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    PRÓ­LO­GO


    Un día del mes de febrero de 2014 en el que llovía a cántaros, en la galería de nuestra casa de Córdoba, Sonia y yo terminamos de leer y comentar Economía a contramano, de Alfredo Zaiat.1 Se trata del libro que Cristina Fernández de Kirchner, según confesó, utiliza para entender la economía política.2 Ese mismo día leí en los diarios que un conductor de camión había transitado catorce kilómetros a contramano en una autopista de Mendoza antes de chocar con un ómnibus y provocar una tragedia.3 Por la noche tuve una pesadilla. Se las cuento para explicar por qué decidí escribir este libro.


    Estábamos con Sonia en un ómnibus repleto de pasajeros. Manejaba Cristina Kirchner y la acompañaba como copiloto Axel Kicillof. A causa de una tormenta que nos sorprendió justo donde debíamos tomar una autopista, nos metimos a contramano. Por error nos dirigíamos al norte, que en mi sueño era insoportablemente lluvioso.


    Por un tiempo, todos los autos que venían de frente, al detectar la presencia del vehículo a contramano, se hacían a un lado y lo dejaban pasar. La conductora, muy convencida de su buen sentido de orientación, creía que los que iban a contramano eran los viajeros que venían de frente. La lluvia era cada vez más intensa y la distancia visual cada vez más corta.


    Llegó un momento en que los pasajeros comenzaron a advertir el error y con gritos y protestas, le exigieron cambiar el rumbo. La primera en protestar fue mi esposa, que siempre es rápida para detectar cuándo alguien se equivoca. Pero al rato casi todos gritábamos.


    Gracias a las quejas de los pasajeros, la conductora del ómnibus finalmente se dio cuenta de que estaba a contramano. Por eso salió de la autopista hacia el terreno no afirmado después de la banquina, girando a la izquierda pero vacilante por tener que pegar un giro de 180 grados ya fuera del pavimento. Como estaba lleno de barro, comenzó a patinar y a empantanarse.


    De repente divisé que se iba acercando al volante un nuevo conductor, al que no pude identificar bien, pero a cuyo lado me pareció ver a Roberto Lavagna. En ese momento me desperté angustiado.


    Obviamente, en mi pesadilla el vehículo es la economía nacional y los pasajeros somos los argentinos. La lluvia es la inflación. El conductor que llegaba como recambio es alguno de los candidatos a ocupar la Presidencia a partir del 10 de diciembre de 2015. El hecho en sí, que se haya demorado tanto en advertir que la economía marchaba a contramano, es tan increíble como que en la autopista de Mendoza el camión haya transitado ese trayecto sin que nadie lograra detenerlo.


    Ya despierto, traté de entender mi angustia. La aparición de un nuevo conductor para el ómnibus debería haber prendido una luz de esperanza. Pero no fue así.


    Luego de volver al libro de Zaiat y a otros autores que realizan recomendaciones a los candidatos a la Presidencia en 2015, comenzando con Yo no me quiero ir de Federico Sturzenegger4 ­ —que reproduce lo que yo denomino “la interpretación lavagnista de la inflación”—,5 pensé mucho más sobre el origen y el significado de lo que había soñado y de la sensación que me generó.


    Cuando el nuevo conductor se haga cargo, tendrá que llegar con equipos especiales de remolque y moverlo hacia un terreno firme. Para tener éxito deberá contar con una buena cartografía que le permita evitar la lluvia y lo ayude a encontrar la entrada a la autopista en la dirección correcta.


    Si en lugar de buscar terreno firme sigue tratando de maniobrar sobre el barro, puede llegar a equivocarse. Incluso si dobla a la derecha, como Roberto Lavagna o quienes piensan como él en materia de inflación le pueden llegar a recomendar, volverá a entrar a la autopista de contramano y, en ese caso, el choque que hasta ese momento se evitó, puede terminar en tragedia.


     


     


    Derrotar a la inflación y estabilizar la economía serán las principales demandas populares que enfrentará quien gobierne la Argentina a partir de diciembre de 2015. Para ese entonces, millones de argentinos estarán convencidos de que la inflación es la causa principal del aumento de la pobreza y de la pérdida de empleos productivos, además de tener crispados sus ánimos por la carrera infernal y desigual que significan los aumentos continuos de precios y salarios. La economía estará empantanada; la gente ya no soportará una inflación tan alta y el barro que ha creado.


    También habrá desabastecimiento de bienes y servicios, como los cortes de electricidad que sufrieron muchos hogares en diciembre y enero últimos; interrupciones en el suministro de gas natural, como ya vienen sucediendo, sobre todo para las industrias, desde hace varios inviernos; servicios de transporte urbano muy precarios e inseguros; falta de productos con precios controlados por el gobierno en las góndolas de los supermercados; dificultades en el abastecimiento de insumos, repuestos y bienes no producidos en el país, que no conseguirán permisos de importación; y, por supuesto, desesperación por hacerse de dólares y otras monedas extranjeras a cualquier precio inferior al del circuito paralelo o libre. Además, habrá mucha gente comprando dólares en este mercado, aun cuando el precio sea muy alto.


    Los productores, empresarios y trabajadores estarán muy preocupados por el futuro de sus explotaciones, empresas y puestos de trabajo, porque a los problemas de falta de demanda se habrán sumado impuestos ya imposibles de pagar y tasas reales de interés muy altas. Particularmente en este último aspecto, habrá un gran contraste con lo que fue la realidad del período 2003-2011, con tasas reales de interés fuertemente negativas y políticas de demanda muy expansivas. Como estas políticas fueron financiadas por todos los ahorros acumulados que existían en la economía, éstos estarán ya totalmente agotados.


    El comercio exterior estará muy trabado, tanto por el precio del dólar en el mercado oficial para los exportadores como por los altos impuestos y las restricciones cuantitativas a las exportaciones, además de las trabas administrativas y cambiarias para importar.


    Habrá continuado la fuga de capitales que se inició en 2007 y es probable que, en términos netos, la inversión financiera de los argentinos en el exterior ya ascienda para entonces a más de 180 mil millones de dólares.


    Los jubilados se encontrarán con haberes que habrán perdido buena parte de su poder adquisitivo. Además, seguirán incumplidas las cientos de miles de sentencias dictadas a partir del fallo de la Suprema Corte de Justicia de la Nación que reconoció la inconstitucionalidad de no haber ajustado, durante el período 2002-2007, los haberes de más de un millón y medio de jubilados que en diciembre de 2001 cobraban algo más de mil pesos mensuales. El monto de esta deuda ascenderá por entonces a no menos de 20 mil millones de dólares. Seguramente no figurará como deuda pública en las estadísticas; sin embargo, será obligación para un gobierno que decida respetar la división de poderes y los fallos de la Justicia.


