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ENFOQUE. Cumpleanos ¢feliz? por Javier Lindenboim

OPINION. ;Somos todos keynesianos? por Fabiin Amico

EL BUEN INVERSOR. Cambio de figuritas por Cristian Carrillo

EL BAUL DE MANUEL. Un tal Boisguilbert. Belgrano y el campo por M Fernindez Lopez

Reportaje exclusivo Luiz Carlos Bresser-Pereira

“Debemos ser tan
nacionalistas como
Francia e Inglaterra”

Bernardino Avila

La crisis econdmica mundial prenuncia el ingreso en una nueva etapa. Bresser-
Pereira, uno de los economistas brasilenos mas importantes, plantea que es
momento de avanzar con un nuevo desarrollismo. Las claves son el tipo de cambio
competitivo, la industrializacion, la apertura comercial y la regulacion de los
mercados financieros. Hay espacio para el déficit fiscal en épocas turbulentas, pero
no para los desequilibrios crénicos. “Es una critica al Consenso de Washington y al
fundamentalismo de mercado, pero también al viejo desarrollismo”, describe.
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El Libro

EL TANGO DE
LA SOSTENIBILIDAD
Pierre Hupperts
Editorial Temas
S Segun el .autor,
“=.. empresarios,
ﬂ:zz%‘ém gerentes de
marketing, co-
municadores,
organismos es-
tatales y organizaciones so-
ciales deben aprender a bai-
lar el tango con el consumi-
dor y el ciudadano para asi
seducirles de comprar y pa-
gar por los productos mas
sostenibles y mas responsa-
bles. Ese proceso de seduc-
cion es el que describe en el
libro a través del andlisis de
diversos aspectos importan-
tes de los temas de sostenibi-
lidad y responsabilidad social.

el Dato

La importacién de motos,
que representa gran parte
del mercado local, crecié 9,4
por ciento en 2008 llegando
a 696 mil unidades. Sin em-
bargo, la consultora Abe-
ceb.com informé que en fe-
brero de ese mismo afo la
variacion acumulada mostra-
ba un incremento de 51,5 por
ciento con relacién al mismo
periodo del afo anterior y
luego se fue desacelerando
rapidamente, a tal punto que
en los ultimos tres meses del
ano se registraron fuertes ca-
idas con respecto a 2007.
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millones de d6-

lares ingresaron

al pais por la ex-
portacion de vinos en los pri-
meros once meses de 2008,
27,4 por ciento mas que en el
mismo periodo del afio ante-
rior. Segun la consultora IES,
los envios llegan a 101 pai-
ses, cuyos principales desti-
nos, durante los primeros on-
ce meses de 2008, de acuer-
do al valor de lo enviado, fue-
ron Estados Unidos, Canada,
Reino Unido, Rusia, Brasil, y
los Paises Bajos, que con-
centraron mas de 61 por
ciento de las ventas.

Se trata de encontrar cinco
cifras consecutivas que cum-
plan la condicion siguiente:
La suma de los cuadrados
de las dos cifras mas gran-
des debe de serigual a la
suma de los cuadrados de
las otras tres cifras. ¢ Qué ci-
fras son éstas?
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¢ Cual es la diferencia en-
tre un perro muerto tirado
en la ruta y un abogado
muerto tirado en la ruta?
Huellas de frenada ade-
lante del perro.

a POSta

Bernard Madoff, el financista
que estafé a los principales
bancos del mundo en 50 mil
millones de euros, se ha
convertido en un idolo para
algunos internautas. La se-
mana pasada se inauguro la
pagina web “VivaMa
doff.com”, donde se venden
camisetas, tazas, pins e
imanes con la cara de “este
genio de la Revolucién que
ha conseguido propinar el
mayor golpe al ‘establish-
ment’ desde el advenimiento
del capitalismo”. Lo mas
destacable del “homenaje” a
Madoff es que no hay nin-
gun interés en llenarse los
bolsillos: “Lo que genere el
portal, por publicidad y ven-
tas, se pondra al servicio de
aquellas ONG que sean pro-
puestas por la gente y que
resulten las mas votadas en
la web”.

¢, cual ES

—¢Por qué cree que se lle-
go a esta situacion?

Lépez Murphy: —Uno no
puede olvidarse del derrum-
be econémico mundial, de la
caida de Lehman Brothers y
las derrotas de los paquetes
financieros en Estados Uni-
dos, a lo que hay que su-
marle la mala praxis local.
Fue decisiva la confiscacion
de los fondos de pension,
que generaron un perjuicio
enorme en la credibilidad de
la sociedad argentina por el
dano causado a los dere-
chos de propiedad privada.
El economista Ricardo L6-
pez Murphy (revista
Fortuna, enero 2009) conti-
nda horrorizado por la esta-
tizacién de los fondos previ-
sionales y lo equipara con
los efectos que provoco la
crisis internacional, pero du-
rante los 15 anos en que es-
tuvo vigente el sistema de
capitalizacién nunca critico
la confiscacién que supusie-
ron las abusivas comisiones
de las AFJP que se queda-
ron con mas del 30 por cien-
to del ahorro previsional y
luego especularon con el
resto del dinero, provocan-
dole pérdidas millonarias al
conjunto de los aportantes.
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“Debemos ser tan nacionalistas...”

POR NATALIA ARUGUETE

on las dos grandes crisis del

siglo XX se iniciaron nuevos

modelos econdmicos. A la
Gran Depresién del ‘30 le siguié una
industrializacién sustitutiva con gran
protagonismo del Estado. Y el ago-
tamiento de ese modelo en los 70
abrié camino a politicas econdmicas
ortodoxas que alcanzaron su punto
culminante con el Consenso de Was-
hington. Hoy la discusién pasa por
las formas que tomard la reclamada
nueva fase de la economfa mundial
postcrisis financiera. Cash dialogé
conel economistabrasilefio Luiz Car-
los Bresser-Pereira sobre las premisas
de lo que propone como un “nuevo
desarrollismo” para la regién, una al-
ternativa entre el viejo desarrollismo
y el neoliberalismo. Se trata de uno
de los intelectuales mds importantes
del pais vecino, con alto reconoci-
miento en Latinoamérica y Europa,
que hizo converger la investigacién,
la politica y la funcién publica. Des-
de 1999, Bresser-Pereira se dedica ex-
clusivamente a la actividad académi-
ca: es profesor de la Universidad de
SanPablo, la Fundacién Getulio Var-
gas y la Ecole d’Hautes Etudes en
Sciences Sociales (Francia). Pero has-
ta entonces, ocupd varios cargos co-
mo funcionario. Fue presidente del
Banespa (Banco del Estado de San
Pablo) y luego secretario de Gobier-
no durante la gobernacién de Fran-
co Montoro en San Pablo (1983-
1987). Duré pocos meses como mi-
nistro de Hacienda del gobierno de
José Sarney (1985-1990). Y culminé
su carrera como titular del Ministe-
rio de Administracién Federal y Re-
forma del Estado durante la gestién
de Fernando Henrique Cardoso
(1995-2003), desde donde imple-
menté una modernizacién de la bu-
rocracia brasilefia que fue reconoci-
da internacionalmente.
—Algunos analistas plantean que la
actual crisis supondra entrar en
otra fase, ¢ese cambio implica re-
tomar aspectos de modelos ante-
riores?

—Creo que la economfa cambiard
para cosas nuevas, aunque también
mantendrd una relacién conideasan-
tiguas. El modelo econémico que
vemos en el mundo es producto de
la dominacién de una ideologfa ne-
oliberal y fundamentalista de merca-
do, cuya estrategia para los paises en
desarrollo, llamada “ortodoxia con-
vencional”, se basa en una teorfa eco-
némica monetarista. Todas estas
cuestiones estdn en crisis. Lo que pro-
pongo desde hace afios es una teorfa
econdémica estructural keynesiana
que genere una estrategia de nuevo
desarrollismo.

—¢En qué consiste el nuevo desa-
rrollismo?

—Es una critica al Consenso de
Washington, pero también al viejo
desarrollismo. Primero porque esta-
mos en una nueva fase del desarrollo
en nuestros paises. Segundo porque
el desarrollismo, al final de su proce-
so, se tornd populista en muchos de
nuestros paises.

—¢Cuales sonlas premisasdelaes-
trategia que propone?

—En primer lugar, los mercados no
son autorregulados. Es fundamental
que haya una intervencién del Esta-

do para complementarlos. Los mer-
cados son una maravillosa institucién
de coordinacién econdmica, pero de-
ben ser ayudados y regulados por el
Estado. Propongo este nuevo desa-
rrollismo para economfas como laar-
gentina, la chilena, la brasilena. Es-
tos pafses tienen una industria bas-
tante importante que se desarrollé
gracias al viejo desarrollismo y a un
modelo de sustitucién de importa-
ciones, con la idea de que habia una
industria pequefia que era necesario
proteger. Ahora tenemos una indus-
tria bastante desarrollada, pero para
que crezca es necesario que haya es-
tabilidad macroecondémica.

