguedara del lado de su trabajo
en el terreno de la difusion y la
popularizacion de la teoria
econdmica y sobre todo, de la
historia de la economia.

Bl Como Samuelson, o
Galbraith, escribié para no
economistas.

Bl De toda su obra,
probablemente, quedara
grabada para siempre su Vida
y Doctrina de los grandes
economistas, practica

e incomprensiblemente
inconseguible en la Argentina.

M Esa obra es, probablemente,
una de las grandes obras del
siglo XX, o por lo menos, una
de las grandes obras de
difusion cientifica e histérica
del siglo pasado.

Ganancia

uestro sistema politico establece el

gobierno representativo, por el cual el

pueblo no gobierna ni delibera sino a
través de sus representantes. Ahora bien, en
cada instante coexisten intereses muy diver-
sos, desde los de aquellos muy bien posicio-
nados econémicamente, duefios de grandes
propiedades y con vinculaciones con el resto
del mundo, hasta aquellos pobres de solem-
nidad y cuya supervivencia depende de la ca-
ridad publica, sin dejar de contar a los nifios
y a los adolescentes, los que atn no son na-
da, pero lo serdn todo. En cierto sentido, la
propiedad es el pasado, el trabajo es el pre-
sente y el aprendizaje es el futuro. ;A quién o
a qué representan los representantes? El Se-
nado (senatus: senectud) representa a la pro-
piedad y sus titulares, los Diputados al traba-
jo, y los menores de edad carecen de repre-
sentantes. A lo largo del siglo 20, por ejem-
plo, tuvieron curso favorable en la Cdmara
de Diputados ciertas iniciativas que promo-
vian nuevos horizontes para la economfa, pe-
ro que, en tanto conmovian a los intereses
econémicos establecidos, murieron en la C4-
mara de Senadores. En 1916y 1917 el presi-
dente de la Nacién, doctor Hipélito Yrigo-
yen presentd al Congreso una serie de pro-

yectos econémicos y financieros, entre ellos,
la creacién de un Banco Agricola, la Marina
Mercante y la explotacién de los yacimientos
petroliferos de Comodoro Rivadavia. Fueron
aprobados en Diputados, pero detenidos en
Senadores. En 1923 el ingeniero Alejandro
E. Bunge entregd al ministro de Hacienda,
Rafael Herrera Vegas, un proyecto tendiente
a sustituir el viejo esquema agroexportador
—ya en visible desgaste— por un esquema in-
dustrial, basado en restringir con aranceles
determinadas importaciones. El presidente
Alvear se interesd y envié un proyecto al Par-
lamento, quien lo rechaz$, motivando la re-
nuncia de Herrera Vegas; el ministro que le
sucedié, Victor M. Molinas, hizo quemar los
ejemplares del proyecto Bunge. En 1940,
anticipando un posible desempleo en la Ar-
gentina a rafz de la guerra europea, Prebisch
y su equipo elaboraron un proyecto de reac-
tivacién que contemplaba, entre otras medi-
das, un sustancial crecimiento de la industria
de la construccién de viviendas populares.
Presentado en el Senado por el ministro Pi-
nedo, fue rechazado. Algin dfa, cuando al-
guien estudie por qué la Argentina no fue to-
do lo que pudo ser, deberd recordar a sus re-
presentantes. ™

onvengamos en que una empresa

particular s6lo puede desenvolverse si

produce ganancia, y que ésta es la di-
ferencia entre la masa de todos sus ingresos y
la masa de todos sus gastos. La masa de sus
ingresos se forma con la suma de todos los
productos y servicios que vende, valuados ca-
da cual por sus precios. Lo propio ocurre con
la masa de sus gastos o egresos. Podrfa con
simpleza decirse: para ganar mds bastarfa con
subir el precio de aquello que se vende y ba-
jar el de aquello que se compra. Pero el siste-
ma econémico en que estamos iNMmersos s
uno de competencia empresarial, en el que
ninguna empresa monopoliza la produccién
de un bien o servicio sino que estd rodeada
de otros productores de productos o servicios
iguales o similares, anhelantes de arrebatarle
su clientela, y que lo logran cuando ganan el
favor de los compradores ofreciendo lo mis-
mo o similar a menor precio. Naturalmente,
el afdn de ganancia lleva al empresario a no
desear la competencia de otros productores,
0 a engafiar al publico persuadiéndolo de su-
puestas bondades de un producto que, en
esencia, es igual a los otros. Ya Adam Smith,
en 1776, advirtié esta tendencia al engafio y
la limitacién de la competencia: “en todas las