    Los beneficiarios de los varios sistemas de subsidios sociales del último lustro también habrán sufrido un fuerte deterioro del poder adquisitivo, y seguramente se sumarán a los reclamos de jubilados y trabajadores.


    Una gran cantidad de obras públicas, especialmente las contratadas por los gobiernos provinciales —pero también muchas nacionales—, estarán paralizadas por falta de pago a los constructores y proveedores.


    Las provincias y sus economías regionales estarán al borde de la cesación de pagos. Los conflictos gremiales con los empleados públicos, particularmente los policías, los docentes y el personal de la salud, serán muy frecuentes.


    Las empresas reestatizadas y las nuevas empresas públicas creadas desde 2003 en adelante —Aerolíneas Argentinas, AySA,6 ENARSA,7 ARSAT—8 demandarán fuertes aportes del Tesoro Nacional para cubrir sus déficits.


    La inversión directa extranjera se habrá paralizado casi totalmente y muchas empresas que invirtieron en el pasado estarán esperando la autorización para repatriar sus capitales.


    Todos estos problemas son el resultado de una desorganización extrema de la economía y de muy malas políticas, derivadas de la ambición de poder y riqueza de los gobernantes y de una interpretación totalmente tergiversada de nuestra historia económica. Pusieron la “economía a contramano” y en una dirección que no lleva al desarrollo con estabilidad.


     


     


    Escribí mi primer libro sobre la desorganización de la economía en 1985, Volver a crecer.9 Aunque parezca mentira, hoy la economía funciona como “socialismo sin Plan y capitalismo sin Mercado”, tal como lo hacía a mediados de los ochenta. No debe sorprender, porque desde 2002 en adelante, los sucesivos gobiernos recrearon la desorganización económica de los setenta y ochenta.


    En cuanto a la ambición de poder y riqueza de los Kirchner se ha escrito mucho. No tengo nada que agregar a las muy elocuentes y tempranas contribuciones que Jorge Asís propuso en sus libros La marroquinería política de 2005, El descascaramiento del sistema recaudatorio de acumulación de 2007 y La elegida y el elegidor de 2009. Desde 2009 se multiplicaron las obras, con alguna información adicional a la ya aportada por Asís.10


    Me interesa, sí, reforzar la idea de que el relato kirchnerista es la continuidad de una interpretación deliberadamente tergiversada de nuestra historia. Con ese fin, decidí dedicar el primer capítulo a desnudar los errores del pensamiento kirchnerista, tan bien retratado en el libro de Zaiat, que me parecen más peligrosos para el futuro.


    Pero lo que en última instancia me impulsó a escribir este libro es un propósito menos ideológico y más pragmático: ayudar a muchos economistas y dirigentes que no están apegados a las ideas del kirchnerismo, a encontrar la mejor forma de resolver las dificultades que deberán enfrentar a partir del 10 de diciembre de 2015. En particular, el problema más difícil de solucionar de manera efectiva y duradera: la inflación.


    Las cuestiones a resolver demandarán una tarea casi titánica del nuevo gobierno. Pero será una misión imposible si quien asuma el poder en 2015 no logra dar un golpe contundente a la inflación e inaugurar un período largo de estabilidad monetaria. Sin un plan que le permita mover al Estado desde el territorio en el que está empantanado hacia el terreno firme más cercano, no se logrará encarrilarlo en la mano y la dirección correctas.


    Sólo interrumpiendo de raíz el proceso inflacionario podrá el nuevo gobierno conseguir el apoyo popular para llevar a cabo todas las demás reformas necesarias a fin de resolver los errores de la década kirchnerista.


    Si, por el contrario, en medio de una inflación galopante, el nuevo gobierno intentara adoptar medidas de cambio estructural, especialmente aquellas que en lo inmediato afectan a corporaciones muy organizadas de la sociedad, estará sellando su fracaso y habrá perdido popularidad y credibilidad antes de los dos años de haber sido elegido. Las reformas de fondo son siempre costosas y afectan en primer lugar a porciones de la población que están organizadas corporativamente para oponerse a cualquier cambio que les parezca perjudicial a sus intereses. Un traspié en las primeras elecciones legislativas y ese gobierno se convierte en un “pato rengo”, sin poder y sin futuro. El ómnibus seguirá empantanado.


    Antes de emprender esta tarea, leí con atención las obras recientes de los principales economistas profesionales que están intentando ayudar a que se conforme una alternativa superadora para gobernar a partir de diciembre de 2015. Si bien en muchas cuestiones estructurales observé muchas coincidencias, casi siempre en torno a la necesidad de una reorganización económica en la dirección correcta, me preocupó no encontrar un análisis apropiado de la crisis inflacionaria que estamos viviendo. Y, sobre todo, advertir que no parece haber conciencia del gran desafío que significará lograr un éxito inicial y contundente en ese terreno; algo que, estoy convencido, es esencial para que el próximo gobierno pueda comenzar siquiera a solucionar los demás problemas de nuestra economía.


    Por eso, en el segundo capítulo propongo una revisión del libro de Federico Sturzenegger, describiendo lo que considero un diagnóstico equivocado de la inflación que sufre nuestra economía desde 2002 en adelante.


    En el tercer capítulo, a través de una comparación con Brasil, demuestro que la explicación que da Roberto Lavagna de la inflación, aceptada no sólo por Sturzenegger sino por muchos economistas profesionales, es equivocada.


    En el cuarto capítulo expongo mi lectura de la historia de la inflación en la Argentina durante los últimos setenta años. Gran parte de esta perspectiva fue presentada ya en mi libro Estanflación,11 pero me pareció necesario completarla con descripciones más detalladas de las experiencias del Rodrigazo de 1975, de la hiperinflación de 1989, del plan de estabilización de 1991 y desde la crisis de 2001.


    En el capítulo quinto describo cómo se da, en general, la lucha exitosa contra la inflación y presento un primer bosquejo de lo que considero una estrategia inteligente del gobierno que asuma el poder en 2015.


    En el capítulo sexto discuto en más detalle cómo llegaremos al final del mandato de Cristina Kirchner y desarrollo de manera más precisa la estrategia estabilizadora inteligente del nuevo gobierno en los dos escenarios posibles de la situación económica a fines de 2015.


