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DEUDA E INFLACION: VOLVER AL FUTURO

Por el Dr. Martin Krause y el Lic. Aldo Abram, directores del Centro de
Investigaciones de Instituciones y Mercados de Argentina (CIIMA-ESEADE)

Para la V Cumbre Financiera Argentina de Latinfinance, 18 y 19 de junio de
2008

El gobierno esta reviviendo viejos fantasmas...

Argentina se ha visto beneficiada en los ultimos afios por los elevados precios
de los commodities, permitiendo que la economia se recuperara de la
profunda crisis de 1999-2002 y avanzara mas alla aun. La bonanza que nos
lega de Asia pareciera no tener limite, teniendo en cuenta la enorme
capacidad de crecimiento con que alun cuentan China e India, al incluir
como consumidores a cientos de millones de habitantes avidos de progreso y
de las oportunidades que les ofrecen las lentas pero continuas reformas que
van llevando a ambos paises a reglas mas acordes a una economia de
mercado.

Dicha mejora en la situacibn econdémica ha llevado a muchos a pensar que
los viejos fantasmas del pasado habian sido dejados atras, que Argentina
estaba inmune a una posible crisis internacional y, ademas, que lo estaba
respecto a nuestra propia historia. Lo ocurrido a partir de mediados de marzo,
no obstante, ha hecho evidente que esto no es asi. Los espectros de la
inflacién y la deuda se ciernen sobre los argentinos y generan incertidumbre
sobre el futuro.

El crecimiento de los precios comienza a acelerarse, el mercado de cambios
genera nervios, el problema de la deuda reaparece en escena luego de tan
sOlo tres afios en que supuestamente se obtuviera un alivio a la carga fiscal
gue impone. Estos son temas muy conocidos por los argentinos y no es de
extrafiar su reaccion. Hemos aprendido a la fuerza cémo proteger nuestro
poder adquisitivo y tenemos un sexto sentido para detectar la evolucion de los
precios mas alla de las estadisticas oficiales.
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Es cierto que algunas cosas son distintas ahora, respecto a experiencias
inflacionarias pasadas: los precios de nuestras exportaciones alcanzan un
récord tras otro, el gobierno obtiene un superéavit fiscal operativo, el Banco
Central cuenta con importantes reservas en divisas. Pero todo esto sigue
siendo todavia precario en vistas de las politicas de aislamiento de los
mercados financieros internacionales, de constante presidbn a la demanda y
de pésimos incentivos y sefiales para la inversion, en particular la externa.
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. La inflacion

...creyendo que los argentinos nos enamoramos del peso...

Dada nuestra historia en la materia, éste es un tema que debe se tratado con
sumo cuidado. Resulta infantil pensar que los argentinos hemos recuperado la
confianza en nuestra moneda de la noche a la manana en virtud de las
reformas implementadas a partir del 2002. El aumento de la demanda de
dinero local a partir de ese momento estuvo dado por las restricciones a la
liquidez luego de que la devaluacion redujo en términos reales la cantidad de
moneda en circulacion que se necesitaba para las transacciones internas. Sin
embargo, en ningln momento incrementaron su atesoramiento de pesos
porque pensaran que fuera mas fuerte que el ddlar.

El Banco Central llevé adelante una politica de expansion monetaria que no
ejercia presion inflacionaria en tanto y en cuanto se incrementara en similar
medida que la demanda de dinero. Esta a su vez era creciente en virtud de la
mayor actividad econdmica en base al aprovechamiento de la capacidad
instalada ociosa, por lo que absorbia sin problemas esa emision. Pero una vez
gue, a mediados de 2004, la gente empez6 a sentirse conforme con el stock
de pesos que tenia, el exceso de dinero comenzé a empujar el crecimiento de
los precios.

Para entenderlo, preguntémonos qué es inflacion. La respuesta de la mayoria
de los economistas es que es la suba generalizada de precios. Ahora, ¢no es
raro que todos los mercados de bienes y servicios, de pronto y al mismo
tiempo, se vuelvan locos? ¢No sera que hay algo comun a todos éstos
mercados que estd andando mal? ;Y qué es lo que todos ellos comparten? La
unidad de cuenta con la que se valoran todos los bienes y servicios de la
economia, la moneda, en nuestro caso, el peso.

Es notable, pero cuando uno interroga a un economista sobre qué determina
los precios de un bien, desempolva la “oferta y la demanda” y, en forma
sencilla, explica como se fijjan. Sin embargo, cuando se les pregunta por el
valor del peso, u otra moneda, saca complicadisimas ecuaciones Yy
rebuscadas elucubraciones que terminan confundiendo a la gente y a ellos
mismos. ¢ Por qué digo esto?
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Porque, aunque queramos complicarla, el peso es un bien que es demandado
por la gente en la medida que es utli como medio de pago, unidad de
medida y reserva de valor. Ademas, en este caso, el productor es el Banco
Central de la Republica Argentina. Si de cualquier bien alguien fabrica méas de
lo que los consumidores quieren, este baja de precio. Lo mismo ocurre si el
Banco Central emite mas pesos de los que la gente quiere atesorar. El
problema es que la moneda es la unidad de medida con la cual se valuan
todos los bienes y servicios de la economia. Por lo que al achicar el “metro”,
todo lo que midamos con él aumentara de tamafio. Es decir, habra una suba
generalizada de precios que, en realidad, es el reflejo de la baja del valor del
peso.

¢ Por qué el Banco Central produce mas pesos de los que la gente demanda?
En primer lugar, por la prioridad que le dan, en consonancia con la politica
gubernamental, a sostener un tipo de cambio nominal artificialmente alto vy,
también, a acumular reservas. Sin embargo, hubo momentos, en el dltimo afo
electoral, que también buscé inyectar liquidez en la economia para incentivar
artificialmente el crecimiento. Antes se hablaba de impuesto inflacionario para
financiar déficits fiscales. Hoy, este gravamen se usa fundamentalmente para
comprar divisas. Si a uno le cobran mas impuestos, el poder adquisitivo de su
ingreso baja; lo cual es otra forma de explicar la pérdida de capacidad de
compra de nuestros pesos debida a la aceleracion inflacionaria.

Entonces, si bien la principal funcién del Banco Central es defender el valor del
peso, parece haberla cambiado por la de defender el valor del délar. Mientras
la moneda estadounidense se desplomaba en el mundo, lo que genera mayor
inflacidn internacional, nuestra autoridad monetaria siguidé esta depreciacion
la moneda local, aumentando su oferta para comprar divisas e incentivando
la inflacion.

En otros paises, como Brasil, 0 en la Euro-zona, sus bancos centrales decidieron
preservar el valor de sus divisas, es decir el poder adquisitivo de los sueldos y
ahorros de sus ciudadanos. Por lo tanto, en la medida que el ddlar caia a nivel
internacional, dejaban que bajara el tipo de cambio local. Por supuesto que
sus tasas de inflacidon son de tres o hasta cinco por ciento, y no de mas de 20%
interanual como en la Argentina.

Cabe aclarar que, aunque restringida por el resultado de su balance, la
autoridad monetaria tiene la posibiidad de sostener el tipo de cambio
moderando el impacto inflacionario. Esto lo puede hacer sacando, con deuda
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remunerada propia (LEBACs, NOBACs y pases pasivos) del mercado parte de
los pesos que emitié para comprar dolares.

Sin embargo, algunos argumentan que bajar la inflacion enfriaria la economia,
lo cual se puede demostrar que es un mito. En 2005, afo electoral, la fuerte
emision monetaria generd una aceleracion de los precios que casi duplicé la
variacion del afio anterior. Consciente de esto, desde febrero de 2006, el
Banco Central empez6 a reducir el ritmo de crecimiento de la cantidad de
moneda que colocaba en el mercado y la inflacion pasé del anterior 12,3% a
un 9,6%. Sin embargo, el ritmo de crecimiento de la economia no fue mucho
mayor en 2005 que en 2004. Tampoco fue mucho mayor el incremento del
nivel de actividad en 2007 (otro afio electoral) respecto del de 2006, a pesar
que la inflacién casi se duplicé entre ambos periodos.

Ahora, supongamos que, en vez de intervenir el INDEC para “dibujar’ una
inflacion de 8,5% en 2007, el Banco Central se hubiera comprometido a
lograrla verdaderamente; pero manteniendo la politica de sostén del tipo de
cambio y aumentando las reservas a igual nivel que terminé el afio pasado.
Hubiera podido incrementar mucho menos la oferta de pesos, que incentivo
algun aumento artificial de la demanda interna. Por lo tanto, hubiera tenido
qgue colocar deuda remunerada propia retirando la moneda excedente que
uso para adquirir divisas.

De esta forma, se hubiera moderado el aumento del gasto doméstico y, por
ende, también lo que hubiera producido nuestro sector privado para
proveerlo. Sin embargo, el impacto en el incremento del PBI hubiera sido de no
mas de medio punto porcentual. Es decir, en 2007, con mas de 18% de suba
de precios, la Argentina crecié 8,7% y, con 8,5% de inflacidon, lo hubiera hecho
en alrededor de 8,2%. ¢Vali6 la pena?

No; ya que, a mas inflacibn, mayor incertidumbre y menor posibilidad de
planificar y de invertir. Por lo tanto, hemos perdido muchisimo mas crecimiento
futuro. En términos electorales, fue un buen negocio; pero pésimo para el
bienestar de todos los argentinos en el mediano plazo.

Conclusion, también se demuestra que es otro mito el pensar que para bajar la
inflacién hay que subir la tasa de interés y que eso no resulta en economias,
como la Argentina, cuyo financiamiento bancario es reducido respecto a su
demanda interna. No es que, para bajar la inflacion, se sube la tasa para bajar
el gasto domeéstico restringiendo el crédito. En realidad, se emiten menos pesos
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para comprar doélares; lo que hace necesario colocar mas deuda del Banco
Central y eso presiona al alza de la tasa.

Por otro lado, si bien la autoridad monetaria siempre tiene los instrumentos
necesarios para contener la suba de precios, el gobierno puede ayudarla a
sostener el tipo de cambio. Usualmente, este Ultimo aumenta fuertemente
ante situaciones de crisis que motivan a los ciudadanos e inversores a buscar
cobertura del riesgo argentino comprando divisas extranjeras. Por lo tanto, el
poder adquisitivo de estas debe aumentar en términos de todos los bienes y
servicios argentinos. A su vez, para “fugar capitales” (en el colchén, cajas de
seguridad o en el exterior), se reduce la demanda interna incrementando las
exportaciones y reduciendo las importaciones. Por lo tanto, se genera la oferta
de moneda fuerte demandada.

Ahora, el objetivo de todo pais es salir de las crisis en las que entra. Por ende,
en la medida que se hacen las cosas que permiten reestablecer la confianza,
la gente empieza a demandar menos délares para “fugarlos” y disminuye su
ahorro revirtiendo el proceso anterior. De esta forma, el poder adquisitivo de
las divisas externas en el mercado interno deberia empezar a caer (merma del
tipo de cambio real) y la Unica forma de que no lo haga es que alguien
compense la caida de la demanda de moneda extranjera del sector privado.
En la Argentina, este rol lo tuvo el Banco Central, con la ayuda del gobierno,
que desde 2004 viene mermando su colaboracién. No por el aumento del
gasto; ya que si se financia con recursos tributarios, pues al sacarle al
ciudadano para que gaste el Estado, cambia la composicion, pero no varia el
total de la demanda. Es decir, en realidad solo afecta los valores relativos de
los bienes y servicios. El gobierno si puede ayudar incrementando su ahorro y
comprando divisas para pagar vencimientos de deuda o ahorrarlas en el
exterior o en el Central; ya que eso facilita la tarea de este Ultimo de sostener
el tipo de cambio nominal. Sin embargo, desde un 4% del PBl de ahorro
primario en 2004, el gobierno ha ido reduciendo su superavit para enfrentar
vencimientos de deuda hasta cerca de un 2% del PBI en 2007. De esta forma,
la mayor parte del esfuerzo para sostener el valor del ddélar terminé quedando
en manos del Banco Central.

