Argentina, ¢en compas de espera?

Por Jorge Streb

Hace poco, Domingo Cavallo dio aentender que la causade que se haya prolongado
tanto larecesion que atraviesala Argentinaes consecuenciade lapoliticamonetaria
restrictivaaplicadapor € Banco Central. De hecho, despuésdelaremocidn del presidente
del Banco Central sehan relgjado losrequisitosdeliquidez que seexigen alasentidades
financieras. Sin embargo, estaliberacién defondos no se hatraducido en el aumento
esperado de depdsitosy en unacaidadelastasas deinterés, beneficiostradicionalesque
uno podriaesperar de unapoliticamonetariaexpansiva. Lo que pasd en cambio esque
desdemarzo laArgentinaperdid reservasinternacionaes. Esdecir, laArgentinaestdenun
contexto donde lapoliticamonetariay lamoneda sufren de unalimitadacredibilidad.
Haber idopor encimadelaindependencia del BCRA, pararemover aalguien queponia
en primer lugar el asegurar €l respaldo delamoneday el valor de los depdsitos, no
contribuyeaaumentar lacredibilidad del sistemafinancierolocal. Lareduce ().

Esto podriaindicar que la clave en este momento no pasa por aumentar la oferta de
dinero, yaque se neutralizariapor lapérdidadereservasinternacionales. Laclavees
encontrar lamaneradere-establecer lademandade activosdelaArgentina. Eseaumento
dedemandadeactivosllevariapor si mismaaun aumento delacantidad dedinero, viala
entradade capital esexternos. Ademas del os estimul os monetari os discutidos antes, hay
unaseriedeincentivosfiscaesqued gobierno estdtomando paralograr unareactivacion
econdmicaqueincentivelademandade activos de empresas argentinas. Estosincentivos
fiscal esavecesvienen mezclados con medidas burocréticas poco claras, pero creo qued
problema central de estos estimul os es que estan siendo dados por un gobierno cuya
restriccion presupuestariano estabien definida.

En este sentido, creo que el mega-canje para postergar el pago de las obligaciones
financierasdelaRepublicaArgentinaconstituye unasefia fisca negativaparae horizonte
futuro. En unasituacion econdmicanormal losinversores estén dispuestosarenovar la
deudadd gobiernod vencimiento, por [0 queno esnecesari o en ningln momento amortizar
ladeudani hacer un canjeexplicito. El problemadelaArgentinahoy esquee gobierno se
enfrentacon serios problemas de credibilidad internay externasobre su capacidad de
repago, que hacen dificil refinanciar ladeudapublica. El mega-canjebés camente confirma
estostemores, porquelasefia concretaesque no solo postergamoslasamortizaciones,
postergamostambién el pago delarentadeladeuda.

(1) Laconfianzaesclave enlos mercados de capital es, yaque uno esta dando crédito acambio deuna
promesa de pago futuro. La confianza es una criatura frégil. En la Argentina, esta confianza hasido
violada reiteradamente, ya que los depositantes muchas veces han terminado pagando los platos
rotos por problemas en otros sectores delaeconomia. Por ejemplo, lalicuacién de pasivos empresarios
en pesos en 1982 fue conseguida a costa de la licuacion de los activos de los depositantes en el
sistema financiero, poniendo un tope a las tasas de interés. Lo mismo pasd en la licuacion de los
pasivos del gobierno en 1990, hecha a través de la transformacién compulsiva de depdsitos a siete
dias en titulos publicos a 10 afios. Los paises desarrollados, a diferencia de la Argentina, se han
caracterizado por una historia de mayor respeto a los derechos de los que tenian depositos en el
sistemafinanciero.
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Es como si unaempresa avisa que no puede pagar |0s servicios de sus obligaciones
negociables este aio, pero promete quelosvaapagar el afio que viene, junto con los
interesesacumulados de esteanio. Si laempresano presentaninglin plan deregjuste para
bgjar susgastos, 0 dgunanuevalineade negociosquevaapermitir aumentar fuertemente
losingresos, uno esperaria que la situacion de esa empresafueratodaviapeor al afio
siguiente. LaArgentina, a postergar € pago delosintereses, parece decir: no podemos
pagar hoy. Si no podemos, 0 ho queremos, pagar hoy, ¢por qué vamos a poder pagar
mafianalosintereses de hoy méslosde mafiana? Yo esperariaque e mercado decapitales
paralaArgentinasigacerrado hastaque no quedeclaro s laArgentinapuede hacer frente
asusobligacionesfiscales.

El gobierno quieredar incentivosalasempresas, peroa mismo tiempo lasestdahogando
por € lado delasubadd riesgo pais, por las dudas sobrelasolvenciafiscal, que poneun
piso alastasas de interés que pagan las empresas privadas. Si el crédito externo ala
Argentinaestacongel ado, no quedaclaro como sevaafinanciar laexpansion productiva
queesperad gobierno. Perolos problemas con el déficit fiscal no solo afectan €l precio
del crédito, sino también lacantidad. Ladeuda publicaestddesplazando alasempresas
privadasen € sistemafinancierolocal: desdefines de 1998 hastaahorase hamantenido
estancado € créditototal, perod crédito al gobierno hacrecido en méasde 10 mil millones
de pesos. Este aumento ha sido a costa de una reduccion de crédito a las empresas
privadas.

Unamanerade mirar o que esté pasando es que el gobierno en realidad esta ganando
tiempo hastadespués delas e ecciones. En octubrevienen laseleccioneslegidativas. En
este contexto, aninguin gobierno le gusta hacer un gjuste potencialmenteimpopular. En
términos de esos tiempos politicos, si puede tener sentido el postergar el pago delos
intereses deladeudaexterna. No pagar interesesliberarecursos ahoraparahacer gastos
quetienen mayor impacto politico, 0 permite reducir impuestos como ganancias antesde
las el ecciones. Pero mientrasno se aclaren cud esson losfundamentosfiscalesdelaAr-
gentina, laactividad vaaseguir congelada, s esqueno empeora.

Para que la situacién econdmica no se siga deteriorando, en algin momento vaaser
necesario hacer unregjustefiscal parareestablecer laconfianza. Persona mente, creo que
loideal seriavender activos publicos, parano tener que gjustar de emergencia otros
rubrosimportantes de gasto, pero me parece que no hay consenso politico paravender a
Banco delaNacion, oa Banco Provincia. El gjuste de gastos planteado por € equipo de
L épez Murphy no sirvié, yaqueno estaba sustentado sobre un consenso entrelasprincipaes
fuerzas politicas. Pero no hacer nadacon el gasto puede ser unabombadetiempo. El
problema parece esencid mente politico, mas que econdmico.
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