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La Argentina, la crisis internacional y las finanzas:
Apuntes de una agenda financiera para la insercion

José Siaba Serrate

Prefacio

El pais debe liberarse de una tentacion fatal: debe romper con la maldicion de Sisifo y la pretension de la refundacion constante.
Esa inestabilidad en los cimientos, conlleva — aparte de una feroz convivencia politica - la ausencia de un adecuado horizonte de planea-
miento, el predominio de una severa miopia en la toma de decisiones y desemboca en una asignacion erratica y pobre de los esfuerzos y
los recursos. Quizas deba aceptarse que lo dptimo suele ser enemigo de lo bueno. Es dificil concordar en las politicas 6ptimas, es mas ac-
cesible forjar un consenso perdurable sobre buenas politicas y objetivos razonables. De esa forma resultaria mas sencillo también remo-
ver el influjo de hombres y gestiones providenciales y darle una mayor cabida a reglas e instituciones que permanezcan en el tiempo.

Introduccion

La vigencia de condiciones internacionales muy favorables para la Argentina - reflejada en la expansion acelerada de sus merca-
dos naturales y una sustancial mejoria de los términos de intercambio - propicié una mayor integracion con el mundo a comienzos de la
década pasada y obr6 como una herramienta clave para motorizar la vigorosa recuperacion tras la crisis de la Convertibilidad. Sin em-
bargo, aun cuando dichas condiciones no han cambiado de signo, la estrategia de maximizacion del consumo publico y privado (y de
defensa del empleo) que se persiguio a rajatabla ha producido un giro marcado en el proceso de insercion. El cierre de la economia, tanto
de la cuenta corriente como de los flujos de capital, provee una solucion de corto plazo que procura calmar las urgencias oficiales. Pero
su aplicacion no es inocua. Lejos de atacar los desvios que estan en la raiz de los desequilibrios macroecondmicos, se alientan comporta-
mientos que conducen a engrosar la demanda excedente de divisas. La restriccion externa - corporizada en el racionamiento de cambio y
la irrupcion de una brecha entre el tipo de cambio oficial y el paralelo que supera el 50% - emerge asi como una limitante concreta del
crecimiento argentino a pesar de la holgura que exhiben otros paises de la regidon. Y la situacidn seria critica, el rey estaria desnudo, si
los precios de las materias primas revirtieran a la media histérica.

El diferencial entre tasas de interés y crecimiento en 2012
- Tasa de interés real (r) -Diferencial (r — g)
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El influjo de la crisis internacional

La crisis internacional de 2008/2009 es una crisis vi-
gente en las economias avanzadas que ha sido contenida
(pero no resuelta) gracias a la aplicacion de politicas publicas
de naturaleza extraordinaria, que no pueden ser discontinuadas
dado el riesgo de provocar una grave recaida pero que tampo-
co, debido a su magnitud, pueden ser mantenidas indefinida-
mente.

Si la crisis es una bisagra, la situacion actual es un
momento de transicion. EEUU, Europa y Japdn, cada uno a su
modo, estan en crisis.La arquitectura de la economia y las fi-
nanzas han cambiado poco y nada. Pero, en buena medida, esa
estructura de herencia tiene bases precarias ya que se sostiene
sobre politicas publicas de excepcion que habra que adecuar y
remover en el tiempo.

El paradigma de politica econdmica forjado laboriosa-
mente en los veinticinco afios de la Gran Moderacion se
fracturo con la crisis. La experiencia de una inestabilidad que
no se observaba desde los aflos 30 - y que se pensaba ajena al
funcionamiento de las economias desarrolladas - obliga a am-
pliar la perspectiva de analisis. Lo importante es tener presente
el estado de flujo imperante, el recorrido de una fase de transi-
cion. La arquitectura se alter6 muy poco, pero habra que re-
pensar su trama. Es un proceso en curso, de lenta digestion,
que se profundizara a medida que emerjan los cambios politi-
cos que se incuban en un tejido social seriamente lastimado.