    En el capítulo séptimo comento la experiencia de economías vecinas fuertemente dolarizadas, como la nuestra, que han sido exitosas no sólo en derrotar la inflación sino en mantenerla por debajo de un dígito. Destaco el caso de Perú, que es el que me parece más relevante para nuestro futuro.


    El capítulo octavo está dedicado a destacar la importancia de la reforma monetaria como clave del éxito de una futura política de estabilización. Este tema, en mi opinión, es el talón de Aquiles de las estrategias de lucha contra la inflación que sugieren la mayor parte de los economistas que hoy asesoran a los candidatos a la Presidencia.


    El epílogo, finalmente, resume el mensaje que quiero trasmitir a quienes van a tener el enorme desafío de reencauzar a la Argentina en dirección al desarrollo económico y al progreso social. Es clave que el próximo gobierno acierte con su política de estabilización antes de las elecciones parlamentarias de medio término. De esa forma, conseguirá el poder y el apoyo popular indispensable para llevar a cabo la difícil tarea de sacar a nuestro país del atolladero en el que lo dejará Cristina.


     


     


    Cuando uno escribe un libro como éste, siempre queda con la sensación de que debería haber tocado muchos otros temas. Pero he querido concentrar el esfuerzo en señalar los riesgos que percibo en el diagnóstico y las propuestas que se discuten para resolver los problemas de nuestro país. Prácticamente no he tocado temas como el de las relaciones internacionales, el sector energético, la educación, la salud, la seguridad y la justicia. En estas materias, los cambios que se planifican para 2015, en líneas generales, me parecen correctos y alentadores. Pero sé, por experiencia propia, que es difícil llevar a la práctica estos planes si no se logra primero un clima de estabilidad.


    Además, debo dejar temas para otros libros. Pese a todos los agitados momentos que he vivido y las amenazas con las que me quieren seguir amordazando, me siento, a mis casi 68 años, con muchas ganas de seguir luchando por mi patria, aunque más no sea con la pluma y la palabra.


     


    Cambridge, Massachusetts, marzo de 2014


    


    
      
        1 Buenos Aires, Planeta, 2012.

      


      
        2 “No hay modelos, hay proyectos políticos”, Página/12, miércoles 7 de noviembre de 2012. Disponible online en www.pagina12.com.ar/diario/economia/2-207297-2012-11-07.html.

      


      
        3 “17 muertos en un choque entre un colectivo y un camión que circulaba de contramano a toda velocidad”, La Nación, viernes 7 de febrero de 2014. Disponible online en www.lanacion.com.ar/1662266-choqueenmendoza.

      


      
        4 Buenos Aires, Planeta, 2013.

      


      
        5 Explico de qué se trata en el tercer capítulo de este libro.

      


      
        6 Aguas y Saneamientos Argentinos.

      


      
        7 Energía Argentina Sociedad Anónima.

      


      
        8 Empresa Argentina de Soluciones Satelitales Sociedad Anónima.

      


      
        9 Buenos Aires, Sudamericana-Planeta, 1985.

      


      
        10 Los dos primeros libros de Jorge Asís fueron editados por Planeta y el tercero por Ediciones B. Otros títulos que merecen ser citados son: Luis Majul, El Dueño. Historia secreta del ex presidente Néstor Kirchner, Buenos Aires, Planeta, 2009; Luis Majul, Él y Ella, Buenos Aires, Planeta, 2011; Miguel y Nicolás Wiñazki, La Dueña, Buenos Aires, Margen izquierdo, 2013.

      


      
        11 Buenos Aires, Sudamericana, 2008.

      

    

  


  
    ECONOMÍA A CONTRAMANO


    A Cristina Fernández de Kirchner le encantó el libro titulado Economía a contramano de Alfredo Zaiat. Luego de leerlo entiendo por qué. Ya en la introducción, Cristina debe haber encontrado que el libro probaría que ella es la líder política que está demostrando que el saber convencional en materia económica es totalmente erróneo y que, por fin en Argentina, la política domina a la economía.


    Dice Zaiat en la introducción, página 9:


    La debacle argentina de 2001, y años más tarde la profunda crisis de Estados Unidos y Europa sin un horizonte cercano de resolución, ha puesto bajo cuestionamiento a la economía ortodoxa y ha abierto una ventana para empezar a revisar sus postulados, en la teoría y en la práctica. Ofrece a la academia y también a gobiernos la opción de caminar a contramano del saber convencional, que no puede explicar por qué se desarrollan las crisis y no conoce soluciones sin agudizar la desigualdad. El derrumbe y posterior recuperación de la economía argentina, el apasionante proceso político que se desarrolla en Latinoamérica, y la crisis de las potencias mundiales han puesto en jaque a la economía ortodoxa. Esos sucesos exhiben en toda dimensión el matrimonio existente entre economía y política.


    Un poco más adelante, en la página 10, explica que en realidad los economistas ortodoxos pretenden que la economía sea


    … una doctrina abarcadora y excluyente. Conquista lo más alto del altar de la racionalidad, como si la economía fuera una sucesión de ecuaciones matemáticas sin que puedan afectarla factores sociales y políticos imprevistos (…) La ortodoxia concibe el orden natural en el mercado libre. Es una religión con sus sacerdotes. El predominio de los dictados de la economía sobre el poder político, durante décadas, ha provocado la incorporación del concepto celestial de modelo al discurso habitual en el espacio político.


    Ya en la página 11 aclara que en realidad los “neoliberales” han utilizado la noción de “modelo” para engañar a los políticos, pero ese intento permite descubrir que la política económica no es un modelo:


    El neoliberalismo popularizó el sentido de modelo económico, para, en realidad, proponer un plan político al gobierno de turno, como lo hicieron la Fundación Mediterránea (Cavallo), el CEMA (Roque Fernández) o FIEL (López Murphy). Estos casos muestran, precisamente, que la política económica no es un modelo. Fueron proyectos políticos con objetivos económicos muy claros, algo bastante distinto a la definición teórica de modelo.


    Y remata en la página 12, con un final a toda orquesta:


    El paradigma de la economía ortodoxa mostró ser un fiasco, y está en crisis. El desafío es interpretarlo desde la economía política. La propuesta es atreverse a cuestionar postulados tradicionales de la economía convencional, el lugar de los economistas en la sociedad, las causas de la inflación, la relevancia de las estadísticas, el dólar, la deuda, el poder financiero y el rol del Estado en la economía y el papel de la burguesía en el desarrollo nacional. Este libro tiene el objetivo de ser un aporte en esta tarea de transitar la economía a contramano.


