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El FMI recomienda a Espaia que
profundice en la reforma laboral

INFORME SOBRE DESEQUILIBRIOS/ Reclarma una mayor flexibilidad salarial, reformas para atajar la dualidad
laboral, la liberalizacion de los mercados de bienes y servicios y mejoras en los resultados educativos.

P.Cerezal/MValverde. Madrid

El Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) recomendd ayer
a Espafia que implemente
una “flexibilidad salarial con-
tinua” y que acometa mas re-
formas del mercado laboral
en el medio plazo, segun se
desprende de su informe
anual sobre las vulnerabilida-
des del sector exterior titula-
do Desequilibrios exteriores y
la crisis del Covid-19. “Las re-
formas estructurales en res-
puesta a la crisis financiera
global —en particular la refor-
ma del mercado laboral, con
la moderacién salarial resul-
tante, y el ajuste fiscal- ayuda-
ron a reducir los desequili-
brios” en el pasado, aseguro el
organismo dirigido por Kris-
talina Georgieva.

Por eso, el informe reco-
mienda ahondar en esta linea
con mayores reformas, espe-
cialmente “en caso de que las
vulnerabilidades exteriores
previas a la pandemia del Co-
vid-19 persistan en el medio
plazo”. “Las politicas debe-
rian incrementar la competi-
tividad y gestionar cuidadosa-
mente la carga de la deuda

publica. Impulsar la competi-
tividad mediante mejoras de
productividad a medio plazo
implicaria una flexibilidad sa-
larial continua, reformas para
atajar la dualidad del merca-
do laboral, laimplementacion
de reformas de los mercados
de productos y servicios y ac-
ciones encaminadas a mejo-
rar los resultados educativos y
laeducacion”, subraya.

Mercados financieros

Asimismo, el FMI alerta de
que la pandemia ha dejado a
Espafia vulnerable a la “vola-
tilidad” de los mercados fi-
nancieros pese a que las poli-
ticas del Banco Central Euro-
peo (BCE) estan encamina-
das amejorar la liquidez y po-
tenciar la estabilidad. Esto se
debe a que el pais sufre una
enorme dependencia de la fi-
nanciacion exterior, ya que la
posicién inversora neta del
pais equivale al -73,5% del
PIB, la cifra mas elevada de
todos los paises analizados.
Ademas, a esto se suma una
deuda publica que, aunque al
cierre del afio pasado se situa-
ba en el 95,5% del PIB, segiin
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La directora gerente del Fondo Monetario Internacional, Kristalina Georgieva.

confirmo ayer el Banco de Es-
paiia, al final de 2020 podria
alcanzar el 123,8% del tamafio
de la economia, llegando a su-
bir todavia mas el proximo
ejercicio.

No es la tnica vez que el
Fondo ha destacado los efec-

tos positivos de las reformas
adoptadas en Espania tras la
crisis de 2008. En febrero, un
estudio realizado por el orga-
nismo concluy6 que la refor-
ma laboral que aprob¢ el Par-
tido Popular en 2012 mejord
la creacion de empleo y la

Argentina cierra un acuerdo sobre
la deuda con un grupo de acreedores

R.Wigglesworth/B.Mander/

C. Smith. Financial Times
Argentina ha llegado a un
acuerdo con sus mayores
acreedores sobre las condi-
ciones para reestructurar
65.000 millones de dolares
(55.200 millones de euros) en
bonos extranjeros, tras pro-
ducirse un avance en unas
conversaciones que han pa-
recido a punto de colapsar en
varias ocasiones desde el no-
veno impago de la deuda del
pais en mayo.

Enun comunicado emitido
ayer, el Gobierno asegura que
el acuerdo “permitira a los
miembros de los grupos de
acreedores y a otros bonistas
apoyar la propuesta de rees-
tructuracion de deuda de Ar-
gentina y otorgarle a la Repu-
blica un alivio de deuda signi-
ficativo”.

Si obtiene la aprobacion de
suficientes inversores, el
acuerdo puede permitir al pa-
is evitar potencialmente afios

de exclusion de los mercados
de capitales como sucedid
después del catastrofico im-
pago de Argentina en 2001.
Esto provoc una amarga ba-
tallalegal con los bonistas que
no aceptaron un canje de la
deuda, que no se resolvi6 has-
ta2016.

Diversos grupos de bonis-
tas han negociado con Bue-
nos Aires desde que el presi-
dente, Alberto Fernandez,
asumi6 el poder en diciem-
bre, y solicit6 inicialmente
una relajacion de la deuda
mas amplia de lo que los in-
versores estaban dispuestos a
consentir.