—¢Es posible pretender que haya
estabilidad macroecon6mica en el
marco de la actual crisis?

—Esa estabilidad macroeconémica
no es sélo estabilidad de precios, si-
no ademds una tasa de interés mo-
derada y un tipo de cambio compe-
titivo o equilibrado competitiva-
mente. Esto es lo que la teorfa neo-
cldsica y la ortodoxia convencional
no quieren; pretenden una tasa de in-
terés alta y un tipo de cambio sobre-
valuado.

—-¢Por qué?

—Porque representalos intereses de
los paises mds ricos, que obtienen
ventajas con ello: sus multinaciona-
les ganan en pesos aqui y envian mu-
chos mds délares a sus paises de ori-
gen cuando el tipo de cambio estd re-
trasado. Ademds, podrfan exportar
mds a la Argentina e importar menos
siel tipo de cambio aqui estuviera re-
trasado.

—Brasil es un caso representativo
de esta ldgica. ¢Cree que le con-
cedié los deseos a la ortodoxia

el tipo de cambio de equilibrio co-
rriente, que es aquel que intertem-
poralmente equilibra la cuenta co-
rriente de un pais. Los mercados li-
bres tienden a producir ese tipo de
cambio a largo plazo si no hay otras
intervenciones. Pero ademds hay un
tipo de cambio de equilibrio indus-
trial, que se refiere al tipo de cambio
que necesitan las industrias manu-
factureras que utilizan tecnologfa
moderna para ser competitivas inter-
nacionalmente. En un pais que no
tiene enfermedad holandesa, los dos
tipos de cambio son iguales. Pero en
uno que tiene muchos recursos na-
turales, como es el caso de Argentina
o Brasil -mds atin si tiene petréleo—,
la diferencia puede ser muy grande.
Y lo que sucede es que la tasa de cam-
bio es presionada hacia el equilibrio
corriente, cuando lo que el pafs ne-
cesita es un tipo de cambio de equi-
librio industrial.

-¢Y las causas de politica econé-
mica?

—La primera es la politica de creci-
miento sumado al ahorro externo. La
idea de que los paises en desarrollo
necesitan de los capitales de los pai-
ses ricos es falsa.

—-¢Y cual es la fuente para su cre-
cimiento, entonces?

—Tengo un modelo que muestra
que los paises crecen con ahorros in-
ternos, y cuando tienen que hacer
ahorros externos —casi siempre, aun-
que no siempre—, ese ahorro externo
aprecia el tipo de cambio y termina
resultando en consumo y no en in-
versién. Pero de cualquier manera es-
to es una causa, porque en relacién
con el capital extranjero, el déficit de
la cuenta corriente es compatible con

“El modelo econémico que vemos en el mundo es producto

de la dominacién de una ideologia neoliberal y

fundamentalista de mercado. Ese modelo estd en crisis.”

convencional?

—Brasil tiene una crisis cambiaria:
hasta hace unos meses habia una so-
brevaluacién del real. A esta idea de
que es necesario una tasa de interés
moderada y un tipo de cambio com-
petitivo se suma una tercera cuestion:
un presupuesto publico equilibrado.
La idea de déficit publicos crénicos
es un absurdo. Esos déficit se deben
dar s6lo en momentos de crisis. Aho-
ra, un problema es que existe una ten-
dencia a la sobre apreciacién del -
po de cambio en todos los paises en
desarrollo.

—¢ Cual es la causa de esa tenden-
cia?

—Hay dos razones estructurales y
otras de politica econémica. Con res-
pecto a las estructurales, por un lado,
los paises en desarrollo tienen tasas
de ganancia y tasas de interés mds al-
tas que en los paises ricos por su re-
lativa escasez de capitales. Eso atrae
capitales, que cuando entran a un pa-
{s presionan para retrasar el tipo de
cambio. La segunda razén —mds im-
portante adn— es la “enfermedad ho-
landesa”, que se da por la abundan-
cia de recursos naturales o de mano
de obra muy barata. Un pais como
China tiene enfermedad holandesa.
—¢Qué significa que un pais tenga
“enfermedad holandesa”?

—Significa que ese pais tiene dos ti-
pos de cambio de equilibrio. Uno es

un tipo de cambio mds retrasado que
el que habria si la cuenta corriente
fuera cero. Una segunda razén de po-
litica econémica es el ancla cambia-
ria, algo que los argentinos conocen
muy bien. La convertibilidad fue un
plan de ancla cambiaria: un desastre.
La tercera es la teorfa del capital dee-
pening (la profundizacién del capital)
una teorfa neocldsica que se usé en
los afios 70 para convencer a los pa-
ises de aumentar fuertemente sus ta-
sas de interés, porque de esta forma
seatraerfa capitalesy el cambio se des-
preciarfa. Son tres razones de politi-
ca econdmica que vienen de los pai-
ses ricos a los nuestros y se convier-
ten en el populismo cambiario.

—¢ Por qué estas politicas devienen
“populismo cambiario”?

—La idea de “populismo cambia-
rio” la tomé de un gran economista
argentino, Adolfo Canitrot, que en
el afio 75 escribié un trabajo sobre
el ciclo populista. El término “popu-
lismo cambiario” lo inventé yo, pero
basado en el concepto de Canitrot.
Cuando uno fija el tipo de cambio y
éste se aprecia, los salarios reales au-
mentan y la inflacién baja; el consu-
mo aumentay estd todo el mundo fe-
liz y va a Miami excepto por los que
tienen buen gusto, que van a Paris.
Pero después de unos afios, la quie-
bra. En Argentina, el Plan de Con-
vertibilidad durd diez afios y después



quebrd.

—¢En qué basa su planteo de la ten-
dencia a la sobreapreciacion del ti-
po de cambio en economias en de-
sarrollo?

—Tengo una tesis que he verifica-
do empiricamente. Siesta tesis es ver-
dad, puede tener un papel impor-
tante para América latina y los paises
en desarrollo que estdn industrializa-
dos. Con la onda neoliberal y la aper-
tura financiera y comercial, la inter-
vencidn del Estado fue retirada. Ne-
cesitamos un argumento fundamen-
tal para defender nuestras industrias
y éste es la tendencia a la sobreapre-
ciacién del tipo de cambio. Lo que
queremos es que el mercado funcio-
ne correctamente, de acuerdo con un
tipo de cambio de equilibrio indus-
trial y no con un tipo de cambio de
equilibrio de cuenta corriente, que es
una falla del mercado.

—¢Por qué es falso que las econo-
mias en desarrollo necesiten de los
paises ricos?

—Es falso porque, ;qué es la globa-
lizacién? El nombre que se da al es-
tado actual del capitalismo. Y lo que
la caracteriza es esencialmente una
competenciaeconémicaa nivel mun-
dial, porque desde los ‘90 se abrieron
todos los mercados —aclaro que estoy
a favor de la apertura comercial pero
contra laapertura financiera—. En un
contexto de globalizacién, si yo soy
un pais rico con una gran influencia
sobre mi competidor, presionaré al
pais pobre para que se endeude in-
ternacionalmente, pague altas tasas
de interés, esté cerca de la quiebra o
quiebre y siga la politica del confi-
dence building (construccién de con-
fianza), que supone hacer todo lo que
ellos (los paises ricos) quieren, reco-
mienden o resuelvan. Es fundamen-
tal que un pafs latinoamericano, co-
mo Argentina o Brasil, sea un pais
nacionalista. Un nacionalismo de-
mocrdtico, social, liberal, aunque no
neoliberal. Los argentinos y brasile-
flos necesitan ser tan nacionalistas co-
mo los franceses, los ingleses, los sue-
cos, los dinamarqueses. No tanto co-
mo los norteamericanos.

—¢Por qué esta de acuerdo con la
apertura comercial y no con la fi-
nanciera?

—La apertura comercial es una
oportunidad si nosotros tenemos
una mano de obra mds barata. Po-
drfamos tener una industria compe-
titiva y, por la misma razén, no po-
demos decir “somos pequefios y no
sabemos impulsar un desarrollo in-
dustrial”. No. Aprendemos o no
aprendemos. Los paises asidticos lo
aprovecharon magnificamente y no-
sotros lo aprovechamos hasta cierto
tiempo y luego comenzamos a de-
sindustrializarnos. Ahora, la apertu-
ra financiera supone perder el con-
trol del tipo de cambio. Porque pa-
ra controlar el tipo de cambio es ne-
cesario controlar las entradas de ca-
pitales. Estoy en contra del endeu-
damiento externo o del crecimiento
con ahorro externo. Un pais que no
se endeude externamente no tendrd
crisis del balance de pagos. Puede te-
ner un problema de exceso de entra-
da de capitales y necesitar obstdcu-
los a esa entrada, que es lo opuesto a
la apertura financiera.

