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DEBATE: CANCELACION ANTICIPADA DE LA DEUDA CON EL FMI

A pocas horas de que el Gobierno gire a Washington los 9810 millones de ddlares para
pagar la deuda con el Fondo Monetario Internacional, Cash convoco a tres economistas
del campo heterodoxo para evaluar esa decision. Polemizaron Alejandro Vanoli (Plan Fénix),
Claudio Lozano (CTA) y Mercedes Marco del Pont (FIDE).

Vanoli Lozano Marco del Pont
“Quita aire “La alternativa “Argentina
a las era demandar consolida
presiones del  al Fondo como su

establishment” corresponsable” autonomia”
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ECONOMIA Y SALUD
Norberto Lembo y
Jorge Califano

Ciudad Argentina
n Ellibro descri-
.fc.unoﬁi , || beyevaliael
Y SALUD sistema de sa-
lud en la Ar-
| gentina desde
A distintas dimen-

siones. Para ello se profundi-
za sobre los conceptos basi-
cos en salud, se analiza la
salud como sistema, se des-
criben los distintos sistemas
vigentes en el mundo, tanto
respecto de su modelo de fi-
nanciamiento como del de la
atencioén sanitaria. También
se realiza una resefa histori-
ca de la salud en el pais, to-
mando en cuenta los tipos
de cobertura, el gasto publi-
co y privado y la evaluacién
de su eficiencia.

El presidente pasea con
Su esposa por una aveni-
day le dice: “Mira, mi
amor: pantalones 25 pe-
S0s, camisas 15 pesos,
camperas de cuero 110
pesos. La gente se queja,
habla de inflacién, de mal
manejo de fondos, pero,
¢donde esta la crisis?”. La
mujer lo mira resignada y
le dice: “No te hagas ilu-
siones, viejo, ésa no es
una casa de ropa, es una
tintoreria”.

EL ACERTIJO

Se tienen 9 balas de las cua-
les una pesa un poco mas.
Con la ayuda de una balan-
za que obligatoriamente se
debe utilizar 2 veces, debe
averiguar cudl es la bala que
pesa mas.
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La cadena minorista
Wal-Mart debera pagar 172
millones de dodlares por da-
flos y compensaciones a
cerca de 116 mil actuales y
antiguos empleados por ne-
garles un descanso para
comer. Asi lo determiné un
jurado de California la se-
mana pasada. Un abogado
de la multinacional indico
que Wal-Mart apelara el fa-
llo. Wal-Mart enfrenta 40
procesos similares en otros
estados de Estados Unidos
y en 2004 se ubico entre las
diez peores corporaciones,
segun una revision de Multi-
national Monitor, una publi-
cacion donde distintas orga-
nizaciones no gubernamen-
tales dan a conocer sus re-
sultados sobre monitoreos a
transnacionales. Conocida
por su antisindicalismo,
Wal-Mart cerr6 reciente-
mente una sucursal en Jon-
quiere, Quebec, Canada,
donde 190 trabajadores ha-
bian logrado sindicalizarse.

;Cual Es-

Luego de tres afnos de creci-
miento econdmico en Améri-
ca latina, cuatro de cada diez
latinoamericanos siguen sien-
do pobres, cifra “demasiado
elevada”, a juicio de la Cepal.
En total son 213 millones de
personas, de los cuales unos
88 millones (16,8 por ciento
de la poblacion) viven en con-
diciones de indigencia, ya
que no alcanzan a cubrir sus
necesidades basicas. La Ar-
gentina aparece como la na-
cion que disminuyé en mayor
medida la pobreza, con un
descenso de 16 por ciento en
las areas urbanas. México y
Chile también redujeron sus
indicadores en 2,4y 1,6 por
ciento, respectivamente,
mientras en Perd no se regis-
traron avances en la lucha
contra la pobreza. Brasil, en
cambio, revela un incremento
en el numero de pobres de
1,2 por ciento.

billones de ddlares es el dinero que movieron las

fusiones y adquisiciones realizadas durante

2005 a nivel mundial, un 38 por ciento mas que

el aho anterior. Un informe de la firma de andlisis
de banca de inversién Dealogic informé que tanto Estados
Unidos como Europa registraron fusiones por 1,1 billén de d6-
lares, un incremento de 30 por ciento respecto del ano pasa-
do para Estados Unidos, y de 49 por ciento para Europa. Del
total de operaciones, 34 acuerdos superaron la marca de los
10 mil millones, dos veces mas que el afho pasado. Las fusio-
nes fueron lideradas por la compra por parte de Procter &
Gamble de Gillette por 60.800 millones, seguida por el acuer-
do de Mitsubishi Tokyo Financial Group por 59.100 millones
de ddlares para comprar UFJ Holdings.
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POR ALEJANDRO BERCOVICH

pocas horas de que el Gobier-

no gire a Washington los

9810 millones de délares pa-
ra cancelar anticipadamente la deu-
da con el Fondo Monetario Interna-
cional, Cash convocé a tres econo-
mistas del campo heterodoxo para
evaluar esa decisién. La flamante di-
putadakirchneristay directorade FI-
DE, Mercedes Marcé del Pont, de-
fendié la decisién oficial, mientras
queel también diputado Claudio Lo-
zano (director del Instituto de For-
macién de la CTA) expresd la postu-
ra mds critica. La tercera posicién la
aportd el especialista en deuda exter-
na del Grupo Fénix de la UBA, Ale-

jandro Vanoli.

B Autonomia
¢Coinciden con el Gobierno en que
el pago de la deuda al Fondo per-
mitié ganar autonomia para la po-
litica econémica?

Mercedes Marcé del Pont: —Yo
creo que es una decisién estratégica
muy importante, que sincera una po-
litica que ya venfa verificindose pa-
ra terminar la relacién con un orga-
nismo que condicionaba la forma de
hacer politica econédmica. Con sacar-
se de encima al Fondo, la Argentina
consolida su autonomia. Pero no se
llega a esto de un repollo, sino des-
pués de intentar llegar a un acuerdo
y encontrarse con un organismo que
insiste en las recetas tradicionales, a
lo que ahora se suma su intento de
injerencia en temas tan centrales co-
mo el control de la inflacién. Ade-
mds el pago da mucho oxigeno para
discutir otra asignacién de los recur-
sos que en los tltimos afios fueron al
desendeudamiento.

Claudio Lozano: —El principal
problema de la Argentina es la desi-
gualdad, la desproporcién entre in-
gresos populares y ganancias concen-
tradas, y el impacto que esto tiene en
términos de exclusidn social. Si can-
celar la deuda con el Fondo supone
mayores grados de libertad para in-
vertiren resolver esos temas, bien. Pe-
ro hay que ver. El Presupuesto 2006
prevefa pagar vencimientos no pro-
rrogables por unos 6 mil millones de
pesos, que permitirfan por ejemplo
garantizar una asignacién universal
por hijo de 55 pesos para los cerca de
8 millones de pibes que estdn hoy en
la pobreza, invertir en Enarsa, empe-
zar a recomprar YPF, recuperar la
renta petrolera o invertir en infraes-
tructura social. Ahora, si los recursos
que se liberan van a ir a parar a un
fondo anticiclico, manteniendo el so-
breajuste fiscal y monetario y la or-
todoxia en las cuentas publicas para
recuperar las reservas, ah{ ya no en-
tiendo la cancelacidn.

Alejandro Vanoli: —Nosotros ha-
bifamos planteado la necesidad de un
desendeudamiento progresivo para
ganar grados de libertad, porque era
imposible llegar a un acuerdo con el
FMI con un programa de crecimien-
to. Igual creo que la estrategia de pa-
go al contado tiene elementos razo-
nables, como alejar la tentacién de ir
aunacuerdo con el Fondo, que seguia
latente. También Brasil anuncié su
desendeudamiento dos dfas antes que
la Argentina y es importante esa sin-
cronfa. En tercer lugar estd el ahorro

Rafael Yohai
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fiscal que supone la diferencia entre
los intereses que devengan las reser-
vas y los pagos al Fondo. En cuarto
lugar la reduccién de la deuda, que
depende de lo que pase con la com-
pensacién al Banco Central, pero que
derivard con certeza en una reduc-
cién de la deuda externa.

B Reservas
¢Las reservas se podian usar sola-
mente para el pago de la deuda?
A.V.:—Yo creo que las reservas tie-
nen dos usos fundamentales: reducir
la vulnerabilidad comercial y la vul-
nerabilidad financiera. Deben aten-
der suficientemente los pagos de im-
portaciones y después del pago toda-
via cubren mds de seis meses. Tam-
bién deben poder atender los pagos
de deuda de corto plazo en divisas y
ahi también hay suficiente holgura.
Coincido en la necesidad de usar he-
rramientas fiscales para modificar la
matriz distributiva. Pero creo que no
hay que confundir lo externo con lo

Vanoli: “Yo creo que
las reservas tienen dos
usos fundamentales:
reducir la vulnerabilidad
comercial y la
vulnerabilidad

financiera”.

interno. Ya nos fue muy mal confun-
diendo los pesos con los délares en
los noventa.

