Portafolio www.portafolio.co

Lunes 7 de Septiembre de 2020 | 15

¢Como rescatar a Avianca?
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nte el anuncio del
gobierno de que
otorgara un crédito
a Avianca hasta por
USD 370 millones, se ha gene-
rado una enorme controver-
sia en la que creo que se de-
ben diferenciar cuatro pre-
guntas: {Por queé se debe res-
catar a Avianca? (Por qué un
crédito y no una capitaliza-
cion? (Por qué no se hace lo
mismo con otras empresas?
¢Cuales son los términos y
condiciones del crédito?

Mi opinidn sobre las dos
primeras preguntas la escribi
hace 4 meses en varios me-
dios. Decia, y sigo creyendo,
que habia que evitar la quie-
bra y desaparicion de
Avianca y las demas aeroli-
neas que facilitan la movili-
dad en este pais con monta-
fas y taneles unidirecciona-
les pero sin tren. Decia tam-
bién que lo que habia que res-
catar era a la empresa y sus
puestos de trabajo y no a sus
duenos, y que la forma para
hacerlo era capitalizandola y

diluyendo a sus actuales ac-
cionistas, por supuesto dan-
dolesla posibilidad de quere-
compren sus acciones.

Enloquerespectaal apoyo
oficial a otras empresas, no
solo aerolineas sino empre-
sas estratégicas de todos los
sectores, considero que es
una responsabilidad que el
gobierno tiene que asumir,
aun usando créditos del Ban-
co de la Repiiblica como lo ha
propuesto el presidente de la
Andi. Mas ann, al apoyar a
Avianca el gobierno tiene la
obligacion de hacerlo con las
demds para mostrar que no
hay privilegios en el uso de
los recursos publicos.

Dado que el gobierno opto
por la modalidad del crédito
y no la capitalizacion, esclave
que los términos y condicio-
nes del mismo, sean bien defi-
nidos para evitar que haya
subsidios injustificados y, so-
bretodo que se pierdan losre-
cursos. Unas cuantas sugestio-
nes para ese proposito.

Lo primero que deberia exi-
gir el gobierno es que Avianca
vuelva a tener domicilio fiscal
en Colombia. Es aceptable
que sus propietarios sean ex-
tranjeros, pero no que se en-
treguendineros del Estado co-
lombiano a una empresa pa-

Es clave que los
términos y
condiciones del
crédito a Avianca,
sean bien definidos
para evitar que
haya subsidios
injustificados v,
sobretodo que

se pierdan los
recursos’.

namena, ni siquiera con el
pretexto de que pagan mu-
chos impuestos en Colombia,
porque eso los pagan los usua-
rios y no la empresa.

En segundo lugar esti el
tema del control de la empre-
sa. Es practica usual que cuan-
do una compaiiia ha perdido
buena parte de su patrimo-
nio, los prestamistas se con-
vierten ensu verdaderos due-
fos y toman asiento en la jun-
ta directiva para controlar el

uso de los recursos aporta-
dos. Esusual que se exijaalos
duenos la pignoracion de las
acciones, como lo hizo el se-
nor Efromovich para recibir
el préstamo de United Airli-
nes. El gobierno nacional no
puede exigir menos.

Finalmente, las garantias.
Suponiendo que se ofrece
una excelente garantia real,
hay una pregunta crucial:
¢Qué asegura que las garan-
tias se respeten? La pregunta
es relevante porque en el ac-
tual proceso de reestructura-
cion, a los tenedores de bo-
nos que tenian garantias rea-
les, se las estin quitando y
convirtiendo su deuda en su-
bordinada si no aceptan con-
donar el 80%.

Se ha dicho que el crédito
del gobierno es privilegiado
y tiene prelacion sobre las
deudas antiguas de Avianca.
Es cierto, pero icomo preve-
nir que si se vuelve a compli-
car la situacion de la empre-
sayse hace necesaria otrare-
estructuracion, ese crédito
no pierda las garantias que
hoy le ofrecen, y lo convier-
tan en deuda subordinada, o
tenga que condonar una par-
te?
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as relaciones finan-
cieras externas de Ar-
gentina muestran alti-
bajos que van desde
ladeclaratoria de lamas gran-
de moratoria del capitalismo
en 2001, la pérdida de acceso
al financiamiento, la deman-
da de los tenedores de bonos
que no aceptaron reducir el
valor de sus titulos hasta la
condena del juez Thomas
Griesa de Nueva York, que
obligaba al gobierno argenti-
noacumplir el pago a esos bo-
nos por su valor plenoy la ex-
tension del reconocimiento a
quienes aceptaron la rebaja.
Restablecer las relaciones
con el Club de Paris y con el
FMI implico aceptar la refor-
ma del Instituto de Estadisti-
ca y Censos (Indec), pues las
instituciones internacionales
consideraban poco confia-
bles las cifras elaboradas por
dicha entidad.
El rechazo del gobierno de
Cristina Ferniandezalasrecla-

maciones de los fondos espe-
culativos que habian compra-
do bonos no reestructurados
consiguio el apoyo de paises
que consideraban que los go-
biernos deben mantener el
derechoarenegociar sus deu-
das y consideraban “infame”
el citado fallo. Pero el impac-
to negativo para el acceso ar-
gentino al crédito internacio-
nal llevo al gobierno de Macri
aaceptarel falloyaacordarel
pago y asi se restablecieron
las relaciones financieras in-
ternacionales. Gracias a eso
el presidente Fernandez
pudo iniciar la renegociacion
y llegar al acuerdo que finali-
z0 la cesacion de pagos.