ramas del comercio y de la fabricacidn, el in-
terés de los comerciantes y fabricantes difiere
siempre en algunos aspectos, e incluso llega a
ser contrapuesto del interés publico. A co-
merciantes y fabricantes interesa siempre en-
sanchar el mercado y reducir la competencia.
Puede, frecuentemente, resultar del agrado
del interés publico ensanchar el mercado, pe-
ro el reducir la competencia siempre choca
con ese interés y sélo puede servir para que
los negociantes, elevando su ganancia por
encima de la que naturalmente deberia ser,
impongan en provecho propio al resto de sus
compatriotas un impuesto absurdo. Debe
siempre escucharse con el mayor recelo, cual-
quier proyecto de ley o de ordenanza nuevas
para el comercio que esa clase de personas
proponga; no deberfan adoptarse sino luego
de un examen largo y cuidadoso, al que ha-
brfa que dedicar una atencién no sélo escru-
pulosa sino muy recelosa. Proceden esas pro-
puestas de una clase de personas cuyo interés
nunca coincide exactamente con el del pu-
blico, de una clase de personas que tiene ge-
neralmente interés en engafiar e incluso en
oprimir al publico, y que por ello lo ha enga-
fiado y oprimido, efectivamente, en muchas
ocasiones”.d
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Finanzas

el buen inversor

B Aeropuertos Argentina
2000 inauguré su punto de
encuentro para ofrecerles a
los pasajeros una nueva
atencion personalizada en un
area que les permitira
contratar todo tipo de
servicios: transporte,
alojamiento, excursiones y
cambiar dinero.

M Por decision del directorio
de Bapro Medios de Pago
SA, el contador Marcelo
Ramirez fue nombrado
Gerente General de

Bapro Pagos.

B Para asegurar el descanso
y el entretenimiento, Banco
Macro Bansud esté en las
playas argentinas con
servicios y promociones. Para
los veraneantes en las costas
argentinas, la entidad
financiera volvi6 a ofrecer un
conjunto de servicios y
actividades que aseguran
diversion, confort y la
posibilidad de ganar premios.

H El Banco Galicia finalizé la
colocacion de un fideicomiso
financiero, por un total de
41,5 millones de pesos a una
tasa del 7,31 por ciento anual.
Los activos subyacentes son
préstamos personales
originados por la entidad.

M Los clientes de

Garbarino de Capital y del
Gran Buenos Aires recibiran
una sorpresa por sus
compras superiores a los
500 pesos: un kilo de

helado de la cadena Chungo.
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LAS PERSPECTIVAS DE MERCADO DE LOS NUEVOS BONOS DE DEUDA

La seduccion de los papeles

POR CLAUDIO ZLOTNIK

oceafiosatrds fue el bono Brady

FRB. Con el megacanje de Do-

mingo Cavallo fue reemplaza-
do por los Global 2008. Y ahora se vie-
nen los Discount que surjan de la nue-
va reestructuracién de la deuda. Cada
uno de esos titulos se convirtié en re-
ferente del mercado (benchmark), ya
que fueron los de mayor volumen de
emision. Un repaso de esos lanzamien-
tos revela la gravedad del problema de
la deuda: el lanzamiento de Discount
mds que duplicard la que tuvo el FRB
en aquel lejano 1993.

El canje que ahora estd en marcha
es cuatro veces mds grande que el del
Plan Brady: 81.800 contra21.000 mi-
llones de délares de entonces. Supo-
niendo que la operacién que se largd
anteayer logre una adhesién superior
al 70 por ciento, el Discount tendrd
una emisién de 18.470 millones de
ddlares. Que se podrian extender has-
ta 20.000 millones si la aceptacion es
inferioraese nivel. En el Brady, el FRB
habia tenido un volumen de 8652 mi-
llones. Por su parte, el Global 2008
lleg6 a los 12.387 millones entre sus
emisiones en pesos y en délares.

Ahora bien: sel hecho de ser el de
mayor liquidez convertird al Dis-
count en el mds conveniente para los
inversores? Los operadores coinciden
en que, apenas salgan al mercado, los
Discount tendrén un mejor valor pre-
sente que los bonos Par. Aunque no
demasiado: la diferencia serfa de
32,59 a 31,64 délares.

El panorama serfa inverso a media-
no plazo. De acuerdo a las estimacio-
nes que realizan en las consultoras y en
los bancos, el Par tiene un potencial de
suba mayor. Como este titulo —que no
tiene quita de capital— es a mds largo
plazo que el Discount se supone que

JUEVES 07/01

Plazo Fijo 30 dias

Plazo Fijo 60 dias

Caja de Ahorro

$ us$s Us$s $ Us$s
2,70% 0,30% 3,50% 0,49% 0,70% 0,11%
Fuente: BCRA
DEPOSITOS SALDOS AL 05/01 SALDOS AL 12/01
A (en millones) (en millones)
$ Us$s $ Us$s
CUENTA CORRIENTE 32.444 24 31.959 24
CAJA DE AHORRO 21.874 1.871 21.795 1.885
PLAZO FIJO 41.943 1.674 42.871 1.680
Fuente: BCRA
PRECIO VARIACION
ACCIONES (en pesos) (en porcentaje)
A Viernes Viernes Semanal Mensual Anual
07/01 14/01
Acindar 5,330 5,610 53 -0,4 0,4
Siderar 17,900 19,500 8,9 31 3,1
Tenaris 13,850 13,550 -2,2  -7000,0 7,0
Banco Frances 6,740 6,890 2,2 -0,5 -0,5
Grupo Galicia 2,400 2,450 2,1 -4,5 -4,5
Indupa 3,490 3,510 0,6 2,5 -2,5
Irsa 3,300 3,400 3,0 1,5 15
Molinos 5,190 5,100 -1,7 0,0 0,0
Petrobras Energia 3,330 3,400 2,1 10,0 -2,5
Renault 0,645 0,680 54 6,8 4.6
Telecom 6,100 6,150 0,8 31 -5,6
TGS 3,080 3,170 2,9 4,5 14
Indice Merval 1.309,450 1.344,700 2,7 13,7 -2,6
Indice General 54.025,120 55.528,210 2,8 8,0 -1,4