M. D. P.: -S, yo creo que hay que
ser mds riguroso cuando se analizan
los espacios para utilizar las reservas
con otros fines. Con la definicién del
“impacto monetario neutro”, se ha-
ce referencia a lo que significarfa vol-
car hacia el mercado una masa asi de
délares, entre otras cosas por la cai-
da del tipo de cambio que podria ge-
nerar. Acd todos estamos de acuerdo
en que la prioridad es consolidar la
reindustrializacién que yase estd ope-
rando en Argentina, en base a un ti-
po de cambio competitivo. Porque
de lo que dice Claudio se desprende-
rfa que estamos creciendo sobre el
mismo paradigma de los noventa y
éste es un modelo que se sustenta en
la valorizacién productiva y no en la
financiera. La discusién del tema dis-
tributivo —que nos preocupaa todos—
hay que darla en el plano fiscal.
¢Por qué cree que hay que mane-
jarse con mas rigor con las reser-
vas? ¢Cuales son los peligros de
no hacerlo?

M. D. P.: —Bueno, uno puede for-

zar las cosas, pero no forzarlas tanto.
Las reservas internacionales de cual-
quier economia estdn administradas
por el Banco Central para el manejo
de las cuentas externas. Hay que dis-
tinguir eso del financiamiento y pen-
sar seriamente cudles son los espacios
para hacer un uso responsable de esas
reservas. Por eso uno se desganita
cuando escucha que muchos sectores
delaoposicidn, incluso los mds “pro-
gre”, plantean preocupacién por la
vulnerabilidad que esto generaen tér-
minos de solvencia financiera, pen-
sando como si siguiera rigiendo la ca-
ja de conversidn.

No hay diferencias entre ustedes
en relacion con que el volumen de
reservas no afectael valor de la mo-
neda o la solvencia del Central.

A.V.yC. L.: -No tenemos dife-
rencias.

Pero si en torno del uso de las re-
servas y sus riesgos.

C. L.:—Quien plantea el criterio de
la convertibilidad no es la oposicién
sino es el decreto que envié el Ejecu-
tivo al Parlamento, que dice que la
base monetaria debe tener un 100 por
ciento de respaldo y que, a partir de
ese 100 por ciento, hay reservas de li-
bre disponibilidad cuyo tnico uso es
pagar deuda a organismos multilate-
rales. Decir que no podemos utilizar
los miles de millones de délares de las
reservas porque vamos a tener proble-
mas de cotizacién cambiaria es apelar
al mismo argumento que se estd usan-
do para permitir que las petroleras y
las mineras no liquiden sus d6lares en
la Argentina. En todo caso habria que
replantear la administracién de la po-
litica cambiaria para hacer compati-
ble el tipo de cambio con el uso de re-
servas para financiar el desarrollo. El
otro tema es que yo no creo que este-
mos en un proceso de reindustriali-
zacién. Siuno mira el ranking de ren-
tabilidades relativas, ve que las activi-
dades mds rentables son las de menor
valor agregado.

H Tasas
¢Eramas barataladeudaconel FMI
que la que se toma en el mercado?
A. V.: —La tasa de interés que se le
paga al Fondo es de aproximadamen-
te un 4,5 por ciento y las reservas in-
ternacionales tienen una rentabilidad
muy baja, del orden del 2 por ciento,
que tiene que ver con el peligro de los
embargos por parte de los holdouts.
Asf que hay un ahorro importante en
los préximos meses. Si se analiza ex-
clusivamentela tasa de interés, es cier-
to que hay deudas mds caras que la
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Claudio Lozano: “El principal problema de la Argentina es la desigualdad”.
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I Mercedes Marcé del Pont: “Es una decisién estratégica muy importante”.

del Fondo. Pero el costo financiero y
econémico no se mide sélo a través
de la tasa, porque renovar los venci-
mientos con el Fondo implicabaacep-
tar condicionalidades que también te-
nfan sus costos. Incluso dejando de
lado las condiciones, cuando se habla
del 9 por ciento de tasa que se paga a
Venezuela hay que ser rigurosos en
los plazos: no es lo mismo una deuda
a uno o dos afios al 4,5 por ciento y
una deuda a 10 afios con Venezuela
o con el Banco Central.

C. L.: —EI ahorro financiero to-
davia no se puede calcular. Estd cla-
ro que dejamos de pagar la tasa que
le pagamos al FMI y que perdemos
la renta de las reservas que tenfamos
colocadas, pero no estd claro cudl va
a ser la compensacion al Central ni
si va a haber otro tipo de deuda.
Comparto que éste no es el tema
central de la discusién. Pero tam-
bién digo que tenfamos la alterna-
tiva de demandar al Fondo como
corresponsable.

Lozano: “Si los recursos
que se liberan van a un
fondo anticiclico
manteniendo el sobreajuste
fiscal y monetario,

ah{ ya no entiendo la
cancelacién”.

H Condiciones

¢Cuanto disminuyen con este pa-
go las condicionalidades que pe-
san sobre la politica econémica?

C. L.: —Se ha hecho una especie de
culto en torno de las condiciones, pe-
ro si nosotros hubiéramos seguido
cancelando de manera escalonada, no
tendrfamos ninguna condicionalidad
ni nada que discutir con el Fondo. Y
las otras que tenemos, del Banco
Mundial o de los paises del G-7 por
las privatizadas, son presiones que se
van a seguir manteniendo. Nosotros
no tenfamos ninguna condicionali-
dad concreta en este contexto. Y tam-
pOco creo que sean argumentos para
poner 10 mil millones de délares so-
bre la mesa el tema de la “tentacién”
de un acuerdo con el Fondo como
decfa Alejandro.

A.V.:—A mi me parece que se abre
una oportunidad de recuperar la ini-
ciativa, pero todavia hay que ver en
qué medida el Gobierno la va a usar.
Hay batallas que dar, como la nece-
sidad de gravar la renta financiera, la
reforma previsional, la impositiva.

M. D. P.: —El tema es que hicimos
lo que ha hecho la mayorfa de los pa-

isesen el mundo. Uno terminadeen-
tender esto cuando mira los espacios
que tienen los gobiernos para hacer
politica econédmica y cémo se han
achicado esos espacios de autonomia
desde mediados de los ’70, cuando
aparece el FMI como gran condicio-
nante. Obviamente con lalibertad un
gobierno puede hacer lo que quiere:
Brasil estd aplicando una politica ul-
traortodoxaquelo estdllevandoacre-
cer este afio de manera s6lo vegetati-
va, y también se sacé de encima al
Fondo Monetario.

El antecedente de los demas pai-
ses que cancelaron sus deudas en
los ultimos afios lo citan también
quienes dicen que el pago no fue
una decisiéon argentina sino del
propio Fondo.

M. D. P.: —Cuando dicen eso, as{
como cuando dicen que el Fondo es-
td festejando, no miran lo que le sig-
nific6alaArgentinallegaralosacuer-
dos que llegé con el Fondo desde el
fin de la convertibilidad hasta 2002,
con laley de Subversién Econdmica,
la ley de Quiebras, el déficit cero, la
flexibilizacién laboral, y lo que sigue
reclamando hoy en términos de aten-
der a los holdouts, aumentar las tari-
fas, eliminar las retenciones. ;Qué
significarfa hoy un acuerdo con el
Fondo con las presiones inflaciona-
rias que hay en Argentina?

C. L.: (Interrumpe.) —;Pero quién
dice que haya que plantearse un
acuerdo con el Fondo? No es la tni-
ca forma de relacionarse. La libertad
no se compra. El Fondo no intervie-
ne por estatuto en la politica econd-
mica de tu pais. Que seas gobierno y
lo permitas es una decisién tuya.

M. D. P.: (Alza la voz.) ~-Hace dos
aflos que estamos sin acuerdo porque
no se puede llegar a un acuerdo de
refinanciacién, por las condiciones...

C. L.: —Es una visién simplista su-
poner que la reestructuracién econd-
mica de los dltimos 30 afios tuvo lu-
gar sélo por la tutela del Fondo. El
Fondo no inventd la ley de Conver-
tibilidad, no trab¢ la reforma impo-
sitiva, no pidié que regales la renta
petrolera, no propuso la reforma pre-
visional, no impidié un montén de
cosas que tampoco hiciste. Acd la au-
tonomia no s6lo depende de la rela-
cién con los organismos, sino del ti-
po de independencia que tenés con
el poder econémico. Y eso es lo que
sigue en discusién.

M. D. P.: -A ver, sera posible lle-
gar a un acuerdo o no? Dejemos de
teorizar.

C. L.: —No es teorizar. Teorfaes lo

que vos hacés diciendo lo que va a
hacer alguien que estd proponiendo
otra cosa. Vos decfs que va a haber
mayores mdrgenes de libertad y la mi-
nistra de Economia y el propio Pre-
sidente dicen que van a reconstituir
rdpidamente reservas y van a tener un
fondo anticiclico con mds austeridad
fiscal. Por favor...

M. D. P.: —;Qué estd haciendo la
ministra de Economia? ;Estd plante-
ando una politica de control de la in-
flacién a partir de la receta tradicio-
nal del Fondo de enfriamiento o es-
td avanzando con una propia?

