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BUENA MONEDA. Enseñanzas por Alfredo Zaiat  

CONTADO. Miradas extranjeras por Marcelo Zlotogwiazda

INTERNACIONALES. Un emperador sin dinero por Claudio Uriarte

EL BUEN INVERSOR. Brasil como referencia por Claudio Zlotnik

Rafael Yohai

Carlos Mosse defiende las
estimaciones económicas incluidas
en el Presupuesto 2006. Rechaza
que hayan subestimado el
crecimiento esperado y, por lo tanto,
los recursos para manejar a
discreción eventuales excedentes.
Asegura que no tienen previsto una
reforma impositiva ni aumentar
tarifas a usuarios residenciales.
Tampoco subir los planes Jefes ni
los salarios públicos. Ratifica la
política de mantener un superávit
fiscal elevado y el manejo
conservador del gasto público

El dueño del Presupuesto

REPORTAJE EXCLUSIVO 
al secretario de Hacienda



POR FERNANDO KRAKOWIAK

Luego de la presentación del Pre-
supuesto 2006 realizada por el
ministro de Economía Roberto

Lavagna en el Congreso, el secretario
de Hacienda Carlos Mosse defendió
ante Cash los puntos más controver-
tidos del proyecto. Negó que el Go-
bierno subestime los recursos para po-
der disponer de fondos libres de asig-
nación presupuestaria y aseguró que
los 9249 millones de pesos destinados
a la partida Obligaciones a cargo del
Tesoro “no es una bolsa de plata con
la que se puede hacer cualquier cosa”.
También dijo que eliminaron los su-
perpoderes del jefe de Gabinete por el
fuerte cuestionamiento que recibían y
aseguró que esperan un acuerdo con
el Fondo “siempre que el costo que se
tenga que pagar no afecte estructural-
mente el programa económico”.
¿El Gobierno subestima los recur-
sos que va a obtener el año pró-
ximo?

–No subestimamos los recursos, en
realidad, hemos sido muy prudentes
a la hora de estimar el crecimiento
económico. Es cierto que hemos es-
tado por debajo en la proyección de
crecimiento en 2004 y 2005. No obs-
tante, creo que el 4 por ciento pro-
yectado para el 2006 se ajusta a la re-
alidad que hoy vivimos. 
Sin embargo, economistas de ide-
ologías diferentes afirman que se
parte de un piso de crecimiento de
más de 3 puntos por el arrastre es-
tadístico de 2005.

–En el Ministerio de Economía
no tenemos esa visión respecto del
arrastre.
¿Cuál es el piso para ustedes?

–Ese dato lo debería decir el encar-
gado de las proyecciones macroeco-
nómicas, pero es mucho menos de 3
puntos. Incluso en el Ministerio hay
quienes hubieran preferido una tasa
de crecimiento un poco más baja.
Algunos también hablan de subes-
timación porque la elasticidad re-
caudación-PIB incluida en el Pre-
supuesto es 0,91, mientras que el
año pasado fue de 1,08.

–Normalmente cuando se sale de
una crisis la recaudación suele crecer
más que el PIB nominal. Eso ocurrió
en la salida de las últimas crisis que
atravesó el país. Pero éstos son efec-
tos que se van diluyendo con el paso
de los años. Hay impuestos que ne-
cesariamente tienen que moverse con
el crecimiento de la economía y otros
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Sumacero
El dueño...

Un chico le pregunta al
padre:
–Papá, papá, ¿qué es un
mercenario? 
–Es un señor que lucha
contra una o más perso-
nas, en su país o en el
extranjero, sin ideales y
solamente por dinero.
–Ah, ¿como los aboga-
dos?

E L  C H I S T E

EL ACERTIJO
Un granjero que tiene un re-
baño de ovejas muy nume-
roso descubre una gran sin-
gularidad con respecto a su
número. Si las cuenta de
dos en dos, le sobra 1. Lo
mismo ocurre cuando las
cuenta de 3 en 3, de 4 en 4,
etc... hasta de 10 en 10. 
¿Cuál es el rebaño más
pequeño que se ajusta a
estas condiciones?

Respuesta: 2521

el Dato
Desde que finalizó la des-
trucción de puestos de traba-
jo en octubre de 2002, la
ocupación en las pymes cre-
ció 25 por ciento, mientras
que en las grandes empre-
sas el aumento fue de 12 por
ciento. La consultora Ecolati-
na aseguró en su último in-
forme que eso se explica por
el elevado grado de informa-
lidad que existe en esas fir-
mas pequeñas, el cual le
confiere mayor flexibilidad
para la contratación y des-
vinculación del personal. En
efecto, el 70 por ciento de
los trabajadores no registra-
dos se desempeña en em-
presas con menos de 10 tra-
bajadores.

Empresas
Trenes de Buenos Aires
presentó en la estación Once
el prototipo de la nueva uni-
dad ferroviaria Doble Piso
que se utilizará para el trans-
porte de más de 9 millones
de pasajeros mensuales que
viajan en el ramal Once-Mo-
reno, de la línea Sarmiento.
Este coche doble piso fue
desarrollado por técnicos e
ingenieros argentinos de la
fábrica Emprendimientos Fe-
rroviarios SA.

la Posta
Las elecciones realizadas en
Alemania agudizaron el in-
genio de algunos votantes
ávidos de dinero. El diario
Dresdner Neueste Nachrich-
ten informó que en varios
portales de Internet se su-
bastaron votos. En e-Bay,
por ejemplo, se podía encon-
trar un anuncio de un hom-
bre del estado federado de
Mecklemburgo-Pomerania
dispuesto a votar al partido
que deseara el mejor postor.
La puja empezaba con un
euro y la compra inmediata,
conocida como el “cómpralo
ya”, era posible a cambio de
veinte euros. Otro ofertante
se presenta a sí mismo como
conductor de un BMW que
necesita dinero para pagar
los recambios de su automó-
vil y por eso reclama 750 eu-
ros por la venta inmediata de
su sufragio. Ambas ofertas
desaparecieron del portal a
pocas horas de las eleccio-
nes sin haber atraído intere-
sados. Tal vez porque am-
bas partes sabían que la
compra y venta de votos es
castigada con hasta cinco
años de prisión

el Libro
¿ES POSIBLE OTRA 
ECONOMIA SIN 
(OTRA) POLITICA?
José Luis Coraggio
Editorial La Vanguardia

El autor cuestiona la noción
de que los argentinos deben
adaptarse a la globalización
compitiendo entre ellos y con
otras sociedades para ver
quién saca la mayor ventaja.
La inclusión progresiva de la
población requiere construir
otro sistema económico a
partir de múltiples movimien-
tos emergentes críticos de la
sociedad y la política. Sin
embargo, para sostenerse
requieren articularse a partir
de una visión crítica que
cuestione la neutralización
de una sociedad de mercado
desigual y excluyente y de
una democracia que es vista
como un sistema procedi-
mental sin capacidad de au-
todeterminación.

Dinero
–evolución de los 

depósitos del sector 
privado, 

en relación al PIB–
Año                 en %
1999 24,8
2000 25,9
2001 25,8
2002 20,8
2003 19,2
2004 17,7
2005 * 18,6

* Provisorio
Fuente: Consultora 
abeceb.com

Ranking

La Frase

“Uno de los argumentos de
defensa, cuando se creó el
sistema de jubilación priva-
da, era que iban a ser gran-
des financiadores de largo
plazo, que iban a dinamizar
el mercado de capitales. Si
uno mira bien sus inversio-
nes, la mayoría son en bo-
nos del Gobierno o en accio-
nes. (...) creo que es el mo-
mento para que, si no se
vuelve atrás con el régimen,
por lo menos se utilicen los
recursos para financiar el de-
sarrollo” (Felisa Miceli, pre-
sidenta del Banco Nación,
Revista Debate, 15 de sep-
tiembre de 2005”.)