    Me imagino a Cristina ansiosa por leer el resto del libro. Debe haber pasado la noche en vela, devorando la prometedora autopsia de la ortodoxia (o “neoliberalismo”) y la exaltación del nuevo paradigma: la economía kirchnerista.


    LA ECONOMÍA SEGÚN ZAIAT



    Revisando el primer capítulo, titulado “La economía”, entre muchos lugares comunes encontré la piedra filosofal de la economía “heterodoxa” que alaba Zaiat. Está en la página 19, bajo el subtítulo “La economía de un país no se asemeja a una economía familiar”:


    Las familias administran su presupuesto destinando dinero al consumo inmediato y, cuando pueden, ahorran para poder gastar en el futuro. En cambio, los gobiernos pueden adquirir todos los bienes y servicios que quieran siempre y cuando los puedan comprar con la moneda que ellos emiten. Los gobiernos nunca se pueden quedar sin dinero porque lo emiten; Las familias no emiten dinero. Es una diferencia sustancial para destruir el argumento de la austeridad, que está construido sobre falsedades. Este discurso lo padecen ahora los europeos, como aquí lo sufrimos en los noventa.


    Los problemas de deuda de una economía nacional no son equiparables con los problemas de deuda de una familia individual. El cuentito de la ortodoxia dice que una familia que ha acumulado una deuda excesiva debe apretarse el cinturón y, por lo tanto, el Estado en una situación similar debe hacer lo mismo.


    Una primera advertencia para ayudar a Cristina: esta afirmación de Zaiat, que él atribuye a los economistas heterodoxos, es absolutamente falsa.


    La verdad es que los gobiernos, como las familias, no pueden adquirir todos los bienes y servicios que quieran, salvo que tengan recursos genuinos (las familias, ahorros o ingresos; los gobiernos, ahorros o recaudación) o gocen de crédito. Un gobierno sin crédito, al igual que una familia, no puede gastar más de lo que recauda, incluido por cierto lo que recauda a través del impuesto inflacionario.


    Zaiat indica en varios lugares que los Estados Unidos y Europa son los ejemplos más claros de que el gasto público se puede pagar con el dinero que emiten sus respectivos bancos centrales. Está muy equivocado. Lo habría advertido si hubiera leído sobre las consecuencias de la negativa republicana a autorizar la elevación de los límites al endeudamiento del Tesoro que se discute anualmente. Cada vez que se trata ese tema y los republicanos se niegan a aumentar el límite, los demócratas los hacen responsables de la paralización del Estado. De hecho, en 1995, Clinton dispuso cerrar el grueso de las oficinas del Estado y suspender sin goce de sueldo a millones de empleados públicos federales porque el Tesoro no se podía endeudar más. Recién cuando los republicanos votaron un incremento en el tope de endeudamiento, se reabrieron las oficinas públicas y los empleados volvieron a cobrar sus sueldos.


    ¿CÓMO SE FINANCIA EL GOBIERNO DE LOS PAÍSES BIEN ORGANIZADOS?


    Cuando en los Estados Unidos (o en cualquier otro país bien organizado) el gobierno decide gastar más de lo que recauda y no desea utilizar ahorros del pasado, no tiene otra alternativa que emitir títulos de deuda. Pueden ser bonos a largo plazo o letras del Tesoro a plazos más cortos. Por eso se habla de que una política fiscal expansiva es una política que produce un déficit, y ese déficit se financia con endeudamiento, es decir, accediendo al crédito público. Una política fiscal contractiva, en cambio, es aquella que genera superávit y permite reducir el endeudamiento (es decir, honrando el crédito público).


    La FED (el Banco Central de los Estados Unidos) no puede prestarle fondos directamente al gobierno. Lo que la FED puede hacer, y de hecho hace todo el tiempo, es comprar y vender bonos y letras del Tesoro en el mercado secundario.


    Si quiere aplicar una política monetaria expansiva, compra letras o bonos y las paga con los dólares que emite. Si quiere aplicar una política monetaria más restrictiva, vende letras o bonos que tiene en su activo y de esa forma reabsorbe dólares. La razón por la que se dice que la FED maneja la tasa de interés y no la cantidad de dinero es, precisamente, porque si quiere reabsorber dinero tiene que ofrecer una tasa de interés un poco mayor para que el mercado elija comprarle las letras y lo opuesto si lo que quiere es expandir la cantidad de dinero.


    Hay que entender esta cuestión, porque si no se confunde a la política fiscal con la política monetaria. Y esa confusión lleva a graves errores. Puede ocurrir, sobre todo en circunstancias de recesión con riesgos de deflación —como ocurrió en los Estados Unidos a partir de 2007 y en Europa a partir de 2008—, que las políticas correctas sean política fiscal expansiva (es decir, aumento del déficit y endeudamiento público) y también política monetaria expansiva (es decir, la FED comprando bonos y letras del Tesoro, o incluso hipotecas y otras deudas del sector privado y pagándolos con dólares).


    Pero cuando desaparece el riesgo de deflación y, por el contrario, la tasa de inflación supera la meta, puede que la mezcla correcta sea una política fiscal todavía expansiva con una política monetaria que se torna contractiva. Esto es lo que la FED prenuncia que hará si la tasa de inflación supera la meta del 2%. Por eso se está hablando de tapering (reducción de los montos mensuales de las compras de bonos y letras por parte de la FED) y eventuales aumentos en la tasa de interés en el futuro. La política fiscal seguramente seguirá siendo expansiva mientras la tasa de desempleo no baje del 6,5% y no haya claros síntomas de crecimiento sostenido.


    LA POLÍTICA FISCAL Y LA POLÍTICA MONETARIA QUE SE NECESITAN PARA CURAR LA ESTANFLACIÓN



    Esta distinción entre política fiscal y política monetaria es esencial para poder diseñar una política antiestanflacionaria. La “estanflación”, término que utilizamos los economistas para referirnos a la presencia simultánea de estancamiento e inflación, es el fenómeno que vivimos entre 1975 y 1990, que se viene asomando en nuestro país desde 2008 y que ahora ya está firmemente instalado entre nosotros. Para removerla, se requiere una política fiscal expansiva que combata la recesión y una política monetaria contractiva que actúe sobre la inflación.


    Claro que nuestro problema actual, y sobre todo el que enfrentará quien asuma el poder en 2015, no se resuelve con que las autoridades sepan distinguir conceptualmente entre política fiscal y política monetaria. Lamentablemente, desde 2002 en adelante nuestro país perdió crédito público y, aunque quisiera, no puede hacer política fiscal expansiva que sea capaz de revertir las tendencias recesivas.