...sin contemplar los problemas de calculo empresarial que generan tanto a

consumidores como productores...
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Por otro lado, niveles altos de inflacion (como los verificados desde 2005 y que
aceleraron a mas de 22% en lo que va de 2008) dificultan las posibilidades de
las empresas de planificar; por lo tanto, tienen un impacto muy negativo sobre
la inversion. De esta forma, queda claro que la inflacibn puede resultar un
buen negocio para el crecimiento de corto plazo; pero muy malo para la
performance econémica futura. Es asi que se cae este mito y se puede
concluir que la inflacién alta, en realidad, es la que enfria la economia en el
largo plazo

Otro problema relacionado al aumento de precios es el intentar controlarlo
“rompiendo el termémetro”. Es decir interviniendo el organismo que elabora
los indices y publicando cifras que muestran una baja que no refleja la
realidad. Por ello, no es raro que las negociaciones salariales en marcha
parezcan tan conflictivas. Es posible que los empresarios y los gremios puedan
ponerse de acuerdo sobre cual deberia ser el aumento real del poder
adquisitivo del salario. Es decir, cuanto deberia subir sobre lo que varie la
inflacién, pero ¢cudl inflaciéon? La del gobierno fue 8,9% en 2007 o la que
manejan los medios y la gente, por ende los sindicatos, que llega a 25%.
¢Como se concilia una diferencia de mas de 16 puntos porcentuales?
Imposible. Es mas, siendo generosos, podriamos tomar algunas otras
estimaciones privadas que ubican la suba de precios en algo mas de 22%
(CIIMA); pero, aun asi, la diferencia seria de 13 puntos porcentuales.

Las estadisticas que publican agencias gubernamentales independientes del
gobierno nacional, como las de los gobiernos de las provincias de San Luis y
Santa Fe, muestran que los precios al consumidor aumentaron un 4% en el mes
de marzo y alrededor del 25% en los 12 meses hasta entonces.
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Cuadro 1
INFLACION Y SALARIOS

Variaciones porcentuales interanuales

Brechas
25 ] Promedio | con oficial [ con real A
_ 2005 5,06 5,06 A A
23 2006 6,98 6,98 NN
21 A 2007 11,71 6,06 A
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Fuente: CIIMA-ESEADE en base INDEC y estimaciones propias.

Este problema no solamente lo tienen quienes deberan negociar salarios, sino
también los que deben discutir pagos futuros, alquileres, tasas de interés, etc.
Cuando la credibilidad del INDEC estaba intacta, todos nos remitiamos a sus
cifras y la discusion se terminaba, ahora esta posibilidad no existe mas. No sélo
eso, se ha puesto en duda la confiabilidad de otros indicadores, incluso se ha
perjudicado el funcionamiento de los relevamientos de algunos como el de
empleo, que le era favorable al gobierno. Todo para que en el gobierno
puedan irse a dormir tranquilos luego de haber leido esta nueva version del
diario de Irigoyen.

Un “beneficio” real para el gobierno es que al “dibujarse” a la baja el IPC, se
disminuye artificialmente el indice CER que lo toma como base. Este Ultimo es
el factor de actualizacion de 39% de la deuda publica nacional; por lo que,
cuanto menor proporcién de la suba de precio real representa el indicador
oficial, mayor la quita que se le hace a los tenedores de esos papeles. Sin
embargo, este supuesto ahorro ha llevado a que el gobierno pierda un
instrumento de posible financiamiento, papeles en pesos actualizados por CER,
y a perder credibilidad, es decir posibiidades de crédito. El costo de esta
“avivada” se estd haciendo notar en las dificultades para obtener
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financiamiento para el sector publico, lo que seguramente se agravara
sustancialmente si se registran periodos de mayor escasez de financiamiento
internacional.

A esto debe sumarsele que, cuando alguien quiere realizar una inversion
importante en la Argentina, hace una evaluacion de su posible evolucién
futura en base a los datos oficiales y estimaciones que surgen de estos. Por lo
tanto, si los primeros no son confiables, el resultado de la evaluaciéon tendra un
mayor grado de incertidumbre. Para cubrirse de este mayor riesgo, el
empresario exigira al proyecto una mayor tasa de ganancia. Esto genera dos
perjuicios para el pais. Uno, si el rendimiento del proyecto es mas bajo que el
riesgo que tiene que asumirse para obtenerlo, no lo hara y el pais habra
perdido produccién, puestos laborales y bienestar. Por otro lado, si logra igual
ser conveniente y se realiza, la mayor ganancia que debe llevarse el
emprendedor implicard una menor porcién de “torta” para el resto de la
sociedad.

...mientras la confianza de los inversores es vapuleada con la manipulacion
de los indices, controles de precios y utilizacion de legislaciones de dudosa

vigencia para presionar a los empresarios...

Un claro ejemplo de esto es el uso que hace el gobierno de la ley de
Abastecimiento (Nro. 20.680 de 1974). Si bien hoy se discute si esta horma esta
vigente o si ha quedado suspendida, en realidad fue severamente acotada
por el Decreto 2284 de 1991. En 1993, este instrumento fue ratificado por el
Congreso de la Nacidon mediante la ley 24.307 e implicé la liberalizacién de
vastos sectores de la economia.

De hecho, en 2002, ante un decreto del entonces presidente Duhalde, la
Procuracion del Tesoro dictamind que la norma no estaba vigente; ya que lo
unico que el decreto, y luego la ley que lo ratificd, habian dejado activo era el
inciso C del articulo 2. Por lo tanto, el Poder Ejecutivo para disponer de las
excesivas facultades que figuran en el resto de la ley de Abastecimiento debe
contar con la previa declaracion, por parte del Congreso Nacional, del
"estado de emergencia de abastecimiento". De otro modo, no puede usarlas.

Algunos funcionarios pretenden justificar su utilizaciéon en la ley de Emergencia
Econdmica sancionada a principios de 2002. Sin embargo, en ningun lugar del
texto de esta normativa se hace mencibn a una emergencia de
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abastecimiento ni a la restitucion de las facultades suspendidas de la Ley de
Abastecimiento.

A pesar de esto y basada en esta ultima Ley, se emitieron resoluciones del
Ministerio de Economia que: i) prohibieron retroactivamente la venta de un
nuevo tipo de gasoil cuya comercializacion estaba avalada en la normativa
hasta entonces vigente; ii) se pusieron precios maximos a la venta de carnes y
hacienda en pie (art. 2 inc. a, Ley de Abastecimiento); iii) se obligé a las
empresas petroleras a vender combustibles a pérdida (art.2 inc. d, ldem); y iv)
se les impusieron multas por el incumplimiento de la resolucién antes
comentada (art. 4, 5y 6). Por ultimo, ahora amenazan con prisidbn (que puede
ser de 90 dias, art. 5inc. b, a 4 afios, art. 5inc. j de la Ley de Abastecimiento) a
directivos de una petrolera por no proveer suficiente combustible a sus
estaciones de servicio al precio que digita el gobierno (art. 4, [dem).
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2. La deuda

...y a solo tres anos de la restructuracion la Argentina aparece con una deuda

similar al momento del default...

Los argentinos no hemos prestado mucha atencién al tema de la deuda. No
nos preocup6 mucho del default y menos adn la restructuraciéon que redujo en
tres cuartas partes los activos de nuestros acreedores (entre los cuales los
mismos argentinos se encontraban en primer lugar).

Ahora sucede que tan sélo tres afios después de ese recorte, que convirtiera a
la Argentina en un paria de la comunidad financiera internacional, la deuda
publica supera el nivel que alcanzara en la crisis de 2001. La deuda externa
durante el dltimo afio del gobierno de Fernando de la Rua era equivalente al
54% de PBI (144.222 millones de ddlares), hoy ha superado esa cifra (144.728
millones de ddlares) y supera a la anterior en términos de PBI, 56%. ¢Por qué la
deuda actual, siendo un monto similar, es un porcentaje mayor del PBI que en
2001, siendo que la economia ha crecido a altas tasas durante los Ultimos
anos? Esto se explica por la devaluacion profunda de nuestra moneda que
redujo el PBI en ddlares en un monto que recién ahora estamos alcanzando a
recuperar.

Pero por otro lado, si incluyéramos el monto de deuda que Argentina aun
debe a los llamados holdouts, la deuda crece a unos 170.000 millones de
ddlares, un 67% del PBI.

...con necesidades de financiamiento y problemas de acceso a mercados que

generan nuevas dudas...

Ademas, vemos que las necesidades de financiamiento del gobierno en los
préximos afios llevaron a la gestion anterior a considerar la posibiidad de un
canje voluntario pero nuestras caracteristicas de “defaulteador” crénico
afecta las posibilidades de obtener dicho financiamiento. Entre otros bonos, el
gobierno hubiera intentando reprogramar el vencimiento de los asi llamados
“Préstamos Garantizados”, pero resulta ahora que el juez Griesa, en Nueva
York, ha embargado una cuenta que tendria un monto aun indeterminado
pero importante, de Bonos Globales, los que actian como garantia de los
Préstamos Garantizados, generando un escollo tal vez insalvable para dicho
canje.
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Como muestra el Cuadro 2, el gobierno tiene que cancelar o renovar este afo
8.500 millones de ddlares de deuda, a los que se le suman 6.100 millones de
dolares de intereses, o sea un total de 14.600 millones. Casualmente, también
son 6.100 millones de ddlares los que necesitara financiar el Tesoro luego de
cubrir el resto con el superavit primario (7.300 millones), adelantos del Banco
Central (1.500 millones), desembolsos de organismos internacionales (600
millones) y recuperos netos de provincias (600 millones).

Estos fondos se espera que puedan obtenerse por medio de colocaciones en
el mercado con una mayor participacion de inversores domeésticos (3.600
millones) pero habra también colocaciones directas en otras agencias del
sector publico y los bonos que compra Venezuela (lo previsto son alrededor de
US$ 2.000 millones).

...deteriorando notoriamente la calidad de los activos del sistema jubilatorio o
consolidando la relacion con Chavez, a quien no podemos criticarle que

expropie empresas argentinas, no sea cosa que no nos compre bonos...

Dentro de un escenario sin una crisis internacional de magnitud, es probable
qgue el gobierno pueda conseguir esos fondos (la Estrategia y Programa
Financiero 2008 estima que el mercado tendria unos 20.400 millones disponibles
para invertir, lo cual, por supuesto, no quiere decir que esté dispuesto a
invertirlos en bonos publicos). Esto genera las tensiones ya mencionadas, pues
el superavit fiscal se obtiene con una exaccion fiscal al agro y se pone en
riesgo el ahorro de los ciudadanos con las colocaciones directas en otras
agencias del sector publico. Segun la Secretaria de Finanzas, se colocaron
bonos por 1.700 millones de ddélares en agencias como ANSES, Banco Central o
AFIP durante 2007.

También mencionamos los problemas que trae la continua asociacidn con
Chéavez, en una deuda que resulta mas cara que la de los repudiados
organismos internacionales de crédito. En los ultimos tres afios el lider del
socialismo del siglo XXl nos ha comprado 6.416 millones de délares entre Boden
2012 y Boden 2015.

Pero la situacion es estrecha hacia el futuro, ya que las necesidades de

financiacién son estimadas en 11.800 millones en 2009 y 10.500 millones de
ddélares en 2010. De alli el intento de realizar un canje voluntario para extender
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el perfil de vencimiento o de vaciar las cajas de cuanto organismo publico
gue tenga fondos ociosos.