Si antes de la crisis, la economia mundial funcionaba ya
a dos velocidades, después de la misma, la tendencia se agudi-
z0. Los problemas de las economias avanzadas ensancharon la
brecha de crecimiento con las emergentes; estas ultimas, rela-
tivamente inmunes en su expansion, salvo en los momentos
cumbre de inestabilidad.

Contrario sensu a la experiencia de los afios 30, la con-
vivencia entre las naciones ha sido econdmicamente pacifica.
En lineas generales, el comercio internacional no se resintio
por la aplicacion de trabas ni restricciones. La meneada gue-
rra de monedas no pasé nunca de las escaramuzas. La liberali-
dad de los flujos de capitales se mantuvo intacta. La coopera-
cion internacional encarna en el Grupo de los 20, el foro de
discusion que reemplazd la primacia del G7, y que funciona
como valvula de deteccion de las eventuales tensiones en acu-
mulacion. El conflicto merodea, pero puede decirse, hasta el
momento, que la sangre no llegd al rio.

La estrategia de combate de la crisis en los paises del
G7 - como la reduccion de tasas de interés y el fenomenal
aumento de la liquidez - derramo sus efectos mas alla del
G7. La marcada bonanza de las materias primas, favorecida
por dichas iniciativas, fue un bonus adicional para las econo-
mias emergentes especializadas en el negocio de su produccion
y exportacion. En ese sentido el dinamismo de otras economias
emergentes, como las de China y otros paises asiaticos, logro
reemplazar con creces la anemia del G7. En un futuro que to-
davia luce distante, la recuperacion de los paises avanzados
podria obligar a revertir las condiciones monetarias ultralaxas
hoy en curso, y ello deberia repercutir en los mercados que les
sacaron especial beneficio.

La crisis gatill6 una mudanza profunda en la percep-
cion del riesgo crediticio de las economias emergentes vis a
vis las economias avanzadas. No solamente porque se destru-
y6 la nocion de que los soberanos de las economias avanzadas
eran sujetos libres de riesgo de crédito o porque su deuda cre-
cera a niveles no vistos desde la Posguerra. En la comparacion,

se distinguen tres tendencias muy saludables en las economi-
as emergentes: la carga de su deuda se reduce progresiva-
mente; el crecimiento economico, libre de mochilas toxicas,
mantiene un dinamismo sobre la par; y el transito, en los
afios venideros, por una demografia muy favorable.

Economias avanzadas: el aumento acumulativo de la deuda

publica bruta / PBI* desde el comienzo de las recesiones
® Auments reslizsds en 2008-3011 y proyeccones del PRI pers B012-2015
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Por ultimo, la crisis obliga a reexaminar los problemas
asociados a los llamados desequilibrios globales y a propen-
der a su correccion a través de un gradual rebalanceo. Ello
siembra interrogantes sobre la posibilidad futura de aplicar
agresivamente estrategias de crecimiento orientadas hacia el
exterior como las propulsadas por los paises de Asia.

Economias emergentes: el aumento acumulativo de la deuda
publica bruta / PBI* desde el comienzo de las recesiones

*Aumento realizado en 2008-2011 y proyecciones del FMI para 2012-2016

- Recesion actual
- Recesiones anteriores desde 1960 (mediana)
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Evolucion reciente de la Argentina

La crisis y el colapso de la Convertibilidad sumieron a
la Argentina - entre 1998 y el primer trimestre de 2002 - en
el equivalente, a su escala, de una Gran Depresion.

Después del default y de la fuerte devaluacion del tipo
de cambio (nominal y real) la recuperacion argentina fue de
ave fénix: muy veloz y vibrante. Y su vuelo probd también
ser duradero.

La recomposicion de los precios de las materias primas
en los mercados internacionales llegd demasiado tarde para
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salvar la Convertibilidad, pero, justo a tiempo para inyectarle
mayores brios y perspectivas a la recuperacion.

La politica econdémica se apalanco sobre esa bonanza
internacional y asi pudo construir una plataforma macroeco-
nomica de superavits gemelos, de las cuentas publicas y ex-
ternas, pari passu con un aumento significativo del gasto
interno.