    De hecho, no ha sido una política fiscal expansiva la que explica la reactivación y el crecimiento de la economía desde el segundo semestre de 2002 en adelante. En el mejor de los casos, la política fiscal, durante este período, ha sido neutral. Es decir, no ha habido gasto público que se financiara con utilización de crédito público.


    Ahora bien, si la política fiscal no ha sido expansiva, ¿qué es lo que explica la reactivación económica desde el segundo semestre de 2002 y el posterior crecimiento hasta 2013?


    La reactivación se explica por un fuerte aumento del gasto público que se financió, al principio, apelando a ahorros acumulados que no provenían precisamente del sector público, sino del sector privado; es decir que se apeló a la confiscación de ahorros privados. Luego hubo una fuerte recaudación que se logró gracias al mejoramiento de los precios de exportación (fundamentalmente de la soja) y a la devaluación, que permitió que el gobierno aumentara ferozmente su voracidad fiscal. Finalmente, también tuvo incidencia el ingreso por el impuesto inflacionario.


    El crecimiento que siguió a la reactivación se produjo gracias a la inversión que tanto el sector público como el sector privado pudieron llevar a cabo por el gran influjo de los fondos que le significaron la pesificación y devaluación del 2002. En el caso del gobierno, a través de los mecanismos ya indicados y, en el caso del sector privado, por los beneficios que obtuvo de la licuación de sus pasivos, la caída de los costos laborales en relación al precio de venta de sus productos y los bajos costos de la energía por la pesificación y el congelamiento de tarifas.


    No todo el sector privado, sin embargo, recibió el mismo beneficio. Existieron grupos, como el de la energía y los transportes y parte del agropecuario, que resultaron perjudicados porque el gobierno les pesificó y congeló las tarifas, les controló los precios y, en el caso de la carne, la leche y el trigo, les trabó las exportaciones para obligarlos a abastecer al mercado interno a precios por debajo de sus costos. Aquí, en lugar de inversión hubo desinversión o, al menos, la inversión resultó insuficiente para satisfacer con producción local a la creciente demanda. De ahí el déficit comercial energético, el deterioro de los servicios de transporte urbano de pasajeros, los cortes de electricidad en el verano y de gas en el invierno, la poca producción de trigo, la crisis de la lechería y la reducción del stock ganadero. con la consiguiente caída posterior en la producción de carne.


    Pero en aquellos sectores de la industria manufacturera y de los servicios, particularmente los financieros, que se beneficiaron por la pesificación, la devaluación y el congelamiento de precios para insumos clave (mientras hubo capacidad productiva heredada), sin duda hubo inversión. Por otro lado, a esos mismos sectores se les dio una fuerte protección, no sólo a través del alto precio del dólar de importación sino con restricciones cuantitativas a la importación de los bienes que competían con su producción. ¡Cómo no iban a invertir si con las nuevas políticas podrían volver a vender a los argentinos sus productos a precios muy superiores a los internacionales!


    Lo notable es que a Zaiat le sorprenda que las empresas hayan podido aumentar los precios muy por arriba del aumento de sus costos. ¡Cómo no iban a aumentar sus precios si el esquema de industrialización por sustitución de importaciones basado en el tipo de cambio alto y las restricciones cuantitativas a las importaciones los empujaba a hacerlo!


    Profundizaré este tema cuando revisemos el último capítulo de Economía a contramano, que se refiere al Estado y la burguesía. Ahora es oportuno seguir explicando la contribución de la política monetaria expansiva, tanto a la reactivación como al crecimiento de la economía, que se produjo entre 2002 y 2013… y por qué se agotó.


    La política monetaria, desde 2002 en adelante, fue súper expansiva. Esto se logró produciendo la pesificación compulsiva y llevando el precio del dólar de 1 a casi 4 pesos (entre enero y junio de 2002).12


    Se pesificaron 1 a 1 todas las deudas y 1,40 a 1 todos los depósitos en dólares. De repente, además de los pesos que circulaban hasta fines de diciembre de 2001, que eran alrededor de 12 mil millones, la gente pasó a tener en sus cuentas bancarias alrededor de 140 mil millones de pesos en lugar de los 100 mil millones de dólares que creía tener hasta entonces.


    Es interesante observar que esta fuerte expansión monetaria durante 2002 no contribuyó en forma inmediata a la reactivación de la economía, porque la gente no volcó sus pesos al consumo. Quiso seguir manteniéndolos como ahorro. Por eso, trató desesperadamente de transformarlos nuevamente en dólares o enviarlos al exterior. El único efecto de la política monetaria súper expansiva de 2002 fue provocar la cuadruplicación del precio del dólar. Por supuesto, hubo inflación, pero sólo de los bienes comercializables internacionalmente, que pudieron más que duplicar sus precios.


    Así, el índice de precios mayoristas, que recoge a muchos de estos bienes, aumentó durante el año casi 120% mientras que el índice de costo de vida aumentó sólo 42%. Lo que ocurrió es que los bienes domésticos y en particular los servicios y los salarios aumentaron muy poco —o en muchos casos no aumentaron nada—. Esta gran diferencia entre el aumento de los precios mayoristas y el costo de la vida es una prueba más de la fuerte caída de los salarios y las jubilaciones en términos reales que produjo la devaluación. Aquí tampoco hay sorpresas: las fuertes devaluaciones decididas por los gobiernos siempre producen grandes caídas en los salarios reales.


    Obviamente, con semejante contracción adicional del mercado interno no podía esperarse que la devaluación fuera inmediatamente expansiva. En realidad, en el primer semestre del año 2002 el PBI13 cayó un 5% adicional a lo mucho que ya había caído entre 1998 y 2001, con lo que en todo 2002 el nivel del PBI fue un 10% más bajo que en 2001 y un 25% más bajo que en 1998.


    A partir del segundo semestre de 2002 y, sobre todo, a partir de 2003, la política monetaria fuertemente expansiva permitió que se reactivara vigorosamente la economía. Por un lado, ya con un precio del dólar tan alto y al ver que el peso se había devaluado demasiado y la tendencia sería ahora a la apreciación, la gente comenzó a tratar de convertir sus pesos en bienes, particularmente terrenos, casas y departamentos, y dejó de demandar dólares. Esto permitió reactivar la construcción.