Teniendo en cuenta una potencial crisis internacional la intenciébn no es
errénea. Incluso si pensaramos que resulta justo extender los pagos para que
los costos de la crisis no los pague siempre la misma generacion. Sin embargo,
la Argentina iria a un canje tres afios después de haber reestructurado toda su
deuda del cual todavia tiene pendiente de resolucién a un gran numero de
bonistas que reclaman mas de 28.000 millones de ddlares. De hecho, no
solucionar este problema ya le ha ocasionado dificultades que podrian poner
en problemas un canje de tal naturaleza

Cuadro 2

PERFIL DE VENCIMIENTOS DE CAPITAL DE LA DEUDA PUBLICA
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Fuente: Ministerio de Economia, Estrategia y Programa Financiero 2008

Suele decirse que la situacién argentina es mejor debido a que la relacion de
la deuda con las exportaciones o con las reservas del Banco Central es ahora
mucho mejor que en 2001, pero es nhecesario comprender que los
vencimientos de la deuda no se pagan con los ingresos por exportaciones
(estos pertenecen a los exportadores y la deuda al gobierno), ni tampoco con

ESEADE Il Uriarte 2472 - 2° piso (C1425FNJ) C.A.B.A. Il Tel.: 4773-5825 Il Fax:. 4772-7243 || Cel.: 15-4171-5542



=
a { 1

ﬁCI M Centro de Investigacion de Instituciones
v

=

INSTITUCIONES Y MERCADOS y Mercados de Argentina - ESEADE

las reservas del Banco Central, que ya estan ocupadas en dar respaldo a la
moneda local (asi y todo con los problemas antes vistos).

Parece que esos datos no convencen mucho a los mercados. La desconfianza
castiga a los bonos argentinos, en particular a los emitidos en pesos con
capital ajustable por el indice de inflacién, y esto ha llevado incluso a que el
Banco Central a comprarlos para sostener su precio.
La manipulacién de los precios y la desconfianza sobre la situacion financiera
futura incluso hacen caer al cupén atado al PBI pese a que se descuenta que
la economia seguira creciendo en los proximos meses. Los Debt Default Swaps
a dos y cinco afos incrementan sus primas reflejando las preocupaciones
sobre un nuevo default en el mediano plazo.

...mientras Brasil alcanza el grado de inversion...

Mientras el gobierno argentino demuestra su cercania al Presidente Chavez,
mantiene silencio ante la expropiacion de Sidor, quizas con el objetivo de
conseguir que nos siga comprando bonos a una tasa del 13% anual. En tanto,
nuestro vecino Brasil, gobernado por otro socialista que parece ser mas del
“siglo XXI”, ha alcanzado el grado de inversion, recibe mas de 30 mil millones
de ddlares de inversion extranjera al afio y acaba de colocar un bono por 500
millones de ddélares a 10 afios a una tasa del 5,3%. El costo de no poder
acceder a los mercados internacionales de capitales, en particular por tener
pendiente todavia la solucién del problema de los holdouts, no es menor.
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3. El boom de los commodities y una potencial crisis
internacional

...en momentos en que el pais recibe los mejores precios de sus exportaciones

de su historia...

Sin embargo, es necesario destacar que el auge de los precios de los
commodities tiene dos causas: una saludable y otra peligrosa, o una “real” y la
otra “monetaria”. La primera es la ya mencionada antes y que tendra un,
mayor o menor, impacto duradero en el largo plazo, un aumento de la
demanda real por un mayor consumo en el Este de Asia. A la segunda, no
obstante, no se le presta tanta atencion vy, sin embargo, esta en la raiz de los
problemas que presenta la economia mundial actualmente, en particular los
Estados Unidos y su moneda que actia como medio de intercambio y unidad
de cuenta global.

La politica monetaria implementada desde hace afos por la Reserva Federal
genera un ciclo econdmico expandiendo la economia norteamericana al
tiempo que infla burbujas que cada tanto explotan. Estas burbujas pueden
presentarse en los mercados bursatiles inflando los indices de acciones como
fuera con la crisis de las “punto com” a finales de los ‘90, o puede ser en los
mercados inmobiliarios como sucede actualmente en Estados Unidos. Esto,
como veremaos, es solo la punta de un iceberg de un problema mucho mayor.

La respuesta de la Reserva Federal a estas caidas de los activos financieros y
ante un posible impacto negativo en el nivel de actividad fue redoblar la
apuesta en términos de aumentar la liquidez. Ante el estancamiento
econdmico de 2000 y la amenaza de una recesion, la Fed llevo la tasa de
interés a niveles de 1%, con el objetivo de fomentar la demanda interna. Al
mismo tiempo, el gobierno de EE.UU. revertia el superavit fiscal y entraba en
una etapa de creciente déficits presionando con su demanda en el mercado
de crédito. Pronto el gasto doméstico reacciond positivamente e impulsé al
alza del nivel de actividad; lo que reactivé la demanda de financiamiento del
sector privado. Todo esto presiond al alza de las tasas de interés del mercado;
pero, en su compromiso de mantener baja la tasa de interés, la Fed realiz6 una
activa politica de mercado abierto inundando de ddélares el mundo.
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Lamentablemente, el exceso de oferta de moneda estadounidense se
empezo a notar en los mercados que, saturados, empezaron a depreciar su
cotizacién. En principio, el impacto se not6 en el valor de los activos financieros
y de los bienes comercializables, particularmente el oro como bien
especulativo. Poco a poco, empezé también a impactar en los precios
domésticos. Si bien a partir de 2004 la Fed implementé una gradual politica
contractiva, las preguntas a resolver son: ¢En qué medida no fue demasiado
lenta y exigua la suba de la Federal Funds Rate? (No se habra detenido y
revertido antes de tiempo?

Hoy crece el temor por la explosion de la burbuja inmobiliaria en Estados
Unidos y al ajuste crediticio que produce, pudiendo derrumbar esa economia.
Sera muy dificil que el resto del mundo pueda evitar sus consecuencias, mas
teniendo en cuenta que también vivid los efectos de los excedentes de
liguidez generados.

Para muchos, la burbuja inmobiliaria es el resultado de la expansion crediticia
generada por la Reserva Federal y de la falta de regulaciones adecuadas.
Esto lanzd miles de millones de ddlares hacia la compra de viviendas por parte
de acreedores ahora llamados “subprime”, en otras palabras, con escasas
posibiidades de repago en cuanto las condiciones cambiaran un poco.
Cuando estos comienzan a no pagar el castillo de naipes se desmorona, la
desconfianza se generaliza, ahora con la nueva incertidumbre que genera la
poca experiencia con el uso de derivados de hipotecas, con lo que nadie
sabe a ciencia cierta cuanto riesgo “subprime” realmente posee cada banco.
Esa desconfianza genera una corrida contra algunos bancos; Bear Stearns, el
quinto banco de inversion en Estados Unidos tuvo que ser rescatado de su
seguro colapso. La caida del valor de los activos y del capital de los bancos,
incluso pese a la infusibn proveniente de los “fondos soberanos”, podria llevar
a la contraccién crediticia, y ésta a la recesidn, un escenario ya anunciado
por muchos analistas.

Comenta The Economist: “Ahora que la crisis crediticia ha golpeado al
corazén de Wall Street, los funcionarios politicos enfrentan la amenaza de
catastrofe con algunas maniobras extraordinarias. El 18 de marzo, la Fed
rebajé drasticamente las tasas de interés por 75 puntos basicos, encima de
recortes importantes en los Ultimos meses. Esta también destruyendo su libro de
normas sobre instituciones financieras en problemas. A medida que se
completaba el take over de Bear, extendidé sus préstamos a través de la
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ventanilla de descuentos, usualmente reservada a bancos comerciales, a
todos los operadores de bonos; por primera vez los bancos de inversidn tienen
un prestamista de Gltima instancia (aunque fuera demasiado tarde para Bear).

Todo esto subraya cémo, lo que pareci6 comenzar como un problema
controlable en una parte del mercado de hipotecas amenaza ahora la
integridad del sistema financiero de Estados Unidos”. (negrita nuestra).!

De acuerdo con esta visidn, la Reserva Federal sale a apagar el incendio
bajando la tasa de interés nuevamente de 5,25 en Septiembre de 2007 a
2,00%, un relajamiento monetario nunca visto en tan poco tiempo.

Sin embargo, las cosas se ponen peor para el marco internacional en el que se
mueve la Argentina cuando uno se pregunta si esta tendencia de los
inversores a asumir un riesgo excesivo estuvo restringida al mercado
hipotecario e inmobiliario de los EE.UU. La respuesta surge con claridad
cuando uno analiza la caida a niveles récord de los riesgos pais de las
economias emergentes, incluso de las que recientemente enfrentaron un
default o amenazaban con caer en uno. También, la observamos en los
niveles historicos, medidos en ddélares, que alcanzaron los precios de los activos
bursatiles en casi todo el mundo. El exceso de liquidez alcanzé a todos los
mercados, lo cual no es raro; ya que la flexibilidad monetaria de la Fed, en
mayor o menor medida, fue seguida por la mayoria de los bancos centrales.
Por ello, tampoco extrafia que sean pocos los paises que hayan logrado
salvarse del incremento de las presiones inflacionarias que actualmente se
observan alrededor del planeta.

1 The Economist, March 22nd, 2008, p. 81.
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Cuadro 3
MERCADOS EMERGENTES: EMBI+
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Fuente: CIIMA-ESEADE en base a CBONDS

Por ende, se podria llegar a la conclusion de que el estallido de la “burbuja”
empez6 por el sector hipotecario de EE.UU.; pero simplemente porque fue el
qgue mas se habia “inflado”. Si esto es asi, la caida deber& ser acompafada
por todos los demas mercados que se vieron artificialmente impulsados por los
excesos de liquidez.

En tanta abundancia de financiamiento de la demanda internacional, no es
raro que las economias del mundo hayan presentado tasas de crecimiento
relativamente altas comparadas con décadas pasadas. AUn en regiones
otrora postergadas como Africa o América Latina. Por lo tanto, cabe una
nueva pregunta, ;cuanto de este crecimiento fue artificialmente generado
por la “exuberancia” de liquidez? Pues, lamentablemente, todo lo que haya
crecido por este impulso artificial debera ajustar en el futuro.

ESEADE Il Uriarte 2472 - 2° piso (C1425FNJ) C.A.B.A. Il Tel.: 4773-5825 Il Fax:. 4772-7243 || Cel.: 15-4171-5542



=

a { 1

ﬁCI M Centro de Investigacion de Instituciones
v

=

INSTITUCIONES Y MERCADOS y Mercados de Argentina - ESEADE

Si el diagnostico es este, la fuerte baja actual de la Federal Funds Rate podria
no ser agua precisamente para combatir el incendio, sino combustible. Se
correria el riesgo de, por tratar de evitar lo inevitable, terminar postergando el
ajuste econémico y de los mercados a costa de profundizarlos. O aun peor,
meter a los EE.UU. en un escenario de “estanflacion”, del cual sera sumamente
costoso salir, generando una crisis internacional de niveles imprevisibles.

En el marco descripto: ¢Podran las restantes economias del mundo esquivar o
morigerar los ajustes econdmicos, financieros y de mercados que se vienen?
Sean estos frutos de una crisis leve o de una de proporciones.

...y se insiste en pensar en la teoria del desacople de la situacion

internacional...

Muchos analistas, mirando el lado “real” o “positivo” del ciclo alcista de los
precios de los commodities, piensan que incluso si Estados Unidos cae en una
recesion los precios se sostendrian igual y la Argentina podria eludir la
tormenta. Pero eso significa mirar la situacion exclusivamente desde la 6ptica
del balance comercial, desde el impacto que pueda recibir el pais en sus
ingresos por exportaciones. Sin embargo, las crisis argentinas que llegaron
desde el exterior, no tuvieron que ver tanto con los flujos de comercio como
con los flujos de capital. Se demuestra que las situaciones de incertidumbre
internacional incrementan el riesgo de las carteras de inversores llevandolos a
buscar posiciones mas liquidas y a abandonar las inversiones mas “pesadas”.
De esta forma, se genera un desfinanciamiento de la demanda mundial que,
en definitiva, merma y provoca, meses después, la caida del comercio y de los
precios internacionales.
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Fuente: CIIMA-ESEADE en base a CBONDS, INDEC y Commodity Research Bureau.

Hay algunos datos que es necesario tomar en cuenta: en el segundo semestre
de 2007, donde coincidieron las elecciones presidenciales y el comienzo de la
crisis internacional se produjo una salida de capitales de 3.960 millones de
ddlares revirtiendo una tendencia muy positiva de la primera mitad. La
remision de utilidades de las empresas extranjeras (6.112 millones de doélares)
superdé holgadamente su reinversion de utilidades (1.556 millones), e incluso
superaron el monto total de inversion extranjera directa en el pais (5.720
millones).