BlackRock, Ashmore, Fi-
delity y T Rowe Price se in-
cluian entre los miembros del
grupo mas grande, mientras
que los hedge fund VR Capi-
tal Group y Monarch Alter-
native Capital estaban impli-
cados en otro grupo aparte.
GMO formaba parte del gru-
po més pequefio. Para ejercer

una mayor presion sobre el
Gobierno, los tres grupos se
unieron en julio, proponien-
do nuevas condiciones, y en-
viaron una carta a Martin
Guzman, el ministro de Eco-
nomia de Argentina, desta-
cando su frente unido.

El sufrimiento
Guzman rechazé al instante
las tltimas propuestas de al-
gunos de esos bonistas, soste-
niendo que “ocasionarian a la
sociedad argentina mas sufri-
miento, y no vamos a hacer
eso”, pero desde entonces ha
aceptado hacer algunos pa-
gos de la deuda antes de lo
previsto —una concesion que
ha permitido hacer avances-.
Ademas de modificar las
clausulas de los nuevos bonos
que sustituiran a la vieja deu-
da impagada para reforzar la
posicion de los acreedores en
una futura reestructuracion,
“Argentina ajustara algunas
de las fechas de pago, sin au-

mentar el monto total de los
pagos de capital o los pagos
de interés” que el Estado se
compromete a realizar “y
mejorando al mismo tiempo
el valor de la propuesta para
la comunidad acreedora”,
afiade el comunicado.

Las nuevas condiciones su-
gieren que los bonistas recu-
perarian un valor aproxima-
do de unos 55 centavos por
délar —por debajo de los 60
centavos solicitados inicial-
mente por algunos acreedo-
res, pero por encima de los 40
centavos ofrecidos en un
principio por el Gobierno-.

Los bonistas tendran que
votar pese atodo el acuerdo,y
existe el peligro de que algu-
nos decidan vetarlo. Sin em-
bargo, una persona familiari-
zada con las negociaciones
sugiere que esto es poco pro-
bable: los grupos de acreedo-
res que han hecho esta oferta
representan alrededor del
50%-60% de los bonos impli-

igualdad de renta, apoyando
la creacion de buena parte de
los tres millones de puestos
generado generados en los ul-
timos afios, y eso sin afectar
de forma significativa a la tasa
de riesgo de pobreza. Con
ello, el Fondo enmieda la pla-

Alerta de que el
pais es vulnerable
a los mercados por
su dependencia
financiera

El Fondo advierte de
la caida de ingresos
en los paises

con un mayor peso
del turismo

na al Gobierno de Pedro San-
chez, que se hamarcadoentre
sus principales objetivos la
derogacion de algunos apar-
tados clave de lareforma.

El texto sefiala que, aunque
los desequilibrios econ6mi-
cos internacionales se po-
drian reducir este afio como
consecuencia de la reduccion
del trafico comercial por el
coronavirus, eso no tiene por
qué ser en absoluto positivo
para paises dependientes del
turismo, como Espafia. “Los
grandes exportadores de ma-
terias primas podrian ver co-
mo sus saldos corrientes van
de superavit significativos a
déficits significativos”, sefiald
la economista jefe de la insti-
tucion, Gita Gopinath, y algo
similar podria pasar también
a los paises turisticos. En el
caso espanol, como resultado
de la combinacién de ambos
factores (importador neto de
materias primas y pais emi-
nentemente turistico), el sal-
do por cuenta corriente po-
dria reducirse en cerca de
5.000 millones.

El presidente de Argentina, Alberto Fernandez.

cados. Argentina ya tenia el
apoyo de cerca de un 30%-
35%. Es un apoyo lo suficien-
temente comodo como para
modificar las condiciones de
los bonos pese alas objeciones
de cualquier inversor que no
acepte el canje.

Asumiendo que se apruebe,
el acuerdo abre un nuevo ca-
pitulo en las negociaciones de
la deuda. Argentina iniciara
conversaciones ahora con el
FMI, que ha prestado al pais
44.000 millones de délares
desde la crisis de la moneda
sufrida en 2018, para tratar de

retrasar los pagos que vencen
entre 2021y 2023, evitando al
mismo tiempo medidas seve-
ras de austeridad.

Esto también permitira al
Gobierno centrarse en solu-
cionar el resto de los numero-
sos problemas de la econo-
mia, entre los que se incluyen
una de las tasas de inflacion
mas altas del mundo, contro-
les de capital que se han tra-
ducido en un tipo de cambio
oficial fuertemente sobreva-
lorado, y una recesion que al-
canza ya su tercer afio, con la
crisis del coronavirus.



