¢La Argentina no tiene remedio?
Por Jorge Streb

“ Un pais que consume mas que lo que produce, Igos de enriquecer no hace
mas que empobrecer continuamente. No economiza, no hace ahorros; no
hara jamas capitales en consecuencia. Consumira del mismo modo hasta los
capitales extranjeros, que se introduzcan en €l pais de un modo u otro; y
acabard por vivir de lo ajeno, disimulando este expediente vergonzoso por €
siguiente artificio: forzando al pais a prestar a su gobierno su propia
fortuna por la emision de publica deuda en forma de papel inconvertible,
declarado moneda forzosa; y comprando oro con ella para pagar los
intereses de sus deudas extranjeras. Es imposible imaginar mecanismo mas
eficaz para conducir a la pobreza y mantener en ella al pais méas favorecido
del mundo, por la extension y fertilidad de su territorio.”

Alberdi, Estudios Econémicos.

Tenemos por momentos la triste sensacién de que la Argentina ha ensayado de todo,
pero que nadafunciona. Empezamoscon el Blindaje afinesdel 2000. En unasucesion
cadavez masrépida, desfilaron en el 2001 el Megacanje, el Déficit Cero, y €l plan de
reestructuracion deladeuda. Llegadosal precipicio delaConvertibilidad, seimpuso
ahora el control de capitales que limita los movimientos financieros para frenar la
crisis. Sin embargo, la Argentina no ha hecho todo o posible para solucionar sus
problemas. Gran parte de lo que hizo estuvo mal, o se hizo tarde.

La recuperacion que no fue

La recesion que atravesaba el pais en 1999 se podia interpretar en parte como una
recesion pre-electoral. Lainversion habia caido fuertemente, lo que eranatural. Los
inversores habian impuesto un compas de espera, ante un posible cambio dereglasde
juego con un nuevo gobierno. Lapropuestade DelaRuapareci6 en principio aclarar
esas dudas. Laidea de que De la Rua fuera aburrido contrastaba vivamente con €l
discurso populistade Duhal de, que entre otras cosas deciaestar interesado en conseguir
un perddn de nuestradeudaexterna. En cambio, laAlianzaasumio6 el compromiso de
seguir con laConvertibilidad y deasegurar al mismo tiempo lasolvenciafiscal. Cuando
quedé claro que De la Ruaiba a ganar, esto se vio reflejado en una baja del riesgo
paisy en un leve repunte del nivel de actividad afines de 1999. Esto parecio indicar
el fin de la recesion, de acuerdo a los indicadores ciclicos sobre expansiones
econdémicas.

Sin embargo, enseguida llegd una suba impositiva que enfrié la economia. En esta
subadeimpuestos, no solo fue negativo el fuerte aumento del impuesto alasganancias
anunciado para el afio 2000, sino ademas el hecho de que esta suba de impuestos
fuera retroactiva a 1999 para los que mas plata habian ganado. También se queria
cobrar un recargo sobre ganancias extraordinarias de 1998, pero se degj6 sin efecto
por su patente anti-congtitucionalidad. Creo qued problemacentral con estosimpuestos
no fue tanto que redujeron el consumo sino que frenaron lainversion y produccion
futura, reduciendo laseguridad juridicaal dar laindicacion de quetodo el quehiciera
ganancias extraordinarias podiaser expropiado ex-post. Esto aumenta substancia mente
el riesgo deinvertir enlaArgentina.
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Lo que contribuy6 aenfriar laeconomiano fue silo este aumento deimpuestos. Esta
medida puntual fue parte de un debate mucho més amplio dentro de la Alianza que
ponia en evidencia las direcciones contrapuestas que se proponia seguir en lo
economico. Estos debates abarcaron entre otros temas el cobro de impuestos
extraordinarios a las empresas privatizadas, el cambio de las reglas de juegos para
inversiones extranjeras, y ladecision defrenar unaserie deinversiones publicas para
revisar los contratos subscriptos con anterioridad (entre | os que sobresal e un contrato
con Siemens por los DNI que finalmente se anul0). Estas sefiales confusas y anti-
mercado aseguraron que en €l afio 2000 lainversidn no serecuperara, sino que por €l
contrario siguiera cayendo mas aln.

¢Los fuertes vencimientos de la deuda externa?