Otro dato. Hoy el riesgo pais de Argentina duplica al de Brasil, cuando a
principios de 2007 eran similares. Es I6gico, el aumento del riesgo internacional
potencia el local y la Argentina nunca dejé de ser un pais que genera altisima
incertidumbre; aunque antes se disimulaba con la abundancia de liquidez
internacional.

Uno de los motivos es que el gobierno actia como si la bonanza internacional
pudiera durar por siempre. Las politicas econdmicas implementadas no han
servido para aprovechar la oportunidad de estos afios de prosperidad para
consolidar la economia y minimizar las consecuencias de una futura crisis
internacional.
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Es cierto que, por primera vez en mucho tiempo, se prioriz6 mantener altos
niveles de solvencia fiscal. Sin embargo, el problema es cémo. El fuerte
aumento del gasto publico fue financiado con niveles de presidn tributaria
récord histérico y, en particular durante el electoral 2007, se ha consumido
buena parte del superavit fiscal que hubiera permitido generar un fondo de
reserva que proteja de la crisis. Sin este colchdén, el pais va a necesitar
financiamiento para cumplir con los vencimientos de los proximos afios. Las
alternativas con las que cuenta son las siguientes:

a. La primera es la que ya ha aplicado el nuevo gobierno: aumentar mas aun
la presion fiscal a los productores agricolas locales, quienes padecen el
castigo de ser eficientes. Esta claro que esta alternativa tiene riesgos y un
alto costo que el gobierno ya ha sufrido a partir de la protesta agricola del
mes de marzo y que aun continda. El criterio de “desendeudamiento”, es
decir, cancelar mas deuda de la que se renueva para reducir el volumen
total, es correcto, pero este es un esfuerzo que deben pagar sucesivas
generaciones, no concentrado ahora y en algunos pocos. Ademas,
tampoco es logico que todo el esfuerzo se cargue sobre el contribuyente y
el Estado siga aumentando fuertemente su gasto.

b. La segunda es apoyarse mas en un socio inestable como es Chavez. Si
bien éste no impone formalmente condicionamientos para la politica
econdmica, si lo hace de facto en cuanto a las relaciones internacionales.
Esto condiciona la percepciéon que la comunidad internacional tiene de
Argentina y conlleva una pérdida de inversiones extranjeras directas.

c. Latercera esrecuperar el acceso a los mercados internacionales, para lo
cual es necesario ser un pais creible. Esto no se obtiene de la noche a la
mafana y los incumplimientos argentinos ya son historia repetida. De
hecho, la udltima fue en 2007, con la quita implicita en “dibujar’ una
inflacion mas baja que se usa para calcular el CER, lo cual es una quita a
los bonos que actualizan por este indice. Nunca se va a lograr recuperar la
credibilidad, es decir el crédito, si no se comienza por resolver los temas
pendientes que ya sefialamos en el trabajo anterior: Club de Paris,
holdouts, CIADI.

En sintesis, si la crisis internacional llegara a desencadenarse el impacto sobre
la Argentina llegaria por el lado de la pérdida de confianza (que en forma
incipiente ya muestra) y su reflejo en la salida de capitales. Se generarian
dudas respecto a la capacidad de pago de Argentina, las cuales no se
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calmarian con mayores bonos venezolanos o mas altas retenciones. Por el
contrario, cualquiera de estas dos salidas podria generar mas problemas.

Si bien es cierto que el Banco Central cuenta con un nivel de reservas récord,
también lo es que esas reservas ya estan siendo “utilizadas” como
contrapartida de la emision monetaria y de otros pasivos remunerados del
Central. Por eso no es saludable saldar deuda del fisco con sus reservas
internacionales. No es lo mismo cancelar deuda con ahorros fiscales, los cuales
no estarian comprometidos, que con reservas “monetarias”. Esto Ultimo,
incluso, podria incentivar una huida del peso y, en el extremo, una mayor
corrida cambiaria.

Una salida de capitales podria ser enfrentada con reservas monetarias. Sin
embargo, en un marco de crisis, si los pesos circulando se convierten en
ddlares, estos Ultimos no necesariamente van a seguir circulando Lo esperable
es que salgan del pais o vayan a cajas de seguridad o al “colchén”; lo que
quitaria financiamiento a la demanda interna e impactaria negativamente en
el nivel de actividad.

La mejor forma de enfrentar este escenario seria con todas las “cuentas
pendientes”, si bien no saldadas, por lo menos en camino de solucion.

...pero no solamente no habria desacople sino que ademas existe una

posibilidad cierta de una crisis propia...

Incluso si la crisis internacional fuera sélo una tormenta pasajera y Argentina
pudiera moderar sus consecuencias, se ponen en riesgo los dos pilares
fundamentales para evitar una crisis de origen interno: la solvencia fiscal y el
control de la inflacion.
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4. La situacion fiscal

La solvencia fiscal se basa en altos precios que pueden no perdurar, y la

mayor presion fiscal en la historia...

Desde 2003, y en base a un incremento extraordinario de la presién tributaria y
no tanto en una mayor austeridad del gasto, el superavit primario del Estado
Nacional se ubicé por encima del 3,5% del PBI. Durante 2007, afio de
elecciones presidenciales, las erogaciones primarias aumentaron casi 50% vy el
ahorro que se hacia para pagar capital de la deuda publica tendi6 a
desaparecer. Sin embargo, el gobierno continué priorizando la solvencia fiscal
de corto. Para ello, a principios de dicho afo, hizo sancionar en el Congreso
una reforma previsional que le sumé al sistema estatal casi $ 8.000 millones de
fondos que estaban acumulados en la AFJP, méas un fuerte aumento de los
aportes mensuales. Lamentablemente, esta mejora financiera presente fue a
costa de la solvencia de largo plazo, ya que algun futuro gobierno debera
encontrar la forma de pagar las jubilaciones comprometidas con los nuevos
aportantes al sistema del Estado. Una historia conocida y que tuvo triste final
en la Argentina.

Por otro lado, la necesidad de recomponer la solvencia fiscal perdida ha
llevado a redoblar el apretdn tributario a niveles que empiezan a exasperar a
los “exprimidos” contribuyentes. También la errada prevision de que el
escenario internacional mejoraria, llevé al gobierno a postergar la cobertura
de sus necesidades de financiamiento en el mercado de deuda.
Lamentablemente, hoy se verifica que las cosas parecen ir para peor, tanto
por motivos internos como externos, y las posibiidades de colocar deuda se
acotan; por lo que la necesidad de ahorro y de aumento de los impuestos se
incrementa.

El fuerte aumento esperable de la recaudacion de 2008, ya era suficiente para
recomponer gran parte de la solvencia fiscal y aumentar las erogaciones.
Ahora, estamos viendo que a este aumento de la presidn tributaria se lo
potencia con una confiscatoria suba de las retenciones y otros cambios
impositivos. Por lo tanto, no solamente la carga fiscal sobre el sector privado
del pais volvera a batir récord, sino también el gasto primario respecto del PBI.
No aumentara al 50% como en 2007, pero si alrededor de algo mas de la
mitad de este porcentaje.
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Es decir, una vez que se define el nivel de ahorro fiscal que se quiere, se ve
como se exprime la “nparanja” para financiar el mayor aumento de
erogaciones posible.

Cuadro 5

PRESION TRIBUTARIA
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Fuente: CIIMA-ESEADE en base INDEC.

El gran problema es que las necesidades crecientes de recursos para financiar
subsidios para contener artificialmente las subas de precios, las politicas
estatistas, asistencialistas y redistributivas, implican mayor necesidad de
recaudacion. Esto se hace principalmente a través de exacciones sobre el
sector mas eficiente de la economia y que ha visto crecer mas sus precios
internacionales; el agropecuario.

El instrumento son las retenciones y el dltimo incremento de las mismas, del 11
de marzo, tuvo como respuesta la mayor movilizaciébn y paro agricolo-
ganadero que se haya visto en décadas. Esto demuestra que este modelo de
gestibn ha encontrado un limite en su capacidad de “exprimir’ al sector
privado para dotar de recursos al Estado; ya que los contribuyentes empiezan
a rebelarse ante una exaccion excesiva.
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Cuadro 6

TRANSFERENCIAS CORRIENTES AL SECTOR PRIVADO

En millones de pesos
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Fuente: CIIMA-ESEADE en base a MECON
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...y las exportaciones no crecen como las de otros paises de la region...
Cuadro 7

EXPORTACIONES POR PAISES
Promedio Mévil 4 trimestres- Base IV trim01=100

340
290

240 +
190 A
140 ~

90

105 7
11105 7
106 ]
11106 7
107 2
1107 7

11196 ]
197 1
1197 ]
198 1
11198 ]
199 1
1199 7
100 7
11100 7
101 7
1101 ]
102 7
1102
103
11103
104
11104 7

195 7
1195
196 ]

40

194 ]
1194 7
108 1

ARG CHILE BRASIL ‘

Fuente: CIIMA-ESEADE en base INDEC, INE y IBGE.

Si bien se declama una politica pro-exportadora, el tipo de cambio real alto
no juega tanto a favor de los sectores mas eficientes de la economia. Dado
gue las ventas externas argentinas estan compuestas mayormente por bienes
qgue componen la canasta basica de la poblaciéon, el gobierno les aplica
retenciones y restricciones a la exportacidon para mantener bajos los precios.
Esto permite, a su vez, moderar los reclamos de aumentos salariales y, por
ende, termina beneficiando, principalmente, a las industrias que compiten con
productos importados. Asi ven mejorada artificialmente su competitividad
gracias a la proteccion contra la produccidon externa que implican altos
aranceles y un tipo de cambio real elevado. Por ende, es una tipica politica
sustitutiva de importaciones, como las que abundaron en la historia argentina,
y que esta demostrado siempre ha perjudicado al sector exportador. Por lo
tanto, cabe concluir que, a pesar de nuestras politicas internas, la demanda
mundial arrastra las ventas externas argentinas.
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La escasez de crédito por la destruccion de la confianza en el sistema
financiero y el mercado de capitales argentino se mantiene y se agrava ante la

incertidumbre...

Entre 2001 y 2002, se tomaron medidas que destruyeron la credibilidad que
tenia entonces la banca argentina, en particular la llamada “pesificacion de
los depdsitos en doélares”. Para entenderlo conviene analizar como se llegé a
ella.

Desde finales de 2000, la creciente pérdida de credibilidad del gobierno del
Dr. De la Rla parecia estar llevando al pais hacia la cesacion de pagos. En ese
marco, la gente recorddé que, en el pasado y en similares ocasiones, otros
gobiernos se habian apropiado de los ahorros depositados en los bancos. La
ultima vez habia sido a finales de 1989, con el Plan Bonex, y la Corte Suprema
habia avalado esta medida. ¢ Qué podia evitar que volviera a suceder?

Varios grupos de economistas y abogados decidimos, al mismo tiempo,
elaborar proyectos para garantizar la intangibilidad de los depdsitos. En ese
sentido algunos los legisladores (en su mayoria licenciados en leyes) lo
consideraban una redundancia de su sancidon debido a que el derecho de
propiedad de los depdsitos estaba garantizado en el Cdédigo Civil y en la
Constitucion Nacional (art. 17). Pero la realidad demostraba que esos
conceptos no estaban suficientemente claros; ya que, a lo largo de la historia,
los politicos y los jueces los habian contradicho con su accionar. Por ende, la
ley de intangibilidad de los depdsitos implicé una suerte de “reglamentacion”,
una explicaciéon de los derechos de los ahorristas y se aprobd por abrumadora
mayoria en ambas camaras.

Ante la fuerte pérdida de depdsitos, en diciembre de 2001, el gobierno decidid
aplicar el “Corralito” que restringia el retiro de efectivo de los bancos a $300 vy,
también, las transferencias al exterior. Sin embargo, al no afectar el uso de los
fondos ni la moneda en la que estaban en las cuentas, no violentaba la Ley de
Intangibilidad.

