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Argentina: El riesgo pais es el
matrimonio

Por Roberto Cachanosky

Viendo los numeros fiscales de 2009 y proyectando los ingresos corrientes y gasto de 2010, es
evidente que el Banco Central (BCRA) es el gran botin de guerra que le quedaba al matrimonio
para sostener un gasto publico que alcanzé niveles infinanciables con recursos genuinos. Un
solo dato para advertir el desmanejo fiscal del Gobierno y los artilugios a los que tiene que
recurrir para mostrar numeros fiscales artificialmente no tan dramaticos. En diciembre pasado,
dentro de los ingresos corrientes, el rubro impuestos sumé $ 14.864 millones. El rubro otros,
qgue normalmente aporta unos $ 1.000 millones mensuales, registré un ingreso de $ 14.171
millones. Dicho en otros términos, tuvieron que inventar ingresos extraordinarios como la
transferencia de DEGs al Tesoro y ganancias del sistema previsional por un monto casi igual a
los ingresos impositivos para esconder un gigantesco déficit fiscal incluyéndolos dentro de los
ingresos corrientes. Es decir, como si el FMI nos fuera a dar todos los meses US$ 2500
millones de DEGs o la Anses fuera a tener una utilidad de $ 7500 millones todos los meses.
Por otro lado, cuando uno mira los adelantos transitorios del BCRA al Tesoro también advierte
un crecimiento importante a lo largo de 2009 y enero de 2010, lo cual indica que el stock de
ahorros que tenia la gente en las AFJP y el Gobierno se los confiscé, ya se agoté o esta
cerca de agotarse.

Considerando que el matrimonio es
gastador serial de recursos ajenos v,
teniendo en cuenta que ante la debacle de
su imagen lo Unico que le queda de cara a
2011 es generar una fiesta de gasto
publico y consumo, es facil advertir que en
el curso de este afio tendremos, muy
seguramente, otra estampida de gasto
publico que sera financiada haciendo
artilugios contables en el BCRA. Digamos
que el BCRA estda en vias de
transformarse en otro INDEC para
acomodar los nimeros de manera tal de
ampliar el limite de financiamiento que
puede darle el Central al Tesoro.

El dilema del matrimonio es que para impulsar esta fiesta de consumo y gasto publico tendra
que usar las reservas del Central porque no quedan muchos mas activos liquidos disponibles
en el pais para que el Gobierno se los apropie. Pero el punto es que las jubilaciones, los
sueldos de los empleados del Estado, el pago a los contratistas, etc. se tienen que hacer en
pesos, por lo tanto, las reservas que pretenden manotear deberan ser transformadas en pesos.
¢Cbémo las van a transformar en pesos? Mediante emision monetaria. Si bajo la gestion de
Martin Redrado la politica monetaria fue horrorosa y la inflacién alcanzé niveles que superaron
el 20% anual, es de imaginar que de aqui en mas sea mas horrible por dos razones. Dadas las
escasas chances que tiene el matrimonio de renovar su mandato en 2011, se juegan a todo o
nada. Hacen la fiesta de consumo a riesgo de generar una espiral inflacionaria mas aguda
apostando a que la gente festejara la reactivacion artificial o, si no lo logran, le dejan al préximo
gobierno un caos fenomenal. El mensaje a la sociedad seria: si no me apoyan y me dejan caer
al precipicio politico a pesar de la fiesta de gasto, me abrazo a la Argentina y me tiro con ella al
vacio.
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Claro que el argumento que esgrime Cristina Fernandez es que el Fondo del Bicentenario es
para arreglar la deuda y hacer bajar el riesgo pais. Sobre este punto ha insistido mucho en los
ultimos dias como argumento de “venta” para hacerse de unas reservas excedentes que no
existen. El argumento de venta del Gobierno es: si uso las reservas para arreglar la deuda, de
esta forma el Gobierno y los privados van a tener acceso a financiamiento mas barato. Con el
financiamiento mas barato el Estado podra gastar mas a tasas menores y el sector privado
invertir porque baja el riesgo pais.

En rigor el riesgo pais no podemos medirlo por la diferencia entre un bono argentino y otro
americano de igual maduracion. El riesgo argentino es el matrimonio con sus primitivas
medidas econdmicas. Es la ausencia de respeto por los derechos de propiedad, la arbitrariedad
de las medidas e imprevisibilidad en las reglas de juego lo que hace que nadie quiera poner un
ddlar en la Argentina, salvo Néstor Kirchner que compra ddlares para, segun dice, comprar
hoteles cuando todos fugan sus capitales. En definitiva, el riesgo pais poco tiene que ver con la
cotizacion de los bonos y mucho con la forma de manejar la economia y las instituciones, mas
allad del negocio puntual que puedan hacer los tenedores de bonos si el gobierno logra
manotear las reservas. Puesto en otros términos, que el Gobierno use las reservas para pagar
deuda no quiere decir que las reglas de juego que imperan en la Argentina sean las indicadas
para que alguien tome créditos para hundirlo en una inversion de la cual no sabe si lo dejaran
exportar, vender al precio que quiere o le aplicaran un impuesto especial en nombre de la
justicia social.

¢ Podra el Gobierno acceder a créditos mas baratos? Es posible que arreglando el tema de la
deuda consiga algo de financiamiento porque el mercado internacional esta liquido y siempre
habra alguien que compre bonos argentinos como quien juega a pleno algunas fichas en el
casino. No obstante basta con ver la inconsistencia fiscal de corto y mediano plazo para
advertir que comprar un bono de la Argentina implica comprar un bono de un insolvente
que esta recurriendo a los ultimos cartuchos que le quedan, es decir apropiarse del BCRA
para hacer mas flexibles los limites de financiamiento al tesoro. Lo apruebe el Congreso por ley
o mediante la contabilidad creativa que se ha usado hasta ahora, pero potenciandola.

Viendo los numeros fiscales y la proyeccion de los mismos, queda bastante claro que estamos
frente a los siguientes escenarios: a) una inflacién desbordada en 2010 con las implicancias
que ello tiene para los sectores de menores ingresos, b) una inflacién no tan desbordada pero
con serios riesgos para los depdsitos en pesos, dado que no deberiamos descartar una
colocacién compulsiva de bonos a las entidades financieras. Es decir, una apropiacioén indirecta
de los ahorros de la gente via bonos o ¢) una mezcla de las dos anteriores.

Hasta ahora, el Gobierno habia quedado
atrapado en la ideologia de los setenta. Ahora,
al avanzar decididamente sobre el BCRA,
extiende su ideologia a los 80. La que se
conoce como la década perdida.

Fuente: La Nacion, 04/02/10.
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