—A partir de esta propuesta, ¢en
qué se diferencia el nuevo desa-

rrollismo del modelo actual?

—El nuevo desarrollismo debe
apuntar a una macroeconomia del
desarrollo, basada en la neutraliza-
cién de la apreciacién del tipo de
cambio.

-¢Y qué recuperaria del viejo de-
sarrollismo?

Bernardino Avila

—Recuperaria algunos aspectos pe-
ro serfa bastante diferente. Hoy no
necesitamos mantener la idea de que
el Estado debe hacer un gran ahorro
forzado a través de empresas estata-
les en el sector de infraestructura. En
algin sector que sea muy monopdli-
co, algunas empresas pueden ser es-

tatales en parte, pero contamos con
empresas nacionales en el sector de
infraestructura. El viejo desarrollis-
mo tenfauna presién arancelaria muy
fuerte, y hoy no es necesario que ha-
ya tal presién. La globalizacién co-
mercial es una gran oportunidad pa-
ra paises que tienen mano obra bara-
ta. Con China se ve claramente.
—Pero China no sélo tiene mano de
obra barata sino, ademas, un de-
sarrollo importante de su estructu-
ra industrial.

—Precisamente, tiene un desarrollo
industrial importante porque tiene
un tipo de cambio competitivo. Ne-
cesita neutralizar la tendencia a la so-
breapreciacién que se manifiesta a
través de la enfermedad holandesa.
En China, la enfermedad holandesa
estd causada porlamano de obramuy
barata combinada con un gran aba-
nico salarial. Un concepto ampliado
de enfermedad holandesa es que, en
un pais como China, el tipo de cam-
bio es determinado por la mano de
obra mds barata. Si toda la mano de
obra fuese barata en China, para ha-
cer juguetes, computadoras, aviones
y cosas muy sofisticados, no habrfa
problemas. Pero la diferencia salarial
en China, como en todos los paises
en desarrollo, es mucho mds grande
que en los paises ricos. De manera
que tiene que intervenir el tipo de
cambio, porque sin un cambio de-
preciado no conseguirfan exportarlos
productos mds sofisticados. Cuando
los americanos dicen que China tie-
ne una sobreapreciacién del 30 por
ciento, es falso. EI 30 por ciento es el
tipo de cambio que equilibrasu cuen-
ta corriente, pero China no es com-
petitiva industrialmente.

LAS CONSECUENCIAS DE LA CRISIS EN EL PAIS “INVESTMENT GRADE”

“Brasil creyo en la ortodoxia convencional”

POR N. A.

] Cémo explica la crisis eco-
némica?

—Al interior de los Estados Uni-
dos, se trata fundamentalmente de
una crisis bancaria, producto de una
alta desregulacién de esa actividad.
Se permitié una innovacién finan-
ciera absolutamente escandalosa. El
Citibank sufrié una caida maytscu-
la. ;Cémo es que perdié tanto di-
nero? No fue a través de préstamos
propios de la actividad bancaria, si-
no de especulaciones con innova-
ciones, derivados y securitizaciones.
Eso es el neoliberalismo, la teorfa
econdémica neocldsica y la ortodoxia
convencional.

-¢Y a nivel de los paises en desa-
rrollo?

—La crisis financiera de los paises
en desarrollo es diferente. Es casi
siempre una crisis de balance de pa-
gos. Lo que sucede cuando los acre-
edores externos suspenden la reno-
vacién de la deuda. Argentina casi no
lo sufrié porque el peso apenas se de-
precié un diez por ciento, en cambio
en Brasil se deprecié un 50 por cien-
to, porque el cambio estaba muy
apreciado. Hubo intervencidn, hubo
depreciacién, el mercado corrigié en
cierto modo, los acreedores externos
pararon de renovar la deuda externa
brasilefia, incluso los créditos co-

merciales. En realidad, la deuda ex-
terna brasilefia no era muy grande,
pero el déficit de cuenta corriente es-
taba aumentando fuertemente. En
Argentina no.

—-¢Por qué se da esa diferencia?

—Porque qué hizo Argentina des-
de 2002. A través de las retenciones
neutralizé la enfermedad holande-
sa 0, mds ampliamente, la tenden-
cia a la sobreapreciacién del tipo de
cambio.

-¢Como?

—Las retenciones provocaban un
desplazamiento de la curva de ofer-
ta del producto para arriba, cuando
sucede eso quiere decir que para el
productor del bien que tiene reten-
ciones —por ejemplo, la soja—, cuan-
do uno pone una retencién del 35
por ciento, la curva de ofertadel pro-
ductor se desplaza para arriba. De
forma que él estaba dispuesto a ex-
portar la soja con un tipo de cambio
de 2 pesos por délar, ahoralo exporta
por un tipo de cambio de 3 pesos por
délar. Si no, ;quien estd dispuesto a
exportar? Ese es el mecanismo de
mercado fundamental. Por eso creo
que la economia argentina es una de
las economfias de América latina que
mds se aproxima al desarrollismo, la
tnica realmente.

—¢Porese motivo exclusivamente?

—No sélo por eso. Es fundamental
laestabilidad macroeconémica. Y esa

estabilidad se basa en equilibrio fis-
cal—Argentinalo tiene, mientras Bra-
sil tiene tres por ciento de déficit—,
tasas de interés moderadas y tipo de
cambio competitivo. Argentina tie-
ne ambos. Brasil tiene un déficit pu-
blico mds grande, tasas de interés ab-
solutamente elevadas y un tipo de
cambio apreciado que sélo se corri-
gi6 por la crisis. Porque unos meses
atrds estaba increiblemente alto.
—¢Por qué Brasil opto por la apre-
ciacion del tipo de cambio, cuando
en Sudamérica hubo una tenden-
cia a la depreciaciéon del tipo de
cambio?

—Si comparamos Argentina con
Brasil, mi explicacién es la siguien-
te. Brasil tuvo dos crisis del balance
de pagos, una en 1998 y otra en
2002. Pero ninguna de esas dos cri-
sis fue tan violenta como la crisis de
2001/2002 en Argentina. De forma
que los brasilefios no aprendieron,
quedaron muy estigmatizados con la
inflacién y creyeron la tesis de la or-
todoxia convencional: que las tasas
de interés tan altas eran absoluta-
mente necesarias para mantener la
estabilidad de precios. Absurdo. El
tipo de interés alto sélo interesa a los
rentistas internos, que viven de in-
tereses, y a “garotos dorados” de la
tecno-burocracia de los mercados fi-
nancieros, que obtienen comisiones
enormes. @

Reportaje
desarrollismo

M “La idea de que los paises
en desarrollo necesitan de los
capitales de los paises ricos
es falsa.”

M “En un contexto de
globalizacion, si yo soy un pais
rico con una gran influencia
sobre mi competidor,
presionaré al pais pobre para
que se endeude, pague altas
tasas de interés, esté cerca de
la quiebra o quiebre.”

M “Los argentinos y brasilefios
necesitan ser tan nacionalistas
como los franceses, los
ingleses, los suecos o los
dinamarqueses. No tanto
como los norteamericanos.”

M “Es fundamental que un pais
latinoamericano, como
Argentina o Brasil, sea un pais
nacionalista. Un nacionalismo
democratico, social, liberal,
aunque no neoliberal.”

M “Tener déficit publicos
cronicos es un absurdo. Los
déficit sélo se deben dar en
momentos de crisis.”

M “El nuevo desarrollismo
debe neutralizar la apreciacion
del tipo de cambio.”

M “Cuando se aprecia el tipo
de cambio, los salarios reales
aumentan y la inflacién baja;
sube el consumo y todo el
mundo va a Miami. Pero
después de unos anos viene la
quiebra.”
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POR FABIAN AMICO *

- omos todos keynesia-
nos? ;Vuelve Keynes?
Parece evidente en es-
tos tiempos de crisis doméstica e in-
ternacional. Cuando en 1971 Ni-
xon dijo: “Ahora somos todos key-
nesianos”, la frase tenfa un cierto
sentido. Hoy es dudosa y ambigua.
Stiglitz repitid hace poco que “aho-
ra somos todos keynesianos, inclu-
so la derecha en Estados Unidos se
sumo al bando keynesiano con un
entusiasmo desenfrenado”. Pero el
propio Stiglitz sucumbe a la tradi-
cién keynesiana “bastarda” cuando
se preocupa por el déficit fiscal. Pro-
pone: “Bajarles los impuestos a los
pobres y aumentar los beneficios de
desempleo, al mismo tiempo que se
aumentan los impuestos a los ricos
puede estimular la economifa, redu-
cir el déficit y disminuir la desi-
gualdad”. Siempre la preocupacion
por el déficit. ;Serd keynesiana tal
preocupacion?