Luego de la devaluaciéon de enero de 2002, el gobierno de Eduardo Duhalde
se dio cuenta que se habia complicado tremendamente la situacion de los
deudores en délares, muchos de los cuales eran grandes empresas del pais.
Ante las presiones crecientes, hizo aprobar una Ley de Emergencia Econémica
que, en si, no violentaba la Ley de Intangibilidad de los depdsitos, sino que la
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suspendia. Sin embargo, luego sacé un decreto 214/02 por el que
instrumentaba la “pesificacion asimétrica”, que implicaba avasallar
retroactivamente una ley con una norma de menor jerarquia constitucional,
ambas cosas violatorias de nuestra Ley suprema.

Se decidi6 que cada ddlar de deuda se transformaria en un peso mas CER
mas una tasa de interés. El problema es que ese délar prestado por los bancos
surgia de un depdsito realizado por un ahorrista. Por lo tanto, lo que se
transformaba en un peso + CER de un lado, debia transformarse en lo mismo
del otro lado. Entonces, el gobierno decidié que cada ahorrista recibiria el
peso que pagaba el deudor y $0,40 del que se haria cargo el Estado, todo
actualizado por CER méas una tasa anual. Esto significaba que parte del
subsidio recibido por el deudor “pesificado” lo pagaba el Estado ($0,40) vy, el
resto de la diferencia hasta el valor del délar, el depositante “pesificado”.
Ademas de inconstitucional, resultaba sumamente injusto; ya que si el
gobierno queria subsidiar a alguien tenia todo el derecho a hacerlo, pero con
SuUs pPropios recursos, y no con la expropiacion del patrimonio de un sector de la
sociedad.

La Corte Suprema, casi cinco afos después, decidid expedirse sobre la
cuestion. En su fallo opté por modificar la forma de calculo de la pesificacién
para que, al dia del cobro de los depdsitos demandados judicialmente, estos
terminaran dando un valor aproximado al délar actual. De esa forma, justificd
declarar que no era necesario definirse sobre la cuestion de fondo; ya que,
aunque en pesos, el ahorrista recuperaba lo que puso. Sin embargo, esto
implico dejar las puertas abiertas para que los politicos, en el marco de alguna
futura emergencia econdmica que ellos mismos declaren, puedan volver a
confiscar los ahorros bancarios de los argentinos. Cabe recordar que la
mencionada Ley de Emergencia Econdmica de 2002 sigue estando vigente en
la actualidad. ¢Se la usara ante una eventual crisis que genere una corrida
financiera?

En este marco, no debe extrafar que el nivel de depésitos no se haya
recompuesto y que el crédito siga siendo escaso y de corto plazo. Sin
embargo, lejos de tratar de reconstruir la confianza de la banca, las politicas
del gobierno han tendido a mantener su descrédito. Valga como ejemplo las
presiones que recibieron las entidades para lanzar unas lineas de crédito
hipotecarios para que los inquilinos pudieran comprar sus viviendas con una
cuota similar al alquiler, cosa que financieramente es evidentemente
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imposible; por lo que fracasé. O las reiteradas demandas de que presten mas
barato y a determinado grupo de empresas o sectores definidos por el Estado.
Esto termina dando la idea que el Poder Ejecutivo Nacional piensa que los
depdsitos bancarios son un instrumento de politica econémica. Cuando, en
realidad, son de los ahorristas que se lo confiaron a los bancos para que lo
administren bien y lo cuiden, que es la principal funcién del sistema financiero.

Cuadro 8

DEPOSITOS CREDITOS
Como % del PBI
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Fuente: CIIMA-ESEADE en base a BCRA.

...y se profundiza la muy mala performance en materia de inversiones, en

especial las extranjeras...

La inversion en la Argentina tuvo un fuerte crecimiento en los ultimos cinco
anos. Sin embargo, lo hizo desde niveles muy bajos debido a la crisis, y en la
actualidad sigue siendo insuficiente para sostener, en el largo plazo, un nivel
adecuado de crecimiento que nos acerque a los paises desarrollados del
mundo. En términos constantes y del PBI, este afio, podria llegar a algo mas del
23%; aunque parece poco probable que este porcentaje no se reduzca a
partir de 2009.
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Un problema adicional de la inversion actual es su composicion. Dado que la
mayor parte se debi6 a la necesidad de los argentinos de encontrar
alternativas seguras de ahorro ante la destruccién del mercado de capitales y
el sistema financiero de 2001-02. Se buscé refugio en la construccion de
viviendas; lo cual aumentd fuertemente este tipo de inversibn y su
participacién en el total. Si bien la misma genera crecimiento presente y
ayuda a paliar el déficit habitacional, no impulsa el desarrollo econémico
futuro. Para ello, es necesaria la inversion productiva que mostré un mayor
retraso en su incremento.

Otro factor que preocupa es que el Estado tiene, cada vez, una mayor
injerencia en las decisiones de inversidon. En forma directa, incrementando su
participacion en las que se hacen en infraestructura. En forma indirecta, a
través de las distorsiones de precios que genera con: i) los congelamientos de
precios de energia y servicios publicos; ii) las retenciones y las restricciones a las
exportaciones; y iii) los acuerdos-controles de precios de los bienes de la
canasta basica.

Debe tenerse en cuenta que, cuando los consumidores decidimos aumentar
la demanda de un bien, este sube de precio en el mercado. De esta forma, los
inversores perciben la sefial de que alli podran realizar una mayor ganancia
qgue en otros sectores; por lo que se lanzan a producir el mencionado bien.
Hoy, muchos precios los fija un funcionario publico; por lo que la inversidbn va a
donde éste le indica y no a donde sus con-ciudadanos lo necesitan.

Dado que el Estado cada vez dedica menos de su gasto a inversion, y las
posibiidades de aumentar el ahorro domeéstico sin afectar los niveles de
pobreza son bajos, la Unica alternativa para aumentar la inversion seria contar
con el capital extranjero. Sin embargo, en los Ultimos cinco afios, el mundo
vivid una gran expansion de la liquidez y de la inversidon externa directa (IED).
Argentina perdié participacion, tanto respecto a la IED total en el mundo,
como en la que se dirigi6 a América Latina y el Caribe. En el Cuadro 9 se
observa que en 2007, la proporciéon que arribé al pais fue de menos de la
mitad de la de 2006. En tanto, en este ultimo afio, fue menos de la mitad que
en el ultimo quinquenio de los "90 y de una tercera parte de la que llegd en el
primero.
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Cuadro 9

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
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Fuente: CIIMA-ESEADE en base a UNCTAD.

Esto no deberia extrafar luego de leer en este capitulo la cantidad de
medidas de politicas publicas que, en los ultimos 5 afios, tornaron a nuestro
pais en altamente riesgoso para la inversidbn, particularmente para la
proveniente del extranjero. Ya sefialamos esto en un informe anterior.2

“Los flujos de Inversiones Extranjeras Directas (IED) se han multiplicado por 20, al
compas de la globalizacion, de un total de 58.896 millones de ddlares en 1970
hasta 916.277 millones en 2005. Las IED hacia los paises en desarrollo
aumentaron en el mismo lapso de 3.926 millones a 334.285 millones,
multiplicaAndose por 85.

En el caso de la Argentina, el crecimiento del IED en el mismo lapso es de 51
veces. En Chile ha crecido 555 veces y en Espafia 103, mientras que en China
infinitamente, ya que hasta el afo 1980 las estadisticas de la UNCTAD muestran

2 Abram, Aldo; de |la Balze, Felipe; Gonzalez Fraga, Javier; Krause, Martin; y Rodriguez Braun,
Carlos):
“La inversion en la Argentina: presente incierto, ¢ futuro promisorio?” Buenos Aires: ESEADE, 2007.
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gue la IED no existia, y en 2005 este pais recibié 72.406 millones, un 62% mas de
toda la IED que recibié América del Sur en ese afio.” (p. 20)

“Argentina, con un promedio de IED de 2.794 millones de ddlares para el
periodo 1970-2005, se encuentra bastante lejos de Brasil y México y, ademas,
en los ultimos afos ha sido desplazada del tercer lugar en América Latina por
Chile y Colombia. Estos paises muestran, en el periodo mencionado, un
promedio de IED de 1.911 y 1.264 millones de doélares respectivamente; sin
embargo, en los dltimos cinco afos, presentan un promedio de 4.979 y 3.946
millones de ddlares, contra 2.981 de la Argentina.

La diferencia con Brasil y México, ademas, se ha incrementado pues estos
paises, en este ultimo periodo, alcanzaron un promedio de 19.268 millones de
ddlares en el caso de México y uno de 16.481 millones de ddlares en el de
Brasil.”(p. 25)

“La Argentina no es solo el pais donde mas se ha reducido el monto de
recepcion de [ED, sino que, si hubiera mantenido la relacién porcentual que
tuviera con Brasil (36%) y México (44%) durante el periodo 1970-2005 en el
periodo 2001-2005, hubiera recibido 8.477 millones de ddlares anuales de IED,
en lugar de 2.981 millones. Es decir, ha perdido 6.000 millones de ddlares cada
ano.” (p. 30)

La falta de inversiones impacta en la oferta de energia...

Ante la escasez de energia que avanza y amenaza en transformarse en crisis,
el gobierno responde con pedidos a la comunidad para que haga un uso mas
“racional” de la misma. Esto daria a entender que nuestros gobernantes
piensan que los argentinos estamos siendo irracionales en nuestra decision de
consumir electricidad, combustibles o gas.

Nada mas alejado de la realidad. Los argentinos somos sumamente racionales
a la hora de determinar cuanto vamos a gastar en esos bienes. La teoria
econdmica demuestra que una persona racional (o sea que razona qué es lo
mejor para si a la hora de decidir) consumira mas de aquello que es
relativamente mas barato.

Pues bien, en los restantes paises de la region, la electricidad vale mas del

doble que en la Argentina. Desde 2002 hasta fines de 2007, los consumidores
residenciales vieron subir las tarifas menos de un 20%, contra un aumento de
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mas de 125% del conjunto de la canasta del indice de precios minoristas. Por
ello, a la hora de evaluar la compra de un aire acondicionado, lo que se
pueda gastar de energia ha perdido importancia relativa en la toma de la
decision.

Cuadro 10

CONSUMO Y EFICIENCIA ENERGETICA
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Fuente: CIIMA-ESEADE en base a INDEC.

Alguien podré pensar que no hay motivo para pagar mas por la electricidad si
es gue esta, hasta ahora, se ha podido proveer a los actuales valores. No es asi
por varios motivos. Primero, porque como los costos de generacidén vienen
creciendo mas que las tarifas promedios que cobran las empresas, el gobierno
debe subsidiarlas para que no aumenten sus precios. Esta transferencia fue de
$ 265,5 millones en 2002 y llegb a los $ 8.830 millones en 2007. Esto implica que
los contribuyentes han estado pagando lo que no abonan los usuarios de
electricidad. Lo justo seria que cada uno pagase lo que le corresponde de su
gasto y los impuestos se utilizaran para ayudar a los que mas lo necesitan.
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Incluidas aquellas familias que no tengan recursos suficientes para afrontar un
aumento del costo de la energia.

El segundo motivo es que las empresas del sector energético han disminuido al
minimo su inversibn debido a que no tienen reglas de juego claras,
transparentes y de largo plazo para la prestacion de sus servicios, incluido el
tema precios. Hay que recordar que, en la crisis de 2002, el Estado quebré
unilateralmente estas condiciones y los contratos con las compaiiias; pero
cinco afos después, superada hace tiempo la emergencia, no se han
reestablecido.

Desde el punto de vista del actual gobierno, las condiciones de prestacién de
los servicios publicos y sus valores son un instrumento de redistribucion de la
riqueza. Por ello, la decisidn de cuando, cOmo y a quiénes se les brindaray a
gué precio, debe quedar en manos de un funcionario que lo decidira seguin su
parecer. Esto implica que no hay ni habra reglas de largo plazo y, por ende,
resulta imposible planificar. ¢Quién invertra un doélar en algo en lo que
desconoce el marco que regira, dentro de tres afios o mas, cuando esté
produciendo? Nadie.
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5. Contexto internacional, deuda publica e inflacion
en 3 escenarios posibles

...y pese al superavit fiscal y la acumulacion de reservas, una crisis interna es

bien posible...