Unade las obsesiones de M achinea desde que asumio fue el temadel déficit fiscal y
ladeudapublica. El veiacomo problemético e temade hacer frente alosvencimientos
de la deuda concentrados en los afios 2000, 2001 y 2002, por o que se puede decir
gue el propio ministro fue uno de los primeros que empezo siendo “ bearish” sobrela
Argentina, con su vision pesimista de las perspectivas futuras.

Dentro de este escenario avizorado por € ministro, es bastante incomprensible la
decision de Machinea de aceptar un acuerdo del Ministerio del Interior con las
provincias quetransformad la coparticipacion en unasumafija. Esto de hecho suponia
gue el gobierno nacional transformaba en vencimientos de deuda con las provincias
$1350 millones de pesos mensuales, que antes no eran una obligacion del gobierno
nacional sino que dependian del estado de larecaudacion. Si se preveia un contexto
dedificultad de refinanciamiento delos compromisos externos, estoimplicabair enla
direccion incorrecta. Las consecuencias nefastas de esto quedaron claras en € afio
2001, cuando se implementd el Déficit Cero pero las provincias quedaron
completamente a margen del gjuste, haciendo al problemafiscal inmanejable.
¢Bajar gastos 0 seguir subiendo impuestos?

Cuando quedd6 claro que la Argentina no estaba volviendo a crecer, se negoci6 €
Blindaje. El Blindaje en noviembre del 2000 marcd el cierre de los mercados de
capitales privados, y el ministro de defensa L épez Murphy tuvo que intervenir para
negociarlo porque el ministro de economiano teniasuficiente credibilidad. Machinea,
sin embargo, siguié varios meses mas en su puesto, aparentemente aprovechando el
paraguas del financiamiento de organismos oficialesdel exterior.

Unavez que quedo claro que el financiamiento oficial también teniaun limite, L épez
Murphy fue a economia en marzo del 2001, donde encontré lo que describié como
unasituacion gravisima. Sin embargo, no consigui6 transmitir estavisién alasociedad.
Su propuesta de recorte de gastos quedé enredada en una formula muy especifica,
que estabafocalizadaen unaquitade recursos auniversidades piblicasy aprovincias.
Estaférmulano resulto politicamente viable, yaquelamayoriadelasociedad entendi
estas medidas como una agresion a estos sectores y no como €l sacrificio necesario
para hacer frente a una crisis grave. Se puede decir que fallé en ese momento €l
liderazgo politico, paratransmitir unanuevavisiony adel antarse alos acontecimientos.

L1eg6 entonces Cavallo, quefue muy habil paraarmar un rapido consenso palitico. El
nico problemaes que su diagndstico enfatizo, entre otras cosas, que €l problemade
la recesion se debia a la politica monetaria restrictiva del Banco Central. Este
diagndstico eraerrado. Lapoliticamonetariaexpansivagque consiguio imponer Cavallo
luego de deshacerse de su presidente, Pou, no ayudoé areactivar. Lastasas de interés
no bajaron en o mas minimo. Al contrario, consiguié dafiar lasinstituciones, en par-
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ticular laautonomiadel Banco Central. Ademés, eranatural que, en cumplimiento de
laley de Convertibilidad, el Banco Central se hubieraresistido a usar las reservas
internacionales que respaldan al peso para dar financiamiento al gobierno.

No dispuesto a hacer un recorte de gastos para atacar el déficit, Cavallo sigui6 a
M achinea con una suba generalizada de impuestos alas transacciones (sin embargo,
a mismo tiempo implementq rebgj as sel ectivas deimpuestos parabeneficiar asectores
especificos que a entender del ministro eran prioritarios 0 més dignos de recibir esa
ayuda, transformando a sistemaimpositivo en unamazmorra). Si bien en principio el
impuesto a cheque se anuncié como un pago a cuenta de otros impuestos, 1o que
hubiera sido razonable ya que implicaba un castigo alos evasores, en |os hechos se
transformé en un impuesto més que castigaalos que ya cumplen con susimpuestos.

El Megacanje: un mega-error

Si bien Cavallo no estuvo dispuesto areducir ningln gasto, seleocurrié lamaravillosa
idea de postergar € pago de intereses, lo que integro e tan mentado Megacanje.
Creo que el Megacanje de Cavallo fue un mega-error (ver Revista Andlisisde junio
2001). Es muy facil entenderlo en el caso de una empresa.