Esto forma parte de una ten-
dencia mds reciente, donde Keynes
y Friedman ya no se oponen sino
que “interactdan”: el Estado inter-
viene en el plano fiscal (Keynes 4i-
xit) y la politica monetaria se en-
cuentra en manos ‘independien-
tes” (Friedman dixit). Por caso, Ni-
xon tenfa a Friedman como asesor,
y el mismo Milton llegé a decir:
“Ahora somos todos keynesianos”,
aunque mds tarde aclaré: “En un
sentido, ahora somos todos keyne-
sianos; en otro, ya nadie es keyne-
siano”. Digamos: keynesianos re-
téricos, aunque no keynesianos
sustanciales.

Entonces, ;”somos todos keyne-
sianos”? La respuesta positiva pare-
ce otra vez evidente con las masivas
intervenciones estatales que abun-
dan en la crisis. Serfa, se dice, un
keynesianismo “forzoso”. Pero el
keynesianismo queda as{ desdibuja-
do en cualquier tipo de interven-
cién estatal. En esta confusién hay
una que resulta fundante: aquella
que sostiene que para crecer hace
falta “ahorro previo”, invirtiendo la
causalidad correcta segtin la cual la
inversién eslaque determinaelaho-
rro (y no al revés), con lo cual lo me-
jor de Keynes se pierde por com-
pleto. En esta linea, en el centro de
las recomendaciones keynesianas
(aunque el “keynesianismo” no se
agote en ello) estd la propuesta de
estimular la demanda efectiva por
medio del gasto publico deficitario.

¢Qué dicen los “keynesianos” al
respecto? El panorama es confuso.
El propio Stiglitz defendid, en
tiempos de Clinton, una suerte de
“contraccidn fiscal expansionista”,
donde la reduccidn del déficit pu-
blico resultarfa (via expectativas o
por una dudosa relacién inversa en-
tre tasa de interés e inversién) en
una menor tasa de interés y en un
alza de la inversién. Luego se reve-
16 que tal “contraccién fiscal ex-
pansionista” no se produjo. La ex-
pansién de los tiempos de Clinton
parecié obedecer al sesgo expansi-
vo de la politica monetaria y al in-
tento de mantener viva la burbuja
accionaria. Merced a tal politica
monetaria los gastos privados cre-
cieron lo suficiente para mds que
compensar los efectos contractivos
de la politica fiscal. El propio Paul
Krugman (“Deficits and the Futu-
re”, The New York Times,
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M “Cuando en 1971 Nixon
dijo: ‘Ahora somos todos
keynesianos’, la frase tenia

un cierto sentido. Hoy es
dudosa y ambigua.”

M “Stiglitz advirtié hace
poco que incluso la derecha
estadounidense se sumo al
bando keynesiano con un
entusiasmo desenfrenado.”

M “Pero el propio Stiglitz
sucumbe a la tradicion
keynesiana ‘bastarda’
cuando se preocupa por el
déficit fiscal.”

M “En la Argentina impera
la l6gica de Dona Rosa, es
decir, la racionalidad de
una economia familiar.
Pero el tamafio del gasto
publico, e incluso del déficit,
no tiene nada que ver con
esta racionalidad
pre-keynesiana, segun la
cual cuando uno gana
1000 su gasto no puede
ser 1500.”

M “La falta de conviccion
se aprecia en algunos
funcionarios, quienes se
apuran a hacer numeros
para ‘demostrar’ que los
recursos estarian
disponibles para afrontar
gastos.”

1/12/2008), reciente Premio Nobel
y considerado un “keynesiano” mds,
festejaba tales superdvit de los tiem-
pos de Clinton, porque pensaba —co-
mo Stiglitz— que eso estimularia la in-
versién privada. ;Y en la Argentina?
:Somos todos keynesianos? Aqui, la
promesa de un mayor gasto publico,
como en el anunciado plan de obras
del Gobierno destinado a estimular
la economia, recibe criticas instantd-
neas y diagndsticos sombrios de “in-
sustentabilidad”, destilando que tras
tal intento se esconderfa en verdad
una concepcién populista, irrespon-
sable, etcétera. Con aires de suficien-
cia y seriedad, la sentencia se pro-
nuncia bajo la forma de una pregun-
ta cuasi retérica: “;Hay billetera para
hacer politicas keynesianas?”. Se res-
ponde: “Muchos dudan de que el Es-
tado cuente con el presupuesto nece-
sario para afrontar tal gasto...”. Im-
pera aquf la légica de Dofia Rosa, es
decir, la racionalidad de una econo-
mia familiar. Pero el tamafio del gas-
to publico, e incluso del déficit pu-
blico, no tiene nada que ver con esta
racionalidad pre-keynesiana, segtin la
cual cuando uno gana 1000 su gasto
no puede ser 1500. Desde Keynes y
Kalecki se sabe que esta 14gica, apli-
cada ala economfia en su conjunto, es
errénea. Resulta obvio que si la eco-
nomia se desacelera (existe capacidad
ociosa y desempleo) no sélo es facti-
ble sino deseable “recaudar 1000 y
gastar 1500”. Hay algo incluso pre-
vio a esto, y es la verdadera naturale-
za de la relacién entre gasto publico
e impuestos.

Contablemente, los ingresos del Es-
tado representan flujos de fondos des-
de el sector privado hacia el Tesoro.

LA OBSESION POR EL DEFICIT FISCAL

¢/, S0mos todos
keynesianos”?

El autor plantea que la supuesta euforia
keynesiana en respuesta a la crisis

no puede ocultar su corazon ortodoxo.
Las contradicciones, en la Argentina

y en los paises centrales.

I John Maynard Keynes, en boca de todos.

Tales flujos reducen la cantidad de di-
nero disponible en la economfa. And-
logamente, todo gasto publico repre-
senta un flujo de fondos desde el Te-
soro hacia el sector privado y signifi-
ca un aumento de la cantidad de di-
nero. El gobierno intenta asi coordi-
nar sus ingresos y gastos para mante-
ner un nivel adecuado de liquidez en
la economia (el asunto es complejo).
Al inicio del ejercicio fiscal, cuando se
decide el presupuesto y el gobierno
compromete en alguna forma precisa
sus gastos, los impuestos ain no han
sido recaudados. No podrfan ser re-
caudados al principio del ejercicio,
puesto que los ingresos de los cuales
se detraen no han sido atin distribui-
dos. Como resultado, los impuestos
son en verdad una renta contingente
vinculada con la percepcién de ingre-
sos por parte de los agentes privados
y s6lo pueden ser determinados ex post.

Surge la pregunta: ;cémo puede ser
que un ingreso ex post financie una ac-
tividad econémica ex ante? Obvia-
mente esto es imposible. Deallila per-
tinencia de la explicacién chartalista
segtin la cual el dinero es una creacién
del Estado: en esta concepcidn, el di-
nero debe gastarse antes de ser recau-
dado como impuestos. Dado que los
impuestos s6lo pueden ser recaudados
ex post, si el gobierno intentara finan-
ciar sus gastos con los impuestos (co-
mo sugiere la receta ortodoxa), el sec-
tor publico se pararfa por entero y no
estarfa disponible ningdn bien y ser-
vicio. Para que el gobierno desarrolle
sus actividades, basta con que el “bra-
z0 bancario” del gobierno pague los
cheques emitidos por el “brazo fiscal”
(el Tesoro).

Luego, esos cheques son deposita-

dos por el publico en los bancos pri-
vados y mds tarde se hace el cargo co-
rrespondiente en la cuenta del Teso-
ro en el BC, mientras que en las cuen-
tas de los agentes privados en los ban-
cos comerciales se realiza un depdsito
por el mismo importe. Sélo en esta
etapa el Estado comienza a recaudar
sus impuestos. Asimismo, es durante
esta fase cuando se destruye el dinero
y la “deuda” del Tesoro con el BC es
liquidada pari passu con el reflujo del
impuesto. Asi, los impuestos son re-
sultado del gasto precedente de las em-
presas, las familias y el Estado.

En este contexto, la nocién de “fi-
nanciacién del déficit” resulta, en ri-
gor, incorrecta. En realidad, el déficit
presupuestario, diferencia contable
entre gasto inicial e ingresos por im-
puestos del periodo corriente, no pue-
de ser considerado mds que como una
identidad contable ex posr que ya ha
sido financiada. Asi, a diferencia del
sector privado, mientras exista un ban-
co central que tenga capacidad de fi-
nanciar los gastos del gobierno, el Es-
tado no se regird nunca por los crite-
rios de solvencia que rigen para las em-
presas privadas. En la concepcidn or-
todoxa delas finanzas “sanas”, en cam-
bio, se afirma que los impuestos son
la fuente principal de financiacién del
gobierno y que deben evitarse la “cre-
acién monetaria” y el recurso al cré-
dito. Es la misma ldgica de una eco-
nomifa familiar. Un Estado “grande”
necesita asi{ mayores impuestos, que
vendrian a ser recursos sustraidos de
otros usos privados (crowding out), co-
mo la inversién. Asi, un Estado “chi-
co” (minimo) es requisito del creci-
miento y el desarrollo.