H Quita
¢Creen que habia margen politico
interno para algo mas osado como
una quita?

A.V.:-Las decisiones hay que ver-
las en el contexto mundial. Yo creo
que el Fondo, mds all4 de lo formal,
no debe estar contento. Fue muy vi-
sible la diferencia en cémo se recibie-
ron las decisiones de Brasil y de Ar-

Del Pont: “El pago
da mucho oxigeno
para discutir otra
asignacién de los
recursos que en los
ultimos afios fueron

al desendeudamiento”.

gentina. Desde un punto de vista has-
ta teérico al Fondo Monetario habria
que haberle hecho una quita. Ahora,
desde el punto de vista prictico estd
claro que los espacios que hay no dan
mucho margen. Ya el pafs confronté
al establecer una quita muy impor-
tante de la deuda, que era necesaria
para que el pafs volviera a ser viable.
No se trata de comprar la libertad, si-
no de ganar autonomia sin poner en
riesgo la situacién econémica. Creo
que este desendeudamiento es im-
portante como sefial y quita aire a las
presiones de ciertos sectores financie-
ros y del establishment. Es cierto que
el poder sigue existiendo y que va a
tratar de influir, pero por lo menos
el monitoreo y las condicionalidades
son muy distintas estando en un
acuerdo que estando afuera.

C. L.: —Laviabilidad politica es hi-
jadeuna construccidn. La tarea prin-
cipal del Gobierno es construir las
condiciones politicas para ejercer el
desarrollo que quiere llevar adelante,
con alianzas a nivel local y estrategias
a nivel regional. El FMI en Argenti-
na no es cualquier acreedor sino que
ha sido consejero, auditor y presta-

mista, cémplice de la crisis. Argenti-
naestaba en condiciones de abrir una
denuncia en el plano internacional.
Por eso creo que la tesis del desen-
deudamiento es un retroceso de este
gobierno respecto de su postura ori-
ginal en materia de deuda, que era la
de la corresponsabilidad de los orga-
nismos multilaterales. Porque la co-
rresponsabilidad implica compartir
costos, mientras que el desendeuda-
miento supone que los costos los pa-
gamos solo nosotros.

¢Entonces se podia o no plantear
una quita?

A.V.:—Argentinasola creo que era
inviable.

M. D. P.: —Hay que ser un poco
mds responsable. Plantear una qui-
ta con el Fondo significa romper. Y
Argentina ya habia negociado la
deuda con los acreedores privados
en soledad, cortdndose sola porque
en la regién nadie le dio bolilla, y
habia iniciado su estrategia de no
acordar con el Fondo también en so-
ledad. Podemos discutir si convenia
pagar todo de una vez o en los tres
aflos en que vencia, pero si esos re-
cursos estaban acumulados y con
ellos la Argentina podia desembara-
zarse del problema de una sola vez,
la discusién se cierra.

C.L.:—Yo no comparto que el Go-
bierno renegocié ladeudaen soledad.
Tuvo el respaldo del gobierno norte-
americano tanto dentro como fuera
del Fondo, y lo tuvo porque estable-
cié con claridad el privilegio de esos
organismos y descargé la quita sobre
los acreedores m4s débiles. Todos los
documentos internos del Fondo des-
de 2002 en adelante plantean como
prioridad el desendeudamiento. Y el
Gobierno también estuvo acompa-
flado a nivel interno por el poder eco-
ndémico, porque renuncio a la refor-
maimpositivae hipotecé ladiscusién
de la reforma previsional y el acuer-
do con los bancos. Este es un gobier-
no que manda sefiales contradicto-
rias y hay que ser capaz de plantear
con claridad qué debe ser respaldado
y qué no.

A. V.: —Yo si creo que el canje fue
en soledad: el establishment tenfa en
mente un canje como el uruguayo,
sin quita, y el argentino termind sig-
nando un precedente. Sobre el resto
yo destaco que hace unos afios estd-
bamos discutiendo desde una derro-
ta, con las privatizaciones, el ajuste y
todo eso, y hoy hay una mejoraen la
distribucién del ingreso, enel empleo
y en la actividad. Es insuficiente, pe-
ro estamos ante una oportunidad.®

FMI

cancelar

M Claudio Lozano: “El ahorro
financiero todavia no se puede
calcular”.

H Mercedes Marco del Pont:
“Hicimos lo que ha hecho la
mayoria de los paises en el
mundo”.

M Alejandro Vanoli: “Era
imposible un acuerdo con el
FMI con un programa de
crecimiento”.

B C. L.: “El Banco Mundial o
los paises del G-7 van a seguir
manteniendo presiones por las
privatizadas”.

B M. D. P.: “Hay que ser un
poco mas responsable.
Plantear una quita con el
Fondo significa romper”.

M A. V.: “Brasil anunci6 su
desendeudamiento dos dias
antes que la Argentina, y es
importante esa sincronia”.

B C. L.: “El FMI en Argentina
no es cualquier acreedor sino
que ha sido cémplice de la
crisis”.

B M. D. P.: “Argentina ya
habia negociado la deuda con
los acreedores privados en
soledad”.

B A. V.: “Hay batallas que
dar, como la necesidad de
gravar la renta financiera, la
reforma previsional, la
impositiva”.
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Protestas impositivas

Por Marcelo Zlotogwiazda

6lo este diario y aquel que mejor entiende y expresa los

intereses del poder agropecuario supieron asignarle la co-

rrecta importancia relativa a las dos noticias tributarias
que dej6 la dltima semana del afio para los bonaerenses. Mien-
tras el resto destacé la aprobacién de la ley que le otorga al ve-
hemente subsecretario Santiago Montoya mds herramientas pa-
ra combatir la evasién, y en particular dedicé gran espacio a la
colorida informacién sobre la facultad concedida para embargar
autos caros de morosos pudientes, Pdgina/12 y La Nacidn prio-
rizaron a sus respectivas maneras el aumento en el impuesto in-
mobiliario rural, que fue sin lugar a dudas una novedad mucho
mds relevante que la anterior.

Se estima que el incremento (va de nada al 120 por ciento, se-
gtin las zonas) en la alicuota del inmobiliario rural elevard su re-
caudacién anual de 300 millones de pesos a algo menos del do-
ble. Como era de esperar, los voceros del campo salieron a pro-
testar por esta duplicacién, omitiendo a sabiendas que lo que es-
taban pagando era obscenamente poco. Para tener una idea de
proporciones, por el impuesto automotor la provincia venia ob-
teniendo el doble que por el impuesto rural, siendo que el valor
de la tierra bonaerense supera en varias veces el valor del parque
automotor. La justificacién a la suba también se apoya en la fuer-
te revalorizacién que han tenido los campos, junto con la nota-
ble recuperacién de la rentabilidad del negocio agropecuario en
general. Cabe sefalar ademds que si bien la novedad va en senti-
do correcto en materia de equidad tributaria, la carga sobre el seg-
mento mds concentrado del sector continda siendo baja, aun to-
mando en cuenta lo que efectivamente abonan de Ganancias, Bie-
nes Personales y lo que implican las retenciones.

El aumento del inmobiliario rural exacerbé un enfrentamiento
politico en la provincia que por ahora no se disputa en terreno
abierto. Si bien el ministro del Interior y precandidato a goberna-
dor, Anibal Ferndndez, se expres6 en publico respaldando la ley,
simultdneamente y en privado —contaron a esta columna fuentes
muy cercanas a Felipe Sold— el ex intendente de Quilmes acicate-
aba a varios de sus ex colegas para que criticaran la medida.

A nivel nacional, la novedad tributaria es que sigue sin haber no-
vedades tras el cambio de ministro. Antes que nada conviene acla-
rar (como atinadamente se hace en el weblog La ciencia maldita)
que la tan promocionada alza del 20 por ciento anual en la recau-
dacién de la AFIP debe ser contextualizada en el marco de una eco-
nomfa que crecié 9 por ciento y de una inflacién que supera el 10
por ciento. En otras palabras, que la presién impositiva se ha man-
tenido en términos reales. Por supuesto que esto no contradice la
extraordinaria holgura que sigue habiendo en materia fiscal.

Felisa Miceli no sélo ha mantenido el capitulo tributario del
Presupuesto elaborado por Roberto Lavagna sino que, ademds,
no se mostré demasiado apurada ni predispuesta a aplicar refor-
mas que se conjuguen con el discurso oficial de redistribucién del
ingreso. Sin ir mds lejos, ante el reclamo de los caciques dela CGT
de aumentar el minimo no imponible en Ganancias (el Presu-
puesto obliga al Ejecutivo a realizar cambios dentro de los préxi-
mos 120 dfas) para salvar a asalariados que ganan menos de 2000
pesos por mes, y de rebajar el IVA, la ministra condiciond la res-
puesta a la evolucién de la recaudacién.

Los entendidos dentro del Gobierno y no pocos economistas de
variado pensamiento desaconsejan reducciones de gravdimenes im-
positivos para los segmentos mds postergados usando dos tipos de
argumentos. Uno es que la economia funciona en condiciones ta-
les que si se volcara mayor poder de compra se alimentarfa un po-
co mds el riesgo inflacionario. El segundo tiene que ver especifica-
mente con el IVA (que es por donde deberfa comenzar una refor-
ma progresiva) y se articula en la idea de que no se puede garanti-
zar que una menor alicuota se traslade en beneficios para el consu-
midor y no sea apropiada por el productor o el comerciante.