La estrategia de cebar la demanda agregada se beneficio
sobremanera del “overshooting” cambiario que se produjo tras
el estallido de la Convertibilidad, y de la mejora sostenida de
los términos del intercambio.

La contracara del crecimiento a tasas chinas de la Ar-
gentina fue un proceso de sistematica apreciacion del tipo de
cambio real (en un marco de apreciacion del tipo de cambio de
equilibrio por el efecto favorable de los términos del intercam-
bio).

El shock negativo de oferta producto del encarecimiento
de la energia fue neutralizado por la aplicacion activa de poli-
ticas que, en la practica, lograron que los costos internos de
uso de la energia no fueran traccionados por el alza interna-
cional de los precios. Con una oferta eldstica de energia de cor-
to plazo, la Argentina pudo expandirse mas rapido que sus ve-
cinos. En cambio, en la actualidad, su pendiente en alza verti-
cal se presenta como una fortisima restriccion.

A lo largo del tiempo, la expansion persistente del
gasto interno - fogoneada por las politicas publicas - consu-
mio los margenes excedentes que dejo la crisis post Conver-
tibilidad: el colchon cambiario, los superavits gemelos, y la
posicion exportadora neta de energia. Los vaivenes de la co-
yuntura internacional, ocasionalmente, pueden agravar o ali-
viar esta situacion, pero su influencia relativa disminuye a me-
dida que crece la relevancia del gasto interno.

La aplicacién in crescendo de controles y otras restric-
ciones similares es una respuesta ad hoc que procura adminis-
trar el problema de la pérdida de los grados de libertad miti-
gando algunas de sus consecuencias, pero sin el proposito de
corregir los desvios de fondo.

La politica populista - como la defini6 uno de sus pro-
pulsores, Roberto Feletti, en 2011, y dicho sin danimo peyorati-
vo - logro sostenerse en el tiempo, a diferencia de otras expe-
riencias previas — porque pudo apropiarse de “factores de renta
importantes”. Un interrogante valido es como evoluciona un
modelo extractivo cuando se agotan las vetas de mineral. La
ausencia de método para discriminar entre rentas, cuasiren-
tas y rentabilidad normal, en principio, ya nos aporta eviden-
cia palpable de sobreexplotacidn del recurso. La declinacién de
actividades rentisticas en situacion de auge de sus precios in-
ternacionales - como la produccion ganadera o de petrdleo y
gas — es un signo cabal. “Las rentas de las compaiiias privati-
zadas”, por citar una muletilla comun hasta poco tiempo atras,
se han escurrido de la mano del atraso tarifario y lo mismo
acontecio, en muchas de ellas, con todo atisbo de rentabilidad.
Como consecuencia, la descapitalizacion es un fendmeno noto-
rio en el renglon de las empresas de servicios publicos. Y la
quiebra lisa y llana de alguna de ellas es, inclusive, una posibi-
lidad.

La presencia de condiciones externas favorables para la
Argentina es un dato persistente en el periodo bajo analisis y,
sin embargo, el proceso de integracion internacional migra
de una etapa de insercion a otra de activa desinsercion (o, al
menos, de desconexion selectiva en aumento). Fue por deci-
sion propia que el pais se replegd de mercados internacionales

como los de la energia, la carne o el trigo y no por las triqui-
fiuelas del comercio administrado.

En ese sentido, la instalaciéon del cepo cambiario en
octubre de 2011 emerge como un mojon de gran importancia
ya que consagra una creciente inconvertibilidad del peso y
restringe seriamente la realizacion de una variedad muy am-
plia de transacciones de la cuenta corriente y de capital, o
directamente las prohibe como en el caso del atesoramiento
en moneda extranjera.

Asi, Global Trade Alert considera a la Argentina como
el principal pais proteccionista del mundo (2011 y 2012). La
politica comercial rezuma mercantilismo: se fija un objetivo
de saldo comercial superavitario de 12 mil millones de dola-
res en 2012, el secretario Moreno dixit, y su consecucion de-
pende de un control minucioso de las importaciones que las
habilita caso por caso en funcion de la marcha de las proyec-
ciones.

