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La menos peor de las opciones

Como se sabia, la licitaciéon de Letes y Lecaps de esta
semana se instalaba como un severo test para el programa
financiero del Tesoro Nacional. De acuerdo al mismo, se

Resumen de las medidas
Reproducimos el resumen oficial, en el cual se presenta
qgue no habra quitas de capital ni intereses: para afrontar

requeria una renovacion de Letes (en manos de inversores
privados) de al menos 46% y de Lecaps (en manos del
sector privado) del orden del 33%. Como comunicé ayer el
ministro Lacunza, los inversores privados no tuvieron
voluntad de renovar los vencimientos, motivo por el cual la
licitacion se declard desierta.

Tenedores Tratamiento
(para tenedores sl 31/07,19)

Personas humanas

CORTO P (30% de los tenedares) Se paga la totalidad al vencimiento

Lecap Letes Se paga 15% al vencimiento
Lecer Lelinks Personas juridicas 25% a los 3 meses
60% a los 6 meses

Las alternativas

Ante tal dura evidencia, con el objetivo de minimizar la Internacionales « Reperfilamiento voluntario: extensién
pérdida de reservas internacionales, el gobierno se encon- Cocales LR

tré en la encrucijada de:

1) Restringir de alguna forma la libre disponibilidad
de las divisas.

2) Modificar el esquema de necesidades del progra-
ma financiero.

Haber avanzado hacia la primera opcidn, habria significa-
do retrotraer a la Argentina a esquemas del tipo “cepo” o
“desdoblamiento”, con consecuencias muy dificiles de
poder estimar, tanto en impactos en las relaciones con
FMI, MSCI, etc., asi como también sobre el proceso
inflacionario.

Obviamente, la segunda opcidn, que es sobre la cual se
avanzo tampoco es gratis en términos de consecuencias y
pone a la Argentina muy cerca de un “selective default”.

Conclusién

Mas alla de los efectos colaterales, el Gobierno gana
tiempo y minimiza la pérdida de reservas internacionales,
en su objetivo prioritario de acotar la volatilidad del tipo
de cambio. El resultado final de las mismas, dependera
de su suerte en el Congreso.
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