Mds que argumentos parecen excusas. Sobre el primero, nada
impide realizar cambios tributarios que mejoren el poder adqui-
sitivo de los que menos ganan sin recalentar el consumo ni atizar
la inflacién: basta con aumentar al mismo tiempo la carga sobre
el resto para neutralizar el primer efecto.

En cuanto a la supuesta dificultad para garantizar que una re-
baja selectiva e inteligente del IVA sea efectiva, funcionarios que
consideran politicamente necesaria y conveniente la medida, y
que conocen al detalle los aspectos técnicos del asunto, acercaron
hace ya tiempo al mdximo nivel del Gobierno un proyecto para
que los puntos de menos del IVA vayan a los bolsillos correspon-
dientes. La idea se basa en el uso de una tarjeta especial que, usa-
da en comercios del sector formal (lo que de paso favorecerfa el
blanqueo), acreditarfa un beneficio fiscal que directamente reem-
bolsaria el Estado.

Es verdad que la voluntad politica sola equivale muchas veces
avoluntarismo. Pero a menudo lo que frena el cambio no son los
obstdculos técnicos sino la falta de voluntad politica.®
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Préstamos
pobres

M “Se puede reducir la
pobreza de manera
sustantiva.”

M “Los bancos les empiezan
a otorgar créditos a quienes
no tienen garantias ni
hipotecas o creamos un
sector financiero para esta
linea de trabajo.”

M “En realidad, los bancos
so6lo lo pueden hacer si el
Estado genera un fondo de
garantia para bajar la tasa de
riesgo y subsidiando la tasa.”

M “El sector privado esta
poniendo mucha plata en
términos de responsabilidad
social empresaria.”

I “Un 90 por ciento de los acreedores devuelven los créditos”, asegura Daniel Arroyo.

Gustavo Mujica

PLAN DE AMPLIAR EL ALCANCE DE LOS MICROCREDITOS

“La prioridad es masificarlos”

POR FERNANDO KRAKOWIAK

| Ministerio de Desarrollo So-

cial ha decidido impulsar du-

rante 2006 la masificacién del
microcrédito para financiar a 4 mi-
llones de personas de bajos recursos.
Cash entrevisté al viceministro del
drea, Daniel Arroyo, quien explicé
por qué apuestan a esa iniciativa pa-
ra mejorar las condiciones de los sec-
tores marginados.
¢Los microcréditos son una solu-
cién para la pobreza?

—Nosotros creemos que en Argen-
tina masificar el microcrédito es re-
ducir la pobreza de manera sustanti-
va porque la mayoria de los excluidos
son nuevos pobres que estdn vincula-
dos al mercado informal a través de
distintos oficios, pero tienen retraso
tecnoldgico, falta de capacitacién y la
necesidad de obtener capital de tra-
bajo e insumos para ganar escala. En-
tre 2003 y 2005 nosotros otorgamos
36 mil créditos y microcréditosa 510
mil pequefios productores invirtien-
do 300 millones de pesos. Con una
tasa del 4 al 8 por ciento anual para
hacer competitiva la actividad pro-
ductiva. Un 90 por ciento de los acre-
edores devuelven los créditos. Se ha
demostrado que es una politica efec-
tiva, pero hace falta masificar estos
créditos para llegar a casi 4 millones
de personas.
¢De qué manera piensan hacerlo?

—Las opciones son dos: los bancos
lesempiezanaotorgar créditosa quie-
nes no tienen garantfas ni hipotecas
o creamos un sector financiero para
esta linea de trabajo. La ventaja de
que lo haga el sector financiero es que
ya existe una red de bancos en el pa-
is. El problema es que el microcrédi-
to requiere de un oficial de cuentas
que vea la carpeta de proyectos, pero
que vaya a la casa del deudor, que le
cobre una vez por semana de a 20 o

El objetivo es cubrir a
cuatro millones de
personas de bajos
recursos. El saldo de
la experiencia de este
afno ha sido positiva.

25 pesos y que ademds se comprome-
ta con el proyecto. El oficial de pro-
yecto es una especie de contador, eva-
luador de proyecto e ingeniero cono-
cedor de maquinarias. Ese esquema
sube la tasa de interés muchisimo,
porque ningtin banco contratarfa 500
personas para dar vuelta por el pafs
cobrando cuotas semanales de crédi-
tos de 3000 pesos. Ese no es el nego-
cio bancario.
Entonces hay una sola opcién.
—En realidad, los bancos sélo lo
pueden hacer si el Estado genera un
fondo de garantia para bajar la tasa
de riesgo y subsidiando la tasa. La se-
gunda opcidn es crear bancas solida-
rias hasta 10 millones de pesos por
fueradelas normasde Basileacon una
superintendencia que no sea el Ban-
co Central, sino una superintenden-
cia de regulacién vinculada al Minis-
terio de Desarrollo Social. Técnica-
mente no serfan instituciones finan-
cieras bancarias sino organizaciones
no gubernamentales. En este segun-
do caso, el Estado, en lugar de volcar
los recursos a subsidios de tasa y fon-
dos de garantia, fondearia a la banca
solidaria. Lo que estd claro es que la
etapa experimental termind. Por lo
tanto, en 20006 esto tiene que definir-
se y si no hay una definicién rdpida
de los bancos tenemos que ir a la se-
gunda opcidn.
¢Los créditos a través de las ban-
cas solidarias estarian financiados
exclusivamente por el Estado?

—No, estarfa financiado sustantiva-
mente por el Estado como parte de la
politica social, pero deberia estar fi-
nanciado también por organizaciones
no gubernamentales internacionales
y por el sector privado, el cual en lu-
gar de montar un comedor comuni-
tario deberfa poner plata en un fon-
do social de inversiones.
¢Por qué cree que el sector priva-
do podria llegar a poner plata?

—El sector privado estd poniendo
mucha plata en términos de respon-
sabilidad social empresaria. Hay mds
dinerovinculadoafilantropiao aasis-
tencia social. Nosotros estamos pro-
poniendo reconvertir esos recursos en
apoyo a la produccidn en tres etapas.
La primera etapa la cumplimos al
constituir un consejo empresario den-
tro del plan Manos a la Obra. Ahf ca-
da empresa selecciona los proyectos
que quiere acompafiar para darle asis-
tencia técnica. La segunda etapa es
poner plata en un fondo social de in-
versiones y la tercera es que las em-
presas formen parte de mecanismos
institucionales como los consejos
consultivos.
¢ Si se terminaimpulsando esta op-
cion de bancas solidarias no que-
daria conformado un sistema ban-
cario pararicos y otro para pobres?

—A mi me gustarfa que hubiera un
Unico sistema financiero. Por eso me
parece que hay que entrar en la dis-
cusién con los bancos para impulsar
los microcréditos dentro del propio
sistema, pero si eso no es viable ten-
dremos que avanzar con la otra ini-
ciativa porque la prioridad es masifi-
car el crédito.
¢Qué opinan los bancos sobre el
tema?

—Tienen dudas sobre si la operato-
ria puede llegar a ser rentable para
ellos, pero en general ven la necesi-
dad de hacer negocios con los secto-
res mds pobres.®



EL PRECIO DE LA CARNE Y LAS DENUNCIAS CONTRA EL MERCADO DE LINIERS

“‘Desalentar expectativas”

POR CLEDIS CANDELARESI

espués de grandes esfuerzos

oficiales para celebrar un

acuerdo con todos los actores
de la cadena cdrnica, éstos se avinie-
ron a suscribir el compromiso de
mantener los precios hasta fin de ene-
ro. Mientras, la Comisién Nacional
de Defensa de la Competencia inves-
tiga presuntas pricticas anticompeti-
tivas en el Mercado de Liniers, ma-
niobras que el presidente de la Cdma-
ra de Consignatarios, Carlos Pujol,
negd, como no podia ser de otra ma-
nera, ante Cash.
¢Labaja de precios que tuvo la car-
ne en Liniers durante los ultimos di-
as es producto del acuerdo con el
Gobierno?

—Hubo una fuerte entrada de ani-
males en el Mercado de Liniers por-
que en esta época se hacen remates de
fin de afio y esto genera una sobreo-
ferta. Los exportadores no estdn ope-
rando con normalidad por la suba de
retenciones.
¢ Subid la oferta?

—La semana pasada fue record en

ingreso de vacunos. El mercado estd
mds tranquilo porque hay menos de-
manda. Lo que querfael Gobierno con
el acuerdo era desalentar expectativas
inflacionarias y lo consiguid.
La Comisiéon Nacional de Defensa
de la Competencia esta investigan-
do supuestas practicas anticompe-
titivas y quiza las visitas de los ins-
pectores también alientan una ma-
yor oferta.

—Eso no es asi. Hubo denuncia del
ex ministro de Economia, Roberto La-
vagna, y Defensa de la Competencia
inicié una investigacién. Pero noso-
tros estamos demostrando que los su-
puestos son falsos. La presuncién del
Gobierno era que quienes no vendi-
an en remate publico generaban un
aumento de precios, algo que es abso-
lutamente falaz.