Si una empresa dice que no tiene caja para pagar los intereses de hoy, pero que los
pagael afio que viene, junto con losintereses que vencen entonces, uno esperariaque
esa empresa hiciera algo en el interim que mejorara su situacion: o disminuir los
gastos (como estan haciendo | as aerol ineas en todo el mundo ante la caida de demanda
de pasgjes), 0 desarrollar una nueva veta de negocios rentable (como fue en su
momento el caso del boom de las empresas punto com). Pero si uno no hace ni 1o uno
ni 1o otro, y ademas se promete pagar sobretasas altisimas, como se hizo en €l
Megacanje, laconclusion | 6gica es que laempresano es solvente. Por tanto, no sele
presta mas. Seriatirar €l dinero.

Eso mismo fuelo quelogré Cavallo: mandd lasefial de quelaArgentinano podia, 0 no
estabadispuesta, ahacer el esfuerzo parapagar. Estasefia determind que finamente
las sobretasas por riesgo pais se dispararan de 900 a 1800 puntos basicos, y que se
cerrara definitivamente el mercado de capitales para Argentina. Es dificil entender
por qué se perdid tiempo con el Mega-canje, salvo tal vez que anadie, en especial a
los politicos, les gustatomar medidas dol orosas de recorte de gastos. Cuando se hizo
claro que no hacer nada no eraposible, Ileg6 el Déficit Cero.

El Déficit Cero frenado por nuestro federalismo a medias

El plan de Déficit Cero tiene un mérito, e haber encontrado unaférmulapoliticamente
aceptable de hacer un recorte de gastos, buscando repartir en forma pargja entre
todos los sectores los sacrificios para hacer frente a la emergencia nacional. Sin
embargo, € hecho de que se haya demorado varios meses en implementarlo, entre
marzoy agosto del 2001, tuvo un costo enorme: lainterrupcién de crédito nuevo, que
llevd aatisimastasas de interés. Estainterrupcion del crédito hizo que la economia
empezara a caer en picada, y con ella cay6 la recaudacion ain més, por lo que el
recorte de 13% a salarios publicos y jubilaciones yano alcanzaba.

Hastaahora, las provincias han podido aislarse del recorte de gastos por este acuerdo,
pero no es posible seguir asi. Propuestas como las de Ruckauf de pataconizar, y la
insistencia de que la nacién pague toda su deuda por €l piso de coparticipacion este
ano, aungue sea impagable, entregando bonos a las provincias, implican una clara
preferencia por resolver el problema via inflacion. No enfrentar abiertamente la
necesidad de reducir en este momento € gasto dréasticamente en las provincias,
representa una vuelta a la Argentina del pasado, buscando una salida fécil a corto
plazo emitiendo, algo que solo disfraza el problema de fondo y que alalargayanos
llevé al fracaso reiterado. Por otro lado, Cavallo le ha dado vialibre, ya que si los

CEMA: http://www.cemaedu.ar  analisis@cema.edu.ar

10



patacones y las lecop pueden [~ )
cancelar impuestos nacionales
pasan a ser otra moneda de
curso legal.

En este momento se esta

La politica econémica de la Alianza

M achinea: aumento retroactivo impuestose

. ) indefiniciones
discutiendo el presupuesto
2002 para acabar con €l piso + politicade compromiso entre extremos de
de coparticipaciéon. Si se Alianza
recortahastaalosjubilados, no + economiareflejo de politica, [leno deidasy
esequitativo quelasprovincias Vueltas

queden a margen del
problema. Aparte, esimposible L 6pez M ur phy: recorte gastos educaciony provincias
cumplir en este momento con
las promesas del piso de
coparticipacion. Hacefaltauna
solucion masdefondo, porque | cavallo: incentivosal revésy creacion de un sistema
ahorael Congreso Nacional €s | poco transparente

el lugar dondelosgobernadores

+ economia bien: diagndstico correcto
+ politicamal: fracasa en construir consenso

definen gran parte de sus + politicabien: consiguié apoyoinicial amplio
recursosprovincialesy € éxito + economiamal: diagnostico erréneoy

de gran parte de su gestion, lo debilitamiento de instituciones bésicas

gue da incentivos perversos

para actuar. Si se separan de \_ J

alguna manera los recursos

provinciales de los recursos nacionales (de lo que hay varias propuestas), cada
jurisdiccion va a tener libertad para subir o bagjar los impuestos, y asumir las
consecuencias, como debe ser en un sistema genuinamente federal.