A lo largo de los ultimos afios, los flujos de inversion
extranjera se reducen a un minimo. La inversion hundida se
perjudica por las limitaciones de hecho que afectan la remi-
sion de utilidades y dividendos al exterior: de totalizar 4400
millones de dolares en 2011, se recortan a 200 millones el
afio pasado (aunque formalmente no exista una prohibicion).
Y no hay visos de modificacion en lo que va de 2013. La des-
mesura de la brecha cambiaria es otro poderoso disuasivo de
la inversion.

La crisis de la energia forzé la abrupta estatizacion de
YPF - sin pago de compensacion a Repsol - aunque la estra-
tegia que impulsa el nuevo “management” no tiene nada de
nacionalista: se propone captar agresivamente a las grandes
compaiiias petroleras extranjeras de primera linea para que
inviertan y desarrollen los yacimientos de Vaca Muerta, el
unico gran éxito de la desplazada Repsol en su tarea explora-
toria. No es un objetivo imposible a priori, pero requiere ga-
rantizar un régimen de tratamiento de las inversiones de ex-
cepcionalidad.

Argentina y las finanzas

Tras el abandono de la Convertibilidad, la Argentina
adopté un régimen cambiario de flotacion administrada
(con multiples tipos de cambio efectivos) que resulté com-
patible con un crecimiento persistente de las reservas inter-
nacionales hasta fines de 2007.

La caida posterior de las reservas internacionales se
explica por su utilizacion para el pago de los servicios de
renta y amortizacion de la deuda publica en moneda extran-
jera (ante la imposibilidad de acceso del soberano a los mer-
cados voluntarios de capitales).

La compra de divisas fue la principal razén de la fuer-
te expansion de base monetaria hasta 2009 inclusive; a par-
tir de 2010, la financiacion del sector publico via banco cen-
tral le disputd el protagonismo. En 2012 el 55% de la crea-
cion neta de base obedecio a la necesidad de asistencia en
pesos del sector publico. La compra de divisas respondié por
el 48% (aunque la posicion de reservas internacionales no
aumentd sino disminuyd, por segundo afilo consecutivo, por
mas de 3 mil millones de ddlares). La expansion de base, en-
tre puntas, procedio a un ritmo de 38% en 2012.

El sistema bancario, que pesifico sus carteras después
de la Convertibilidad, opera bajo un régimen de represion
financiera que le pone techo a las tasas de interés que reci-
ben los depositantes en un nivel deliberadamente muy infe-
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rior a la tasa de inflacion. Los depdsitos transaccionales son
una parte importante de las imposiciones (aprox. el 40%) y su
retribucion es virtualmente nula. Visto asi, el sistema bancario
recolecta una tajada sustancial de impuesto inflacionario. En
un calculo a mano alzada, si se consideran los saldos prome-
dios de los depdsitos a la vista de diciembre pertenecientes al
sector privado (aprox. 196 mil millones de pesos), la existencia
de encajes entre el 15% y el 17% y una tasa de inflacion en
torno al 25%, la pérdida de valor de dichos pasivos bancarios
netos, al cabo de un aflo, supondria un beneficio superior a los
40 mil millones de pesos. Los bancos prestan, en promedio, a
una tasa no muy distinta de la inflacion verdadera (eso si, con
una enorme varianza segun la linea de asistencia). El spread de
la tasa activa — con respecto al costo total de fondeo de los
bancos del orden del 7%/8% - se preserva en torno al 15%
anual (2008-2012). Notese que las ganancias del sector banca-
rio en 2012, antes de impuestos, alcanzaron los 18 mil millo-
nes de pesos. La politica oficial de fomentar una pesificacion
forzosa de los ahorros - y la negligencia benigna con la infla-
cion - tienden a acentuar esta situacion.

El esquema de represion financiera ha permitido una
solida rentabilidad bancaria (el ROE, que ha sido creciente, pa-
s6 de 7% en 2005 a promediar el 25% en 2010-2012) con un
ratio bajo de apalancamiento (17% de integracion de capital) y
muy elevada liquidez disponible. La calidad de la cartera es
alta y ha mejorado inclusive en los periodos de retraccidon o
estancamiento economico (la irregularidad de la cartera priva-
da bajo del 7,6% a fines de 2005 al 1,7% a fines de 2012).