La Camara de Consignatarios considera que
son falsas las denuncias de la Comision de
Defensa de la Competencia. Retenciones

a las exportaciones y acuerdo de precios.

Rafael Yohai

|

Carlos Pujol: “El mercado esta mas tranquilo porque hay menos demanda”.

¢Por qué?

—Porque nadie puede vender por
encima de lo que el comprador estd
dispuesto a pagar. Las ventas al oido
o particulares (no en remate) son una
forma de vender que se utiliza desde
siempre.

La Comisién también plantea que
existe un manejo muy concentrado
del mercado, ya que el 40 por cien-
to de las operaciones esta en ma-

nos de un reducido grupo de con-
signatarios.

—No es concentracién. El 40 por
ciento del volumen comercializado
pertenece a las casas que rematan,
mientras que el 60 por ciento restan-
te corresponde a las operaciones de oi-
do. Los operadores compran volumen
y no a determinadas casas. El deman-
dante es el que pone los precios.
Seles senalaron otras practicas dis-

torsivas,comoiniciarunremate con
un precio fijo y suspenderlo si no
hay ofertas con esa base para evi-
tar que baje el precio.

—No es asi. Como en todo remate,
el consignatario, que defiende al pro-
ductor, pide un valor hasta que en-
cuentra un precio deequilibro. Sicon-
sidera que no lo encuentra, intenta ce-
rrar un acuerdo particular.
¢La suba de retenciones ayuda a
disciplinar los precios internos?

—Genera disturbios que pueden ser
favorables, primero, pero perjudicia-
les después. El mercado siempre ajus-
ta para acomodar las cosas a la nueva
realidad. Si no se puede exportar, en
mediano plazo habrd escasez de cabe-
zas. Los inversores salen del negocio,
lo que disminuird la oferta y subirdn
los precios.
¢ Eso significa que el boom expor-
tador no contribuy6 a suba de pre-
cios?

—No. Lo que subié la carne en el ul-
timo afio fue el mayor consumo in-
terno por la mejora en el poder adqui-
sitivo. Apenas mejora la capacidad de
compra, se vende mds carne. En Men-
doza se hizo una prueba piloto hace
poco. Primero se bajé el precio del po-
llo y con ello el consumo subié un 20
por ciento. A la semana siguiente se
abaratd la carne, y las ventas subieron
un 80. Esto habla de las preferencias
argentinas.
¢Como es posible sostener un
acuerdo de precios cuando la ven-
ta en el mercado interno esta muy
atomizada, ya que casi el 80 por
ciento se vende en carnicerias?

—Por eso el acuerdo no soluciona
nada en el mediano plazo. El proble-
ma en la ganaderfa es la falta de stock
y de productividad.
¢Y después de enero?

—El Gobierno aspira a extender los
acuerdos unos meses mds. Hay que ver
en qué condiciones. Si la decisién es a
costa de no exportar, serd dificil. @
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John Stuart Mill

Reportaje
consumo

M “Hubo una fuerte entrada de
animales en el Mercado de
Liniers porque en esta época
se hacen remates de fin de afo
y esto genera una sobreoferta.”

M “Los exportadores no estan
operando con normalidad por
la suba de retenciones.”

M “Lo que queria el Gobierno
con el acuerdo era desalentar
expectativas inflacionarias

y lo consiguid.”

M “Lo que subio6 la carne en el
ultimo afo fue el mayor
consumo interno por la mejora
en el poder adquisitivo.”

M “El problema en la ganaderia
es la falta de stock y de
productividad.”

a divisién de los tipos de gobierno (mo-

narqufa, democracia, etc.) es un tema an-

tiquisimo, que se remonta a la Grecia
cldsica. La divisién de los poderes del Estado
es mucho mds reciente y no depende de que el
gobierno sea una monarquia o una reptblica.
Nacié con el fin de morigerar el viejo instinto
del ser humano de querer tener a los demds a
sus pies sin tener, a su vez, que reverenciar a
ninguna otra persona. El caso cldsico es la
constitucién de una monarquia constitucional
después de la revolucién inglesa de 1688, se-
parando el poder entre el rey y el Parlamento.
Este dltimo, por su parte, se reservaba ciertas
atribuciones caras a los monarcas, como la fi-
jacién de impuestos. La Justicia, entre tanto,
quedaba subordinada al rey. Un Parlamento
integrado por representantes del pueblo se
convirtié en dique de contencidn de las pre-
tensiones absolutistas de los modernos césares
de todas las latitudes. Empero, el Parlamento
popular no estuvo solo, y a su lado se formé
una cdmara representante de los feudalismos
locales, de aristécratas de menor rango que el
mismo rey, pero mds fieles a él que al pueblo:
el Senado. A diferencia del Senado romano,
integrado por popietarios de esclavos, el mo-

derno Senado se integré por propietarios de
tierras. Como si fuera una astucia real inglesa,
el dique de contencidn se apoy6 en dos ci-
mientos: la Cdmara de los Comunes y la Cé-
mara de los Lords. En otros paises, los césares
de turno dejaron ver su propdsito absolutista
quemando los recintos parlamentarios, encar-
celando a sus integrantes, o cambiando la Ley
Fundamental para suprimir la institucién: Hi-
tler (1933), Ongania (1966), Videla-Massera-
Agosti (1976). Ellos, bajo nombres como
“canciller”, “presidente” o “triunviro”, eran
verdaderos monarcas despdticos, que despre-
ciaban, persegufan, encarcelaban y aun elimi-
naban, a sus adversarios politicos. ;Hasta qué
punto importa la forma de gobierno? Recor-
demos que en Brasil se vot —hace algo mds de
treinta afios— para elegir entre repuiblica o mo-
narqufa. Para John Stuart Mill —economista
que escribié pdginas memorables sobre politi-
ca, como Gobierno representativo (1861)— el
canon no era tanto “quiera el pueblo votar”,
como expresé Sdenz Pefia, sino “sepa el pue-
blo elegir”, y su juicio sobre un gobierno va-
riaba segtin el grado en que aquél promovia la
ignorancia y la estupidez de las masas, o bien
su educacién e inteligencia. @

| ano que hoy termina trajo consigo

una visita indeseable, que al parecer se

ha instalado sin dnimo de irse: la infla-
cién. Por ahora, aceptemos que por mes los
precios suben sélo un 1 por ciento. Este apa-
rentemente pequefo incremento afecta, sin
embargo, de manera desigual a las grandes
clases sociales. Y lo que es mds grave, afecta
primero a las clases econémicamente mds dé-
biles: los trabajadores y empleados. El que ga-
na 100 pesos y con ello compra 100 unidades
de un bien de consumo que se vende a un pe-
s0, a fin de mes sélo comprard 99 unidades a
$1,01 cada una. Al fin del mes siguiente, sélo
comprard 98 unidades a $1,02 cada una, y asf
sucesivamente. Su nivel de consumo, o si se
prefiere, su calidad de vida, se ird deterioran-
do, sin prisa, pero sin pausa. La situacién no
podrd ser mds injusta, por cuanto ataca sin ce-
sar a la subsistencia de las clases mds desfavo-
recidas. En un punto limite, ataca el derecho
a la vida. ;Qué salidas hay? Supongamos, para
simplificar, que el pais se divide en empresas
(que contratan trabajadores por un salario y
les venden productos para obtener una ganan-
cia), familias (que obtienen su salario de las
empresas y lo gastan en compras a las mismas)

y Estado (que deriva sus ingresos del cobro de
impuestos, y los gasta segtin lo establecen los
politicos). Los salarios son vistos por las fami-
lias teniendo en cuenta la cantidad de bienes
que permiten comprar, como salarios “reales”.
En cambio, las empresas y el Estado ven a los
salarios como cantidades nominales de dine-
ro. Las empresas, como un costo de produc-
cién. El Estado, como un gasto del Presu-
puesto. Las posibilidades “légicas” del proble-
ma son: 1) que las empresas otorguen aumen-
tos nominales de salarios, pagdndolos con sus
propias ganancias, sin aumentar los precios de
sus productos; 2) que el Estado otorgue au-
mentos generales de salarios nominales, vol-
cando a la economia la cantidad de dinero ne-
cesaria; 3) que el Estado renuncie a parte de
sus ingresos, eliminando los impuestos en
aquellos bienes que consumen las clases asala-
riadas, e incluso subsidiando el precio de tales
bienes, lo cual recortarfa sensiblemente la ma-
sa de dinero que actualmente queda bajo el
control de la clase politica. Cada alternativa
implica que alguna clase ceda algo a favor de
las familias, lo que no es muy probable, en
una sociedad donde cada cual vive a la defen-
siva, cuidando sélo de su propio interés.d
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Finanzas

el buen inversor

H BBVA Banco Francés
ofrecera una propuesta de
entretenimientos a los
veraneantes de las playas
de Pinamar. En su parador
se programaran distintas
actividades recreativas para
disfrutar en familia.