INFLACION

“Seguirá el reacomodamiento”

¿Qué factores tomaron en cuenta para pronosticar una inflación de
8,6 por ciento para 2006?

–El reacomodamiento de los precios relativos en 2006 va a conti-
nuar, aunque con menor intensidad que este año.
¿También supone un incremento de las tarifas domiciliarias de ser-
vicios públicos?

–No.
¿En qué medida la conformación oligopólica de ciertos mercados y
la suba de salarios incidieron en la inflación de este año?

–Son causas combinadas. El salario es un precio relativo más y en los
sectores oligopólicos para las empresas es más fácil acordar precios.
¿Los salarios pueden haber incidido en la inflación partiendo de un
piso tan bajo?

–El traslado a precios tampoco ha tenido la magnitud que tuvieron
los aumentos salariales en el mercado formal. c

Fondos
Fiduciarios
El Presupuesto incluye 9800
millones de pesos destinados
a 16 Fondos Fiduciarios. El
año pasado el Gobierno dictó
un decreto que permite dispo-
ner libremente de “los recur-
sos líquidos de los fondos
que temporariamente no se
hallaren asignados”, ¿para
qué se destinan recursos a
un fondo específico si des-
pués se puede utilizar la plata
para otro fin?

–Ese decreto permite dispo-
ner de los recursos en forma
transitoria y de corto plazo. Po-
der hacer uso de los importes
que un fondo tiene disponible
cuando surgen problemas cir-
cunstanciales de caja. Es para
poder colocar Letras del Tesoro
en los fondos a 30 días. Habi-
tualmente los fondos tienen
disponible entre 1500 y 2000
millones de pesos. Esa disponi-
bilidad es de corto plazo. Si le
saco la plata por un año destruí
el Fondo. c

más específicos con crecimientos
muy puntuales como los que depen-
den de la venta de combustibles, mo-
vimientos de comercio exterior y ope-
raciones bancarias.
Usted dice que no hay subestima-
ción, pero en los últimos años se
obtuvieron más recursos que los
proyectados y la oposición afirma
que el Ministerio subestima a pro-
pósito para luego disponer de re-
cursos por fuera de la asignación
presupuestaria.

–No es así. Nosotros tenemos la
responsabilidad de no sobreestimar
recursos porque si no, se termina ha-
bilitando gastos que después no tie-
nen financiamiento. Esa fue la histo-
ria de la Argentina en las últimas tres
décadas. En los ‘80 y los ‘90 la recau-
dación fue sustancialmente inferior a
la proyectada. En el primer caso se
desembocó en la hiperinflación del
‘89 y en el segundo en la hiperrece-
sión de 2001. Lo que nosotros trata-
mos es de no habilitar gastos de ma-
nera irresponsable.
La oposición también objeta el in-

740mil millones de
dólares sumaron
las reservas chi-

nas a fines de julio. Así lo in-
formó Tang Xu, jefe de la ofi-
cina de investigación del
Banco Central chino. La cifra
brindada por Tang implica
que las reservas crecieron en
al menos 29 mil millones de
dólares en julio, desde los
711 mil millones de dólares
reportados a fines de junio.
El alza en julio fue superior al
incremento de 20 mil millo-
nes de dólares en cada uno
de los dos meses anteriores,
que mostraron una fuerte
aceleración frente al aumen-
to de 12 mil millones de dóla-
res en abril. Las reservas de
China, las mayores detrás de
Japón, han crecido sustan-
cialmente en los últimos años
gracias a un creciente supe-
rávit fiscal, inversión extran-
jera y dinero que ingresa al
país en apuestas a una apre-
ciación del yuan. 
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Presupuesto
proyecciones

�� “No subestimamos los
recursos, en realidad, hemos
sido muy prudentes a la hora
de estimar el crecimiento
económico.”

�� “Creo que el superávit del
sector público nacional este
año no va a superar el 3,5 por
ciento.”

�� “En un país cuya deuda
pública asciende a cerca del
70 por ciento del PBI y donde
recién se está volviendo al
mercado de capitales, es
imperioso tener un superávit
que cubra la totalidad de los
intereses y una mínima parte
de las amortizaciones.”

�� “El Fondo no está de
acuerdo con nuestra política
de sostener un dólar
competitivo, ni con los
mínimos que tenemos en el
Impuesto a las Ganancias.”

�� “Se contempla un acuerdo
en el cual el Fondo refinancia
el 70 por ciento de las
amortizaciones. Espero una
negociación más abierta sin
condicionalidades.”

cremento de la partida “Obligacio-
nes a cargo del Tesoro” porque
afirman que los 9249 millones de
pesos que allí se incluyen se van
a poder distribuir de modo discre-
cional.

–Lo que siempre estuvo cuestio-
nado era el artículo del Presupuesto
que decía que todas las transferen-
cias se hacían sin sujeción al artícu-
lo 37 de la ley de Administración Fi-
nanciera. Eso significaba que el jefe
de Gabinete podía cambiar la finali-
dad de los recursos, alterar el resul-
tado del ejercicio y modificar la com-
posición económica del gasto. Ese ar-
tículo no está en el Presupuesto
2006. Por lo tanto, el jefe de Gabi-
nete no puede disponer libremente
de esa partida. A lo sumo puede cam-
biarla, siempre y cuando no altere la
finalidad, el resultado ni la compo-
sición económica. 
¿Y los 9249 millones de pesos pa-
ra qué son?

–No es una bolsa de plata con la que
se puede hacer cualquier cosa. Ese di-
nero tiene una asignación específica.
El 48 por ciento está destinado a cum-
plir con leyes especiales que dictó el
Congreso. El 11 por ciento son recur-
sos para la ciudad de Buenos Aires y
Tierra del Fuego en concepto de co-
participación. Se asignan a través de
esa partida porque las dos jurisdiccio-
nes no están incluidas en la ley de Co-
participación. Un 7 por ciento son
aportes a las provincias en cumpli-
miento de pactos firmados con la Na-
ción durante la década del ‘90. Otro
6 por ciento son recursos reservados
para cuando salga la ley de Financia-
miento educativo que se envió al Con-
greso hace pocos días. Un 5 por cien-
to son aportes a empresas estatales,
porque las empresas no forman parte
del presupuesto, y un 4 por ciento son
recursos destinados a gastos de perso-
nal en algunas dependencias estatales
donde se vienen discutiendo nuevos
convenios laborales, como el caso del
INTI. Esos destinos explican más del
80 por ciento de los fondos. El resto
tiene asignaciones similares. Es cierto
que se puede tomar dinero de esa par-
tida y transferirla a otro lado, pero se
debe cumplir con el artículo 37 de la
ley de Administración Financiera.
¿Al eliminar los “superpoderes”
están reconociendo que se equivo-
caron al incluirlos antes?

–Hasta ahora llevamos movido
por ese artículo el 1,25 por ciento del
Presupuesto. En Argentina las con-
diciones de previsibilidad todavía no
son las ideales y por eso se requería
cierta elasticidad. Estoy convencido
de que no son superpoderes porque
esa palabra viene de la época de cuan-
do Cavallo podía modificar impues-
tos, reducir aportes patronales y al-
terar el presupuesto. El alcance no es
el mismo.
¿Y entonces por qué los sacaron?