Por eso los gobiernos de los paises

como la Argentina se abstienen de
comprometer gastos publicos en
proyectos de infraestructura o en
planessociales. Seaduce, como hoy,
que no hay recursos fiscales para fi-
nanciarlos. Esto ciertamente obsta-
culiza la recuperacién y el creci-
miento, y mantiene altos niveles de
pobreza, no porque los impuestos
sean necesariamente bajos sino por-
que los gastos del gobierno estdn ar-
bitrariamente ligados a los impues-
tos, y por ende son comprimidos ar-
bitrariamente.

El enfoque correcto es evaluar el
gasto (déficit) publico por su fun-
cionalidad con relacién al conjun-
to de la economia y especialmente
a su nivel de empleo. Las finanzas
funcionales de Abba Lerner y los
desarrollos posteriores de William
Vickrey (Premio Nobel de Econo-
mia 1996) brindan una medida
adecuada del déficit pablico de ple-
na capacidad. En este enfoque, una
magnitud adecuada para el déficit
publico de plena capacidad debe al-
canzar para compensar la suma del
déficit externo en cuenta corriente
percibido como sustentable o dese-
able con el superdvit del sector pri-
vado (o sea, la diferencia entre aho-
rro privado e inversidén privada),
cuando la economia opera cerca de
la plena capacidad. Cualquier défi-
cit mayor serd inflacionario y cual-
quier déficit menor serd recesivo
porque implica que la economia no
podrd generar demanda suficiente
para operar a plena capacidad, una
vez satisfecha la restriccién externa.
En este contexto, resulta obvio que
los ingresos fiscales resultan fuerte-
mente prociclicos y que, por ende,
el déficit publico es enddgeno.

Recientemente se sefialé que los
anuncios del gobierno estaban des-
tinados a evitar que la economfia
muestre ndmeros negativos luego de
afos de fuerte crecimiento. Varias
serfan las medidas que apuntan a
eso: el mega-plan de obras publicas,
la eliminacién de la tablita de Ga-
nancias, los adicionales para jubila-
dos y desocupados, el financia-
miento barato paralacompradeau-
tos y electrodomésticos. “Pero todo
—se objeta—, ala vez, cuesta dinero.”
Aqui estd el quid: el costo del dine-
ro para el Estado es cercano a cero.
Que los economistas ortodoxos sos-
tengan que estas medidas keynesia-
nas no son aplicables, que la reduc-
cién del nivel de gasto interno es
inevitable y que las politicas de ex-
pansién del gasto “sélo agravardn el
ajuste posterior”, es algo esperable.
Pero la falta de conviccién que se
aprecia en algunos funcionarios ofi-
ciales, quienes se apuran a hacer nd-
meros para “demostrar” que los re-
cursos estarfan disponibles, en tan-
to retacean el volumen de gasto ne-
cesario para estimular la economfa,
es algo peligroso. Por caso, no hace
mucho el ministro Julio De Vido
aseguré que con la reduccién de los
subsidios y el sinceramiento tarifa-
rio “se logrard la consolidacién del
superdvit fiscal”, y que el aumento
de tarifas (como el transporte y la
luz) permitird financiar parte del
plan de obras publicas que anuncié
la Presidenta recientemente. En-
tonces la pregunta del comienzo se
transforma en una duda mortal: ;so-
mosenverdad todos keynesianos?

* Economista del Grupo Lujan
e investigador de la UNLU.

INDUSTRIA SIDERURGICA, DE LAS GANANCIAS RECORD AL AJUSTE

Rapidos para los despidos

POR DIEGO RUBINZAL

aindustria sidertrgica argentina

venfa acumulando resultados

auspiciosos. En 2008, la pro-
duccién de acero crudo (5.700.000
toneladas) crecié 2,9 por ciento res-
pecto del afio previo y superd el re-
cord histérico de 5.532.700 tonela-
das obtenido en 2006. Particular-
mente, laempresa Siderar reportd uti-
lidades por 174,8 millones de pesos y
ventas netas por 2215 millones de pe-
sos en el tercer trimestre del afio pa-
sado. Sin embargo, el advenimiento
de la crisis internacional cambid brus-
camente el escenario.

En el dltimo trimestre, la produc-
cién argentina sufrié una fuerte cai-
da: en octubre, del 3,4 por ciento, en
noviembre, del 31,6, y en diciembre,
del 45,4, siempre medido en térmi-
nos interanuales. La desaceleracién
econdémica mundial estd impactando
directamente sobre la demanda de
productos metalmecdnicos.

En Estados Unidos, la industria si-
dertrgica le reclamé a Barack Obama
la puesta en marcha de un programa
de obras publicas que impulse la de-
manda de acero. Desde septiembre, la
produccién estadounidense de acero
se desplomé un 50 por ciento. En ese
contexto, el Centro de Industriales Si-
dertrgicos (CIS) argentino alertd so-
bre los peligros de un posible aluvién
de productos chinos. La Republica
Popular China es la primera produc-
tora mundial de acero (concentra el
40 por ciento de la produccién total)
y estd enfrentando una acumulacién
de stock por la caida de la demanda
de las economfas centrales.

En la Argentina, la variable de ajus-
te comenzaron siendo los trabajado-
res. En diciembre, Siderar anuncid el
despido de 1200 operarios que repa-
raban susaltos hornos ubicadosen San
Nicolds. Un mes después, la amenaza
de despidos alcanzaba a 2400 emple-

Cesantias: En la
Argentina, la variable
de ajuste comenzaron
siendo los trabajadores.
En diciembre, Siderar
anunci6 el despido

de 1200 operarios.

ados de la planta. La compaiifa co-
municé que esas bajas laborales son
consecuenciadelasuspensién del plan
de inversiones (estimado en 1200 mi-
llones de ddlares para el perfodo
2008-2011) destinado a ampliar su
capacidad productiva. El Ministerio
de Trabajo intervino y dictd la conci-
liacién obligatoria —prorrogada el ul-
timo miércoles por diez dfas— en me-
dio del conflicto, y a la vez negocia
con la empresa para intentar que dé
marcha atrds con su amenaza.

No es la primera vez que la indus-
tria siderdrgica atraviesa estos vaive-
nes econémicos. Se trata de un sector
que sufrié fuertes reacomodamientos
productivos en las tltimas décadas.
Haciendo un poco de historia, el im-
pulso al desarrollo industrial siderur-
gico surge de la mano de la creacién
de la estatal Somisa (1947). Como se-
fialan Daniel Azpiazu y Eduardo Ba-
sualdo (La siderurgia argentina en el
contexto del ajuste, las privatizaciones y

La produccion de acero crudo alcanzo el ano pasado su maximo historico,
en un continuo de crecimiento de cinco anos. El ultimo trimestre la
actividad se derrumbo y eso bastd para que empezaran las cesantias.

el Mercosur, Instituto de Estudios so-
bre Estadoy Participacién (Idep-Ate))
“dadala magnitud de los capitales de-
mandados, se consideré que las in-
versiones sélo podian ser encaradas
por el sector publico, que de esta for-
ma facilitarfa y garantizarfa el desa-
rrollo de los laminadores privados
existentes en el pafs y, por otro lado,
inducirfa la incorporacién y madura-
cién de nuevas firmas privadas en la
elaboracién de productos finales”.

La irrupcién de Somisa favorecié el
desarrollo de empresas privadas como
Acindar (nacida en la década del ‘40
para abastecer de hierro redondo para
la construccién). Por aquellos afios, el
aumento de la produccién de acero na-
cional resultaba clave para abastecer a
la industria de bienes de consumo du-
rable y, a la vez, reemplazar la compra
deacero importado descomprimiendo
las presiones sobre la balanza de pagos.

Tal como sefiala Julia Soul en su
trabajo “Industria Siderdrgica. Mi-
rando al sur... precarizacién del tra-
bajoy concentracién productiva” (Re-
alidad Econémica Nro. 239), la inter-
vencién estatal en la industria side-
rdrgica no serfa una particularidad ar-
gentina. Entre las décadas de 1940 y
1960 se instalaron plantas integradas
de propiedad estatal en Brasil, Méxi-
co, Venezuela y Chile.

En la década del ‘80, el sector side-
rdrgico mundial sufrié una fuerte ca-
ida dela demanda mundial. Julia Soul
explica que la disminucién se produ-
jo por dos razones fundamentales: las
industrias mds dindmicas (por ejem-
plo, la informdtica) utilizan menores
porciones de acero y, al mismo tiem-
po, disminuy¢ el consumo de aque-
llas industrias que normalmente lo
utilizaban (por ejemplo, la rama au-
tomotriz comenzé a utilizar materia-
les m4s livianos, como el pldstico).