El valor de los bancos que cotizan en Bolsa, sin embar-
go, se ha visto afectado muy negativamente por las restriccio-
nes cambiarias y regulatorias, sobre todo aquellas afectan la
disposicion de las utilidades a los accionistas. Su valor bursatil
- con un ratio precio ganancias que se ubica entre 4 y 5 afios
de utilidades - es apenas una fraccion del que detentan sus pa-
res en la region.

El mercado de capitales ha sufrido sucesivos embates
adversos comenzando en 2007 con la intervencion de las esta-
disticas oficiales del INDEC (y la licuacion del ajuste inflacio-
nario via CER). La estatizacion del sistema de AFJP le quit6 a
sus principales inversores institucionales un afio después. Y
habilito el desembarco de directores del Estado en las compa-
fifas cuyos papeles heredo la ANSES. La fuga de capitales en
fuerte alza hasta la implementacion del cepo cambiario a fines
de 2011 obrd en su detrimento. En 2012, la confiscacion de
YPF le propind una fuerte pérdida de valorizacion a los tene-
dores de sus acciones (que se trasladd, por efecto demostracion,
a las demas cotizantes). La pesificacion forzosa (y el efecto
Chaco, el no pago de una obligacion en dolares de monto irri-
sorio) fueron otros baldones de credibilidad recientes. En la
actualidad, procede una reforma a caballo de una nueva ley
que propone la unificacion de los distintos mercados existen-
tes (pero también contempla la posibilidad de colocar veedores
en las compaiiias, lo cual puede traducirse en una virtual inter-
vencion con el sencillo expediente de movilizar la disconfor-
midad de un inversor minoritario).

La Argentina reestructuro su deuda soberana en manos
de acreedores privados con sendos canjes realizados en 2005
y 2010 con un grado de aceptacion total del 93%. Si bien de-
clard la salida del default tras la primera transaccion, lo cierto
es que el pais no retomo su estatus corriente ni pudo volver a
la emisidon voluntaria de deuda en el mercado internacional. La
existencia de fallos de primera y segunda instancia favorables
a los holdouts en los tribunales de Nueva York, y la amenaza

del pais de no darles cumplimiento, colocan de nuevo a la
Argentina a la vera de una situacion de impago de la deuda
renegociada; esta vez, no por falta de voluntad de sufragar
sus servicios, sino por el posible bloqueo del mecanismo de
pagos a los tenedores en el exterior.

La Argentina tampoco regularizé la deuda bilateral
con el Club de Paris ni atendio las sentencias condenatorias
dictadas por los tribunales del CIADI.

La politica de desendeudamiento hizo de la necesidad,
una virtud. La cancelacidon anticipada, y sin quita, de la deu-
da con el FMI con cargo a las reservas internacionales favo-
recid la politica economica de “manos libres” y cerro la puer-
ta a cualquier intromision externa. La no realizacion de la
revision del Articulo IV confirma el celo por impedir el acce-
so de terceros (sean extranjeros o no) a la informaciéon eco-
nomica de primera mano, en su fuente. Si la informacion es
poder, el secreto es la norma. La Argentina es una caja ne-
gra. Se hubiera podido negociar un acuerdo escalonado con
el Club de Paris de haberse suavizado esta restriccion. Se pre-
firid6 no hacerlo (se pensé en pagar de contado, pero se lo
desestimé cuando despunt6 la gravedad de la crisis interna-
cional, y ya hoy no resulta posible por la dindmica menguan-
te de las reservas).