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.
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Mientras los analistas se entretienen estimando el porcentaje de

adhesion al canje, E/ Buen Inversor avanza sobre cual seria

el recorrido que pronostican los operadores para los nuevos papeles.

El bono de Descuento seré el referente del mercado y el Par el pfeferido par

Pablo Piovano

PR - Uemee——

a especular, en especial el nominado en pesos.

su cotizacién serd mds sensible a la si-
tuacién econémica. Como las perspec-
tivas de la Argentina aparecen como
positivas al menos para los préximos
meses, en la city creen que eso le dauna
mayor potencialidad. Los financistas
también evaldian que si en algtin mo-
mento hay una nueva crisis, el Par ten-
drd un valor nominal de 100 contra 33
del Discount. Las series en pesos de es-
tos titulos también parecen favoritas:
como el CER se capitaliza, le otorga un
fuerte incentivo a su revaluacién.
Porahorael Cuasipar no forma par-
te del mend porque no tendrd oferta
publica durante el primer afio, con el

gerente
SBA Valores.

Acciones I. —Hay dos papeles
gue marcaran el ritmo del merca-
do: Galicia y Acindar. La aceria se
encuentra en un momento muy
s6lido, mas alla de la negociacion
de la deuda.

Acciones Il. —-Méas alla del éxito
del canje, los operadores observa-
ran los niveles de endeudamiento
y rentabilidad de cada empresa
antes de tomar decisiones. En ese
contexto, creo que el MerVal subi-
ra 20 por ciento este afio. Les ira
mejor a los papeles Macro-Ban-
sud, BBVA Francés, Acindar,
Boldt, San Miguel y Rigoleau.
Bonos. —Los emitidos tras el de-
fault ya llegaron a su techo. En
cambio, hay posibilidades de que
a los que surjan del canje les vaya
mejor. Es probable que suban 30
por ciento este afio.

Délar. —La tendencia es bajista. El
verdadero valor es 2,30 pesos pe-
ro el Banco Central lo sostiene
porque debajo de 3 la economia
no es competitiva.
Recomendacion. —Repartir el
ahorro un 25 por ciento en doéla-
res; una porcion igual en euros y la
mitad restante en bonos Bogar 18
que se ajusta por CER.

objetivo de preservar las cuotapartes
de los afiliados a las AF]JP.

La otra cuestién que intriga a los
corredores refiere al potencial de su-
ba de los nuevos bonos. Para acercar
una respuesta se puede indagar en lo
ocurrido en las anteriores experien-
cias de reestructuracién.

@ Los papeles surgidos en el Brady tre-
paron nada menos que el 68 por cien-
to en promedio, durante los primeros
ocho meses después de la operacién.
@ Tras la salida del default ruso, los
bonos subieron 40 por ciento en el
primer afio. El rally se extendid al 55
por ciento en 18 meses.

@ En Uruguay, el alza fue del 43 por
ciento en un semestre.

En el microcentro no parecen tan en-
tusiasmados con el canje argentino. Al-
gunos, comola consultora Silver Cloud,
estiman una suba de alrededor del 20
por ciento en seis meses. Otros son mds
optimistas. Los expertos observanlo que
estdocurriendo enlosemergentesy, par-
ticularmente, en Brasil. Allf, la sobreta-
sa se encuentra en 400 puntos bdsicos
y hacia ese objetivo se dirigirfa Argen-
tina. Si se cumplieran esos vaticinios,
losinversores que compraron bonos po-
co antes del default habrén recuperado
rdpidamente su inversién original.@

TITULOS PRECIO VARIACION
PUBLICOS (en porcentaje)
Jueves Jueves Semanal Mensual Anual
\4 07/01  14/01

BODEN EN PESOS

Serie 2005 293,000 290,000 -1,0 -1,4 -1,4

Serie 2007 154,650 156,250 1,0 1,6 1,6

Serie 2008 108,330 109,900 1,4 1,4 1,4

Serie 2012 248,000 247,000 -0,4 2,1 -2,1

BRADY EN DOLARES

Descuento 49,500 49,500 0,0 0,0 0,0

Par 56,500 57,000 0,9 0,0 0,0

FRB 33,000 32,200 2,4 -1,0 -1,0

Nota: Los precios son por la ldmina al 100 por ciento de su valor sin descontar las

amortizaciones y rentas devengadas.