B La Fundacion YPF y el
Instituto Argentino del
Petrdleo y del Gas (IAPG)
entregaron el premio Repsol
YPF a la innovacién
tecnoldgica. El proyecto
ganador fue de la Planta
Piloto de Ingenieria Quimica
de la Universidad Nacional
del Sur (Conicet). El premio
implica un subsidio de 70
mil pesos.

H MetLife Argentina,
compafiia lider en servicios
financieros, y Banco Macro
Bansud firmaron una alianza
estratégica de negocio. Este
acuerdo permitira la oferta de
productos de las companias
MetLife a clientes y emplea-
dos del banco, entre otros
beneficios.

Ml La textil Rever Pass
inauguro un local sobre la
Ruta 14 en la Barra de Punta
del Este y otro en la ciudad
de Pinamar, en avenida del
Libertador y De las Artes.

VARIAS APUESTAS EN LA CITY EN EL COMIENZO DE 2006

Para empezar el ano

POR CLAUDIO ZLOTNIK

n afio atrds, el panorama fi-

nanciero era bien distinto.

Las apuestas tenfan un mar-
co inmejorable: el canje de la deuda
que estaba a punto de largarse ofre-
cfa excelentes chances para concre-
tar buenos negocios. Pese al retraso
logrado por los holdout en la Justicia
estadounidense, que introdujo cier-
ta incertidumbre en el proceso, los
grandes operadores sabian que juga-
ban a ganador. Y si bien les sali¢ mal
la apuesta a favor de una revaluacién
del peso frente al délar, los financis-
tas obtuvieron jugosas utilidades con
los nuevos bonos de la deuda. Aho-
ra, comenzando el 2006, las perspec-
tivas son otras. Por lo menos, no tan
previsibles.

El principal cambio tiene que ver
con que los inversores se convencie-
ron de que el Gobierno sostendrd la
cotizacién del délar. Es mds: creen
que el Banco Central le dard mayor
volatilidad al tipo de cambio, por lo
que serd todavia mds incierto el ne-
gocio financiero. En los principales
bancos de la city, incluso, trabajan
bajo la hipétesis de que el délar po-
dria seguir la trayectoria de la infla-
cién durante el 20006.

El otro condimento es el indice de
precios al consumidor. Para los in-
versores, unadesaceleracién de ese in-
dicador serfa una mala noticia: los ti-
tulos publicos en pesos indexados les
reportaron buenas utilidades en los
tltimos meses. Con la expectativa de
una inflacién menor ala esperada—al
menos para el primer trimestre del

TASAS >

VIERNES 30/12

Plazo Fijo 30 dias Plazo Fijo 60 dias Caja de Ahorro
$ Us$s $ Uss $ Us$s
5,00% 0,60% 5,8% 1,10% 0,90% 0,12%
Fuente: BCRA

Los corredores locales y del exterior evaluan cémo armar la cartera

de inversiones para el inicio de ano. Algunos prefieren activos

atados a la inflacidn, mientras que otros se juegan por acciones.

Sandra Cartasso

Los operadores tienen expectativas de repetir en este afio que comienza las abultadas ganancias conseguidas en el 2005.
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afio—y la volatilidad en la cotizacién
del ddlar, los bonos de largo plazo
son los favoritos. En este contexto, se
espera un menor ingreso de capitales
especulativos que el detectado desde
el segundo trimestre de 2005.

A favor del mercado local juega el
marco internacional. Si a comienzos
de 2005 se crefa que el titular de la

ME JUEGO

CECILIA LAZZARI

analista de Arpenta
Sociedad de Bolsa

Acciones. Las privatizadas fue-
ron las mas perjudicadas por la
decision de pagarle al organis-
mo. Sin la presion del FMI, es
muy dificil que haya un aumento
de tarifas. En cambio, hay pape-
les a los que les puede ir muy
bien, como el caso de Tenaris,
que estara muy favorecida por el
elevado precio del petréleo. En-
tre los bancos, el que mas me
gusta es Macro Bansud.

Bonos. Los bonos en pesos in-
dexados siguen siendo los favori-
tos, tal como se vio durante gran
parte de 2005. Ante la expectati-
va de una inflacién del 12 por
ciento para el ano que viene y un
tipo de cambio sostenido en 3
pesos, esos papeles son muy
apetecibles.

Doélar. El Banco Central seguira
resistiendo la tendencia bajista
comprando los ddlares del supe-
ravit comercial. Esta claro que el
Gobierno esté jugado a mante-
ner la competitividad de la eco-
nomia.

Recomendacion. Para los pe-
quenos inversores, lo mejor son
las Lebac (Letras del BCRA) de
corto plazo y los fideicomisos fi-
nancieros. Las acciones son pa-
ra los inversores mas arriesga-
dos.

Reserva Federal, Alan Greenspan, se-
rfa muy agresivo en la suba de la ta-
sadeinterés, ahora el panorama cam-
bid y se espera que la despedida del
poderoso banquero central de Esta-
dos Unidos sea poniéndole punto fi-
nal al ajuste alcista.

A esta altura, en Wall Street y en
el microcentro portefio evaldan cudl

INFLACION A

(EN PORCENTAJE)

NOVIEMBRE 2004 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
SEPTIEMBRE 1,2
OCTUBRE 0.8
NOVIEMBRE 1,2

INFLACION ACUMULADA

serd el activo financiero estrella en el
comienzo de 2006. Especulan con
que si lo mejor serd seguir apostando
por lainflacién y jugarse a que el Go-
bierno dejard al délar en los actuales
niveles durante los primeros meses
del nuevo afio, justamente, para no
recalentar el tema precios. O si diri-
gir los cafiones hacia otro lado.

Al respecto, las acciones estdn pi-
diendo pista. Algunos papeles estdn
muy retrasados respecto de la recom-
posicién de la renta fija y algunos ya
se imaginan un enero para la fiesta.
Acciones como Grupo Financiero
Galicia, Petrobras y Acindar apare-
cen como las preferidas de la mayo-
rfa de los corredores. La inflacién y
el fuerte crecimiento econémico hi-
cieron que esas empresas mostraran
balances robustos, realidad que no se
reflejé en los precios de sus acciones.

:Volverdn los papeles empresarios
a ser las protagonistas del mundo fi-
nanciero en el inicio del flamante
ano? En una city que ain sigue con-
mocionada por el anuncio del pago
al Fondo Monetario les adjudican
grandes chances de éxito a quienes

ULTIMOS 12 MESES: 120 apuesten por acciones rezagadas.@
PRECIO VARIACION
ACCIONES (en pesos) (en porcentaje)
A Viernes Viernes Semanal Mensual Anual
23/12 30/12

ACINDAR 4,790 4,800 0,2 -5,5 -5,1
SIDERAR 24,700 25,450 3,0 2,4 36,0
TENARIS 37,000 35,600 -3,8 6,9 150,9
BANCO FRANCES 7,300 7,280 -0,3 -3,8 3,6
GRUPO GALICIA 2,160 2,110 -2,3 -3,2 -16,3
INDUPA 4,050 4,050 0,0 1,7 13,2
IRSA 3,700 3,550 -4.1 -5,3 4.4
MOLINOS 4,370 4,450 1,8 -5,3 -15,2
PETROBRAS ENERGIA 3,700 3,820 3,2 -1,6 7,9
RENAULT 16,450 16,450 0,0 0,3 51,8
TELECOM 7,450 7,900 6,0 -3,1 229
TGS 3,470 3,360 -3,2 -4,0 10,2
INDICE MERVAL 1.519,190 1.543,310 1,6 -0,7 12,2
INDICE GENERAL 68.671,050 68.822,650 0,2 0,9 21,5

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.



POR VIRGINIE GROGNOU
Desde Madrid

spafia termindelafio 2005 con

un balance econdmico que

causa envidia entre sus vecinos
al exhibir un crecimiento del 3,5 por
ciento, el doble de la media europea.
El Producto Interno Bruto crece mds
del triple de la zona euro, se felicitd
el jefe del gobierno espaiol, José Luis
Rodriguez Zapatero. La administra-
cién socialista espafiola se enorgulle-
ce también de haber continuado con
el saneamiento de las cuentas del Es-
tado y anuncia un excedente de las
cuentas de la administracién publica
superior al 1 por ciento del PIB.

Por primera vez desde hace 30
afios prevé, ademds, un superdvit
presupuestario global en 2005, asi
como un excedente de la Seguridad
Social de 10.000 millones de euros.
Espafia espera también para los pré-
ximos tres afios un excedente cre-
ciente de sus cuentas publicas, saldo
positivo con el que suenan los gran-
des Tesoros de Alemania, Gran Bre-
tafia y Francia. Por primera vez des-
de la entrada de Espafa en la Unién
Europea, en 1986, la tasa de desem-
pleo —estimada en 8,4 por ciento de
la poblacién econdmicamente acti-
va— cay6 en el tercer trimestre por
debajo de la media europea y volvié
a su nivel mds bajo desde 1979.

“Las perspectivas ofrecidas por las
previsiones disponibles deberfan
permitir que la expansién continte
acorto plazo, con tasas de crecimien-
to superiores al 3 por ciento”, segin
un reciente informe del economista
del Banco de Espafa, José Luis Ma-
lo de Molina. El dinamismo de la
economia espafiolase ve también ali-
mentado por el apetito de las gran-
des empresas, que no dejan de anun-
ciar nuevas operaciones de expansién
internacional y beneficios record de
dos cifras. Sus resultados en los nue-
ve primeros meses del afio han sido
en su mayor parte superiores a los re-
gistrados en 2004.