1) Moderada crisis internacional y continuidad de las politicas locales

Es el escenario mundial al que se le da mayor probabilidad en estos momentos
e implica que la recesidbn en EE.UU. no serd muy profunda y empezara a
superarse no mucho mas alld de mediados de 2009. Sin embargo, al margen
del impacto moderado de esta situacion internacional, las expectativas
internas se deteriorardn como resultado de una mezcla de reduccion o
eliminaciéon de la rentabilidad en algunas actividades productivas, como las
del agro, o por el crecimiento no reconocido de los precios internos que
disminuye el tipo de cambio real y reduce también la rentabilidad de las
actividades ligadas al mercado interno. Este “mal humor” lleva a una continua
salida de capitales que, aungue no se desate en una corrida, reduce la oferta
interna de ahorro y también el consumo, ya que se remplaza ahorro local
(plazos fijos) y consumo local, por ahorro externo.

Cuadro 11

CONFIANZA EN EL GOBIERNO
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Fuente: CIIMA-ESEADE en base UTDT
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Por otro lado, se observa un preocupante desgaste en la confianza en la
gestion de gobierno. Cabe aclarar que la gente parece percibir este periodo
como una continuidad del anterior que ejercié Néstor Kirchner. De esta forma,
se podria observar el “sindrome del segundo mandato” en el de Cristina
Fernandez de Kirchner. En el primer periodo las medidas que se toman, suelen
tener resultados en el segundo mandato. Un buen marketing politico y
decisiones no demasiado disparatadas pueden generar una buena
performance inicial. Sin embargo, en el segundo periodo, se pagaran los
costos de las malas politicas y se recibiran los beneficios de los aciertos.
Actualmente se estan pagando los costos de haber generado distorsiones que
desalentaron la inversion en sectores fundamentales como el de la energia y
ciertos alimentos. También, el incremento del gasto electoral de 2007, que
obliga a incrementar la presion tributaria a niveles inaguantables para el sector
privado en pos de recomponer la solvencia fiscal. La politica de sostén del tipo
de cambio y de expansion del crédito interno para impulsar la economia esta
minando la débil confianza en el peso y, por ende, su demanda, complicando
controlar la inflacion. La acelerada suba de precios empezé a mermar el
poder adquisitivo de los salarios desde finales del afio pasado, afectando
particularmente a los mas pobres.

Una caida de la confianza en el gobierno trae menor inversion y, también, una
importante desaceleracion en el gasto del consumidor. Entre ambos absorben
mas del 80% del total de bienes y servicios producidos en la Argentina; por lo
que desmejorara la evolucion del nivel de actividad.
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Cuadro 12

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
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Fuente: CIIMA-ESEADE en base UTDT.

Por otro lado, no méas alla de finales de 2008 o principios de 2009, la Reserva
Federal encararia una politica monetaria mas restrictiva para contener las
crecientes presiones inflacionarias. Esto implicaria una menor disponibilidad de
crédito internacional que afectara el financiamiento de la demanda interna
argentina; por lo tanto, de su crecimiento.

Otro factor que implicard una profundizacion de la desaceleracion del nivel
de actividad es que cada vez son mas son los sectores que agotan la
capacidad ociosa que habia dejado la recesion de 1999-2002. Por ende, las
posibiidades de incrementar la produccién pasan a depender de una
inversion productiva que fue, sigue y seguira siendo relativamente baja.

Mayor intervencionismo, presidn tributaria, estatismo, menos libertad de
empresa y mercado, mas un escenario internacional menos favorable, y los
continuos temas pendientes con el Club de Paris y los holdouts, llevaran
necesariamente a una mayor desaceleracion del crecimiento de la inversion.
También colaboraran con esta tendencia la menor ganancia de los sectores
competitivos de importaciones, por la caida del tipo de cambio real, y un
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sector agropecuario cuya confianza sobre el futuro quedara dafada por el
conflicto actual con el gobierno. Todo esto limita las posibilidades de
incremento del PBI real, que se acotaran a tasas no mayores a 4% y tendientes
a rondar un 3% dentro dos o tres afios.

Ademas, en el largo plazo y debido a los cambios en el Este de Asia, los
precios de nuestras exportaciones seguiran siendo relativamente altos respecto
del de las importaciones. Esto es bueno, ya que aumenta las posibilidades de
crecimiento, al implicar un “aumento de sueldo” para el pais. Sin embargo, en
los proximos afos es posible que una recuperacion del valor del délar diluya
parte de la ganancia realizada hasta ahora y, por ende, disminuya sus efectos
benéficos sobre la economia argentina. En el grafico se puede observar una
estimacion de lo que, en cada afio y en el conjunto del periodo, creci6 el PBl y
cuanto lo hubiera hecho si esta ganancia de poder de compra internacional
no hubiera existido.

Cuadro 13
EL APORTE AL CRECIMIENTO DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO
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Fuente: CIIMA-ESEADE en base a INDEC y elaboracién propia.

El conflicto con el sector agropecuario fue una clara sefial de que las
posibilidades del gobierno de continuar aumentando la presion tributaria seran
menores; lo cual tendera a limitar su capacidad de gasto e inversidn. De todas
formas, es esperable que busque mejorar su solvencia fiscal, es decir el ahorro
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primario destinado a enfrentar vencimientos de deuda; lo que tendera a
desacelerar mas la economia. Para entenderlo, esto fue lo contrario a lo que
ocurrid6 ante las elecciones presidenciales de 2007, cuando el superavit
primario pasé de un 3,5% del PBl a uno de cerca de 2%, si se le quitaban los
fondos transferidos de las AFJPs al sistema de reparto estatal en el marco de la
reforma previsional. En el grafico puede observarse el impacto en el
incremento del nivel de actividad que tuvo esta decision del gobierno el afio
pasado.

Cuadro 14

APORTE AL CRECIMIENTO DEL MENOR AHORRO DEL GOBIERNO DURANTE 2007

8,7%

8,8%
8,6% -
8,4%
8,2% -
8,0% -
7,8% -
7,6% - 7,4%
7,4% -
7,2% A
7,0% -
6,8%

PBI* CON AHORRO PBI
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Fuente: CIIMA-ESEADE en base a MECON y elaboracién propia.

De hecho, el fuerte aumento de las retenciones del 11 de marzo respondid a la
necesidad de elevar los ingresos para poder buscar un nivel de ahorro primario
de 4% sin sacrificar el incremento previsto del gasto. Justamente, el objetivo de
un mayor superavit estuvo fundado en la menor disponibiidad de
financiamiento; por lo que habra que cubrir mayor proporcidon de los
vencimientos con recursos propios.

A favor de la recomposicion de la solvencia fiscal seguird jugando el
incremento de la recaudacioén por el crecimiento, que se desacelerara, y por
la alta inflacidn, mas alla de las restricciones para aumentar la presion fiscal.
Sin embargo, a partir de 2009, las necesidades electorales y la tendencia a la
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desaceleracion de la economia podrian impulsar al gobierno a ir diluyendo
lentamente los niveles de superavit primario.

...]Ja demanda de pesos se deteriora...

Si bien es cierto que el Banco Central ha logrado controlar, aunque alta, la
inflacién, esto se debi6é a que la demanda real de pesos se mantuvo firme. De
esta forma, acelerando o desacelerando el ritmo de emisibn puede ir
moderando o empujando al alza de los precios. Cabe tener en cuenta que
seria contraproducente para el gobierno llegar, al proximo afio electoral, con
niveles de inflacibn demasiado altos; ya que esmerilara fuertemente la
confianza de la gente en su gestion. Esto puede garantizar que se busque
moderar la suba de precios. En este marco, la suba del tipo de cambio
nominal sera moderada hasta 2009.

Lamentablemente, no somos tan optimistas hacia el futuro. A partir de 2010, la
desaceleracion de la economia llevara al gobierno a presionar por una mayor
devaluacion del peso y emision monetaria para incentivar el crecimiento. Asi,
veremos a la inflacion acelerarse nuevamente llevandola a niveles aun
mayores a los actuales.

En tanto, las posibiidades de que el INDEC se normalice son bajas. Ningun
indicador confiable de inflaciobn puede dejar de mostrar la actual suba de
precio o el engafio y la estafa que se realizé con el “dibujo” del IPC desde
inicios de 2007; lo cual es politicamente inviable. Por eso no extrafia que el
nuevo indice recientemente lanzado por el gobierno haya despertado fuertes
criticas técnicas por parte de especialistas locales e internacionales. Por otro
lado, dado que el viejo IPC no se hara mas, habra que cambiar por ley la base
de calculo del CER; lo cual institucionalizara la estafa contra los tenedores de
bonos que actualizan por este indicador.

La crisis energética llegd para quedarse. La falta de reglas de juego de largo
plazo mantendra baja la inversion privada y el Estado no tiene ni los recursos ni
la capacidad de gestion para realizar las obras necesarias. Esta escasez de
oferta no solamente afectara a estos sectores, sino a todos los que hoy tienen
controlados sus precios, particularmente empresas de servicios publicos. Los
aumentos de tarifas solamente responderan a la necesidad del gobierno de
morigerar el crecimiento de las transferencias al sector privado que son
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necesarios para mantener artificialmente bajos los valores de sus bienes y
servicios.

En definitiva, el no avanzar en las reformas necesarias, comentadas en las
secciones anteriores, y en regularizar los problemas pendientes de deuda, no
necesariamente llevara a una crisis; pero significara el regreso de la tendencia
de la Argentina a la decadencia econdmica que lleva ya décadas.

Todo esto si ho se comente errores adicionales tales como el control de
cambios, tipos de cambios diferenciales, uso de reservas para financiar
megaplanes de infraestructura, controles al comercio exterior, lo cual
profundizaria el deterioro de las expectativas; ya que la Argentina se
encaminaria hacia una seria crisis.

2) Cirisis de origen interno

Para los argentinos, la confianza en el gobierno es determinante de sus
expectativas futuras para la economia; ya que entienden que de él depende
la evolucion de esta ultima. Por ello, no resulta buena noticia que se observe
un desgaste en la imagen de la actual gestibn. Incluso surge alguna
preocupacion respecto de, en que medida, las politicas de permanente
confrontacién y falta de busqueda de consensos, como la actual con el
campo, no puede tener un costo muy grande en la imagen de
gobernabilidad, aunque el gobierno saliera victorioso. Si quedara debilitado,
serian bajas las expectativas de resolucion de los problemas todavia
remanentes y, cuando esto ocurrid en el pasado, llevé a un circulo vicioso de
decadencia e inestabilidad politica. Esto podria  exacerbarse
preocupantemente, si todo lo comentado anteriormente, determinara una
muy mal resultado electoral en 2009 para el oficialismo.

Cabe agregar que otro factor que no colabora con la imagen del PEN son las
crecientes expectativas de inflacion. Precisamente, cabe tener en cuenta
que, histéricamente, los desmanejos de politica monetaria han sido una de las
dos causales internas de crisis argentinas. Por ello, uno de los riesgos es que, en
la medida que las expectativas de inflacién de la gente se estan acelerando,
crece la posibiidad de que decidan bajar su demanda real de moneda, algo
gue ya se hace evidente. En ese caso, la consecuente depreciacion traera
una aceleracion de la suba de precios que resulta mas dificil de controlar por
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la autoridad monetaria. Es mas, si no es enfrentada a tiempo, puede
desencadenarse un circulo vicioso de caida del atesoramiento de pesos,
aumentos de inflacibn y mayor merma de la demanda de pesos. El origen de
una hiperinflacion es siempre la disminucién acelerada de la voluntad de la
gente de tener moneda, el aumento de su oferta solo colabora a empeorar la

situacion.

Cuadro 15

DEMANDA REAL DE CIRCULANTE
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Fuente: CIIMA-ESEADE en base BCRA, INDEC, UTDT y estimaciones propias.