    Las empresas que ganaron mucho con la devaluación y tuvieron libertad para aumentar los precios comenzaron a invertir, sobre todo en los sectores que ahora estaban fuertemente protegidos de la competencia externa. No ocurrió lo mismo con aquellas empresas a las que les congelaron las tarifas, les controlaron los precios o les restringieron las exportaciones. Pero la realidad es que fueron más las empresas inicialmente beneficiadas que las perjudicadas, sobre todo mientras los costos laborales se mantuvieron bajos. Sin duda que en esta etapa las empresas a las que no les controlaron sus precios estaban muy contentas con la inflación.


    Como siempre ocurre, la reactivación impulsada por política monetaria expansiva produce efectos reales pero, a medida que se reduce el desempleo y va desapareciendo la capacidad subutilizada, una parte creciente de la expansión monetaria se transforma en inflación. No podía ser de otra forma entonces, si aún existían precios y salarios atrasados con respecto al precio del dólar y el Banco Central no permitía que el dólar bajara. Era cantado que la inflación iba a subir y que en algún momento el peso dejaría de estar subvaluado. Si no se permite que una moneda subvaluada se aprecie en términos nominales, se termina apreciando en términos reales. Claro que no sin consecuencias. La apreciación real del peso se logra con más inflación. Y una vez que la inflación se instala en la economía, acentúa las pujas distributivas. Esto es sobradamente conocido. Una vez más, no hay sorpresas.


    Cuando la apreciación real es suficiente, los operadores financieros más avispados comienzan a predecir que el ritmo de devaluación va a tener que ser al menos igual al ritmo de la inflación. Si por la intervención del Banco Central ello no ocurre, comienzan a apostar a que en algún momento se producirá un salto devaluatorio. Entonces pasan a transformar sus activos financieros en pesos a dólares, que invierten en el exterior porque consideran que depositarlos en los bancos argentinos no es seguro. Esta fase se inició en el tercer trimestre de 2007, cuando empezaron a registrarse cifras crecientes de dólares comprados al Banco Central para atesoramiento.


    Por supuesto que llegaría un momento en que no sólo los grandes empresarios y operadores financieros comprarían dólares para atesoramiento. Más de un ahorrista encontraría que las tasas que le pagaban por su depósito a plazo fijo no compensaba el riesgo de devaluación y comenzaría a demandar dólares para enviarlos al exterior o al menos mantenerlos en billetes. Ante este panorama, un gobierno que le tiene miedo a los mercados libres no puede más que imponer un cepo cambiario. Eso lleva necesariamente a la aparición de un mercado paralelo, cada vez más distanciado del oficial con una brecha creciente.


    A partir de que existe un cepo cambiario y aparece un mercado paralelo, la política monetaria ya deja de tener efectos expansivos reales, sólo provoca más inflación. Esto es así porque la gente vuelve a querer transformar sus pesos excedentes en dólares, el precio del dólar en el mercado paralelo aumenta y se acentúan las expectativas de devaluación en el mercado oficial. Éstas influyen, sin lugar a dudas, en la determinación de muchos precios de la economía.


    Para cerrar la brecha cambiaria, el gobierno tiene sólo dos alternativas: dejar que aumente el precio del dólar en el mercado oficial o aumentar suficientemente las tasas de interés, de manera de convencer a los operadores financieros y a los ahorristas que ya no tendrán que pagar el impuesto inflacionario si se mantienen en pesos. Esto significa que la política monetaria expansiva ha encontrado su límite y se ha agotado.


    Esta es la situación que se está viviendo ahora. El gobierno nunca dispuso de la política fiscal expansiva como herramienta (porque no consiguió recrear el crédito público y, peor aún, hizo del desendeudamiento una bandera), pero tampoco dispone ahora de política monetaria expansiva. Sólo puede aplicar una política monetaria restrictiva, que para producir algún efecto sobre la inflación tendrá que pasar antes por varios trimestres (y quizá años) de estancamiento o, peor aún, de recesión.


    A esta altura el lector —y espero que Cristina también— seguramente haya advertido la falacia de la segunda distinción que Zaiat hace entre una familia y un gobierno. Según él, un gobierno, a diferencia de una familia endeudada, no tiene que apretarse el cinturón para pagar sus deudas. ¿Qué otra cosa que apretar el cinturón de muchos argentinos, e incluso meter la mano en los bolsillos de ahorristas y empresas de servicios públicos, además de hacerle pagar impuestos exorbitantes a millones de contribuyentes, hizo Kirchner para llevar adelante al mismo tiempo un fenomenal aumento en el gasto público y pagar no sólo los intereses sino la amortización de buena parte de la deuda pública?


    Si la Argentina no hubiera perdido el crédito público, o si al menos hubiera hecho algo para recuperarlo, no habría necesitado varios años de salarios y jubilaciones con un poder adquisitivo muy inferior al de los noventa; no habría necesitado quitarle más de la mitad de sus ahorros a los depositantes en los bancos y a los tenedores de bonos indexados por CER; tampoco habría necesitado robar el capital que en los noventa se había invertido en servicios públicos y energía; la presión impositiva podría haberse mantenido en niveles más razonables que los que tiene ahora y hoy tendríamos disponible la política fiscal como herramienta para enfrentar el riesgo recesivo. Desgraciadamente, ocurrió todo lo contrario.


    Para colmo, el gobierno sigue manteniendo un discurso como el que surge de la interpretación de la economía que hace Zaiat, es decir, que los gobiernos no deben aceptar la austeridad para pagar sus deudas. Si esto persiste, entonces será imposible encontrar una solución a la estanflación que se ha instalado entre nosotros.


    EL “SENTIDO COMÚN NEOLIBERAL”



    El fragmento que más me asombró del primer capítulo del libro de Zaiat comienza en la página 29, donde afirma:


    Instituciones académicas, organismos internacionales y economistas han orientado su labor a la producción de sentido común neoliberal en circuitos sociocomunicacionales, apuntando con ello a la formación de opinión pública a escalas lo más amplias posibles.


    Las ideas neoliberales son parte del sentido común de grupos de la población y, eventualmente, incluso de mayorías electorales y no sólo de ciertos partidos políticos, grupos empresarios y otros grupos de interés.14


    Si no fuera así, sería difícil comprender la aceptación que alcanzaron, en ciertas coyunturas, esas ideas y quienes las preconizaron. Basta recordar la popularidad de Carlos Menem y Domingo Felipe Cavallo durante los noventa.