Laaparente buena salud de la eco-
nomia espafiola esconde, no obstan-
te, desequilibrios importantes. Aun-
que el desempleo ha caido, Espafna
es la campeona del empleo precario:
cerca del 70 por ciento de los pues-
tos creados tienen fecha de caduci-
dad y 33 por ciento son contratos
temporales. “El deterioro de la com-
petitividad, el endeudamiento de los
hogares y la sobrevaloracién del pre-
cio de la vivienda” pueden ser obs-
tdculos para la continuidad “del ci-
clo de expansién econémica”, segin
el Banco de Espafa.

Los precios de la vivienda en Es-
pafia han subido casi 150 por cien-
to desde 1997, afio en que comenzd
una escalada inmobiliaria sin prece-
dentes, que se ha visto acompafiada
de un endeudamiento record de los
hogares, que alcanzaba los 616.700
millones de euros en septiembre pa-
sado, lo que supone un alza del 20,6
por ciento en términos interanual.
La agencia Standard and Poor’s ad-
virtié a fines de noviembre sobre los
riesgos de una eventual “brutal co-
rreccién de los precios de la vivien-
da”, que podria “afectar severamen-
te al crecimiento de la economia y
las perspectivas de empleo, y poten-

I José Luis Rodriguez Zapatero, jefe del gobierno socialista espafiol, satisfecho con la economia.

AFP

el mundo

Bl El Producto Interno Bruto
de Venezuela creci6 9,4 por
ciento durante 2005, sefald el
presidente de la banca central
de ese pais, Gaston Parra.

B Unos 50 ddlares sera el
precio promedio del barril

de petroleo durante 2006
siempre que no haya grandes
imprevistos, informd Fatih
Birol, economista en jefe de
la Agencia Internacional de
Economia (AIE).

M La economia de Vietham
crecio 8,4 por ciento durante
este ano, la tasa mas alta
desde la crisis financiera

EL BALANCE ECONOMICO ESPANOL ASOMBRA A EUROPA

Envidia de los vecinos

asiatica de 1997, mientras
que las exportaciones
crecieron un 22 por ciento
y alcanzaron los 32.500
millones de ddlares.

Espana crecera 3,5
por ciento este ano,
el doble de la media
europea. Tiene
excedentes fiscales
y una inflacion
superior a la media
de la zona euro.

cialmente conducir a un deterioro
significativo de las cuentas publicas”.

Impulsada por el boom de los pre-
cios de la vivienda, la inflacién sigue
siendo un punto negro de la econo-
miaespafiola. Con una tasainteranual
de 3,4 por ciento en noviembre, el
costo de vida en Espafia se ubica en-
tre los mds elevados de la zona euro,
donde la inflacidn se sittia en 2,3 por
ciento. Madrid busca remediar su fal-
ta de competitividad de una econo-
mifa muy dependiente del “ladrillo” y
sobre ¢l pesa este nivel elevado de in-

flacion. De esta manera logré en la dl-
tima cumbre europea la creacién de
un fondo tecnolégico europeo, del
que recibird unos 2000 millones de
euros. Ese dinero compensard en par-
te la pérdida de 2000 millones de eu-
ros anuales de fondos de cohesién eu-
ropeos que Espafa va a perder pro-
gresivamente hasta 2013. El gobier-
N0 se muestra sereno ante esa perspec-
tiva y el ministro de Economia, Pe-
dro Solbes, no descarta recurrir al ex-
cedente presupuestario para compen-
sar la pérdida del mand europeo™

POLEMICA POR EL AUMENTO DEL IMPUESTO INMOBILIARIO RURAL

Ganan mucho, pagan poco Yy se quejan siempre

POR SUSANA DIAZ

os precios de los campos, al igual que los de

muchos inmuebles, regresaron a sus valores
en dolares de fines de la década del '90. No su-
cedid lo mismo con los impuestos inmobiliarios
rurales.

En la llamada zona productora nicleo, donde
se obtienen los rindes maximos, los valores de
los campos crecieron incluso en moneda dura.
El fenémeno no debe confundirse, sin
embargo, con la burbuja especulativa
que impulsé las cotizaciones de la pro-
piedad urbana, donde existe una nota-
ble brecha entre los costos de la cons-
truccion y los valores finales de los in-
muebles. La valuacién de la tierra tiene
un caracter muy diferente.

En contraposicion con lo que ocu-
rria, por ejemplo, en el siglo XVIII,
cuando los economistas clasicos con-
sideraban al factor tierra separado del
factor capital, en los albores del siglo
XXI esta separacion dejo de existir.

La tierra es capital y, al igual que
cualquier otro capital, su precio resul-
ta guiado por el principio de la rentabi-
lidad esperada. Simplificando, el valor de un
campo de soja (o del producto que sea) de-
pendera en ultima instancia de la cantidad de
soja que éste pueda producir, asi como del
precio que se perciba por esta produccién. Si
el precio del producto se mantiene o crece en
dodlares, los precios de los campos también se
mantendran o creceran en moneda dura. Las
variaciones cambiarias sélo produciran oscila-

ciones temporalmente acotadas. La confirma-
cion de lo expuesto es lo sucedido desde el
2002 con los precios de la tierra en las princi-
pales zonas productoras de la provincia de
Buenos Aires.

Como suele suceder tras las devaluaciones,
los costos de produccion subieron a paso mas
lento. Los primeros en recuperarse fueron los
precios de semillas y agroquimicos, donde el
poder de los proveedores resulta evidente. En

contraposicion, el precio de la mano de obra to-
davia esta lejos de volver a sus ya deprimidos
niveles de fines de los '90, una realidad directa-
mente vinculada con su peso marginal en la es-
tructura de costos del agro pampeano.

En el medio estan los impuestos inmobilia-
rios. Ante la subvaluacion evidente de los cam-
pos a cuatro anos de la salida de la convertibili-
dad, el gobierno de la provincia de Buenos Ai-

res cedi6 a la presion de las entidades empre-
sarias del agro y evito la revaluacion de las ex-
plotaciones. En su defecto, la Legislatura pro-
vincial sigui6 el camino alternativo de subir la
alicuota del tributo un promedio de 80 por cien-
to, pero manteniendo las valuaciones actuales,
totalmente desfasadas en relacién con los pre-
cios de mercado. Para los propietarios, la ven-
taja de esta opcion es evidente, no solo porque
el aumento resulta menor en términos absolutos
sino porque evitan el efecto multiplica-
dor sobre otros tributos, como por
ejemplo Bienes Personales.

Pero a pesar de que la opcién elegi-
da por la administracién bonaerense
beneficid a los terratenientes, no con-
siguio evitar las reacciones tradiciona-
les. Algunas respuestas empresarias
resultaron previsibles. El titular de la
Sociedad Rural, Luciano Miguens,
sostuvo que la suba de las alicuotas
es “desmedida, injusta, y atentara
contra las posibilidades de inversion”.
En tanto, la Federacién Agraria, la en-
tidad que representa a los propietarios
pequehos y medianos, optd por de-
sempolvar la critica a la “voracidad fis-
cal sin limites” tan escuchada en materia de re-
tenciones. No obstante, el reclamo de la FAA
enfatiza un punto dejado de lado por la Legisla-
tura bonaerense; la nueva alicuota discrimina
indirectamente al pequefo productor, ya que a
diferencia de los grandes, éstos no aumentaron
ingresos en ddlares y, en consecuencia, se ve-
ran afectados por aumentos impositivos que su-
peran a la inflacion.®
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PRODUCTO BRUTO