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.

BOLSAS INTERNACIONALES

INDICE PUNTOS VARIACION VARIACION
SEMANAL ANUAL
Variaciones en doélares
(en %) (en %)
MerVal (Argentina) 1345 3,8 -2,1
Bovespa (Brasil) 24938 1,2 -3,4
Dow Jones (EEUU) 10556 -0,5 -2,3
Nasdaqg (EEUU) 2084 -0,2 -4,1
IPC (Mexico) 12670 2,4 2,3
FTSE 100 (Londres) 4821 -0,6 -3
CAC 40 (Paris) 3855 -0,1 -2,9
Ibex (Madrid) 960 0,6 -4,8
DAX (Francfort) 4232 -1,5 -4,5
Nikkei (Tokio) 11438 3 0

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.



POR DELPHINE TOUITOU
DESDE PARIS

n profundo cambio tendrd la

industriay el comercio textiles

porque a partir del 1° de ene-
ro desaparecieron las tltimas cuotas
de importacién, consagrando asf toda
la fuerza de China en el sector. Las
cuotas, que durante cuarenta afios ca-
nalizaron las importaciones de texti-
les en los paises industrializados, cesa-
ron segin un acuerdo internacional
aprobado hace diez afios. Este cambio
hace temer un derrumbe de sectores
enteros de sus economias a ciertos pa-
ises pobres muy dependientes del tex-
til. Los menos desarrollados, como
Mauricio y Madagascar, serdn los mds
afectados, estiman los expertos.

Esos paises, que disfrutaban de un
acceso preferencial a los mercados de
los paises ricos gracias a esas cuotas,
pueden ver sus ventajas aniquiladas
por la competencia de China y la In-
dia, que disponen al mismo tiempo
de materias primas, de una poderosa
industria textil y de una mano de obra
calificada y a bajo precio. China es ya
el primer exportador de vestuario con
28 por ciento del mercado planetario
contra 19 por ciento en 1995.

El choque econdmico y social serd
muy importante en los paises mds po-
bres, adelanté la Oficina Internacio-
nal del Trabajo, aunque no hizo una
evaluacién del impacto. “Se estima
que 30 millones de empleos serdn afec-
tados. No desaparecerdn, van a emi-
grar, de unos 150 paises, hacia Chi-
na”, afirmé el presidente de la Fede-
racién Internacional de los sindicatos
del textil, del vestuario y del cuero,
Neil Kearney. El ejecutivo asegurd que
Bangladesh—al que el sector textil pro-
porciona 95 por ciento de los ingre-
sos de exportacién— perderd un mi-
1I6n de empleos, es decir la mitad de
la mano de obra del sector. Los em-
pleos que se perderdn serdn un millén
en Indonesia y 300.000 en Sri Lanka.

El efecto de la supresién de la cuo-
tas se anuncia menos brutal en los pa-
ises desarrollados que, salvo excepcio-
nes (Portugal y Grecia, en particular),
anticiparon la situacién abandonan-
do los segmentos de baja calidad del
mercado para centrarse en aquellos de
alto valor agregado.

Segtin un estudio publicado en agos-
to por la Organizacién Mundial del
Comercio, la parte del vestuario chino
en el total de las importaciones de es-
tos articulos a Estados Unidos deberfa
representar 50 por ciento después del
fin de las cuotas, contra 16 por ciento
actualmente. La parte de México, por
el contrario, caerfa de 10 a un 3 por
ciento. En lo referente a la Unién Eu-
ropea, la parte de China en las impor-
taciones de vestuario pasarfade 18229
por ciento, mientras que la de Turquia
caerfa del 9 al 6 por ciento. India y Pa-
kistdn deberfa sacar provecho de la si-
tuacién, pero menos que China.

Esas previsiones podrfan seratenua-
das por efecto delos derechos de adua-
nay losacuerdos de libre comercio re-
gionales. Por ¢jemplo, el Tratado de
Libre Comercio de América del Nor-
te seguird favoreciendo a México res-
pecto de la competencia asidtica en el
mercado de Estados Unidos. Hasta
2008, los paises importadores podrdn
utilizar una cldusula de salvaguarda
contra China en caso de un alza de-
masiado rédpida de sus exportaciones.

Para responder a las inquietudes de
una invasion de vestuario chino, el gi-
gante asidtico anuncié el 13 de diciem-
bre pasado que establecerd derechos de
exportacién a ciertas categorfas de pro-
ductos textiles a contar del 1° de enero.

AFP

Muchas fabricas cerraran ante la invasion china. Hoy, China ya es el primer exportador de vestuario con 28 por ciento del mercado mundial.

EL SECTOR TEXTIL MUNDIAL BAJO TENSION

La tela es de China

A partir del 1° de enero de este afio se termind el sistema de

cuotas de importaciones de textiles de origen chino. Muchos

paises pobres sufriran la pérdida de miles de puestos de trabajo.