    A Zaiat le resulta difícil comprender nuestra popularidad en los noventa. Es realmente asombroso que le parezca raro que un presidente y un ministro que entre 1991 y 1994 lograron derrotar a la hiperinflación, llevándola de varios miles de puntos porcentuales anuales a un 4% en 1994, sean reconocidos. O que lograron reactivar y hacer crecer la economía un 10,5% en 1991 y 34% en cuatro años; que además consiguieron aumentar el empleo total, a pesar de haber reducido en 700 mil personas el empleo público; que a través de las privatizaciones consiguieron que desaparezcan los cortes de electricidad que habían agobiado a las familias en los veranos anteriores; que también lograron que aumentara la producción y al mismo tiempo las reservas de gas y petróleo como no lo habían hecho desde la época de Frondizi; que produjeron una modernización de la agricultura, la industria y los servicios. Podría agregar muchas cosas más.


    Por si el listado que acabo de presentar no es suficiente para explicar nuestra popularidad a principios de los noventa, vale la pena que Zaiat y sus lectores miren el siguiente gráfico, aportado por Alfonso Prat Gay en su interesante blog:15
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    El período de más bajos índices reales de pobreza fueron los años en los que acompañé a Carlos Saúl Menem como ministro de Economía. Incluso en la segunda mitad de los noventa los índices reales de pobreza no eran inferiores a los del período 2007-2012. Por supuesto, mucho más bajos que entre 2002 y 2006, cuando aún se sufrían los efectos de la pesificación y devaluación de 2002.


    ¿No advirtió Zaiat que gracias a la convertibilidad y a las reformas económicas de los noventa, ganaron las elecciones muchos peronistas desde 1991 en adelante, incluidos Duhalde y Kirchner, y que cuando la Alianza ganó las elecciones de 1997 y las presidenciales de 1999, lo hizo diciendo que continuaría con las mismas políticas económicas, prometiendo mejores políticas sociales y criticando sólo la farandulería y la corrupción? ¿No leyó Zaiat las encuestas que en marzo de 2001 indicaban que yo era el político argentino con mejor imagen positiva y que una gran mayoría pedía que volviera al ministerio de Economía?


    Me parece que el que tiene anteojeras ideológicas que no le permiten entender la realidad es Alfredo Zaiat, no los economistas que, según él, tratan de inculcar un “sentido común neoliberal” a las mayorías populares.


    Una última reflexión sobre las causas de la popularidad o impopularidad de los políticos. Duhalde suele decir que perdió las elecciones de 1999 porque había anunciado el abandono de la convertibilidad, como sugiriendo que la gente se equivocó al no votarlo. No es cierto que el haya renegado de la convertibilidad, al menos no públicamente. Su problema fue poner en duda si la Argentina debía seguir pagando la deuda pública. Eso asustó a muchos votantes de clase media.


    Me consta que él lo sabe, porque por iniciativa de Néstor Kirchner, unos meses antes de la elección de octubre de 1999, nos reunimos los tres para escuchar una idea que Kirchner quería proponer. Como las encuestas venían consagrando a De la Rúa, que hacía campaña prometiendo que con él, un peso seguiría siendo un dólar, la propuesta de Néstor era pedirle a Palito Ortega que resignara su candidatura a la Vicepresidencia para que yo ocupara esa posición.


    Les dije que me parecía un disparate, porque la gente que manifestaba intención de votarme para presidente, no iba a trasladar su voto a Duhalde, aunque yo figurara en la lista como candidato a vicepresidente. Duhalde mandó a hacer una encuesta y resultó que sólo tres de cada diez que habían planeado votarme, votarían una fórmula Duhalde-Cavallo. Los otros siete se sumarían a la fórmula De la Rúa-Álvarez.


    Si Duhalde consideraba que las reformas de los noventa habían sido un error, nunca hubiera siquiera escuchado la propuesta de Néstor Kirchner.


    LA FIGURA DEL ECONOMISTA SEGÚN ZAIAT



    Para Zaiat, los economistas más conocidos son “hombres de negocios dedicados a comercializar información económica”, “que hacen futurología abusando de la inocencia de la opinión pública”, “se dedican a señalar en los medios de comunicación, con mandato autodelegado, qué es lo se debe hacer en economía”, “en realidad están influyendo, haciendo lobby, presionando”, “sostienen un discurso que exponen como técnico pero resulta fundamentalmente político e ideológico”. “Casi siempre se equivocan con sus pronósticos” y los hacen “para alarmar a la gente e imponerles sus ideas a los gobiernos”.


    Menciona muchos nombres y da ejemplos. A Ricardo Arriazu, Carlos Melconián, Migel Ángel Broda, Nadín Argañaraz, Juan Luis Bour, Nicolás Bridger, Miguel Kiguel, Martín Lousteau, Mario Brodersohn, Javier González Fraga, Martín Redrado y Alfonso Prat Gay los señala como ejemplo de los malos pronosticadores, porque entre agosto y diciembre de 2011 predijeron que para 2012 el precio de la soja en el mercado de Chicago bajaría a 500 dólares y terminó subiendo a 655 dólares.


    Destaca que hubo un solo pronosticador que acertó: Miguel Bein. Seguramente por eso Cristina ha decidido adoptarlo como consejero.


    Luego de enumerar la lista de quienes se equivocan con sus proyecciones neoliberales para alarmar a la gente, llega, en la página 54, la sentencia inapelable:


    El recorrido de la economía argentina en la primera década del nuevo siglo los ha puesto en ridículo en más de una ocasión. Los economistas devenidos en pitonisas hablan, sugieren, recomiendan, exigen, ordenan, prescriben lo que hay que hacer.


    No se trata de un grupo de especialistas aislados en laboratorios de investigación, sino que irrumpen en el escenario del debate público como batallón de lobby del poder económico. La angustia por el devenir económico es aprovechada por el establishment ofreciendo su elenco de economistas para orientar a los gobiernos. Este desvarío político alcanzó el clímax con el gobierno de la Alianza 1999-2001 integrando el gabinete con seis economistas: José Luis Machinea (Economía), Juan José Llach (Educación), Ricardo López Murphy (Defensa), Adalberto Rodríguez Giavarini (Cancillería), Chrystian Colombo (Jefatura de Gabinete) y Fernando de Santibañes (SIDE). Cargos clave de la administración en manos de economistas, para depositar su suerte final en manos de otro: Domingo Felipe Cavallo.


    Así le fue al gobierno de Fernando de la Rúa. Renunció el 20 de diciembre de 2001 en medio de un caos social y de violencia.