–No los pusimos porque están
fuertemente cuestionados. Pero eso
no quiere decir que no sigamos dan-
do el debate. 
El superávit presupuestado este
año fue menor a lo que se ahorró
efectivamente porque en agosto se
cumplió la meta anual. ¿Por qué se
mantiene un superávit tan alto, e in-
cluso se lo incrementa en los he-
chos, en un contexto donde aún
persisten altos niveles de pobreza

y desocupación?
–Todavía no está cumplida la me-

ta anual. El problema es que el supe-
rávit se mide de dos formas: una ex-
presada en pesos y otra en porcenta-
je del PIB. Para mí la que vale es la
expresión en porcentaje porque si se
producen variaciones en el Producto
hay que responder con el superávit a
esas variaciones. En términos de por-
centaje todavía estamos abajo de lo
presupuestado. La proyección para
2005 era de 3,2 para todo el sector
público y hoy estamos en 2,8 por

una mínima parte de las amortizacio-
nes.
¿Ese superávit también es funcio-
nal con la estrategia de desendeu-
damiento de los organismos inter-
nacionales?

–Es uno de los objetivos.
¿Esa estrategia no conlleva un cos-
to social demasiado alto?

–Hay economistas que nos criti-
can por endeudarnos con el merca-
do al doble de tasa que la que ofre-
ce el Fondo. Para nosotros sería me-
jor tomar deuda con el Fondo sin
ningún tipo de condicionalidad, pe-
ro eso está lejos de ser así. El Fondo
no está de acuerdo con nuestra po-
lítica de sostener un dólar competi-
tivo, ni con los mínimos que tene-
mos en el Impuesto a las Ganancias,
pretende que sea más abarcativo y
más bajo. Exige niveles de superávit
bastante más altos y eliminación de
algunos impuestos.
Sin embargo, el Presupuesto con-
templa la posibilidad de un acuer-
do con el organismo.

–Se contempla un acuerdo en el
cual el Fondo refinancia el 70 por
ciento de las amortizaciones. Por lo
tanto, está implícito el acuerdo con
el Fondo y la continuidad de la po-
lítica de desendeudamiento. 
¿Cómo van a hacer para acordar
con el Fondo si no aceptan las con-
dicionalidades que usted mencio-
na?

–Yo espero una negociación más
abierta sin esas condicionalidades.
Para nosotros el acuerdo es posible
siempre que el costo que se tenga que
pagar no afecte estructuralmente el
programa económico. c

ESTRUCTURA TRIBUTARIA

“No habrá cambios impositivos”
¿Por qué el Presupuesto no prevé modificaciones
en la estructura impositiva?

–El Presupuesto mantiene los impuestos tal cual
están hoy, incluidos los llamados distorsivos. A medi-
da que se consolide el proceso económico y la situa-
ción fiscal se fortalezca, vamos a ir introduciendo
modificaciones.
¿Qué impuestos considera distorsivos?

-Para mí no son lo mismo las retenciones que el im-
puesto al cheque. Yo considero más distorsivo el im-
puesto al cheque que está afectando a toda la cadena
productiva y de comercialización. Además es más fis-
calista porque la única función de ese impuesto es re-
caudar. En el caso de las retenciones es cierto que hay
un efecto fiscal, pero mediante las retenciones también
se regula el nivel de precios internos, sobre todo en un
país como el nuestro donde lo que se exporta es lo
mismo que se consume en el mercado interno.
El presidente Kirchner prometió una rebaja del IVA

antes de asumir. Ese mismo año, cuando se pre-
sentó el presupuesto 2004, lo consulté a usted so-
bre la posibilidad de bajar ese impuesto y me res-
pondió que “primero hay que ordenar la recauda-
ción”, ¿por qué no lo bajan ahora?

–En realidad se viene prorrogando de manera siste-
mática una rebaja en el IVA para las compras con
tarjetas de débito y crédito de 5 y 3 puntos respecti-
vamente. Se rebajó de manera selectiva tendiendo a
que se bancaricen la mayor parte de operaciones po-
sibles.
Ese es un beneficio orientado a los sectores me-
dios y altos.

–No, porque también tienen ese beneficio los que
cobran los planes Jefas y Jefes.
Pero los trabajadores que no reciben el plan y no
están bancarizados se quedan afuera del benefi-
cio.

–Lamentablemente eso es así. c

Carlos Mosse: “Tratamos de no habilitar gastos de manera irresponsable”.

ciento. Creo que el superávit del sec-
tor público nacional este año no va a
superar el 3,5 por ciento.
Mayor que el presupuestado.

–El sobrecumplimiento se observa
recién cuando termina de ejecutar el
Presupuesto, igual este año la suba no
va a ser muy significativa en porcen-
taje. Creo que en un país cuya deu-
da pública asciende a cerca del 70 por
ciento del PBI y donde recién se es-
tá volviendo al mercado de capitales,
es imperioso tener un superávit que
cubra la totalidad de los intereses y

GASTO E INVERSION

Sin subas de salarios públicos
El Gobierno resaltó el aumento

que contemplan las partidas
presupuestarias para educación,
ciencia y técnica, energía y trans-
porte, pero el gasto primario en tér-
minos reales sigue muy por deba-
jo de 2001.

–El gasto público está de acuerdo
a las posibilidades de recaudación que
la economía tiene y a una situación
financiera compleja, pero también es
justo reconocer que los presupuestos
iniciales de nuestra gestión se con-
centraron en los efectos más duros de
la crisis. El programa emblemático
fue el Plan Jefas y Jefes. Luego el cre-
cimiento permitió reducir entre 700
y 800 mil planes, producto de la in-
corporación de los beneficiarios al
mercado laboral. Eso posibilitó dar-
le prioridad a gastos en inversión pú-
blica, educación, ciencia y tecnolo-
gía para consolidar el crecimiento.
Usted señala que el gasto está de
acuerdo a las posibilidades de re-
caudación, pero desde una pers-
pectiva heterodoxa se le podría
decir que un mayor aumento en el
gasto podría acelerar la recupera-
ción e incluso mejorar la recauda-
ción.

–Hoy más que el gasto público, pa-
ra asegurar un crecimiento sostenido
se debe impulsar la inversión, parti-
cularmente privada, con ampliación
de capacidad instalada en industria y
servicios públicos.

mento para los beneficiarios del
Plan Jefes?

–No, por ahora no ha sido consi-
derado un factor prioritario.
¿Y en el caso de los empleados pú-
blicos y los jubilados?

–El presupuesto no prevé incre-
mentos de salario en el sector públi-
co y en el caso de las jubilaciones con-
templa la última medida que elevó la
jubilación mínima a 390 pesos. c

El Gobierno otorgó incentivos fis-
cales para favorecer la inversión,
pero se benefició a grandes empre-
sas como Techint y Repsol.

–En los incentivos que hemos lan-
zado hasta ahora les ofrecimos a las
pymes el máximo que cada una de las
leyes nos autoriza. Con relación al
resto, nuestro interés es que la inver-
sión en términos generales crezca.
¿El Presupuesto contempla un au-

Rafael Yohai
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CONTADO

Miradas extranjeras
Por Marcelo Zlotogwiazda

Sobre el futuro de la economía argentina se dice:
� “La producción continúa creciendo sostenidamente, a un ritmo
anualizado que en el segundo trimestre trepó al 10 por ciento y que
refleja que los motores de actividad funcionan con todos sus cilin-
dros.”
� “La mejor noticia es que la inversión en equipos durables de
producción subió un 36 por ciento, alejando algunas preocupa-
ciones sobre el agotamiento de la capacidad ociosa que había para
el corto plazo. Según nuestros cálculos, desde fines del 2003 el
gasto en inversión está aumentando más rápido que la deprecia-
ción del capital.”
� “Las cuentas fiscales arrojan sustanciales resultados superavitarios.”
� “El apetito de los inversionistas por los bonos de deuda del Estado
parece insaciable.”
� “La experiencia del corriente evidencia que el cumplimiento de
los compromisos externos es posible, aun sin un acuerdo de refinan-
ciamiento con el Fondo Monetario Internacional.”
Pero también se afirma lo siguiente:
� “Poco se hizo en la construcción de pilares para un crecimiento
sostenido.”
� “Se fracasó en crear un esquema que garantice que la política fis-
cal va a seguir siendo prudente.”
� “Con una elección presidencial pautada para el 2007, sigue ha-
biendo riesgo de que el sector público retorne a sus malos hábitos de
vivir por encima de sus posibilidades.”
� “Se necesita establecer políticas que colaboren a que una mayor
certidumbre promueva la llegada de las inversiones de largo plazo.”
� “Se están retirando operadores de empresas de servicios públicos y
hay pendientes juicios contra el país por miles de millones de dóla-
res en el comité arbitral Ciadi.”