Esa crisis sectorial estimul los pro-
cesos de concentracién productiva del
sector y la desaparicién del Estado co-
mo actor productivo. Asi, la Argenti-
na, Brasil, México y luego Venezuela
(1997) se terminaron desprendiendo
de sus empresas sidertirgicas estatales.
En el caso argentino, previamente a la
privatizacién de Somisa (hoy Siderar)
se produjo un proceso de racionaliza-
cién productiva que termind con la
salida de 5500 trabajadores.

Durante la década del 90, la pro-
ductividad sectorial crecié alrededor
de un 20 por ciento de la mano de una
intensificacién del uso del trabajo.
Mientras el nivel de productividad
crecfa, el nivel de empleo iba en la di-
reccién opuesta. En noviembre de
2008, el grupo Techint (duefio de Si-
derar) organizé su 7° Seminario
ProPymes en el hotel Hilton de Puer-
to Madero. En esa oportunidad, el
CEO de Ternium, Daniel Novegil,
manifesté que “las crisis como la que
vivimos son esencialmente oportuni-
dades para ganar productividad, efi-
ciencia y mejorar posicionamiento de
cara al futuro”. Habrfa que ver qué
opinan los operarios de Siderar.®

Drubinzal@yahoo.com.ar

e la crisis mundial cambi6 el esce|

nario en la siderurgia.

Siderurgia
empleo

M “La industria siderurgica
venia acumulando resultados
auspiciosos. En 2008, la
produccién de acero crudo
llegd al record de 5,7 millones
de toneladas.”

Alejandro Elias . -
— M “Siderar report6 utilidades
por 174,8 millones de pesos y
ventas netas por 2215 millones
de pesos en el tercer trimestre

del afo pasado.”

M “Sin embargo, a causa

de la crisis internacional, la
produccién sufrié en el ultimo
trimestre una fuerte caida.”

M “En Estados Unidos, la
produccién cayo 50 por ciento.
La industria le reclamo a
Obama la puesta en marcha
de un programa de obras
publicas que impulse la
demanda de acero.”

M “En la Argentina, la variable
de ajuste comenzaron siendo
los trabajadores.”

M “Durante la década del ‘90,
la productividad sectorial
creci6 alrededor de un 20
por ciento de la mano

de una intensificacion

del uso del trabajo.”
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Finanzas

el buen inversor

M Los clientes de la tarjeta
Santander Rio Débito se
benefician hasta fin de
marzo con un 10 por ciento
de ahorro y hasta 5 por
ciento de devolucién del
IVA en la carga de
combustible todos los
domingos en todas las
estaciones de servicio del
pais.

M Accion Playa Limpia se
denomina el operativo que
lanz6 el Banco Provincia
en la costa marplatense,
con brigadas de limpieza y
una campanfa de
concientizacion con actores
y promotoras.

M El laboratorio nacional
HLB Pharma concreté una
alianza estratégica con
General Electric para la
representacion oficial en la
Argentina de la linea de
medios de contraste no
idnicos.

B GOL modernizé su flota
para vuelos internacionales
en América del Sur, con la
sustitucion de los Boeing
767-300 por modelos 737-
800 Next Generation.

H El Banco Nacidn otorgd
en los dos ultimos afos
mas de 30.000 créditos
hipotecarios por un monto
superior a los tres mil
millones de pesos.

CANJE DE PRESTAMOS GARANTIZADOS

Cambio de figuritas

POR CRISTIAN CARRILLO

1 Gobierno le aceptaron cam-
‘ N biar figuritas. La Secretarfa de
Finanzas recibié de parte de
los bancos tenedores de préstamos ga-
rantizados una amplia adhesién pa-
ra canjearlos por nuevos instrumen-
tos con vencimiento en cinco anos.
Lasentidades hicieron llegar sus apro-
baciones en respuesta a las “cartas
compromiso” que recibieron con la
firma del propio Herndn Lorenzino,
secretario del drea. La iniciativa ofi-
cial busca descomprimir los com-
promisos financieros de los préximos
dos afios, mientras que ofrece a los
inversores desembarazarse de papeles
atados a un poco creible indice de
precios (coeficiente de estabilizacidon
de referencia, CER). El anuncio for-
mal lo hard a mediados de esta se-
mana la presidenta Cristina Ferndn-
dez de Kirchner. Si bien no existe fe-
cha confirmada para la segunda par-
te, este recambio serfa el predmbulo
alareapertura del canje de deuda pa-
ra los holdouts que quedaron afuera
en2005. Sobre este tltimo punto hay
mayor reserva ya que serfa un guino
aun sector al que suele apuntarse co-
mo el principal promotor de la de-
bacle financiera local y mundial.

El viernes fue el dltimo dfa para
que respondieran. Las entidades con
mayor volumen de este tipo de pa-
peles eran el Nacién, con mds de
6000 millones de pesos; el Ciudad,
con 2000 millones, y el Galicia, con
1300 millones. Es por eso que en el
entorno oficial se jugaban desde el
comienzo por un grado deaceptacién
alto. Los bancos y las compafifas de
seguro recibieron los préstamos ga-
rantizados a fines de 2001, bajo el go-
bierno de la Alianza. La intencién es
aliviar la carga de vencimientos de ca-

La aceptacion a la oferta del Gobierno muestra la satisfaccion del

mercado con la mejora en los rendimientos y calidad de los papeles.

Se aceptan tasas mas altas por las dificultades para conseguir crédito.

>
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I La city festeja por anticipado la mejora que exhibira el canje en los balances.

pital e intereses de este afio, que lle-
ga a unos 10.000 millones de pesos
en estos préstamos garantizados,
mientras que el préximo ese com-
promiso asciende a 8750 millones.
La intencién habfa sido anticipa-
da en octubre del afio pasado por
Cristina Ferndndez. En ese entonces
se anuncié un tramo local e interna-
cional para los préstamos garantiza-
dos y una reapertura del canje para
los que no participaron de la opera-
cién en 2005. El recrudecimiento de
la crisis financiera internacional de-
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mandé luego la postergacién de sen-
dos lanzamientos a la espera de otros
rescates para la esfera real de la eco-
nomia, mds urgente. Pero la misma
crisis, y su consecuente reduccién de
la liquidez, ahora obligan a retomar
la idea que quedd a cargo de Finan-
zas, junto con el Banco Central.
Las entidades reconocen una me-
jora en las condiciones: se deshacen
deun titulo ajustado por CER —o por
el secretario de Comercio Interior,
Guillermo Moreno—a cambio de un
instrumento a tasa variable. Ademds,
segin coincidieron en responder a
Cash los ejecutivos responsables de
los principales bancos involucrados,
se canjea sobre todo por papeles con
buena recepcién en el mercado. Por
eso, los bancos estdn satisfechos con
la operacién del Gobierno, mientras
que éste justifica aceptar una mayor
carga de intereses a cambio de pos-
tergar vencimientos en un afo difi-
cil para obtener financiamiento.
Respecto a las caracteristicas del
nuevo titulo, se trata de un bono en
pesos con vencimiento en 2014. La
tasa de interés que pagard serd la si-
guiente: para el primer afio se esta-
blecié un rendimiento fijo de 15,4
por ciento, y desde el segundo serd

variable de acuerdo con la evolucién
de la Badlar mds 2,75 por ciento. A
valores actuales, esa tltima ecuacién
darfa una tasa de 15,75 por ciento.

Ortro incentivo para las entidades
es que podrdn mostrar en sus balan-
ces una mayor ganancia patrimonial
por el nuevo instrumento. Esto se de-
be a que estardn autorizados a com-
putar como ganancia la mitad del cu-
pén (el 7,875 por ciento) que incre-
menta el capital de las entidades in-
flando las utilidades. Actualmente,
las entidades, por disposicién del
Central, no podfan computar como
utilidad el incremento por inflacién.