Sobre la base estadistica que surge de la infor-
macion de las ultimas enciclopedias publicadas,
de los datos de embajadas de diversos paises,
Internet y otras publicaciones, la Argentina, en
términos del PBI (bienes y servicios producidos
en términos anuales), se ubica en el 512 lugar. El
pais tiene su basamento en productos agrope-
cuarios —sin valor agregado—, resultando éstos
alrededor de un 75 por ciento de las exportacio-
nes, y cuyos valores internacionalmente los im-
ponen los importadores (paises desarrollados).
Faltan sélo cinco afios para cumplir los 200 afos
(1810), donde se produce el primer intento de
conformar un pais independiente, y la estructura
exportable continta, practicamente, en el mismo
encuadre. De esto se deduce de manera conclu-
yente y categdrica que la Argentina debe asignar
mayores partidas presupuestarias a la educa-
cién, la cultura, la investigacion a costa de lo que
fuere, y entre ello reducir el improductivo e inutil
gasto en el militarismo, en la jubilacién de privile-
gio de politicos, militares, que posibilite otorgar
miles de becas para que los hijos de familias po-
bres concreten el secundario (en el pais el 64 por
ciento de los mayores no lo realizd). Y también
estudios universitarios o terciarios ya que como
humanos —sin discriminacion— tienen el pleno de-
recho de tener elevada preparacién técnica y
cientifica por su bien y, por plena extension, por
la del pais. Esto como estrategia consagrada pa-
ra el logro de su capacitacién como pais, lo que
representa su base esencial para lo econémico y
social interno, con su derivacion en lo exportable,
sea en la industria, la produccion cientifica, la re-
presentatividad de la alta tecnologia. También se
contribuira asi a reducir la desocupacién y subo-
cupacion. Este innovante y concluyente cambio
de nuestra estructura productiva se debe hacer
contra viento y marea, y en este nuevo marco
funcional también aumentar sustancialmente la
partida presupuestaria para el Conicet. Lo preci-
tado, en términos comparativos, se verifica en
muchos paises del Primer Mundo, con absoluta
prioridad a la industria y otros aspectos de avan-
zada tecnoldgica. Por ejemplo, Suecia, con una
poblacién de unos 10 millones de habitantes, lo-
gra un PBI por habitante superior al de la Argenti-
na en alrededor de un 200 por ciento, exportando
un 40 por ciento de su PBI, pero mas del 80 por
ciento del mismo corresponde a productos indus-
triales. Logrando de esa forma un elevadisimo ni-
vel en lo econémico y social de su poblacion, sin
villas miseria, desnutricién y otras infinitas negati-
vidades como ocurre en la Argentina. En este
ano se cumplen 216 anos desde que la Revolu-
cién Francesa consagro los principios de libertad,
igualdad y fraternidad. En este lapso de mas de
dos siglos, la libertad se transformé en gran parte
en libertinaje, donde unos pocos se enriquecie-
ron desmesuradamente a costa de las mayorias
populares, provocando pobreza e indigencia,
donde segun el humorista Quino: “Nadie amasa
una fortuna sin hacer harina a los demas”. La
igualdad ha consagrado en el mundo la inaguan-
table desigualdad econdémica y social. Y la frater-
nidad, véase su resultado en la intolerable pobre-
za e indigencia que acontece en el continente
africano y Sudamérica.
Dr. Rubén Torrisi

BUENA MONEDA

Por Alfredo Zaiat

acontrovertidadecisién de cancelar por

anticipado la deuda con el Fondo Mo-

netario Internacional convocaaunaen-
riquecedora discusién sobre medidas y con-
tenido. Entre forma y sustancia. Se trata de
abordar de ese modo esa polémica, como
otras que se dan en materia econémica, por-
que es un camino menos pasional para com-
prender un poco mds determinada dindmi-
caecondmicay asi poder limpiarla de las ma-
lezas de chicanas politicas.

La economia no es una ciencia exacta ni
tiene recetas Unicas e infalibles, como pre-
tende hacer creer la corriente ortodoxa. Aun-
que, aveces, laheterodoxia cae
en ese mismo vicio, por ejem-
plo cuando asegura que una
asignacién universal por hijo
sacard de la pobreza a la ma-
yorfa o que esa iniciativa es un
pilar fundamental de una me-
jor distribucién del ingreso.
Durante la década pasada se
instalé laideade que habfa una
alternativa exclusiva para tran-
sitar el ansiado sendero del de-
sarrollo. Politica que tenfan
que aplicar todos los pafses de
la regién para no quedar fue-
ra de lo que se denomind “el
mundo”.

A partir de experiencias
traumdticas, con los resultados
ya conocidos, se sabe que los
paises en desarrollo que hansi-
do exitosos en los dltimos
veinte afios son los que siguie-
ron sus propios lineamientos.
Y, mds importante aun, esas
estrategias no necesariamente
sirven para otros paises, sino
que cada uno debe disefar po-
liticas de desarrollo particula-
res. O sea, el contexto, local e
internacional, como los prota-
gonistas circunstanciales de
ciertos procesos son factores a
considerar y no a minimizar.
Serfa un error predeterminar
la orientacién de alguna me-
dida queddndose solamente en
el titulo. Por caso caracterizar
una politica como de ajuste o
de regresiva, de recuperacién
de la soberanfa o de progresiva, simplemen-
te por un preconcepto ignorando el conte-
nido y la complejidad de cada una de esas
realidades es, por lo menos, miopia.

Es cierto que de esa manera es mds fdcil,
que a la gente le gusta escuchar quién es bue-
no y quién es malo y que resulta sencillo de
explicar en forma esquemdtica. Pero, en la
préctica, no todo es como parece que es. Pue-
de que sea mds util, a esta altura, precisar con
ejemplos que las cosas no tienen explicacio-
nes simples, sino que requieren de un poco
de esfuerzo para comprenderlas.

El consenso medidtico se alarma cuando
se habla de aumento de tarifas. Estd mal que
haya suba de tarifas, se repite, como si fuera
lo mismo la jubilada de Villa Lugano que la

multinacional Techint. Es cierto que las pri-
vatizadas ganan plata, pero eso no significa
que no se deba alterar el cuadro tarifario. En
general, cuando aparecen resistencias a un
alza de los precios de servicios esenciales pa-
ra la poblacidn, esa oposicién es una estra-
tegia de los grupos econémicos y de los con-
sumidores residenciales acomodados que,
montados en el “clamor popular”, buscan
pagar “barato” el gas, la luz o el agua. Y son
éstos, precisamente, los mayores consumi-
dores de esos servicios. La insuficiencia de
inversiones, para permitir la mejora o la am-
pliacién del servicio a sectores marginados,
se entiende en parte por la distorsion del cua-
dro tarifario. En conclusién, no es bueno ni

Formay
sustancia

malo un ajuste de tarifas, sino que la clave es
cémo se realiza.

Los créditos subsidiados y las politicas ofi-
ciales de asistencia financiera son medidas
que reciben la bienvenida de la mayorfa. Se
observa con admiracién la experiencia de
Brasil con su Banco de Desarrollo, la estra-
tegia de apoyo al crecimiento de las empre-
sas y el respaldo gubernamental para ganar
mercados externos, con el polo industrial de
San Pablo que es la envidia de la regién. Se
necesita un banco de desarrollo, se reclama,
como si Argentina no hubiese tenido un Ba-
nade, entidad de fomento que fue canibali-
zada por los mismos que hoy piden su re-
greso. Un gobierno puede tener “buenas in-
tenciones” implementando una politica de

subsidios (reduccién de tasa de interés), pe-
ro si gran parte del cupo de esos créditos ba-
ratos queda en manos de grandes grupos eco-
némicos —que igualmente hubieran realiza-
do esas inversiones—, se trata de una polfti-
ca con un buen titulo y un contenido dis-
torsionado.

Con el gasto publico y el superdvit fiscal
también se producen confusiones. No es lo
mismo si aumentan las erogaciones del Es-
tado para pagar deudas o si, en cambio, se
utilizan esos mayores recursos para subir ju-
bilaciones. La orientacién de una medida es
mds importante que la medida en s misma.
El excedente de las cuentas publicas tiene un
determinado origen si es logrado con ajuste
en sensibles rubros del gasto
publico, como la inversién en
obra publica o remuneracio-
nes, y otro muy diferente si se
obtiene cobrando impuestos
—como las retenciones alas ex-
portaciones— a los ganadores
del modelo del délar alto.

Existen varios casos mds en
materia econémica que mere-
cen la distincién entre forma
y sustancia. Para no abundar,
uno que hadespertado impor-
tantes controversias ha sido el
pago anticipado al Fondo
Monetario Internacional. Re-
sulta evidente la injusticia de
que se haya premiado a un or-
ganismo desprestigiado y co-
rresponsable de la peor crisis
econémica del pais. Antes,
con la categorfa de acreedor
privilegiado, y ahora, suman-
do al beneficio de privilegia-
do el de afortunado por co-
brar todo adelantado.

Ahora bien: no es lo mis-
mo concretar pagos de deuda
con ajuste de las cuentas pu-
blicas, como se hizo enlos 90
y que cosechaba los aplausos
de la ortodoxia, que con re-
servas. Discutir qué otro des-
tino podfan tener esas reser-
vas resulta mds productivo
que quedar atrapado en con-
ceptos monetaristas sobre la
cobertura del dinero en circu-
lacién. Al respecto, no es un
hecho menor que esas reser-
vas que serdn giradas a Washington sean
equivalentes al superdvit fiscal, excedente
que se obtuvo en gran medida con retencio-
nes a exportaciones e impuesto al cheque.
Durante muchos afos, la izquierda y el de-
nominado arco progresista reclamaban que
la deuda la paguen los que mds tienen. E in-
cluso proponfan una alicuota adicional de
Ganancias para girar ese dinero recaudado
alos acreedores. Las retenciones a las expor-
taciones, en los hechos, se parece mucho a
esa medida reclamada.

El controvertido pago al FMI es una me-
dida que en las formas provoca un sabor
amargo, bastante desagradable. Mejor, en-
tonces, quedarse con la sustancia, o sea en el
origen de esos recursos.d

O—‘\EﬁA VEZ QUE NECESITES HACER ALGO POR EL CRECIMIENTO DE TU PYME, VAS A ENCONTRAR A OTRO ARGENTINO
QUE TE VA A DECIR “NOSOTROS TE VAMOS A AYUDAR”. POR ESO, ANTES DE TOMAR UNA DECISION, LLAMANOS.
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