Lo curioso de estas dos baterías de sentencias sobre la realidad ar-
gentina y sus perspectivas es que acaban de ser vertidas en un mismo
informe de coyuntura, elaborado en Nueva York por los economis-
tas Luis Arcentales y Javier Romo del banco de inversión Morgan
Stanley. Por supuesto que resulta más que válido, y hasta lógico, que
el diagnóstico sobre determinada situación contenga claros y oscu-
ros, y hasta –por qué no– mayoría de grises. Nadie sensato puede
pintar la actualidad o el futuro argentino como un paraíso o como
un infierno. 

Pero adviértase como interesante que mientras el set de opiniones
favorables u optimistas está basado en datos objetivos, en el sentido
de cuantificables, el conjunto de objeciones es pura y exclusivamen-
te subjetivo; lo que no le quita valor, pero claramente establece dife-
rencia frente al primer grupo.

El contraste puede estar reflejando alguna de siguientes tres cues-
tiones. Por empezar, una carga de subjetividad que ansía que los da-
tos objetivos dejen de ser positivos para que sus ideas no choquen
más con la realidad que observan. Esto se conoce como deshonesti-
dad intelectual o condicionamiento ideológico. 

No hay que descartar, en segundo término, que muchas de las du-
das simplemente obedezcan a una falta de comprensión sobre reali-
dad local. Por citar sólo un ejemplo, a esta altura, ¿cómo dudar de
que si algo caracteriza a la dupla Kirchner-Lavagna es la prudencia
fiscal llevada hasta límites casi extremos? 

Pero por cierto hay una tercera alternativa, que no es excluyente
de las anteriores dos. Está visto que, por razones de estilo y, funda-
mentalmente, por algunas de las decisiones tomadas (la fuerte quita
en la renegociación de la deuda, el desacuerdo con las privatizadas,
las retenciones, por ejemplo), genera desconfianza de piel en secto-
res ortodoxos. Así como resultan desmesuradas desde la derecha tan-
tas reservas con respecto a la continuidad del crecimiento, a la reali-
zación de inversiones y a la construcción de un marco institucional
acorde (obviamente, desde ese lado nada se dice sobre desequilibrios
e inequidades sociales), también parece algo exagerado el papel que
el heterodoxo Mark Weisbrot, del Center for Economic and Policy
Research de Washington, le adjudica a la Argentina en el declive del
poder mundial del FMI. En un artículo publicado el viernes en el
International Herald Tribune titulado “El FMI perdió influencia”, el
prestigioso economista escribió: “En septiembre del 2003, la Argen-
tina hizo lo impensable: un default temporario con el FMI en recha-
zo de sus exigencias, que tuvo como resultado un crecimiento rápi-
do y robusto... Antes de eso, sólo países paria como Congo o Irak
defolteaban con el Fondo. El resto temía que hacer eso les significa-
ra perder acceso a todo tipo de financiamiento de organismos multi-
laterales, de países, y de privados. Y ese miedo era la fuente de poder
del Fondo... La Argentina demostró que se puede enfrentar al Fon-
do, y no sólo proclamarlo sino hacerlo en simultáneo con una sólida
recuperación económica. Esa actitud de la Argentina cambió el
mundo”. Mucho, ¿no? No obstante, sería oportuno que Kirchner y
Lavagna leyeran lo que se les atribuye, y reflexionaran sobre la polí-
tica de desendeudamiento que llevan adelante y que tan bien les
sienta a los del FMI. c
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Polémica
ganancias

�� Lotería Nacional prorroga por
dos años las concesiones de
los cinco bingos de la Capital. 

�� Así reflotó la histórica disputa
que mantienen el gobierno
nacional y el porteño por el
control del juego en la Ciudad.

�� Es un negocio que mueve
1000 millones de pesos
anuales sólo de ganancia
bruta.

�� Las máquinas tragamonedas
que funcionan en el Hipódromo
de Palermo y en el Barco
Casino y que en el futuro
podrían instalarse incluso 
en los bingos.

En el Hipódromo las tragamonedas generan una ganancia bruta de 450 millones anuales.

Rodolfo Perales: “El peaje se pagará al salir en función de los kilómetros recorridos”.POR FERNANDO KRAKOWIAK

La decisión de Lotería Nacional
de prorrogar por dos años las
concesiones de los cinco bingos

de la Capital reflotó la histórica dis-
puta que mantienen el gobierno na-
cional y el porteño por el control del
juego en la Ciudad, un negocio que
mueve 1000 millones de pesos anua-
les sólo de ganancia bruta. En esta
oportunidad, las salas de la tradicio-
nal lotería familiar fueron el factor de-
sencadenante. Sin embargo, el verda-
dero negocio son las máquinas traga-
monedas que funcionan en el Hipó-
dromo de Palermo y en el Barco Ca-
sino y que en el futuro podrían ins-
talarse incluso en los bingos.

En el Hipódromo de Palermo las
carreras de caballos eran la máxima
atracción hasta que en septiembre de
2002 Lotería Nacional autorizó la ins-
talación de las tragamonedas a través
de la resolución 99. En un comienzo
fueron apenas 70 máquinas. Luego la
cifra se fue ampliando hasta que en
julio del año pasado el entonces pre-
sidente de Lotería Nacional, Waldo
Farías, amplió el permiso hasta un má-
ximo de 3000. Cash recorrió el Hi-
pódromo durante la semana y pudo
comprobar que actualmente funcio-
nan cerca de 2400 tragamonedas dis-
tribuidas en los subsuelos de la Tri-
buna Oficial y de la Tribuna Especial
y en la coqueta Confitería París, con-
formando el complejo de juegos de
apuestas más grande del país. 

Fuentes del sector aseguraron a es-
te suplemento que esas máquinas ge-
neran una ganancia bruta de casi 450
millones de pesos por año. El 30 por
ciento lo recibe el Estado y el 70 por
ciento restante queda en manos de la
empresa privada Hipódromo Argen-
tino de Palermo SA (Hapsa), propie-
dad de Federico de Achával, empre-

PELEA POR LAS MAQUINAS TRAGAMONEDAS

Pasión por el juego

EL PROYECTO DE UNA NUEVA AUTOPISTA, INICIATIVA PRIVADA Y PEAJES

“La historia será diferente”

El negocio del juego
es millonario y se
mueven poderosos
intereses. Disputa
entre el gobierno
nacional y el de la
Ciudad.

Un grupo local con capitales canadienses
propuso construir una autopista que unirá la
que va a La Plata con el camino del Buen Ayre.