China impondrd a las empresas del pa-
is tarifas del 1,3 por ciento (como me-
dia) a la exportacién de textiles duran-
te los préximos tres afios, segun la Ad-
ministracién General de Aduanas. El
organismo dio detalles sobre la medida
después de que EE.UU. y la UE mani-
festaran su temor a que el mercado tex-
til internacional se viera invadido por
productos chinos. Las restricciones a la
exportacién se aplicardn a diversos pro-
ductos, tales como ropa interior, de ca-
ma, abrigos, vestidos y blusas, entre

otros. LaUnién Europeay Estados Uni-
dos mantuvieron este afio negociacio-
nes con China para conseguir que Pe-
kin restringiera sus propias exportacio-
nes. El diario oficial China Daily desta-
¢6 que las tarifas “ayudardn a mejorar
la estructura de las exportaciones texti-
les chinas y pasar de productos de bajo
valorafiadidoaotros de mayor calidad”.
China es uno de los principales expor-
tadores de productos textiles en el mun-
do, donde el sector mueve cada afio

350.000 millones de délares. En 2003,

China fue el primer proveedor de tex-
tiles de la UE, con un 17,5 por ciento
del total de importaciones que reporta-
ron 12.300 millones de euros, mientras
que representan un 16 por ciento de las
importaciones estadounidenses.

Finalmente, los grandes ganadores
serdn quizds los consumidores, que
deberfan beneficiar de una baja cons-
tante de los precios del vestuario, ya
reducidos en los dltimos afios con la
eliminacién progresiva de esas mis-
mas cuotas.d

eI mundo

M El Banco Asiatico de
Desarrollo pronosticé que el
tsunami creara unos dos
nuevos millones de pobres
en las naciones afectadas: la
catastrofe afiadira un millén a
Indonesia; 645.000 a India;
250.000 a Sri Lanka y
alrededor de 23.500 a las
islas Maldivas.

M China, con 1300 millones
de habitantes, contaba con
334 millones de teléfonos
moviles a fines de 2004,

y 316 millones de lineas
fijas, informo el gobierno

de ese pais.

H La economia de Alemania
crecidé en 2004 en un 1,7 por
ciento, tras tres afos
consecutivos de
estancamiento, mientras

gue el déficit se situd en un
3,9 por ciento del Producto
Interior Bruto, segun las cifras
presentadas por la Oficina
Federal de Estadistica.

AGRO
CAIDA DE LA SOJA, REPUNTE TEXTIL Y LIBERALIZACION DEL COMERCIO INTERNACIONAL

Luces y sombras de la produccion de algodon

POR SUSANA DIAZ

a baja del precio de la soja, que lentamente

abandona la sobrevaluacion alcanzada en las

campafias anteriores, no es para todos una
mala noticia. En algunas regiones, donde por su
capacidad de adaptacion a climas rigurosos, la ole-
aginosa reemplazé a algunos cultivos industriales
comenzaron a aparecer sefiales claras de una re-
version del proceso. Esto fue asi en las principales
zonas algodoneras del Noreste, especialmente en
Chaco y Santiago del Estero, las principales pro-
vincias productoras. De acuerdo afuentes de la Ca-
mara Algodonera Argentina, para la campafa
2004/2005 se estima que el area sembrada de al-
godon se incrementd el 88 por ciento en la primer
provinciay el 60 por ciento en la segunda. Mientras
en la campafia anterior se cultivaron 210.000 hec-
tareas, en la actual se llegaria a 380.000, las que
se convierten en 451.000 si se considera el total del
pais. En promedio, se estima que la produccion se-
raun 70 por ciento superior a la de 2003/2004. Ade-
mas de las mencionadas, el algoddn se produce en
Formosa, Santa Fe y Corrientes.

Sin embargo, el incremento del area sembrada
de algoddn no se explica sélo por el menor precio
de la soja. La recuperacion de la industria textil se
tradujo en un aumento de la demanda de sus in-
sumos y, en consecuencia, durante la anterior
campafia se obtuvieron ganancias superiores a
las proyectadas. Para la presente campafia se
combinaron también algunos factores aleatorios,
como la sequia en la época de siembra del gira-

sol, que redujo la superficie cubierta por la olea-
ginosa, parte de la cual fue destinada al algodon.

No obstante, el rol de la industria textil parece
haber sido fundamental. Los productores destacan
la solidez financiera de los compradores, que se
tradujo no solo en buenos precios sino en el cum-
plimiento de los acuerdos comerciales. Ademas,
para el productor siempre resulta tranquilizador sa-
ber que contara con un mercado dinamico. Duran-
te el corriente afio, algunos movimientos especu-

o

lativos, por ejemplo, las bajas predicciones inicia-
les de la produccién y la retraccion de la oferta es-
perando mejores precios, provocaron que se im-
porten alrededor de 20 mil toneladas de fibra des-
de Brasil. Al final de la campafia, los resultados
fueron mejores que los previstos. Las 90 mil tone-
ladas que se esperaban inicialmente terminaron
siendo 120.000, cantidad que no fue totalmente
absorbida por el mercado interno y generé un ex-
cedente exportable similar a lo importado desde
Brasil. Obviamente, esto también deprimio los pre-

cios en relacion al primer semestre de 2004.