Lamentablemente, ya se empieza a observar un incremento de las
expectativas inflacionarias, especialmente de los mas pobres, que suelen ser
los que mas tarde reaccionan. Por ello, no es de extrafar que el ritmo de
incremento de la demanda real de pesos se haya derrumbado y amenace
con empezar a caer. Si el Banco Central no actia para prevenirlo, en el
extremo, esto puede llevar a que la gente se desprenda de sus pesos
comprando bienes, servicios o divisas extranjeras. Puede no solamente derivar

en mayor inflacién, sino en una corrida cambiaria y una presidon ascendente
del tipo de cambio.
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Por otro lado, por mas que el sistema financiero ha logrado recuperar gran
parte de su solvencia y liquidez perdida en la crisis de 2001-2002, sigue siendo
muy bajo el nivel de credibilidad debido a las politicas implementadas desde
el gobierno. Si a eso se suma que el Banco Central, con su politica monetaria,
incentiva niveles fuertemente negativos de las tasas reales, tenemos el caldo
de cultivo necesario para una corrida financiera. La autoridad monetaria es
prestamista de Ultima instancia de la banca y debera actuar como tal,
emitiendo pesos para asistirlos en la devoluciéon de los depdsitos. El problema
es que la gente no estara demandando moneda nacional, sino que buscara
cambiarla por divisas extranjeras potenciando la suba del tipo de cambio.

Esperamos que este escenario no se verifique. Sin embargo, de suceder, seria
importante que el Banco Central haya aprendido de la crisis post-devaluacién
del 2002. Entonces, a pesar de poder hacerlo en funcién de la suba del valor
en pesos de sus reservas internacionales, moder6 la emisibn de moneda
nacional para brindar financiamiento y eso contuvo la suba en niveles de $4
por dolar, para luego descender a alrededor de $3. De todas formas, es muy
dificil que el aumento final del tipo de cambio no ronde, por lo menos, el 50%.

Otro factor ya comentado es el manejo de las cuentas publicas. Si bien el
matrimonio Kirchner, excepto en 2007, dio muestras de priorizar la solvencia
fiscal, aunque mas no sea de corto plazo. La forma de lograrlo fue definir el
ahorro deseado, luego establecer cuanto se quiere incrementar el gasto y, a
partir de alli, ver como se exprime al sector privado para conseguir los recursos.
No pareceria haber margen para continuar con esta estrategia. Por lo tanto, o
se diluye la solvencia fiscal o se modera la evoluciéon del gasto, o se confronta
y se pierde el voto de los contribuyentes a los que se les pedird mayor esfuerzo
recaudatorio. La alternativa hasta ahora no encarada es la de recomponer la
credibilidad, es decir el crédito del gobierno; lo que incrementaria la solvencia
disminuyendo la necesidad de altos niveles de superavit. Sin embargo, hemos
visto a lo largo de este trabajo, que su gestibn no han apuntado en ese
sentido.

Cuadro 16

EMBI+ ARGENTINA vs BRASIL

ESEADE Il Uriarte 2472 - 2° piso (C1425FNJ) C.A.B.A. Il Tel.: 4773-5825 Il Fax:. 4772-7243 || Cel.: 15-4171-5542



=

a ! ! 1

ﬁC M Centro de Investigacion de Instituciones
v

=

INSTITUCIONES Y MERCADOS y Mercados de Argentina - ESEADE

585

535 |

485 |

435 |

385 Argentina

335

285 A

235 | \‘ﬂk

185 1 Brasil | —=—
8388888888888556555556565583888
CO L XCT HABY S0 O LXCESHaah >0Ccas L >

© (<3 © o ©

SP=283°33028SP=882~2502835¢8=2¢8

Fuente: CIIMA-ESEADE en base JP Morgan

Por lo tanto, es previsible que la politica de financiamiento, aun en el mejor
escenario, serd complicada y estara siempre bordeando los limites. Por ende,
preocupa cualquier traspié en la estrategia de colocacién o en el manejo de
las cuentas publicas; ya que podria llevar a financiarse con reservas del Banco
Central. Inmediatamente, se pondria en duda la posibiidad de la autoridad
monetaria de defender el valor de la moneda, con las consecuencias ya
descriptas de huida del peso.

Un aumento de la incertidumbre local provocara una desaceleracion fuerte y,
probablemente, una posterior caida de la demanda interna, con su
consecuente impacto negativo sobre el nivel de actividad, empleo y pobreza.
Esto desgastara mas la imagen del gobierno, generando un circulo vicioso e

incentivandolo a tomar medidas que, en tanto mantengan la actual linea,
empeoraran la situacion.

Es muy probable que se observe un mayor intervencionismo y estatismo; lo cual
disminuira las inversiones y exacerbara los problemas de escasez de energia y
de otros bienes que se observan actualmente. Esto solo se moderaria por el

impacto de una recesion.

3) Cirisis internacional
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...y en el caso de que la crisis financiera internacional se desatara, el impacto

seria mayusculo...

Una crisis internacional podria sobrevenir de la necesidad de un ajuste
monetario internacional de proporciones importantes que profundicen los
problemas del nivel de actividad. O, podria generarse a partir de una politica
de liguidez laxa para moderar la recesién y que termine en una “estanflacion”
en EE.UU. También, podria combinar un inicio del segundo escenario que lleve
al primero.

Cualquiera sea su origen, hoy no es el escenario mas probable; aunque sus
chances de ocurrencia no son despreciables. Por ello, merece imaginarnos su
efecto en la economia argentina.

Como vimos, el impacto de una crisis internacional no arriba por el lado del
comercio exterior, sino que es financiero. En ese sentido, cabe imaginarse qué
hara un inversor cuando vea aumentar el riesgo de toda su cartera, incluso la
menos riesgosa. Si uno va en un navio y, de pronto, se desata una tempestad,
no tira primero la pluma, sino el plomo. En las carteras de inversion, el plomo
son las economias emergentes y, entre ellas, una de las “cargas” mas pesadas
es la que corresponde a Argentina.

Por ende, la incertidumbre sobre el futuro argentino comenzara a
incrementarse violentamente. La gente local y del exterior empezara a fugar
capitales y a sacar sus depositos del sistema financiero. Estd muy fresco el
recuerdo de las confiscaciones de ahorro bancario. Todo este atesoramiento
buscara transformarse en doélares, generando una corrida cambiaria. La
demanda de pesos tendera a disminuir abruptamente. Al mismo tiempo, el
Banco Central estara atendiendo las demandas de liquidez de los bancos,
como prestamista de dltima instancia. En la medida que se retiren depdsitos,
esta inyeccion monetaria también se volcara a la compra de divisas.

En tanto, el crédito para el sector publico tendera a desaparecer. Ya hemos
mencionado en el escenario anterior las necesidades de financiacidn que
enfrenta el gobierno tanto este afio como los proximos. Resulta claro que en
un contexto de este tipo se restringirian seriamente las fuentes internas de
financiamiento, ya que esos capitales estarian, precisamente, saliendo del
pais. Esto pondria al gobierno en una situacién grave ya que no tiene acceso
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a los mercados de capitales externos y no podria garantizar el pago de los
vencimientos.

La actual gestion se vera obligada a tomar los recursos que necesite de las
arcas del Central. Actitud que debilitard& aun mas la confianza de los
argentinos en la capacidad de la autoridad monetaria de defender el valor
de la moneda nacional. De todas formas, los actuales funcionarios a cargo del
B.C.R.A. saben que tienen que mantener acotado el financiamiento al sistema
financiero y al sector publico y buscar detener una espiralizaciéon del tipo de
cambio. Esta posibiidad no sera factible hasta tanto haya habido una
licuacion de los pasivos financieros del Banco Central que le permita acometer
contra la corrida cambiaria con éxito. Por ende, habra una fuerte devaluacion
del peso, pero con un limite que determinara la autoridad monetaria. Esto
implicara repetir lo sucedido en 2002, en el cudl se pudo contener la
espiralizacion del tipo de cambio.

En tanto, la inflaciébn tendera a subir con fuerza y eso permitird al gobierno
licuar su gasto en términos de un ingreso que se incrementara por la suba de
precios y del ddlar. Asi logrard mantener un elevado nivel de ahorro, aunque
insuficiente para enfrentar la totalidad de los vencimientos. Por ello, la
necesidad de utilizar las reservas internacionales del BCRA.

La salida de capitales implica un aumento del ahorro doméstico para comprar
las divisas a fugar. La contrapartida es una fuerte merma del gasto y la
inversién interna, lo que llevara a una recesion.

En la medida que los cambios en el mundo impliquen una apreciacién del
ddélar y/o una caida de la demanda internacional, los precios de nuestras
exportaciones mermaran. Esto significara un menor “salario” para los
argentinos en su conjunto. Esta menor disponibilidad de riqueza para gastar,
también impactard negativamente en el nivel de actividad.

Los niveles de pobreza, indigencia y de desempleo volveran a incrementarse.
En los primeros dos casos, eso ya esta sucediendo desde (por lo menos) fines
de 2007, debido a la aceleracion inflacionaria.

Las empresas de servicios publicos y relacionadas con la energia veran que sus
precios y tarifas pierden valor real; lo que disminuird aun mas el interés en
invertir 0, incluso, de algunos accionistas extranjeros de permanecer en el pais.
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Es esperable que, en este complicado escenario, el gobierno redoble su
apuesta en términos de intervencionismo y estatismo. Incluso, se intentara
mantener controlados los precios a partir de medidas que avasallaran aun
mas la ya maltrecha libertad de mercado y de empresa.

El proceso de desgaste de la confianza en el gobierno que esta situacién

generara, no parece que vaya a permitir una rapida recuperacion
econdémica, una vez superada la crisis.
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6. Deuda e inflacidon: atacando los problemas

Los “fundamentals” no son suficientes, ni estan garantizados...

Es imposible en estos momentos determinar con exactitud si una crisis
internacional va a desatarse o no, y en tal caso, si eso ocurriria este afo o el
gue viene, pero lo importante es que la posibiidad existe, y no es menor.
Incluso, de suceder puede no ocurrir este afio, y que las medidas adoptadas,
en particular por la Fed. y el Tesoro de los Estados Unidos, posterguen el
problema hacia delante; lo cual nos podria dar un poco mas de tiempo...
hasta que se acerque la proxima tormenta.

Pero el gobierno no esta para jugar a la ruleta y especular con que finalmente
no ocurra. Menos aln en un pais como el nuestro, en el cual simples rumores
sacuden a los mercados aun cuando los supuestos “fundamentals” indican
que no hay razones para ningun tipo de corrida. Es que la solidez de los
“fundamentals” no es completa. Sefalar esto ha sido la intencion de este
trabajo. “Fundamentals” no son solamente las reservas del Banco Central o el
superavit fiscal, lo son también, y aun mas fundamentales, la seguridad
juridica, la calidad institucional. También la recuperacién del crédito externo,
la credibilidad de las estadisticas, el ambiente para las inversiones.

En todos esos puntos la Argentina es débil y esto hace posible una crisis, aun
cuando ciertos “fundamentals” muestren resultados positivos. Una crisis
internacional la golpearia fuerte si no logra consolidar su economia avanzando
en las reformas comentadas anteriormente.

...por lo que es necesario actuar ahora para resolver los problemas de la

inflacién y la deuda...

El gobierno debe reconocer el problema de la inflacion e implementar una
politica anti-inflacionaria. Si bien la responsabilidad primaria es de la politica
monetaria del Banco Central, el PEN deberia colaborar con un mayor ahorro
publico o moderando su demanda de una politica de cambio alto. En
definitiva, esto dltimo termina generando una injusta transferencia de ingresos
desde los consumidores, especialmente los mas pobres, a los empresarios
ineficientes que pueden ganar plata sin hacer el esfuerzo ni las inversiones
necesarias para ser competitivos.
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El Banco Central debe retomar su objetivo de mantener y consolidar el poder
adquisitivo de la moneda, debe recuperar y fortalecer la confianza en ella.
Debe, ademas, abandonar el objetivo de sostener un determinado tipo de
cambio y no ser permeable a las presiones del gobierno en esta materia.

Aunque no la Unica, una forma de lograr dicho objetivo respetando el
principio de independencia del Banco Central, seria que el Congreso fije
metas decrecientes hacia porcentajes razonables de inflacién, para defender
el valor de la moneda, como marca la Constituciéon en su articulo 75, inc. 11y
19. Es nuestro parlamento el representante de los ciudadanos y deberia bregar
para que la autoridad monetaria cumpla con su deber de preservar el poder
adquisitivo de los salarios y de los ahorros de todos los argentinos. Sin embargo,
para controlar el cumplimiento de las metas de precios, el INDEC deberia
pasar a depender de la legislatura y ser independiente del BCRA y del poder
politico; para que sus indices recuperen la credibiidad perdida con la
intervencidon gubernamental. Todo esto seria un gran avance en mejorar la
alicaida calidad institucional de la Argentina.