EL BAUL DE MANUEL

Se comenta la posibilidad de nuevas in-
versiones extranjeras, cifrando en esa
posibilidad de proseguir en el futuro

con la tasa de crecimiento de los dos últimos
años. En esto no se habla claro, ya que las
“inversiones” extranjeras pueden ser de carte-
ra o directas. Las inversiones de cartera son
colocaciones de fondos del exterior en pape-
les financieros, generalmente acciones, que
no representan ninguna creación de capital
reproductivo. Las inversiones directas sí están
vinculadas con la actividad productiva, pero
no hay ninguna garantía de que contribuyan
a resolver ni a paliar el grave problema social
de un país en que el 40 por ciento de sus ha-
bitantes está sujeto a pobreza y desocupa-
ción. Cualquier inversión que venga mirará
dónde obtiene más rentabilidad, no el bene-
ficio que produce en la sociedad. En verdad,
la inversión tiene facetas buenas y malas. El
crecimiento depende del crecimiento del ca-
pital reproductivo, pero la decisión de inver-
tir o acumular depende de cierta cultura fa-
vorable al ahorro y de la inequidad social,
que permite que la posibilidad de ahorrar se
concentre en aquellos dispuestos a invertir.
Por otra parte, la inversión es favorable a la

creación de empleo: en eso consiste el “mul-
tiplicador” de Keynes; pero al aumentar la
capacidad productiva, la inversión en cierto
punto desencadena recesiones: ése es el resul-
tado del mecanismo del “acelerador”, de Af-
talion-Clark. En el decenio de 1930 Haberler
clasificaba toda una familia de teorías del ci-
clo como “teorías de la sobreinversión”. Hay,
sin embargo, un tipo de inversión que jamás
es excesiva, no provoca ciclos económicos, la
duración de su rentabilidad es la más larga
posible, y permite que la misma sea captada
por los sectores pobres y desamparados: la in-
versión en capital humano. Se coincide en
que los hijos de los marginales dentro de diez
años serán inservibles, para sí mismos y para
la sociedad. La ley prescribe enseñanza públi-
ca, obligatoria y gratuita. La “obligatoriedad”
puede asimilarse al sistema de internados,
con doble escolaridad, donde el Estado brin-
de educación, alimentación, alojamiento e
indumentaria de los educandos. Los niños es-
tarían en tales escuelas de lunes a viernes, y al
fin de cada semana se les devolvería a sus fa-
milias con 50 pesos en ticket-canasta. Sólo la
construcción de las escuelas sería un factor
reactivador de la economía. c

La especie humana exhibe contradicciones
sorprendentes. Hoy veíamos la intermi-
nable fila de habitantes de Houston hu-

yendo, presas del pánico, para no ser víctimas
del huracán Rita. Huían, claro, en sus auto-
móviles, consumiendo nafta y despidiendo
con ello cantidades enormes de dióxido de
carbono, el principal gas responsable del cam-
bio climático que originó la reciente mayor
violencia de los huracanes tropicales. El auto-
móvil, en efecto, fue una de las maravillas del
siglo 20, y su producción y consumo masivo,
obra de Henry Ford, desencadenaron la lucha
por dominar en el planeta sus yacimientos pe-
trolíferos y otras fuentes de energía. Además,
fue genuinamente un fruto de la sociedad nor-
teamericana. El teórico del crecimiento econó-
mico y apólogo de la sociedad norteamerica-
na, Walt Whitman Rostow, señalaba el acceso
al automóvil como un rasgo de la sociedad
económicamente avanzada. Pero no fue sólo
el automóvil el que desencadenó una fenome-
nal demanda y consumo de energía. EE.UU.
se convirtió en una sociedad dominada por la
energía, y la mayor consumidora de energía en
el mundo. Hasta que comenzó a hablarse del
“agujero en lacapa de ozono”, “efecto inverna-

dero” y “cambio climático”, EE.UU. oficial-
mente respondió con soberbia y desdén hacia
tales problemas. Seguramente diría, en su
idioma, “a nosotros no nos va a pasar”. Y si les
pasaba a otros países, ello nunca se asumió co-
mo su responsabilidad por EE.UU. Se com-
portaba como un polizón del planeta Tierra,
adonde viaja produciendo daños ecológicos
sin pagar el boleto correspondiente. El país
emisor de un tercio de los gases contaminan-
tes, rehusó suscribir el protocolo de Kyoto al
convenio-marco de las Naciones Unidas sobre
cambio climático, del 11 de diciembre de
1997. A todo ello, ya había invadido Irak, y la
volvería invadir con razones espurias, demos-
trando su determinación para controlar las
fuentes petroleras del planeta. El presidente de
EE.UU., recientemente, se movió con visible
negligencia para socorrer a Nueva Orleans
–¿acaso por no ser una ciudad WASP, como
gustaba alardear su padre?–. Y cuando menos
se esperaba, un huracancito, Rita, fue crecien-
do en intensidad hasta superar a Katrina y
azotar a Texas, la tierra del presidente, tierra
arrebatada a México, poseída sólo por el dere-
cho que da la fuerza. ¿Un castigo a la sober-
bia? Uno no cree en las brujas, pero...“ c

¿Volverán las oscuras inversiones? ... que las hay, las hay”
Por M. Fernández López
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Reportaje
empresas
�� “Recorrer los 117 kilómetros
que tendrá la autopista
terminada costará 10 pesos, a
razón de ocho centavos y
medio por kilómetro.”

�� “Un pool de bancos
americanos, europeos y
canadienses financiará un
proyecto de 853 millones de
pesos más IVA.”

�� “Al conseguir financiamiento
internacional, el retorno es
mucho más bajo, entre el 9 y el
12 por ciento anual, cuando las
anteriores promediaban el 22.”

�� “Nosotros ahora estamos
trabajando para Vialidad. El
gran volumen de obra pública
está a cargo del Estado.”

�� “La evolución del tránsito no
es directamente proporcional al
crecimiento de la economía.”

sario de turf, y del patagónico Cristó-
bal López, propietario de los casinos
de Tierra del Fuego, La Pampa, Chu-
but y Santa Cruz. Hapsa ganó la con-
cesión del Hipódromo en agosto de
1992 para explotar las carreras de ca-
ballos hasta el 2017, pero las máqui-
nas incorporadas hace tres años cam-
biaron radicalmente la naturaleza del
negocio, violando la seguridad jurídi-
ca de las demás empresas que se pre-
sentaron a la licitación inicial, pues en
el contrato original no figura el per-
miso para explotar tragamonedas.
Además, la ley porteña 538 prohíbe
expresamente el funcionamiento de
esas máquinas en la Ciudad. 

La otra gallina de los huevos de oro
es el Barco Casino de Puerto Madero
donde funcionan cerca de 800 traga-
monedas. La ganancia bruta que ge-
nera el barco está cerca de los 420 mi-
llones de pesos anuales, incluyendo las
ruletas y los juegos de cartas. El 20 por
ciento va a manos del Estado y el 80
por ciento restante queda en poder del
grupo español Cirsa. En este caso tam-
bién se viola la legislación de la Ciu-
dad, pero aquí es más complejo por-
que en 1999 el entonces presidente
Carlos Menem autorizó su funciona-
miento en aguas del Río de la Plata
para intentar eludir la prohibición vi-
gente en la Ciudad. La inauguración
fue el 8 de octubre de 1999 en medio
de un escándalo que incluyó su clau-

sura por parte del gobierno porteño,
pero el juez federal Luis María Már-
quez dio lugar a un recurso de ampa-
ro de la empresa Cirsa y dispuso que
no se podía cerrar el barco. Desde en-
tonces, cada vez que la Justicia porte-
ña ordenó clausurar el casino la Justi-
cia Federal se interpuso haciendo va-
ler la medida de no innovar dictada
por el juez Márquez. Una situación si-
milar se repitió en el caso del Hipó-
dromo de Palermo desde que se ins-
talaron las tragamonedas.