Precisamente el tema precios sera una de las
principales amenazas parala produccion en 2005.
Las dificultades vendran primero por el lado de la
demanda. Sucede que en el marco de la OMC, el
comercio internacional de textiles quedo liberado
desde el 1° de enero ultimo. Paises como Esta-
dos Unidos o los integrantes de la UE ya no po-
dréan utilizar restricciones y cupos para las impor-
taciones. Esto, que sera un excelente negocio pa-
ra alguno de los grandes productores mundiales
gue abasteceran esos mercados, como China, In-
dia y Pakistan, se traducira en un descenso de
los precios internacionales de los textiles. La ca-
ida de los valores podria llegar al 20 por ciento.
Frente a la nueva realidad, industrias como la ar-
gentina, que deberian responder agregando va-
lor para no competir por precio en una guerra per-
dida antes de comenzar, seguramente también
presionaran a la baja los precios de los insumos,
como el algodén. Mientras tanto, por el lado de la
demanda, Estados Unidos continGia subsidiando
su produccion algodonera. Brasil, que también in-
centiva a sus productores, denuncio a Estados
Unidos ante la OMC, con el apoyo de la Argenti-
na. Podria esperarse que esta colaboracion en-
tre los dos socios del Mercosur se proyecte tam-
bién fronteras adentro de la union aduanera. Los
algodoneros locales reclaman que si no se pue-
den eliminar los incentivos brasilefos, al menos
se compensen las asimetrias compensando a los
productores locales, una solucién que no parece
estar en la agenda gubernamental.d
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de lectores

CHINA

Con distintos argumentos, la opinién publi-
ca es confundida en un tema que lleva, direc-
tamente, a encarecer productos de uso nece-
sario. El expediente antidumping iniciado
contra las empresas chinas que fabrican ar-
mazones, anteojos para sol y armazones con
lentes para lectura incorporadas, lo inician
tres empresas locales, que emplean a 73
personas en total y dicen representar a mas
del 40 por ciento de la industria nacional, ca-
be aclarar que en el mismo expediente admi-
ten que el 70 por ciento del producto esta
conformado por componentes importados.
También fabrican el 7 por ciento del mercado
aparente de consumo, esto se refleja que en
el afio 2003 vendieron 544.439 unidades so-
bre un total de 7.030.556. Es imposible que
se abastezca el 93 por ciento del mercado
restante, el mercado nacional no tiene me-
dios, ni matrices, ni la capacidad industrial de
abastecer a este nicho del mercado —sin au-
mentar los costos—; esto termina perjudican-
do directamente al consumidor (el 30 por
ciento de la poblacion usa y necesita estos
anteojos).

Debemos resaltar que tanto los productos
importados como los nacionales no son ho-
mogéneos entre si, con diferencias notables,
ya que la industria nacional principalmente
representa a las grandes marcas, se dirige a
un publico con alto poder adquisitivo y lo im-
portado a un mercado masivo. Los importa-
dores empleamos a méas de 1000 personas,
comparado con los ensambladores naciona-
les podemos hablar de proteger el “mercado
local” es menos una politica de empleo, que
un ejemplo de propaganda politica.

Desde nuestro parecer el problema no es
de subsidios, otros paises como India, Viet-
nam, Taiwan, cuentan con la materia prima y
eficientes procesos de produccion y el precio
FOB es similar al de China. A pesar de ser
Brasil tomado como ejemplo, no se lo puede
tomar como un mercado comparativo, ya que
importan 50.000.000 de anteojos/afio y que
las empresas, con una cultura industrial efi-
caz, conviven con esa realidad, cada una
con su mercado.

Observamos un notable desconocimiento
del mercado 6ptico, y de las nefastas conse-
cuencias que estas supuestas medidas de
¢éanti? dumping traeran a los consumidores,
produciendo por ejemplo, un 300 por ciento
de aumento en los costos de armazones, s6-
lo para subsidiar a empresas nada competiti-
vas y a empresarios ineficientes.

Finalmente cabe sefialar que es necesa-
rio debatir con seriedad en temas que sensi-
bilizan a la opinion publica por su impacto
en temas como empleo, precios y derechos
del consumidor. Por ello es necesario ad-
vertir que una eventual confirmacion de las
medidas de provisorias antidumping podria
traer para los consumidores consecuencias,
como un posible aumento del 300 por ciento
en los costos de armazones, sin que ello re-
dunde necesariamente en un beneficio en
materia de industrializacion o aumento del
empleo nacional.

Juan Mazzarello
Apoderado de la Cdmara Argentina de Importado-
res Mayoristas de Anteojos

jmazzarello@ciudad.com.ar

INEXPLICABLE

Hace poco el secretario de Finanzas Gui-
llermo Nielsen, solicité a los banqueros que
expliquen en unas diapositivas “didacticas” el
canje de deuda “como para que lo entienda
un jubilado argentino o italiano”.