Mientras Lorenzino negocia con
los bancos y aseguradoras locales, el
consorcio conformado por el Citi —si
no desaparece antes—, Deutsche y
Barclays sigue interactuando con los
bonistas para encontrar una pro-
puesta que satisfaga a ambas partes.
De esta manera, el pais logrard el tan
arengado ingreso a los mercados in-
ternacionales, paradéjicamente aho-
ra que el mundo se dio cuenta de que
es mejor irse. Por lo pronto sélo hay
fecha para el canje de préstamos ga-
rantizados y el alto grado de acepta-
cién podria ser un termémetro para
la reapertura del canje. @

PRECIO ($) VARIACION (%)

yXo{ed [0]\\[2°Y viernes 16/01 Viernes 23/01  Semanal Mensual Anual
ACINDAR 2,32 2,25 -3,0 0,2 -4,7
SIDERAR 12,35 11,8 -4,5 -6,9 -16,0
TENARIS 36,45 35,6 -2,3 -1,0 0,5
BANCO FRANCES 3,67 3,33 -9,3 -4.1 22,8
GRUPO GALICIA 0,741 0,71 -4,2 -4,6 9,0
INDUPA 2,04 2,02 -1,0 0,5 17,9
MOLINOS 10,1 10 -1,0 15,9 53,1
PETROBRAS ENERGIA 2,41 2,37 -1,7 -2,0 -2,8
TELECOM 5,82 57 -2,1 -7,6 33,6
TGS 1,56 1,6 2,6 2,3 18,1
INDICE MERVAL 1.097,96 1.065,30 -3,0 -1,2 6,0
INDICE GENERAL 62.448,79  29.905.397 47787,9 -1,3 14,3

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.
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4s alld del conflicto politi-
co entre el Gobierno y las
entidades agropecuarias, la

sequia es algo que afecta a los dos
actores de esta pelea, por igual. Tal
es asi, que las superficies sembradas
de los diversos cultivos (soja, gira-
sol, trigo, maiz) sufrirdn una reduc-
cién enlaactual campana, lo que re-
percutird de lleno en la recaudacién
por derechos de exportacién. No por
nada, el Ejecutivo tomé nota de la
situacién y estd evaluando por estas
horas tender puentes con el sector
para encontrar paliativos a las incle-
mencias climdticas. La Secretarfa de
Agricultura analizard esta semana la
situacién de todo el pafs, en el seno
del Consejo Nacional de Emergen-
cia Agropecuaria, y se esperan anun-
cios para atender la situacidén de los
productores castigados por la falta
de lluvias.

La cartera que conduce Carlos
Cheppidifundid las estimaciones agri-
colas paralacampana 2008/2009. Los
cultivos mds afectados por la seca son
la soja, el maiz, el trigo y el girasol.
Desde el Ejecutivo descartan que se
puedan cumplir las metas fijadas en
los programas Maiz Plus y Trigo Plus,
por el cual se reducirfa un punto de
las retenciones en caso de superar los
limites fijados (13 millones de tone-
ladas para el trigo y 15 millones para
el maiz), pero el objetivo es trabajar
para alcanzar esas marcas cuando las
condiciones climdticas sean mejores.

Segtin el informe de la Secretarfa
de Agricultura, ésta es la actualidad
de los principales cultivos del pais:

CAE LA PRODUCCION POR LA SEQUIA

Esperando la lluvia

Los cultivos y los rendimientos agricolas
se ven afectados por la falta de lluvia.
Las estimaciones oficiales.

&
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I La produccion de trigo serd esta campafia casi la mitad de la anterior.

N Soja

En la actual campana, se concretd
el 89 por ciento de las coberturas pre-
vistas. Teniendo en cuenta los dafios
causados porlasequia, Agriculturaes-
timé que la superficie sembrada has-
ta la fecha no se incrementard, por lo
tanto la actual campafa quedarfa con
16.500.000 hectdreas sembradas. Es
decir, 100.000 hectdreas menos que
el afio pasado. El total de la produc-
cién de lacampana 2007/2008 fue de
42.200.000 toneladas.

H Girasol
Para este cultivo, la superficie a im-
plantar durante la campafia 08/09 se

reducird mds del 23 por ciento en re-
lacién con la campafia anterior. Seri-
an en total dos millones de hectdreas,
620.000 menos que el afio pasado. La
cosecha de girasol ya comenzé en el
Chaco, Santiago del Estero y norte de
Santa Fe, con rendimientos que no
superan la tonelada por hectdrea, co-
mo consecuencia de la sequia y las al-
tas temperaturas soportadas. Tenien-
do en cuenta este contexto, Agricul-
tura calculé que la produccién final
para este afio se ubicard entre los 2,5
y 3 millones de toneladas. En la cam-
pafia anterior, los rindes de este cul-
tivo alcanzaron una produccion final
de 4.650.000 toneladas.

H Trigo

La escasez de lluvias registradas en
varias zonas productivas durante el
periodo éptimo de implantacidn, su-
mada a la poca humedad de los sue-
los, disminuyeron el potencial pro-
ductivo y las expectativas de rindes.
El Gobierno remarcé en su informe
que a las condiciones climdticas ad-
versas, habrfa que sumarle una baja
en el uso de fertilizantes. La menor
tecnologfa utilizada en la siembra fue
exclusiva decisién de los producto-
res, como respuesta al conflicto po-
litico que mantuvieron el afio pasa-
do el Gobierno y las entidades agro-
pecuarias. Asi, se espera para esta
campafia una siembra total de
4.220.000 hectdreas, es decir una pér-
dida de 1.716.000 hectdreas en rela-
cién con la campana 07/08. Bajo es-
te contexto, el organismo publico
pronosticé un rendimiento para el
periodo 08/09 de 8.300.000 tonela-
das, casi un 50 por ciento menos que
el afio pasado.

H Maiz

Para este cultivo se registra una in-
tencién de siembra (grano mds fo-
rraje) cercana a los 3.400.000 hectd-
reas, con reducciones en todas las zo-
nas productoras. A la fecha, se im-
planté el 94 por ciento de esa super-
ficie. En la campafia del afio pasado,
la siembra se ubicé en las 5.936.000
hectdreas, con una productividad de
16.300.000 toneladas. La falta dellu-
vias en la zona nucleo y en el oeste de
Buenos Aires, centro norte de Santa
Fey otras regiones, hacen pensar —se-
gin Agricultura— que los rendimien-
to de este cultivo también caerdn.@

agro

M Las exportaciones de
productos de origen animal
y vegetal al Africa, entre
enero y noviembre de 2008,
totalizaron 10,6 millones de
toneladas y 3877 millones de
dodlares, con una suba de 10
por ciento en volumeny 71
en divisas respecto de 2007.

M Del 1 de febrero al 15 de
junio se realizara la quinta
edicion del Congreso Virtual
Iberoamericano sobre Gestion
de Calidad en Laboratorios.
Podran participar activamente
profesionales que trabajen en
laboratorios de ensayos
vinculados al sector
agropecuario,
agroalimentario, ambiental,
salud publica y biotecnologia e
implementen sistemas de
gestion de la calidad.

M El proximo 12 de febrero,
la Estacion Experimental del
INTA Oliveros - Santa Fe
realizara una jornada para
revisar y actualizar la
tecnologia disponible en

lo que respecta a confeccion,
extraccion, suministro y
utilizacion de los forrajes
conservados.
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GANADERIA, PESCA Y ALIMENTOS
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POR JAVIER LINDENBOIM *

| término de un afio suele traer apare-

jado el rito de la celebracién. General-

mente, también se formulan deseos de
eventual concrecién futura. Pero no todos los
aniversarios son motivo de festejo. Algunos
provocan tristeza, mds adn cuando la justifi-
cacién noalcanzaaentenderse. Hace dosafios,
aproximadamente, el Gobierno nacional to-
mo una desafortunada iniciativa. Inicialmen-
te se trataba “solamente” de modificar el re-
gistro de dos o tres precios incluidos en la ca-
nasta que conforma(ba) el Indice de Precios
al Consumidor: el mds ostensi-
ble fue el ligado con la medici-
na prepaga, que implicé una
modificacién delos contratos es-
tablecidos entre usuarios y pres-
tadores al solo fin de tener una
excusa para no computar el au-
mento que, efectivamente, se
habfa operado.

De allf en mds la distorsién
fue en aumento y muchos in-
vestigadores, usuarios y ciuda-
danos comunes supusimos que
en ocasion del acto electoral de
octubre de 2007 se procurarfa
un remedio a tamafo desatino.
El recambio presidencial se pro-
dujo, pero nada cambid.

Quienes apostaban por man-
tener una mirada positivamen-
te expectante de la gestién ofi-
cial, pero no comprendian
aquella decisién, optaron por
atribuirle un cardcter de error o,
en todo caso, de impropiedad
de escasa significacién (estadis-
tica, econdmica, social, politi-
ca). Asi sucedid que tanto los di-
rigentes sindicales mds notorios
como los de menor relevancia tuvieran que
hacer malabares para no expresar con pala-
bras claras que no podian considerar a esas
estadisticas oficiales como base para la discu-
sién en las convenciones colectivas de traba-
jo. De ahila expresién acufiada en estos afios,
que podria parecer risuefia: “Vamos a utili-
zar el indice del supermercado”.

Sin embargo, casi no se repard en lo nega-
tivo de la presunta humorada. Se estaba des-

Cumpleanos, ¢ feliz?

naturalizando una de las expresiones esencia-
les de la posicién del Estado como expresion
razonableyequilibrada del interés comun, sos-
tenida, entre otras cosas, en la generacién de
un sistema estadistico. Tal sistema debe ser
termémetro de la situacidon de la sociedad y
de su desempeio, asf como gufa para la “ce-
lebracién de contratos” entre las personas y
empresas, y también para la definicién de las
lineas de accién del mismo Estado, a la vez

que mecanismo idéneo para evaluar los re-
sultados de dichas acciones.