En octubre de 2003 la disputa en-
tre el gobierno nacional y el porteño
pareció cerrarse cuando firmaron un
convenio para repartirse en partes
iguales los ingresos generados por el
juego en la Ciudad. Allí el gobierno
de Aníbal Ibarra reconoció “la exclu-
sividad de Lotería en la explotación,
comercialización y fiscalización de los
juegos de azar, destreza y apuestas mu-
tuas que ésta viene desarrollando en
el ámbito local hasta la fecha”. La Le-
gislatura ratificó el convenio en no-
viembre de 2003, pero el juez porte-
ño Roberto Gallardo declaró incons-
titucional el convenio y la ley ratifica-
toria. El abogado constitucionalista
Ricardo Monner Sans afirmó a Cash
que el fallo es inobjetable porque la
Constitución de la Ciudad establece
que el juego es facultad del gobierno
porteño, pero el Barco Casino y el Hi-
pódromo continúan obteniendo for-
tunas gracias a la medida de no inno-
var dispuesta por el juez federal Már-
quez. Ahora la disputa se extendió a
los bingos y todo indica que la pala-
bra definitiva la deberá dar la Corte
Suprema de Justicia. Como antece-
dente de lo que puede venir vale re-
cordar que el 27 de mayo de 2003 el
procurador general de la Nación emi-
tió un dictamen asesorando a la Cor-
te donde afirmó que el tema del jue-
go no era nacional sino local. c

POR CLEDIS CANDELARESI

Rodolfo Perales es el rostro lo-
cal del consorcio argentino-ca-
nadiense que presentó bajo el

régimen de iniciativa privada un pro-
yecto para construir y operar una au-
topista que unirá la que va a La Plata
con el camino del Buen Ayre. Como
titular de la constructora Perales
Aguiar conoce el negocio del peaje,
que explotó hasta septiembre del 2003
en tramos de la Ruta 3, y cuya cáma-
ra de concesionarios presidió desde el
2000. En diálogo con Cash afirmó
que ahora el negocio será diferente.
¿Cuál será la tarifa del peaje pro-
puesta?

–Para recorrer los 117 kilómetros
que tendrá la autopista terminada cos-
tará 10 pesos, a razón de ocho centa-
vos y medio por kilómetro. Se paga-
rá al salir, exactamente en función de
los kilómetros recorridos.
¿En cuántos años se recuperará la
inversión?

–Un pool de bancos americanos,
europeos y canadienses financiará un
proyecto de 853 millones de pesos
más IVA. Según nuestras proyeccio-
nes, la inversión se recuperará en 18
años. Las obras terminarán en trein-
ta meses. El plazo es exigente, pero
nos conviene terminar cuanto antes
para poder empezar a cobrar. De
cualquier modo, hay que destacar
que aún faltan cumplir condiciones
claves. Primero: que el Gobierno la
declare de interés a través de un de-
creto y convoque a licitación inter-
nacional. Después, integrar al Cami-
no del Buen Ayre, y para eso hace fal-
ta trasladar al gobierno nacional la ti-
tularidad de esa vía.
¿Pensaron en recuperar la inversión
por otra vía que no fuera el peaje?

–No. El decreto 966 que da mar-
co a las iniciativas privadas impide
diseñarlas en función de aportes del
Estado.

mos en las licitaciones porque el régi-
men nuevo no nos parecía atractivo. 
Pero siguen ligados al negocio co-
mo contratista de obras públicas.

–Sí.
¿Es más redituable que operar ru-
tas por peaje bajo el nuevo esque-
ma?

–Siempre depende del contrato que
uno consiga (risas). Nosotros ahora
estamos trabajando para Vialidad. El
gran volumen de obra pública está a
cargo del Estado. 
¿Qué pasó con los reclamos cruza-
dos que tienen los operadores del
régimen anterior?

–No están cerrados.
¿Sobre qué proyecciones macroe-
conómicas previeron el negocio?

–En realidad, no priorizamos las va-
riantes macro, porque la evolución del
tránsito no es directamente propor-
cional al crecimiento de la economía.
Un ejemplo es lo que pasó con el Ac-
ceso Norte, que tuvo un incremento
muy importante a partir del desarro-
llo de un polo como Pilar.
¿Cómo se originó el interés cana-
diense?

–Ellos ya estaban interesados desde
hace nueve años, cuando se licitó por
primera vez una traza similar. Pero el
concurso finalmente abortó porque el
Estado nunca tuvo el dinero para fi-
nanciar las expropiaciones. Nosotros
previmos 270 millones de pesos para
pagarlas. 
Los constructores tuvieron muchas
prerrogativas desde el gobierno de
Eduardo Duhalde, cuando se les
permitió redeterminar costos. En
ese mismo momento, a las privati-
zadas le impedían ajustar tarifas.

–Es cierto. Pero no es nada nove-
doso. Es natural que el Estado ajus-
te los precios según lo que la obra va-
le. El ajuste se aplica sólo sobre el 90
por ciento de los precios y en caso
que la suba de costos esté por enci-
ma del diez. c

¿La tasa de retorno es similar a la
de las rutas por peajes concesiona-
das a principios de los ‘90?

–Para nada. La historia será diferen-
te. Y básicamente porque al conseguir
financiamiento internacional, el re-
torno es mucho más bajo, entre el 9 y
el 12 por ciento anual, cuando las an-
teriores promediaban el 22. Lo que
pasa es que cuando se licitaron las ru-
tas nacionales el costo financiero en la

Argentina era mucho más alto: cerca
del 36 por ciento anual y eso es tan
decisivo en el diseño del negocio co-
mo el riesgo de mercado.
¿Ahora cuál es el riesgo de merca-
do?

–En este proyecto es bastante alto
porque la traza es inexistente y el trán-
sito es muy incierto. Pero quiero acla-
rarle que mi empresa nada tiene que ver
con el peaje anterior. No nos presenta-

Gonzalo Martinez
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PUJA DE ECONOMIA Y LA CITY POR LA TASA DE LOS NUEVOS BONOS

Brasil como referencia
POR CLAUDIO ZLOTNIK

La decisión de Roberto Lavagna
de dejar desierta la licitación de
Boden 2015 pone en evidencia

la nueva pulseada que comenzó en-
tre el Gobierno y los grandes opera-
dores de mercado. Economía les
mandó la señal a los financistas que,
tal cual ocurrió en la reestructuración
de la deuda, quieren tener la palabra
final sobre la tasa que está dispuesto
a pagar. Del otro lado del mostrador,
los corredores buscan imponer lo que
debería retribuirles un país endeuda-
do, que acaba de salir de la peor cri-
sis de su historia.

El planteo del Gobierno tiene su ló-
gica. En el actual contexto internacio-
nal hay exceso de liquidez. Los bajos
rendimientos de los activos financie-
ros se multiplican en los principales
mercados del mundo. El bono a diez
años del Tesoro alemán rinde un 3 por
ciento anual. Tasas similares se encuen-
tran en Italia y en Grecia. En Estados
Unidos, la renta trepa al 4,2 por cien-
to anual. Ningún financista se atreve-
ría a cuestionar la solvencia de esos pa-
íses, aunque Europa extienda su me-
diocre momento económico mientras
la administración Bush hará historia
por el déficit de las cuentas públicas.

En este marco, los funcionarios ar-
gumentan que, de parte de los gran-
des fondos de inversión internacio-
nales, existe una avidez tan impor-
tante por los activos de mayor rendi-
miento que hay espacio para reducir
la tasa de interés en las colocaciones
de deuda. En este sentido, Lavagna
está convencido de que la Argentina
no debería afrontar un costo muy su-
perior al que paga Brasil. En el Pala-

Los operadores piensan que Argentina tiene que pagar una tasa más

alta que la de Brasil. En cambio, Roberto Lavagna cree lo contrario,

porque sostiene que la situación fiscal es mejor que la del vecino.

