ACTUALIDAD Y MERCADO

La situacién econémica:
una dificultad mayuscula

El “gradualismo” elegido por el nuevo gobierno para reducir el déficit fiscal podra aplicarse

con el auxilio del financiamiento internacional. No obstante, el equilibrio fiscal de la Nacion

y las Provincias seguira imponiéndose como condicién necesaria para recuperar el

crecimiento y la inversion a largo plazo.

a actual situacién

econdémica dista de

ser buena. La econo-

mia nacional viene

arrastrando desequi-

librios desde hace va-
rios anos. Probablemente, el alto y
creciente déficit fiscal sea la princi-
pal cuestién a resolver por el nue-
vo gobierno (ver grdfico).

El déficit se increment6 como
consecuencia de un gasto excesivo
en diversas areas que, en muchos
casos, se ha vuelto estructural. En
este sentido, el enfoque gradualis-
ta elegido por la nueva administra-

cién para reducir el déficit fiscal
requerira necesariamente de fuen-
tes de financiamiento; sin embar-
go, éstas no podran seguir siendo
las mismas que se utilizaron en los
ultimos anos.

Lo que ya “no se puede”...

Cuando se terminaron los su-
peravit gemelos, hacia finales de
2007, el déficit se financi6 con de-
sahorro (“metiendo mano” en los
stocks); hasta que no basté sélo con
eso y entonces se acudié a la emi-
sién monetaria y al impuesto in-
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flacionario. De hecho, en 2012 se
modificé la Carta Organica del
Banco Central (BCRA) con el objeto
de ampliar las facultades de la au-
toridad monetaria para financiar al
Tesoro. Esta modificacién transfor-
mo también el mandato del BCRA,
que paso de “preservar el valor de
la moneda” a “promover, en la me-
dida de sus facultades y en el mar-
co de las politicas establecidas por
el gobierno nacional, la estabilidad
monetaria, la estabilidad financie-
ra, el empleo y el desarrollo econé-
mico con equidad social”.

Asimismo, se cambi6 la defini-
cién de “Reservas de Libre Disponi-
bilidad” de la Ley de Convertibili-
dad, y se dio lugar a que las mis-
mas fueran definidas por el Direc-
torio del Banco. Esto permitié, ante
la presencia de déficit y la falta de
financiamiento, la utilizacién de las
Reservas del BCRA para pagar los
vencimientos de deuda (ver grdfico
de la pdgina siguiente).

Con la reforma de la Carta Or-
ganica revivié el festin monetario
iniciado en 2010, y para el tercer
trimestre de 2012 la Base Moneta-
ria crecia nuevamente al ritmo de
las necesidades del Tesoro, por en-
cima del 35% anual.

Esta dindmica generd una in-
flacién alta —y por momentos cre-



ciente— que llevé a que se inten-
tara utilizar el tipo de cambio co-
mo ancla, lo que devino en una
fuerte apreciacién cambiaria que
afectd a la Cuenta Corriente del
Balance de Pagos y provocé un
deterioro mayor en las Reservas
Internacionales.

Es por ello que el nuevo gobier-
no no puede, ni debe, acudir a este
mecanismo de financiacién del
déficit. Sila dominancia fiscal de la
politica monetaria continuara, so-
bre la base de tasas de inflacién
tan elevadas como las actuales y
con este nivel de déficit, la infla-
cién se transformaria en un pro-
blema mayusculo. Por otra parte,
intentar neutralizar la emisién a
través de LEBAC —dado el stock y
la tasa de interés actual— es impo-
sible si se pretende volver a crecer
en el corto plazo; ademas, esa di-
namica devendria en una crisis.

La cuestién impositiva no tiene
sentido debatirla: cualquiera que
viva en la Argentina sabe que la
carga fiscal sobre quien tiene todo
en regla es elevadisima. En el con-
texto actual, aumentar alicuotas o
poner impuestos nuevos seria con-
traproducente. De hecho, no hay
lugar para mas impuestos (inclui-
do en esta consideracién el im-
puesto inflacionario), pues sus
efectos serian los de una menor
actividad, una menor recaudacion,
y —por lo tanto— un mayor déficit.

Un punto de inflexién
para el mercado

So6lo queda entonces el camino
del endeudamiento. El nuevo go-
bierno entiende esto, y la busque-
da de una solucién a la cuestién de
los holdouts es parte del recorrido si
se quiere acceder a financiamiento
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en el mercado internacional a ta-
sas mas razonables.

Solucionar la cuestién con los
holdouts, cerrar definitivamente la
etapa del default, cumplir el fallo de
la Justicia de los Estados Unidos
(guste o no la decisién y la conse-
cuente negociacién) y salir del “Ve-
raz” internacional es algo que se
debe hacer. Eso abriria las puertas,
no solo para que el Estado pudiera
tomar deuda a tasas mas bajas, sino
también para que las empresas pri-
vadas obtuvieran financiamiento.
Que baje el Riesgo Pais es una muy bue-
na noticia para que haya inversiones.

Sin embargo, esto no evitard que
en un plazo no muy largo haya que re-
cuperar el equilibrio fiscal, tanto a ni-
vel nacional como provincial: un dé-
ficit fiscal de 5,5 puntos sobre el Pro-
ducto (considerado sélo el Tesoro
Nacional) es un valor muy elevado
para cualquier pais; mas aun para
uno que no emite moneda de reser-
va mundial, que tiene historial de
defaults (aplaudidos, ademas), y que
lleva mas de 5 afos sin crecimiento
y con bajos niveles de inversion.

En la medida que se recupere el
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crecimiento y la inversion, sera im-
portante dar lugar a la iniciativa
privada y reducir el rojo fiscal: ése
deberia ser un objetivo contunden-
te a no perder de vista.

En esta nueva etapa, el foco de-
berd estar puesto necesariamente
en la inversién. Al respecto, el mer-
cado de capitales local jugard un
papel fundamental como canaliza-
dor del ahorro.

Si finalmente se logra, el hecho
de cerrar el acuerdo con los hol-
douts y de salir definitivamente del
default puede significar un punto
de inflexién para el mercado ar-
gentino. Todavia hay margen para
que los bonos reduzcan sus TIR y
para que, a partir de una politica
econdmica menos restrictiva y un
tipo de cambio real competitivo,
muchas empresas cotizantes me-
joren sus desempenios. Este serd
un ano muy atractivo para el mer-
cado local: hay que estar atentos.
Después de todo, es su dinero... |
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