Creo que dichas diapositivas deberian diri-
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BUENA MONEDA

La medicina del mercado

Por Alfredo Zaiat

rgentina ya dejé atrds el default que no

tuvo que haber sido festejado. Ese es el

controvertido resumen politico que se
desprende del discurso de Roberto Lavagna
presentando el canje de los bonos impagos. Al
determinar que con dos tercios de la deuda to-
tal normalizada se dejard de ser lo que en la
city califican paria del sistema financiero in-
ternacional, el ministro ya definié que cual-
quiera sea el resultado del trueque se archiva-
rd la categoria de pais en default. Esto serd asi
porque ni el mds pesimista o acérrimo oposi-
tor piensa que no se podrd reunir a por lo me-
nos la mitad de las voluntades de los acreedo-
res. Por lo tanto, chau default y a otra cosa,
convoca el ministro. Y eso serd no porque lo
afirme Lavagna en clave de chicana politica si-
no porque el porcentaje de participacién en el
canje de papeles serd elevado por la propia di-
ndmica de mercado.

Para entender por qué la respuesta de los
acreedores defolteados serd
mds cercana al 80 que al 70
por ciento se requiere ingre-
sar en la propia lgica del
negocio financiero. En ese
terreno, lo que tiene que
quedar claro es que mds alld
deamenazasjudicialesy ser-
mones de los grandes baro-
nes del mundo de las finan-
zas—que pueden llegar a in-
quietar espiritus—, no exis-
ten los principios morales.
No hay ideologfa, peseaque
varios analistas y formado-
res de opinién se envuelven
en banderas que dan risa,
porque como se sabe, el ca-
pital no tiene bandera. Lo
tnico relevante es la maximizacién de las ga-
nancias evaluando los costos de oportunidad,
y tras ese objetivo no hay reglas que respetar
mds que la propia aversién al riesgo. Esa agre-
sividad de los financistas es lo que muchos ad-
miran, otros detestan y algunos se apichonan.
No es a todo o nada, como las peliculas de Ho-
llywood moldearon la figura de esos persona-
jes sino que es todavia mds cruel: la estrategia
que tienen consiste en exigir lo méximo posi-
ble hasta el nivel del riesgo —que depende de
cada jugador— de perder la partida.

En el mercado financiero no se gana siem-
pre, idea que predomina en aquellos que es-
tdn alejados y admiran ese microclima de di-
nero ficticio. Se gana mucho y también se pier-
de mucho dinero: el mercado en estado puro
reasigna esos recursos financieros con una vio-
lencia que las estructuras de la economia real
no podrian soportar. Contabilizar utilidades
como quebrantos forma parte de esa carrera.
Ninguno se queda lamentando una mala in-
versién sino que busca con celeridad revancha
—si las espaldas financieras se lo permiten— pa-
rano quedar en el andén mirando pasar el tren.

girse a toda la poblacion revelando:

1. Que este festival de bonos proviene de
una deuda externa fraudulenta en su origen y
no se legitimiza con el tiempo (fue contraida
por usurpacion del poder y aumentada por la
deuda privada, no hay registros contables ofi-
ciales y se paga por los estados contables de-
terminados por la banca acreedora).

2. Que no fue tomada en beneficio de la po-
blacién sino para sojuzgarla (convirtiéndola en
deuda odiosa, no reconocida por varios paises,
con antecedentes, entre ellos, la deuda no re-
conocida de EE.UU. a Espafia luego de la gue-
rra por Cuba a fines del siglo XIX) y contraida
con usura (juridicamente condenada). Se cedio
la jurisdiccion nacional a tribunales extranjeros.

La deuda argentina es un caso paradigmd-
tico de esa l8gica financiera para plazas peri-
féricas, como también lo fueron en los mer-
cados desarrollados Enron, WorldCom, Glo-
bal Crossing, Adelphia, Tyco, Parmalat, Ci-
rio, Vivendi-Universal, Ahold. Los inverso-
res asumen las pérdidas y rdpidamente reor-
denan su politica de colocaciones en esa rue-
da especulativa interminable. Quién puede
pensar que una mejora de unos 6 délares, co-
mo la registrada en los tltimos meses, debi-
do a las bajas tasas de interés internacional y
a la caida del riesgo pafs de los emergentes,
puede hacer mds digerible una oferta, que im-
plica una retribucién a valor de mercado de
30 cada 100 ddlares del capital de los bonos.
No es la suerte, factor repetido hasta el can-
sancio por los gurtes de la city, que ayudard
al Gobierno a tener éxito en el trueque de pa-
peles. La fortuna colabora un poco, pero su
influencia es marginal en la definicién de una
elevada participacién en el canje. Esta se da-