Los corredores pretenden una renta más alta que la que quiere pagar Economía en la emisión de nuevos bonos.

Finanzas 
el  buen inversor

� SPI Astilleros bautizó la
primera barcaza para 
transportar combustibles 
fabricada en la Argentina, 
luego de 18 años. La 
embarcación transportará 
un volumen de 430 mil 
metros cúbicos de 
combustible por año.

� Raymond James 
Argentina Sociedad de 
Bolsa inauguró una agencia
en Pilar. La empresa planea
expandirse por todo el país
brindando servicios de 
asesoramiento en inversiones
y finanzas.

� La línea aérea Alitalia
aumentará, a partir del 
1º de noviembre, las 
frecuencias de sus vuelos 
al aeropuerto Fiumicino, 
de Roma. Habrá vuelos 
los días lunes, sábados 
y domingos.

� La empresa Central 
Costanera cambió su 
denominación social a 
Endesa Costanera S.A., 
de acuerdo a lo resuelto 
en la última asamblea 
extraordinaria de accionistas.

� La Cámara Argentina de
Supermercados eligió al 
director de Carrefour, 
Fabio Fabri, como nuevo 
titular de la entidad que 
agrupa a los grandes 
establecimientos 
comerciales del país.

Bonos. La licitación de Boden 2015 quedó desierta pero no impactará
en los mercados. Es más: creo que el bono Discount en pesos puede
subir otro 20 por ciento hasta marzo. El Par, en cambio, tendrá un reco-
rrido alcista menor. Es un pronóstico conservador. Los precios están re-
trasados. La solvencia fiscal de la Argentina es clave para ser optimista.
Acciones. La operatoria será muy selectiva. Hay que tener cuidado
con el momento de la compra. Me gustan Acindar, Banco Francés, Pe-
trobras y Tenaris, siempre y cuando el petróleo siga aumentando. Los
demás papeles van a acompañar esa tendencia mientras continúe el
crecimiento de la economía.
Tasas. Creo que aumentarán porque se aceleró la inflación. 
Dólar. El Banco Central no tendrá problemas en sostener el actual tipo
de cambio.
Recomendación. Me inclino por los plazos fijos. Para invertir en accio-
nes hay que moverse con cautela.

ME JUEGO
ROBERTO LOPEZ vicepresidente de Credinos Coop. de Crédito

R E S E RVA S
SALDOS AL  21/09 –EN MILLONES–

EN U$S
TOTAL RESERVAS BCRA. 25.456

VARIACIÓN SEMANAL -251

CIRCULACIÓN MONETARIA 

(EN PESOS) 40.815

Fuente: BCRA

EVOLUCION DEL CER
FECHA                                      INDICE

25-SEP 1,6655

26-SEP 1,6657

27-SEP 1,6659

28-SEP 1,6662

29-SEP 1,6664

30-SEP 1,6667

01-OCT 1,6669

Fuente: BCRA.

AGOSTO 2004 0,3

SEPTIEMBRE 0,6

OCTUBRE 0,4

NOVIEMBRE 0,0

DICIEMBRE 0,8

ENERO 2005 1,5

FEBRERO 1.0

MARZO 1.5

ABRIL 0,5

MAYO 0,6

JUNIO 0,9

JULIO 1,0

AGOSTO 0,4

INFLACION ACUMULADA 
ULTIMOS 12 MESES:

9,7

I N F L AC I O N

(EN PORCENTAJE)

cio de Hacienda aseguran que la si-
tuación financiera del país es más hol-
gada que la del socio. Y que esa rea-
lidad debería traducirse en la tasa a
pagar. Por ese motivo, Guillermo
Nielsen volvería a hacer las valijas en
las próximas semanas para convencer
a los financistas extranjeros.

El bache financiero que debe cubrir
Economía hasta fin de año oscila en-
tre 1500 y 2000 millones de dólares.
Quedan por afrontar compromisos

por 3400 millones de dólares. De ese
total, 1350 millones se girarán al Fon-
do Monetario. Los restantes 2050 mi-
llones se reparten de manera equitati-
va entre vencimientos con los otros or-
ganismos internacionales y los acree-
dores locales, tanto los que poseen
Préstamos Garantizados como pape-
les emitidos después de la devaluación.

En la city descartan que el Gobier-
no y el FMI lleguen a un acuerdo an-
tes de que se inicie el 2006. En ese ca-
so, y a menos que se cambie la estra-
tegia (como, por ejemplo, cambiarles
el status de acreedor privilegiado a los
organismos o, en el otro opuesto, pa-
garles con las reservas), Economía se
vería obligado a buscar financiamien-
to sí o sí en las próximas semanas. Ade-
más de la tarea de persuasión que pue-

da desplegar el equipo de Finanzas, en
el microcentro especulan que el Go-
bierno podría apelar a otras alternati-
vas para lograr una rebaja de la tasa.
� Antes que nada, los funcionarios
creen que los títulos públicos segui-
rán subiendo, lo que se traduciría en
una natural disminución del costo de
emisión.
� También se podría disminuir el
plazo de la emisión. 
� O lograr un acuerdo especial con
los inversores institucionales locales.
� Hacer lo propio con Venezuela.
Hugo Chávez ya se comprometió a
suscribir títulos de la deuda, y de he-
cho lo refrendó anteayer (500 millo-
nes de dólares). Hasta ahora siempre
compró a precios de mercado.

La última semana, Lavagna jugó
fuerte ante los financistas. La pulse-
ada recién empieza. c

Pablo Piovano
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Concentradas en las provincias del NEA, es-
pecialmente en Chaco y en menor medida

Santiago del Estero y Formosa, en el país se
siembran 400 mil hectáreas de algodón. Para
la presente campaña la Secretaría de Agricul-
tura estima una producción de 440 mil tonela-
das en bruto, cantidad que permitiría la obten-
ción de alrededor de 140 mil toneladas de fibra
de algodón que alimentarán principalmente el
auge de la industria textil. Para la temporada
2005/2006, en cambio, se espera una baja del
área sembrada como resultado de la sobreofer-
ta internacional y los consecuentes bajos pre-
cios. Los integrantes más optimistas de la Cá-
mara Algodonera Argentina estiman que el
área sembrada rondará las 320 mil hectáreas.
Es decir una reducción, en el mejor de los ca-
sos, del 20 por ciento.

Estas previsiones son posibles porque, aun-
que no son puros, los mercados de commodi-
ties son transparentes. Al igual que en otros
mercados de insumos industriales y materias
primas, la fuerte demanda China es un dato
clave. En un mercado normal, ello habría signi-
ficado alzas "naturales" de precios y un estímu-
lo a la producción. Sin embargo, la distorsión
introducida por los multimillonarios subsidios
estadounidenses afecta los precios no sólo de
manera directa, sino también a través de la so-
breoferta. Por tener un precio subsidiado, los

empresarios estadounidenses producen más.
El subsidio es particularmente odioso porque
proviene de un país que promueve en todos los
foros internacionales la eliminación y las barre-
ras comerciales. En el discurso, Estados Uni-
dos asume su conducta de manera culposa.
"Sabemos que está mal", aceptan sus diplomá-
ticos, pero "no podremos dejar de hacerlo

mientras lo hagan nuestros competidores". Es
el mismo argumento que esgrimen Europa y
Japón, con lo que la disputa se vuelve tan cir-
cular como infinita. Nada nuevo hay bajo el sol
más que tener presente esta realidad en cada
negociación internacional. 