El desendeudamiento, en rigor, consiste en un incre-
mento sostenido de la deuda publica aunque a un ritmo infe-
rior que la marcha del producto bruto. La deuda bajo de 191
mil millones de dolares a fines de 2004 a 128 mil millones un
afio mas tarde, gracias al éxito del primer canje. A fines de
2011, sin embargo, el endeudamiento habia crecido otros 50
mil millones de dolares. De fines de 2002 a fines de 2011, la
deuda publica trepé de 134 mil millones de dolares a mas de
178 mil millones; pero el producto bruto expresado en doéla-
res se multiplico de 82 mil millones a 428 mil millones. Es,
por supuesto, un milagro nominal, que va mas alla del vigor
que desplego la economia real. La apreciacion cambiaria jue-
ga alli un rol preponderante. La situacion de atraso cambia-
rio, por lo tanto, tiende a maquillar favorablemente la verda-
dera magnitud del ratio deuda publica/PBI. Asi como lo hace
la existencia de pasivos no registrados (comenzando por las
obligaciones en manos de los holdouts). Con todo, la carga
de la deuda publica es todavia muy baja. Y si se contase con
una plataforma basica de “roll over” de su capital no supon-
dria problema.

La caracteristica notable del entramado financiero de
la Argentina actual es que los peligros de un fracaso se re-
suelven exclusivamente en altos riesgos de licuacion via de-
valuacion y aumento de precios. Los riesgos de default sobre
la deuda externa corriente en sus pagos estan vinculados a la
posibilidad de un bloqueo eficaz del mecanismo de pagos por
un fallo de la Justicia de Nueva York, y no a la falta de capa-
cidad de pago del pais.

Como pensar un sistema financiero para la inser-
cion de la Argentina en el mundo

Primero, lo primero. Si el objetivo de politica es pro-
piciar un crecimiento vigoroso y sostenible en el tiempo, que
se traduzca en una senda de desarrollo genuino, el principal
desafio consiste en definir y consagrar un marco macroeco-
nomico estable. La agenda financiera debe pensarse a su ser-
vicio. Debe tomarse como un engranaje del proceso de creci-
miento que, por sus aristas particulares, hay que ensamblar
en el conjunto con especial cuidado sabiendo, a su vez, que
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solo alcanzara una prestacion satisfactoria si la estabilidad ma-
cro echa raices duraderas.

Dicha estabilidad requiere vigilar y preservar los equi-
librios basicos de las cuentas publicas y externas, un régi-
men cambiario que permita absorber los shocks reales sin
estrés excesivo, y el celo por conciliar la mejor utilizacion
plena de los recursos (alli encaja el énfasis en la insercion)
con una inflacion baja y previsible.

La crisis internacional enfatizé las ventajas de contar
con una economia apoyada sobre bases robustas capaces de
sobrellevar, en distintos momentos, tensiones diversas y de na-
turaleza cambiante e imprevista. /Reglas versus discrecion? El
arte es tener reglas, pero poder ser flexible sin resultar arbi-
trario. Se debe promover, a la par, una cabal insercion en el
mundo con una oferta de produccion diversificada sin desme-
dro del desarrollo genuino del mercado interno (en funcion de
precios relativos alineados con los internacionales; o sea, sin
propiciar una destruccion de valor agregado).

Las experiencias de integracion con la economia mun-
dial desde la segunda mitad de los afios 70 - y las sucesivas
crisis que las acompafiaron - aconsejan impulsar un enfoque
dual de la insercion que promueva una apertura de la cuenta
corriente pero que avance con pasos cortos y sin prisa en la
liberalizacion de la cuenta de capital, sujeto a un proceso pre-
vio de fortalecimiento del sistema financiero local (definido en
un sentido amplio, incluyendo al sistema bancario y al merca-
do de capitales).

La escala reducida del sistema financiero argentino y su
falta de profundidad lo torna especialmente vulnerable a la vo-
latilidad de los flujos de capitales internacionales y a los pro-
cesos de detenciones abruptas, “sudden stops”. Los riesgos de
inestabilidad financiera se acrecientan con una integracion que
no tome apropiados recaudos. Y las crisis financieras por si
solas pueden desbaratar en un santiamén todo un proceso de
afos de construccion de estabilidad macroeconémica. Parado-
jicamente, la reversibilidad de los flujos de capitales puede
causar mayor dafio en las economias que despiertan mas atrac-
cion; aquellas que despliegan con ahinco una agenda amigable
de apertura y reforma y, que por consiguiente, concitan a prio-
ri una gran credibilidad.