El gobierno debe revertir el desenfrenado crecimiento del gasto publico,
aumentar el superavit fiscal al mismo tiempo que reduce la excesiva presidn
fiscal, ya es demasiado obvio como ésta perjudica y frena las inversiones y la
actividad productiva en general. Para ello, deberia empezar a desarmar la
marafa de transferencias al sector privado con el que pretende compensar
las distorsiones que generan los congelamientos de precios y tarifas
implementados para “redistribuir la riqueza”. Lo peor de todo es que hay
trabajos que demuestran que, de todos los subsidios directos e indirectos
implementados por el gobierno con ese fin, no mas de alrededor de un 30% va
a los sectores de menores ingresos. Esto no resulta extrafio cuando se observa
el escaso éxito logrado en mejorar los indicadores de distribucion de la riqueza.
Por ende, seria bueno que se fueran eliminando gradualmente e
implementando transferencias directas a aquellos que realmente lo necesitan;
lo cual permitird ayudarlos mucho mas que ahora e incluso ahorrar recursos.

Se debe desregular la negociaciéon salarial, no impulsar una negociacion
centralizada que considere los objetivos inflacionarios del gobierno. Tal tipo de
sistema no solamente no garantiza ninguna moderacién en las hegociaciones
sino que, ademas, establece condiciones generales que lejos estan de tomar
en cuenta las caracteristicas de cada actividad o empresa. La muy famosa
“puja salarial” o de ingresos es generada por este mecanismo centralizado de
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negociacion. La realidad demuestra que los sindicatos y empresarios terminan
negociando en funciéon de las expectativas de inflacion. Por ello, los ultimos
acuerdos cerrados se hicieron en base a incrementos de sueldos de mas del
30%. Seguramente, a mediados de afio, veremos que todos los gremios que
acordaron aumentos menores a principios de afo, presionan para abrir la
renegociacion de sus convenios.

Por el lado de la oferta, es necesario remover las trabas para la inversion, las
gue en particular consisten en brindar una mayor seguridad juridica,
asegurando el respeto de la propiedad y la libertad contractual. Habria que
buscar, también, reducir las regulaciones a los precios y en general a las
actividades productivas y financieras, para generar canales de transmision del
ahorro local a la inversion, renovar los tratados bilaterales de inversion para
alentar la inversion extranjera directa. Ademas, con menores distorsiones de
precios generadas desde el Estado, los recursos productivos podran asignarse
mas eficientemente e incrementar la perspectiva futura de bienestar de los
argentinos.

Por el lado de Ila deuda, el gobierno quiere aumentar el gasto
desenfrenadamente y mantener un cronograma de pagos y reduccion de
deuda; pero sin resolver los temas que le impiden acceder a los mercados
internacionales de crédito (Club de Paris, holdouts). Esto hace que la presidn
fiscal se vuelva extrema con todos los problemas politicos que luego esto
genera. Todo impacta luego en la inversidn, clave para sostener el crecimiento
econdmico.

En verdad, el gobierno deberia hacer exactamente lo contrario de lo que esta
haciendo actualmente. Deberia reducir la velocidad de crecimiento del gasto
publico y remover las trabas para acceder a los mercados de capitales. Esto le
permitiia cumplir con un calendario de pago, bajar la deuda publica y
disminuir la presion fiscal que agobia a los productores. Para esto es
fundamental avanzar en una reforma tributaria que vuelva mas eficiente y
justo el actual sistema y en una de las responsabilidades y relaciones
impositivas entre la Nacion y provincias, que busque un verdadero federalismo.

Abandonar la estrategia de arbitraria exaccion tributaria no solamente aliviaria
un problema social y politico (con los productores agricolas y en buena
medida todo el interior y las clases medias urbanas), sino que se generaria un
ambiente positivo para las inversiones, el continuo crecimiento, el ingreso de
inversiones y el regreso a la comunidad internacional.

ESEADE Il Uriarte 2472 - 2° piso (C1425FNJ) C.A.B.A. Il Tel.: 4773-5825 Il Fax:. 4772-7243 || Cel.: 15-4171-5542



=
a { 1

ﬁCI M Centro de Investigacion de Instituciones
v

=

INSTITUCIONES Y MERCADOS y Mercados de Argentina - ESEADE

Por otro lado, es importante aclarar que, si bien fue positiva, la asociaciéon en
el marco del MERCOSUR debe ser un paso en el camino a la integracion con el
mundo. De no ser asi, seria mejor abandonarlo y buscar un mayor acceso al
mercado internacional con acuerdos con otros paises y regiones,
especialmente con el Este de Asia, la Unidén Europea y el ALCA. En ese sentido,
las politicas de nacionalizacidn de empresas implementadas por Chavez en
Venezuela no parecen ser adecuadas para un proceso de asociacibn como
el MERCOSUR. Cabe tener en cuenta que este tipo de integracion incluye la
especializacion de los distintos paises socios y la transnacionalizacion regional
de sus empresas; lo cual seria dificil en el marco del “Socialismo del Siglo XXI”.
Abandonar la propuesta de sumar a Venezuela al MERCOSUR, permitiria a la
Argentina empezar a despegarse del proyecto expansionista de Chavez.
También ayudaria en términos de mejorar nuestra imagen internacional, el
abandonar la absurda politica de confrontacidon con el FMI, mas alla de que
No nos interese tener una relacion mas fluida con el organismo.

Esas serian las mejores herramientas de corto plazo para hacer frente a una
crisis internacional, y también para cimentar el camino una mayor prosperidad
interna en caso de que ésta no ocurra. Sin embargo, en el mediano plazo

...para garantizar el desarrollo la materia pendiente sigue siendo: mayor

calidad institucional...

El Centro de Investigaciones de Instituciones y Mercados de Argentina (ClIMA-
ESEADE) elabora un indice de Calidad Institucional para 192 paises del mundo.
En el ranking total, nuestro pais salié posicionado 103, perdiendo diez puestos
respecto a 2007, y en el de América Latina quedd 11, perdiendo 2. Su nota
alcanzo los 45 puntos sobre 100 y, para sacar un aprobado, hubiera tenido
gue llegar a los 60. Esto se deduce de:

a) En el informe se puede observar que aquellos paises que tienen mayor
calidad institucional (mas de 60 puntos) son los mas desarrollados, es decir
gue tienen mayor nivel de ingreso por habitante.

b) En los casos como el de Chile, la alta calidad institucional es sinébnimo de
una fuerte tendencia a desarrollarse. Esto no es casualidad, ya que la
inversion prioriza las naciones en las cuales existen instituciones solidas y su
futuro no depende de lideres “iluminados” que pueden tomar decisiones
arbitrarias en el marco de uso hegemanico e ilimitado del poder.
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c) Hay paises como Arabia Saudita que tienen un alto nivel de ingreso por
habitante; aunque baja calidad institucional. Sin embargo, tienen una
fuerte dependencia de un recurso que es abundante y valioso, pero
agotable. Esto es como aquel que hereda, pero no hace nada por
conservar su nivel de rigueza, en algun momento vuelve a la pobreza.

d) En algunos casos, como el de China o India, son paises pobres y las fuertes
tasas de crecimiento coinciden con bajos niveles de calidad institucional;
gue evolucionan desde ser casi nula institucionalidad hacia reglas de
mercado y de libre empresa.

Cuadro 17

INDICE DE CALIDAD INSTITUCIONAL Y DESARROLLO ECONOMICO

América Latina

Posicion Posicion Posicion ] PBI p:c. a | Tasa dfe (;rec
2008 2007 General Pais ICI 2008 ICI 2007 precios Prom. UNItlmos
2008 corrientes 20 afios
1 1 26 Chile 84 84 9879 4,67%
2 2 55 Uruguay 69 68 7172 2,83%
3 3 57 Costa Rica 69 67 5905 4,53%
4 4 77 Panama 59 56 5904 4,28%
5 5 79 México 57 55 8479 2,58%
6 6 85 El Salvador 61 53 2857 3,30%
7 7 86 Pera 52 52 3886 4,18%
8 8 91 Brasil 48 50 6938 2,64%
9 9 93 Republica Dominicana 38 48 4147 5,23%
10 10 99 Colombia 46 46 3611 3,10%
11 11 103 Argentina 45 45 6606 3,25%
12 12 116 Nicaragua 45 40 945 2,99%
13 13 120 Bolivia 39 38 1342 3,00%
14 14 131 Guatemala 39 33 2532 3,21%
15 16 133 Honduras 38 32 1635 3,61%
16 15 135 Paraguay 33 32 1802 2,25%
17 17 140 Ecuador 32 30 3218 2,29%
18 18 164 Cuba 15 24 - -
19 19 174 Venezuela 16 13 8596 2,56%
20 20 177 Haiti 15 12 630 0,49%

Fuente: CIIMA-ESEADE en base a datos propios y del FMI

No es extrafio llegar a estas conclusiones; ya que, a mayor estabilidad y
previsibilidad de las reglas de juego de largo plazo, mayor sera la inversion
productiva y la eficiencia con la que se asignara. Por ende, las posibilidades
de mejorar el bienestar econémico y el empleo seran crecientes. La Argentina
ha logrado superar los periodos de irresponsables golpes de Estado y
establecer una sélida democracia. Sin embargo, no hemos podido avanzar en
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el siguiente nivel de madurez civica, el respeto del principio republicano de
gobierno.

La vigencia de la Republica exige la division del poder que delegan los
ciudadanos entre el Ejecutivo, el Legislativo y el Judicial, asi no se concentra
en una sola persona o institucion; lo cual implicaria otorgar la suma del poder
publico. Ademas, obliga a cada poder cumplir con las funciones que les
delegamos dentro de las restricciones para su ejercicio que le impone la
Constitucion Nacional. Si bien este control es también responsabilidad del
ciudadano, lo es primariamente de los mismos poderes que deben
monitorearse mutuamente para ver que los otros no se extralimiten en el uso
de sus facultades.

Sin embargo, en la Argentina, nos parece normal que el Congreso le delegue
al Poder Ejecutivo la posibilidad de legislar por decreto de necesidad y
urgencia. Esto a pesar de estar expresamente prohibido por la actual
Constitucion Nacional y haberse superado los condicionantes que permitieron
postergar transitoriamente el otorgamiento de esta facultad. Tampoco nos
parece grave que nuestros legisladores le deleguen al Jefe de Gabinete la
posibilidad de cambiar por Decreto en qué se van a gastar nuestros impuestos,
cambiando el destino aprobado en la ley de Presupuesto. Parece raro que
nuestros legisladores cedan, tan faciimente, las facultades que les otorga la
Constitucion. Sin embargo, se puede entender desde el momento que
comparten la cultura general de los argentinos que considera que es el
Presidente el que tiene la responsabilidad primaria de resolver los problemas;
por lo que es légico cederle todos los instrumentos necesarios. Por ello, este
criterio es compartido por oficialismo y oposicién; ya que estos ultimos
actuarian igual si estuvieran en el gobierno.

Lamentablemente, esto le da una tremenda volatilidad a las politicas de
Estado, al hacerlas depender del Mandatario de turno. En los paises
avanzados y estables, es en el Congreso donde se discuten y se establecen
por consenso las estrategias de largo plazo. De esta forma, al participar en su
gestacion tanto el oficialismo como la oposicidn, estas permanecen en el
tiempo cuando los roles se invierten. Estas marchas y contramarchas implican
una enorme pérdida de esfuerzos y recursos de la sociedad.

Este cambio cultural llevara tiempo y es responsabilidad primaria de la
dirigencia empresaria, intelectual y profesional. Sin embargo, se demuestra
gue el esfuerzo es redituable en el tiempo y que los paises que lo encararon
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lograron encaminarse al desarrollo econémico y brindarle altos niveles de vida
a su poblacion.
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