En síntesis, a pesar de que en el último año
el consumo mundial alcanzó un record de 23,4
millones de toneladas, 10 por ciento más que
en el año anterior, la producción de 2004/2005

creció aun más, el 27 por ciento, hasta alcanzar
26,2 millones de toneladas. Como la producción
sobrepasó el consumo, las existencias finales
mundiales se encontraban a fines de julio en
10,5 millones de toneladas, 2,4 millones por en-
cima del nivel del año anterior. El resultado es
una fuerte señal a la baja de precios que, en los
países sin subsidios, redundará en una menor
producción. En la primera mitad del año los pre-
cios locales estuvieron un 25 por ciento por de-
bajo de los precios de igual período de 2004.
Las previsiones de siembra de los algodoneros
argentinos son, en este contexto, sólo una
muestra.

Pero no todos los datos son pesimistas. Los
analistas internacionales estiman que la caída
de la producción del 8 por ciento estimada para
el próximo año se enfrentará a un crecimiento
de la demanda del 2 por ciento, básicamente
por la duplicación esperada de las importacio-
nes chinas. Esta realidad convive con condicio-
nes estructurales favorables. De acuerdo con el
Boletín Algodonero que publica la Secretaría de
Agricultura, "gracias a los avances tecnológi-
cos, incluida la biotecnología, los rendimientos
siguen en aumento mientras que los costos de
producción bajan". El Algodón, entonces, segui-
rá compitiendo con cultivos alternativos, como
por ejemplo el girasol, y es posible esperar que
sus precios se recuperen. No obstante, los re-
sultados de la campaña actual no se recupera-
rán en la próxima. c

LA PRODUCCION MUNDIAL DE ALGODON AUMENTO MAS QUE EL CONSUMO GLOBAL

China define el rumbo del mercado

POR CLAUDIO URIARTE

“Si se produjera un huracán
que afectara a Nueva Or-
leans la ciudad quedaría

sumergida bajo seis metros de agua,
con miles de pérdidas humanas. Pa-
ra conjugar el peligro deben empren-
derse gigantescas obras de ingeniería
que transformen el sudeste de Loui-
siana. Nueva Orleans es un desastre
anunciado. La ciudad está por deba-
jo del nivel del mar, en una depre-
sión flanqueada por diques que la li-
mitan al norte con el lago Pontchar-
train y al sur y al oeste por el río Mis-
sissippi. Por culpa de una desgracia-
da confluencia de factores está hun-
diéndose más, con lo que el peligro
de que se hunda aumenta incluso con
tormentas menores. El delta del Mis-
sissippi, muy bajo, que se interpone
entre la ciudad y el golfo, está desa-
pareciendo a pasos agigantados. En
un año habrán desaparecido otros 70
u 80 kilómetros cuadrados de sus
marismas. Cada pérdida ofrece a las
crecidas de las tormentas un camino
más despejado para extenderse por
el delta, verterse en la depresión y
atrapar a un millón de personas en
ella y otro millón en las localidades
que la circundan. Los modelos in-
formáticos de las trayectorias posi-
bles de las tormentas analizados en
la Universidad de Louisiana cifran
en miles las bajas.”

Esta descripción no es posterior al
Katrina. Fue escrita por el científico
estadounidense Mark Fischetti el 1º
de octubre de 2001. Pero no era el
primer augur de la catástrofe. En
1998, científicos, ingenieros del ejér-
cito y autoridades de Louisiana di-
señaron un plan, llamado Coast
2050, para evitar que la ciudad, cu-
yas defensas contra el nivel de las
aguas son notoriamente débiles, que-
dara entrampada en el dilema que
ahora describe Fischetti: “En el me-
jor de los casos, una Venecia en pro-
blemas; en el peor, una Atlántida
moderna”. Pero el plan requería de
14.000 millones de dólares, es decir
ayuda federal. En ese momento, con
un presupuesto superavitario en
cientos de miles de millones de dó-
lares, el presidente Bill Clinton y el
Congreso tuvieron otras prioridades,
y el consenso de Louisiana se disol-
vió entre las pujas de intereses de
otros lobbies más poderosos (como
el de la industria del petróleo) y la
corrupción local; hace 10 días, y con
un déficit presupuestario de 400.000
millones de dólares, Geogre W. Bush
se vio obligado a prometer una re-
construcción de la ciudad que los ex-
pertos valoran en 200.000 millones.
Cabe preguntarse de dónde vendrán,
ya que el presidente sigue tan renuen-
te como siempre a aumentar los im-
puestos, aunque sea por una sola vez
y con carácter extraordinario. Tam-
bién se niega a reducir el esfuerzo de
guerra en Irak. Los números de Bush
también están haciendo agua.

El presidente, en su discurso en
una Nueva Orleans apropiadamen-
te fantasmal, habló de “uno de los
esfuerzos de reconstrucción más
grandes que haya visto el mundo”,
proponiendo una Zona de Opor-
tunidad del golfo con ventajas im-
positivas, cuentas bancarias para
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Instalaciones petroleras en el Golfo de México, próxima etapa previsible de la gran reconstrucción.

LA IMPREVISTA RECONSTRUCCION DE NUEVA ORLEANS

Un emperador sin dinero
La catástrofe de Nueva Orleans se veía venir,

pero no se hizo nada. Los costos de curar

serán mucho más altos que los de prevenir.

� El desempleo en México
en agosto disminuyó al 3,65
por ciento de la población
económicamente activa, 
en comparación con el 4,04
del mes anterior, informó el
Instituto Nacional de 
Estadística de ese país.

� Cuba exporta unos 140 
millones de puros premium, 
lo que corresponde al 32 por
ciento del mercado mundial y
al 77 si no se incluye Estados
Unidos, el mayor consumidor
de esos tabacos, pero al que
los cubanos no tienen acceso
por el embargo económico de
Washington.

� El índice de desempleo 
en Brasil se mantuvo estable
en agosto con el 9,4 por 
ciento de la población activa,
la misma tasa que en junio y
julio de este año y la más 
baja en los últimos tres años,
según las cifras del estatal
Instituto Brasileño de 
Geografía y Estadísticas.

por año que construya sus propias
casas?”

Pero el resto del plan no es mucho
más serio. Por cierto, dinero federal es-
tá fluyendo ahora sobre las áreas de-
vastadas, y empresas amigas del gobier-
no federal ya han rapiñado los prime-
ros contratos de reconstrucción, entre
ellas Betchel, Fluor y Shaw Group, que
recientemente construyó un helipuer-
to para el vicepresidente Dick Cheney.
A su debido momento (cuando se tra-
te de reparar la industria petrolera) ten-

drá que aparecer también la infaltable
Halliburton, también del vicepresi-
dente Dick Cheney. Pero los fondos
para este esfuerzo están en algún lugar
impreciso entre los deseos conservado-
res de Bush y una nueva profundiza-
ción del déficit fiscal. 

Bush habló de rebajas impositivas
para la pequeña empresa, rebajas im-
positivas para la gran empresa y, en
fin, el espíritu de empresa. También
habló del papel de las iglesias y las or-
ganizaciones de caridad. Pero la va-
guedad de sus planes (además de la
aprobación de 60.000 millones de
dólares de ayuda por el Congreso)
mueve a preguntarse si su adminis-
tración no está llegando a un prema-
turo final. c

AFP

evacuados a fin de que puedan en-
trenarse para nuevos trabajos y pa-
gar por el cuidado de sus hijos, e in-
cluso un Acta de Refundación Ur-
bana para permitir que víctimas de
bajos ingresos del Katrina puedan
construir sus propias casas sobre tie-
rras baratas en poder del gobierno.
Esto último fue ridiculizado por
Bruce Katz, experto en políticas de
urbanización de la Brookings Insti-
tution. “¿Le están pidiendo a gente
que gana menos de 10.000 dólares