rd por la sencilla razén que asi es el negocio

financiero: se presiond todo lo posible para
conseguir mejoras sustanciales, obtenidas en
parte si se compara la dltima oferta con la ini-
cial de Dubai, y ahora es momento de seguir
el juego. El costo de oportunidad de quedar-
se afuera es mayor que el de aceptar los nue-
vos bonos. Todo esto forma parte de la dind-
mica financiera, con una mirada desde el la-
do del acreedor que se rasga las vestiduras,
porque penard por una quita del 70 por cien-
to en el valor de los papeles de deuda (técni-
camente el valor presente neto de los nuevos
bonos se ubicard en 30 délares). Pero ésa es
una poda de mercado, que con el correr de
los meses serd menor por la previsible recu-
peracién de los precios de esos activos, tal co-
mo sucedid con los nuevos bonos posdefault
de Rusia y Ecuador. Y sin ir tan lejos, vale re-
cordar los titulos que nacieron de “default
bancarios internos”, como el Bénex ‘89 y las
diferentes series de Boden del corralito. Esos
papeles empezaron a cotizar como bonos ba-
sura hasta alcanzar valores superiores al capi-
tal inicial confiscado. Entonces, los que hoy
reciben 30 ddlares por el canje, dentro de po-

3. Que se reclama “honrar las deudas” en
vez de “reparar el dafio” (15 millones de po-
bres).

4. Que tanto la deuda como sus “arreglos”
son ilegitimos, ya que por nuestra Constitucion
la deuda debe ser “arreglada sélo por el Con-
greso” y es funcién indelegable del mismo.

5. Que después de 18 afios en las causas
14.467-17.718 Olmos Alejandro s/denuncia,
Juez Federal N° 2, Juez Jorge Ballestero, se
demostré que la deuda externa argentina no
tiene justificacion legal ni administrativa ni eco-
nomica. Es sentencia firme y no fue apelada.

En nombre de los jubilados, de los rehenes

de las AFJP y de los millones que nunca se ju-

bilaran por haber quedado sin empleo, gracias

co contabilizardn 40, 50 o 60 délares —valo-
res similares a los que las mayoria los com-
praron—, con lo que la quita “real” para sus
bolsillos no serd tan fuerte gracias a las pro-
pias fuerzas del mercado. (Esta explicacion
que parece muy especulativa tiene como des-
tinatarios a algunos argentinos, de nobles sen-
timientos, para liberarlos de cierta culpa por
el destino de esos inversores que confiaron en
el pais.)

Lo verdaderamente relevante de la opera-
cién de canje es la quita nominal de la deuda.
Esa reduccion es lo importante para el pais y
no la que surja del mercado, cuestién que co-
mo ya se sefiald, es un tema de los acreedores.
La propuesta aspira a disminuir en casi 50 por
ciento, de 81.800 a 41.800 millones de déla-
res, el pasivo que permanece en cesacién de
pagos. Y como dijo Lavagna, esa quita no im-
plicard que el tema de la deuda se haya solu-
cionado. Mds bien seguird presente en una mo-
chila lo suficientemente pesada para condicio-
nar a éste y a los préximos gobiernos.

Esa destruccién de capi-
tal financiero es presentada
como el resultado de un pa-
is incorregible e irrespetuo-
so de las reglas de conviven-
cia internacional. Pero se
evita abordarla como parte
delas caractersticas propias
del funcionamiento de los
mercados, porque siasi fue-
ra harfa tambalear esos lu-
gares comunes ideoldgicos
de respetados analistas y
formadores de opinién—co-
mo el que acusan porque el
paisle diolaespaldaal mun-
do—. Aquellos que endiosan
al mercado capitalista debe-
rfan saber que la sobrepro-
duccién es castigada con su desvalorizacién
hasta el nivel que logra el equilibrio entre la
oferta y la demanda. Esa regla de ajuste no es
s6lo para bienes sino también para activos fi-
nancieros, como titulos de deuda publica. La
cantidad de papeles emitidos por Argentina
fue creciendo en forma acelerada, desconecta-
da de su real capacidad de pago, hasta inflar-
se en forma desproporcionada por el vergon-
20s0 Megacanje de Cavallo-Marx en el gobier-
no de Fernando de la Ria. De esa forma se
puede llegar a comprender que el default y la
posterior quita de capital en el canje han sido
el natural mecanismo de ajuste de mercado a
un desequilibrio generado porla sobreproduc-
cién de deuda.

:Esa poda que es publicitada como la mds
importante de los tltimos defaults serd sufi-
ciente para lograr un equilibrio arménico del
mercado? Da la impresién que todavia existe
una partida de sobreproduccién de deuda—en
particular, la de los organismos financieros in-
ternacionales— que no tuvo su ajuste de mer-
cado. Si lo tuviera, serfa como darle de beber
su propia medicina.®

a esta deuda inventada. (En el video docu-
mental de Musnik La mayor estafa al pueblo
Argentino se (de)muestra lo antedicho).

Maria Cristina Giiena
(jubilada docente)

mcguena@hotmail.com

Para opinar, debatir, aclarar,
preguntar y replicar. Enviar por carta a
Belgrano 671, Capital, por fax al
6772-4450 o por E-mail a
economia@paginal2.com.ar

no mas de 25 lineas (1750 caracteres)
para su publicacion.