El problema es aun mayor cuando se perci-
be que —como una mancha de aceite— inevita-
blemente la manipulacién iniciada hace dos
aflos con un inocente retoque no sélo requi-
116 luego “inventar” un supuestamente nuevo
IPC carente totalmente de seriedad y susten-
to, del que no se puede mostrar su metodolo-
gfa. Ademds fue imperioso para quienes to-

ST\ M =R V:\\\ V]S Por M. Fernandez Lépez |

Un tal Boisguilbert

ara muchos, el nombre Boisguilbert

no es mds que el de un personaje en

Ivanhoe, 1a novela de Walter Scott.
Para Francia, o al menos para su Instituto de
Estudios Demogréficos, fue el padre —o la
madre o el obstetra— de la Economia Politi-
ca, como lo declaré en el titulo de la obra
Pierre de Boisguilbert ou la naissance de ['éco-
nomie politique (Paris: P.U.F., 1966). Pierre
Pesant sieur de Boisguilbert (1646-1714)
unié con sus obras (ademds de la citada: Fac-
tum de la France; Traité de la nature, culture,
commerce et interét des grains; Essai sur la ra-
reté de [ argent, 1707) dos siglos fundamenta-
les de la ciencia econémica: el XVII, en que
la Economifa, con Petty, cambié de paradig-
ma; y el XVIIL el de las luces, de Cantillon,
Quesnay, Adam Smith y Malthus, que eché
las bases de la economia cldsica. En Le détail
de la France (1695) y Factum de la France
(1707), Boisguilbert anticipé a otro francés,
Quesnay, en la creencia en un orden natural,
en su posicién frente al campo y en su pro-
puesta de reforma tributaria. Presentaba una
visién sombria de la situacién del campo y el
hombre de campo: “Las tierras, en barbecho
o mal cultivadas, expuestas a la vista de todo
el mundo; jése es el caddver de Francia!”.
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Diagnosticaba decadencia en el campo y, pa-
ra el conjunto de la economia, disminucién
de 50 por ciento en el PBI. La causa de tal
decadencia era la caida del consumo, provo-
cada por un régimen impositivo confiscato-
rio. Era, pues, preciso reactivar el campo,
por cuanto la tierra es la fuente primordial
de la riqueza. Los precios a los que se comer-
ciaban los productos del campo no eran aje-
nos al grado de actividad del campo. La acti-
vidad del comerciante era solidaria con la del
agricultor. Para reactivar el campo era nece-
sario que el productor pudiera vender a bue-
nos precios, precios remuneradores, y que
por parte de la autoridad publica se renun-
ciase a imponer el mantenimiento de precios
bajos para los productos del suelo. Cien anos
después, nuestro padre de la patria repitié
esos diagnésticos en este suelo. Venia de pu-
blicar su propia traduccién de Quesnay un
afio antes, y acaso esa tarea le motivé docu-
mentarse sobre la Fisiocracia, tarea en la que
habria accedido a las ideas de le Pesant a tra-
vés de la literatura fisiocrdtica. Acaso usted
no acceda a los textos de Boisguilbert, inha-
llables en el pafs, pero tiene los de Belgrano,
que publicé Pdginal12 en 1992 y se repro-
ducen en la nota siguiente. 4

maron tan errada decisién operar en otras di-
recciones. Ello como consecuencia (mds alld
aun de cualquier intencién) de que en la so-
ciedad moderna un sistema estadistico nacio-
nal es un conjunto articulado, en el cual vio-
lentar alguno de sus componentes termina evi-
dencidndose en otras partes del sistema, para
evitar lo cual no hay mds “remedio” que ir ex-
tendiendo el manoseo a otros componentes.
Asi, por ejemplo, no pueden compararse los

£
Arnaldo Pampillon

indices de pobreza e indigencia del dltimo bie-
nio, pues la cuantfa de la canasta estd subesti-
mada por la manipulacién de los precios que
la conforman.

Hay otras relaciones que no estdn tan a la
vista. Mencionemos aqui apenas dos de ellas.
Una parte de las estadisticas macroeconémi-
cas requiere un adecuado deflactor para po-
der determinar la cuantia de la evolucién “re-
al”, entendiendo por ello aquello que resulta

de eliminar lo que se denomina el “efecto pre-
cio”. Si las ventas en supermercados aumen-
tan en un 30 por ciento en pesos y los precios
medios en ese lapso subieron sélo 7 por cien-
to, entonces las ventas de ese sector habrian
aumentado en términos reales un 23 por cien-
to aproximadamente. En cambio si el au-
mento de precios hubiese sido del 25 por cien-
to, el aumento real habrifa sido escaso. Este
ejemplo sintetiza los impactos que la desafor-
tunada decisién que estd por cumplir dos afios
nos ha traido como consecuencia en algunas
ramas. En otros componentes los mecanismos
son mds complejos.

La segunda es adn, por ahora,
menos entendible y no se ven ra-
zones. Se trata que desde hace dos
aflos no se ponen a disposicién de
los usuarios, incluidos los organis-
mos estatales que los requieren, las
bases de datos correspondientes a
la Encuesta Permanente de Hoga-
res. Sélo los lacénicos comunica-
dos trimestrales con los escasos da-
tos que incluyen (tasas de actividad,
de ocupacién, de desempleo, de su-
bocupacidn, etc.) pretenden llenar
el vacio. Pero no sabemos qué pa-
sa con la composicién del empleo
asalariado sin planes de empleo en
cuanto a trabajo protegido o no; no
se puede saber la evolucidn secto-
rial y territorial de la ocupacién, no
se puede analizar la remuneracién
de los subconjuntos relevantes de
ocupados. En fin, estamos a ciegas.

Y entonces se multiplican afir-
maciones (oficiales y no oficiales)
carentes de sustento. Esta carencia
se originaen la falta de informacién
debido a que hay manipulacién o
ausencia de publicacién, por el la-
do oficial. A su turno, no hay ana-
lista privado mejor intencionado que pueda
sustituir lo que es una obligacién irrenuncia-
ble del Estado: la de proporcionar para s{ mis-
mo y para la sociedad toda informacién ve-
raz, relevante y disponible con la oportunidad
que corresponde. Porque para los ciudadanos
esto es parte de sus derechos.d

N

* Investigador principal del Conicet.
Director del Ceped (FCE/UBA).

Belgrano y el campo

anuel Belgrano (1770-1820), atin

adolescente, marché a Espafia en

1786 a estudiar abogacfa. En corto
lapso, dos hechos modificaron sus planes: la
creacién (1786) de una Academia en Sala-
manca y el estallido de la Revolucién France-
sa (1789), que desperté su vocacién por la
economia. En Madrid tradujo las Mdximas
de Quesnay (1794). Designado secretario del
Consulado de Buenos Aires, justo a 100
afios de Le détail de la France, ley6 su prime-
ra Memoria (1795). En ella propuso medidas
para fomentar la produccién. “La agricultura
—decia— es el manantial de los verdaderos
bienes, de las riquezas que tienen un precio
real, y que son independientes de la opinién”
(p.13). La tierra labrantia que no se sembra-
ba era pura pérdida: “Jamds se deje la tierra
en barbecho; el verdadero descanso de ella es
la mutacién de producciones, y si es posible,
proporcionarse dos o tres cosechas en un
afo. Es indispensable la mutacién de pro-
ducciones, y es inutil dejar la tierra en barbe-
cho. El pretendido descanso de la tierra no
debe existir” (p. 18). La reduccién del con-
sumo era causa del quebranto de la agricul-
tura, pues “la agricultura sélo florece con el
gran consumo, y éste ;cémo lo habrd en un

pais aislado y sin comercio?” (p. 54). La agri-
cultura debfa estar unida al comercio, por la
solidaridad que tienen sus actividades: “Es
tal la dependencia mutua que tienen entre s{
la agricultura y el comercio, que uno sin otro
no pueden florecer” (p. 52). El comercio de
frutos agricolas —local o de exportacién— de-
bfa ser libre, y sus precios no depender de un
fiel ejecutor que pretendiese mediante con-
troles mantenerlos artificialmente bajos: “La
pronta y fdcil venta se podrd verificar siem-
pre que las extracciones de sus frutos sea li-
bre. No por tener a precio cémodo los frutos
en las ciudades, se ha de sujetar al labrador a
que venda a un cierto precio, acaso puesto
por un hombre sin inteligencia ni conoci-
miento en los gastos, cuidados y trabajos a
que estd sujeto el cultivo. Tampoco se le de-
be impedir que vaya a vender donde le tenga
mds cuenta, pues el Labrador debe lograr to-
da franqueza en su venta y extracciones, que
proporciondndole las utilidades que se ha
propuesto lo animardn al trabajo; y entonces
el cultivo se aumentard. Asf esta Junta, cuan-
do esté instruida de los obstdculos que impi-
den los adelantamientos de los Labradores,
deberd hacerlos presentes a S.M. para que se
quiten” (p.17).H