Asi, la Argentina tiene por delante una tarea muy exi-
gente de desarrollo de actores e instituciones y de adopcion de
regulaciones y supervision adecuadas antes que resulte pru-
dente acometer una estrategia ambiciosa de apertura de la
cuenta de capital. Es imperativo contar con reglas coherentes
de funcionamiento econémico, un marco legal que garantice el
respeto de los contratos, un banco central comprometido con
la estabilidad, una banca y otros operadores no bancarios con
capacidad analitica para la evaluacion de riesgos y solvencia
patrimonial, y organos de contralor dotados de honestidad y
competencia técnica. La pesificacion voluntaria del funciona-
miento del sistema es otra condicion necesaria para minimizar
los peligros de la inestabilidad financiera. Pero ello no sucede-
ra en la cuantia suficiente si la politica econdmica no persigue
primero un objetivo de estabilidad macroecondmica.

Notese que las restricciones de la cuenta de capital que
se plantean aqui no estan pensadas como un remedio ex post
que anule o compense los efectos de serios desequilibrios ma-
cro; mucho menos si su acumulacion o persistencia es propul-
sada por el accionar deliberado de la politica econdmica. Ata-
car un problema de atraso cambiario, cortando vinculos con el
exterior y suprimiendo sus manifestaciones, sin combatir sus
causas, es un bumeran que, al alentar la demanda de divisas y

desincentivar su oferta, generara en el tiempo una mayor de-
manda excedente. En ese marco, utilizar la variacion de la
intensidad de la integracion como herramienta de coyuntura
no tiene justificacion valida, aunque pueda ser eficaz para
aliviar tensiones de corto plazo, ya que sélo dilatara lo inevi-
table pudiendo ocasionar serios dafios en la estructura pro-
ductiva viable de largo plazo. Si para cumplir su rol a cabali-
dad, el sistema financiero debe canalizar recursos de terceros
hacia la economia real (y ser capaz de recuperarlos mas una
ganancia ordinaria), ;contra qué flujo de fondos debe pres-
tar? ¢Financiara los proyectos que se benefician hoy de pre-
cios relativos distorsionados y de un exceso de gasto interno
pero que podrian dejar de ser rentables si tales factores se
corrigen? Quizas si, a plazos cortos. /Desechara proyectos
que serian viables en un escenario de razonable insercion in-
ternacional? También. ;Como procesara la incertidumbre de
un probable “switch” entre ambos escenarios? Ajustara tasas,
spreads y montos con sesgo restrictivo. Pero el peor resultado
deriva de la ocurrencia de un siniestro cuando tales riesgos
existen pero se los ignord de manera supina. Alli es cuando
se maximiza el quebranto. En esencia, esa es la razén para
avanzar con pie de plomo con la liberalizacion financiera. No
es porque las restricciones carezcan de costo sino porque el
error en un sistema financiero reputado como confiable, que
demuestra a posteriori no estar a la altura de las circunstan-
cias, puede ser prohibitivo para toda la sociedad. Es una vieja
leccion que la crisis de 2007/2008 se ocup6 de ilustrar copio-
samente.

¢;Cuales son los desvios mas claros entre una estra-
tegia satisfactoria de insercion y la situacion actual?

La inconsistencia de la agenda macro es la cufia prin-
cipal. El proceso de integracion, en los hechos, es un rehén
de un modelo disefiado para cebar el gasto de consumo,
publico y privado, llevandolo a un extremo que pretendio
ignorar los limites de la disponibilidad de recursos y que
ahora colisiona con esa restriccion (lo que se manifiesta en
la combinacidon de estancamiento con alta inflacion, insufi-
ciente inversion, escasez de moneda extranjera).