La convertibilidad suspendida

Ante el deterioro paulatino de la situacién, se ha llegado por dltimo al plan de
reestructuracion de deuda, ya completado “con éxito” en su tramo nacional, y que
faltaimplementar en su parte internacional. El plan esta basado en laidea de que la
Republica quiere pagar, pero no puede en este momento pagar més que un 7%. Los
dolorosos recortes hechos en el plan de Déficit Cero hacen a esta postura bastante
mas creible que lo que erael Mega-canjeindtil. Sin embargo, €l problema es que con
el proceso paulatino de deterioro de la economia, y sin resolver €l presupuesto 2002,
los depositantes finalmente empezaron a huir en masa del sistema financiero. En
reaidad, € milagro esqued sistemafinanciero resistieratanto tiempo con unasituacion
politicay econdmicatan adversa.

Ahorase hasuspendido laconvertibilidad por 90 dias, lo queen €l mésoptimistadelos
casos se puedeinterpretar como unapromesaderestaurar € 1 a1l despuésde completar
la reestructuracion de la deuda y despejar € panorama futuro. Mi duda es si a esta
altura Cavallo, y € mismo presidente De la Rua, estén en posicion de provocar un
cambio de expectativas, alin s aplican finalmente politicas sensatas. Cavallo estadando
marcha atrés a un montén de medidas absurdas que tomo en los Ultimos meses, pero
lo hace habiendo yadilapidado gran parte de su reputaciony sdlo apedidodel FMI. En
€l afio 2000 se frenaron lasinversiones que empezaban avolver, a aparecer lasidasy
vueltas acerca de si se iban a respetar 0 no los compromisos previos del estado.
Cavallo, con su explosion de medidas arbitrarias, exacerbo el problema en el 2001,
minando tremendamente las instituciones. Se hace imposible emprender asi ningin
tipo deinversién en la Argentina, yaque lo Unico que se puede prever esel diaadia
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Volver a las bases

Bési camente ninguin plan de reestructuracion de la deudavaapoder tener éxito si no
hay reglas de juego claras en la economia. Es como tenerlo a Maradona en nuestro
equipo, para hacerlo alos 30 minutos ponerse un casco y jugar a futbol americano.
Un desperdicio de todo talento. Si nuestra seleccién nacional llegé lejos, es porque
jugo dentro delasreglas dejuego aceptadas universalmente. Si queremos|legar lgjos
como nacién, tenemos que hacer 1o mismo con nuestro ordenamiento juridico. Si se
estén cambiando las reglasimpositivas todos |os dias, como literalmente sucede con
Cavallo ahora, y hay queir alos boletines oficiales para ver |os nuevos decretos ya
guelosdiariosno dan abasto aincluir todo, algo andadesquiciado enlaArgentina. Un
pais no puede funcionar asi.

Laorganizacion politicade lanacién estuvo basadaen € principio de quelosimpuestos
son determinados por el Congreso, no pueden ser retroactivos, y deben ser aplicados
atodos en formapareja. Ademas, habia una separaci6n de fuentes entre provinciasy
nacion. ParaAlberdi, esto eraimportanteanivel politico, porqueladivision de poderes
evitaconcentrar lasumadel poder publico en unafigura que puedaejercer un poder
despdtico. Eratambién importante a nivel econdmico, yaque s no eraimposible el
gercicioefectivodelalibertad individual, y atraer capitalesy personas emprendedoras
ala Argentina. En sus palabras, “organizar €l trabajo no es més que organizar la
libertad ... esta organizacion es negativaen su mayor parte; consiste en laabstencion
reducidaasistema, en decretos paralelosalosdel vigjo sistemaprohibitivo, quelleven
el precepto de dgjar hacer a todos los puntos en que los otros hacian por si, o
impedian hacer” (Sistema Econdmico y Rentistico). Estas bases sentaron €l punto
de partida para un desarrollo prodigioso del pais. Cuando estamos en problemas,
parecemos dudar también de nuestras bases. Volver a ellas nos va a hacer salir
adelante.
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