El acuerdo permitio rees-
tructurar una deuda superior
a US$65.000 millones conun
ahorro estimado en
US$30.000 millones, pues el
monto de la deuda se redujo
finalmente al 54.8% y los inte-
reses bajaron del 7% inicial
hastael 3%. La deuda externa
habia aumentado abrumado-
ramente con los US$44.000
millones que recibié del FMI
el entonces presidente Macri
para apuntalar, inutilmente,
el peso; el cual ha perdido
80% de su valor desde 2015.

Argentina no ha en-
frentado la pande-
mia con emision mo-
netaria, pero si no lo-
gra recursos exter-
nos frescos, esa emi-
sion inorganica trae-
ria hiperinflacion’.

Alasumir el presidente Fer-
nandez rechazo el saldo del
préstamo aprobado por el
FMIy designé en el ministerio
de economia a Martin Guz-
man, investigador de Colum-
bia cercano al Nobel Stiglitz.
Se concentraron en resolver
las acreencias anteriores, lo
cual enmedio de la pandemia
fue extremadamente dificil,
al punto que Argentina reco-
noce una caida de 12% del PIB
y suspendio los pagos de deu-
da en Mayo, en la novena mo-

' ratoria de su historia.

Cuando el presidente Fer-
nandezsugirio que suspende-
ria las negociaciones su vice-
presidenta Cristina Fernan-
dezyel presidente dela Cama-
ra de Diputados Sergio Masa
le dijeron que el pais no podia
seguir en cesacion de pagos:
deinmediato, luego del acuer-
dolosbonos argentinos subie-
ron 12% en su cotizacion y el
dolar paralelo (blue) bajo 6%.

Traseste acuerdo con tene-
dores privados de bonos aho-
ra sigue la renegociacion con
el FMI ( de quien Argentina es
su mayor deudor), por
US$44.000 y con el Club de
Paris. Este acuerdo ha ayuda-
do a descomprimir el merca-
do cambiario, pero no es sufi-
ciente pues los problemas mo-
netarios subsisten y el déficit
fiscal asciende al 10% del PIB.

Aungque el acuerdo ayuda-
ra mucho, restan tareas por
hacer. Hasta ahora el gobier-
no ha enfrentado la pande-
mia con emision monetaria,
pero si no logran recursos ex-
ternos frescos, esa emisionin-
organica puede traer deregre-
so la hiperinflacion.
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a Cepal ha elaborado siete informes so-
brela evolucion y los efectos de la pande-
miade covid-19 en América Latinayel Ca-
ribe. El tiltimo informe examina como si
bien es cierto que las nuevas tecnologias han juga-
do un papel clave para hacerle frente, la dimen-
sion y velocidad de la misma, ha creado brechas
profundas de acceso, asequibilidad y velocidad
deredes que profundizan las desigualdades y vul-
nerabilidades de la poblacion de la region.

En efecto, las soluciones digitales han permiti-
do reducir el impacto negativo de las medidas
para contener el virus (cuarentena y el distancia-
miento social), a través de la educacion en linea,
salud electronica, teletrabajo, comercio electroni-
co, digitalizacion y gobierno electronico. Pero al
mismo tiempo el uso de estos nuevos instrumen-
tos ha puesto de presente las limitaciones estruc-
turales que existen: el acceso y la conectividad es-
tan limitados a niveles de ingreso, la velocidad de
lared es insuficiente, existe una gran brechaen el
desarrollo de habilidades digitales y una escasa li-
mitacion de losingresos productivos. Estas caren-
cias en cifras son las siguientes: América Latina y
el Caribe halogradoconectar a Interneta 2/3 desu
poblacion; predomina la banda ancha movil
(67,5%); las mayores brechas se dan entre zonas
urbanas y rurales; 40 millones de hogares no es-
tan conectados; 32 millones (46%) de los nifios de
entre 5y 12 anos no pueden hacer teleducacion;
79% de los ocupados se desempefia en activida-
des que no pueden hacerse via teletrabajo y el co-
vid-19 haacelerado cambiosenlos modelos de ges-
tion, de produccion, de demanda y de negocios
que privilegian los canales online. Finalmente la
CEPAL ha estimado un costo anual promedio de
1% del PIB de una canasta basica integrada por un
computador portatil, un teléfono inteligente, una
tableta y un plan de conexion para los no conecta-
dos

Elimpacto de las soluciones digitales aumenta,
segin los requisitos de las distintas etapas de la
pandemia, el nivel de sofisticacion tecnologica o
el ancho de banda al que tienen acceso los paises,
asi: En la primera etapa (reaccion) las medidas
apuntaron a generar y difundir informacion sani-
taria y aplicar medidas de distanciamiento fisico.
El teletrabajo y la educacion en linea surgieron
comosolucionesiniciales. Enlasegunda etapa(re-
cuperacion) en el ambito sanitario, el rastreo de
contagios permitié comprender mejor la evolu-
cion de la pandemia y detectar los focos de conta-
gio, lo que contribuyd amejorar el disefnio de estra-
tegias. En la tercera etapa (reactivacion) el desa-
rrollo y la adopcion de tecnologias digitales en to-
das las areas del sistema productivo serdn claves.

Todoloanterior hace que la transformacion di-
gital sea irreversible y que para enfrentar los efec-
tos del covid-19 las medidas orientadas hacia la
reactivacion deben tener como objetivo funda-
mental universalizar el acceso a las tecnologias di-
gitales. Ello se debe traducir en cinco lineas de ac-
cién: a) Universalizar el acceso para una sociedad
digital inclusiva. b) Impulsar una transformacion
digital productiva. ¢) Promover la confianza y la se-
guridad digitales. d) Fortalecer la cooperacion di-
gital regional. 5. Nuevo modelo de gobernanza
para un 'Estado de bienestar digital' con igualdad,
derechos econdomicos, sociales y laborales.
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