No hay una unica forma de resolver el problema y hay
varias de administrarlo sin pretender darle una solucion defi-
nitiva (al menos hasta después de las elecciones de octubre).
Esa tierra de nadie contrasta con el requerimiento de un mar-
co macroecondmico estable. Mds aun: la economia no opera
en el vacio sino dentro de los canones de un orden juridico
dado. Dicho ordenamiento esta sometido también a la pers-
pectiva de cambios importantes (en la agenda figuran la re-
forma del coédigo civil y comercial, el digesto juridico, la es-
tructura del poder judicial; tal vez, la propia Constitucion). El
modelo extractivo luce agotado conforme a la definicién vi-
gente de los derechos de propiedad. Una reescritura mas laxa
podria, en cambio, habilitar el acceso a nuevos recursos.
Existe ya una larga cadena de eslabones - desde la supresion
de las AFJP hasta la confiscacion de YPF - que ensefia que la
falta de visibilidad suele despejarse con la ocurrencia de
acontecimientos extraordinarios, nunca neutrales desde el
punto de vista fiscal.

¢Se corregira asi el problema de atraso cambiario? /La
falta de competitividad que azota a las economias regiona-
les? ;/La crisis de energia e infraestructura? ;/La falta de in-
version productiva? /La incipiente destruccion de empleo pri-
vado? No. La crisis de la energia no se resolvié con la toma
de control de YPF. Ni con la deteccion de ingentes recursos
en Vaca Muerta. Hacen falta management, inversiones, tec-
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nologia (que debera aportar voluntariamente el sector privado)
y tiempo. Y ello obliga, como ya se advierte, a dar vuelta las
politicas que, en primer lugar, llevaron al pais de ser un expor-
tador a convertirse en importador neto, a contramano del auge
internacional.

En esa inteligencia, con un horizonte de reconstruccion
de mediano plazo, la agenda financiera tiene varios flancos
obvios de ataque. La regularizacion de la deuda argentina es
un imperativo. No hay pais que prefiera una situacion de im-
pago a un estatus de deudor corriente. Menos si lo acecha una
crisis de infraestructura o, tras un bache inversor, debe recom-
poner su stock de capital productivo. ;Qué sentido tiene ex-
cluirse por completo de los mercados de capitales cuando alli
reinan las condiciones mas benignas en décadas? La estrategia
declamada de no endeudar al sector publico es sana. Pero es
imposible ejecutarla (o reservarle al sector publico un papel
activo de amortiguador de las crisis) sin preservar una posicion
fiscal equilibrada a lo largo del ciclo. La pretension de finan-
ciar cualquier nivel de déficit con emision monetaria (actual o
pretérita) no es compatible con la necesaria estabilidad de pre-
cios. La inversion inmobiliaria que se desarrolla como respues-
ta al cepo cambiario y a la erosion inflacionaria es una mala
decision desde el punto de vista de la rentabilidad social como
se debid haber aprendido después de la experiencia de los afios
50 y 60. La inversion productiva de largo plazo requiere de la
financiacion que esta bloqueada por el impasse con el Club de
Paris. La prohibicién técita del giro de utilidades al exterior es
un parche que no debe pensarse como viable in eternum. Los
grandes proyectos de inversion no pueden financiarse s6lo con
ganancias retenidas, es necesario recrear canales como los
mercados de capitales, los que a su vez demandan confianza
en la vigencia de los contratos y la calidad de la informacion
publica. El esquema de represion financiera esta cargado de
bemoles sobre todo si no se devuelve la inflacion al redil de un
solo digito anual, y muy bajo. La transicion demografica ex-
cepcional que atraviesa la Argentina precisa que la mayor ca-
pacidad de ahorro que se genere estos afios no se disuelva en
un consumo forzoso, sino que alimente una inversion que mul-
tiplique su valor y permita su repago cuando la generacion que
hoy esta en la cresta de su vida profesional deba acogerse al
retiro. No son temas, como se ve, imposibles de resolver, pero
estan fuera de agenda, y deberian ser incorporados.

En el margen, muchos de los ajustes que deberia llevar
adelante la Argentina pueden tomarse de las politicas de los
vecinos de la region y, por ende, no suponen un esfuerzo ex-
traordinario de innovacion sino una adaptacion de experien-
cias ya probadas en paises que comparten una estructura eco-
ndémica y social similar asi como enfrentan una misma coyun-
tura internacional.