    Domingo Felipe Cavallo es el símbolo del vínculo promiscuo de economistas con el establishment, hacedores de políticas para preservar e incrementar privilegios del poder económico. Un grupo de argentinos residentes en París realizó un relevante aporte para que Cavallo volviera al lugar que le corresponde en la historia, y no el que aspira a ocupar.16


    Sólo la impunidad del poder ha permitido que Cavallo regresara a los medios de comunicación a realizar pronósticos de catástrofes y a brindar consejos sobre lo que se debe hacer en materia económica.


    Únicamente en nuestro país ocurre que un periodista, director de la sección económica de un diario importante, demuestre no sólo tanta falta de escrúpulos para descalificar a los demás sino que pretenda constituirse en censor de quienes tienen opiniones diferentes. Estos eran los métodos del bolchevismo y del nazismo, pero no deberían ser los de periodistas de países democráticos. Parece que Alfredo Zaiat tuvo una educación diferente.


    Pero más allá del afán condenatorio de Zaiat y de su impulso de censor, es la primera vez que leo que la caída de Fernando de la Rúa se atribuye a que tuvo seis economistas en el gabinete y “que depositó su suerte final en Domingo Felipe Cavallo”.


    En realidad, una lectura cuidadosa del segundo capítulo del libro de Zaiat aporta un elemento de juicio sobre las causas de la caída de Fernando de la Rúa. Claro que él no utiliza esos datos para explicar ese trágico final de la Alianza, sino para demostrar la vinculación entre los economistas y Wall Street. Leámoslo:


    Los republicanos, en ese momento en el poder con George W. Bush como presidente, tienen una obsesión con el destino del dinero de los contribuyentes. En esos meses turbulentos, Bush tenía un secretario del Tesoro proveniente de Main Street, como se denomina a los ejecutivos del mundo de la industria, en oposición a los financistas de Wall Street. Se llamaba Paul Henry O’Neill, presidente del gigante de la industria del aluminio Alcoa, quien pronunció la célebre frase “los plomeros y carpinteros norteamericanos no deben pagar por los errores de Wall Street”. En Argentina, la administración Bush negó la asistencia financiera durante la crisis. El argumento era que la inflexibilidad pudiera servir para aleccionar a los inversores internacionales, quienes compran bonos de países emergentes, sin importar los riesgos, porque si les iba bien, la ganancia era para ellos, y si les iba mal, el FMI17 acudía a su ayuda a través de rescates financiados por sus contribuyentes. Argentina fue el caso testigo de la nueva línea de acción, que no duró mucho. Ante la presión de la banca, Washington abandonó la dureza de esa posición. Igual los republicanos no querían que Estados Unidos siguiera aportando al FMI, institución a la que consideraban inservible y burocrática, al servicio de los financistas. Por eso impulsaron el informe de la GAO.18


    En lugar de ver en esta correcta descripción de lo que ocurrió entre el FMI, la administración Bush y la Argentina en 2001, uno de los detonantes del golpe institucional que derribó a Fernando de la Rúa,19 Zaiat hace uso de estos datos para citar a la GAO diciendo que los economistas del FMI son todos or­todoxos (o neoliberales), no saben predecir crisis, sólo recomiendan ajustes y están al servicio de Wall Street. Igual, según él, que los economistas ortodoxos de nuestro país.


    EL DÓLAR Y LA FUGA DE CAPITALES



    En el capítulo tercero, Zaiat utiliza varias páginas para demostrar algo que todo el mundo sabe: la Argentina es el país en el que circulan más dólares billete per cápita, y desde mucho tiempo atrás los argentinos se han sentido más seguros teniendo sus ahorros en dólares que en la moneda local. Pero lo notable es su explicación del alto grado de dolarización. Luego de descartar que se explique por la inflación, por la falta de confianza, porque el tipo de cambio oficial esté atrasado y porque los activos en dólares rindan más que los activos en pesos, concluye en lo siguiente:


    La conducta rentista ha alterado históricamente el funcionamiento de la economía argentina, pero el régimen financiero ultraliberal instalado por la dictadura en 1976 y la convertibilidad de los noventa, definieron el carácter bimonetario de la economía. La ortodoxia y los sectores conservadores rifaron la soberanía monetaria.


    ¡Es asombroso ver cómo el sesgo ideológico puede llegar a confundir tanto a un periodista que a su vez es licenciado en economía! No advierte que antes que la dolarización de derecho, admitida por la convertibilidad, existió en la Argentina una fuerte dolarización de hecho, y que esa dolarización fue la forma de proteger sus ahorros que encontraron millones de ciudadanos enfrentados con episodios como los del Rodrigazo de 1975, la estanflación del período 1975-1988 y la hiperinflación de los años 1989 y 1990. Esta ceguera ideológica no le permite a Zaiat, que escribe en octubre de 2012, advertir el fenómeno de la dolarización de hecho y de sus causas. Es sorprendente porque en ese momento, el cepo cambiario ya tenía más de un año y la brecha entre el dólar oficial y el paralelo superaba el 40%, Obviamente no leyó en 2008 Estanflación, que bajo el subtítulo “Si la gente se asusta y sale a comprar dólares…” describe exactamente lo que viene ocurriendo desde 2011 en adelante.20


    Más adelante volveremos al tema de la dolarización, al que dedicaré dos capítulos.


    LAS ESTADÍSTICAS, LA INFLACIÓN Y EL PODER FINANCIERO



    Zaiat trata estos tres temas en los capítulos cuatro, cinco y seis, respectivamente. No hay nada que valga la pena comentar porque estoy seguro de que el lector encontrará enseguida que el autor trata de mezclar todo de tal manera que no se adviertan con claridad las mentiras, la inflación y los negocios financieros de la peor calaña que se expandieron escandalosamente desde que gobierna el kirchnerismo. Son capítulos totalmente dispensables y como al tema verdaderamente relevante, la historia de la inflación en la Argentina, le dedico un capítulo completo en este libro, voy a pasar directamente al capítulo siete de Economía a contramano.


    LA DEUDA



    Es increíble, pero Zaiat demuestra no entender nada sobre cómo funciona el sistema fiscal de un país bien organizado. Sólo así puede atribuir a los economistas ortodoxos, al mismo tiempo, vocación por ajustes fiscales permanentes y apego al creciente endeudamiento público. Es el abc de las finanzas públicas que la deuda pública crece cuando hay déficit fiscal y decrece cuando hay superávit fiscal. El stock de deuda pública, en un determinado momento del tiempo, no es sino la suma algebraica de toda la historia de desequilibrios fiscales del pasado que no fueron financiados con impuesto inflacionario. Esto no requiere de profundos conocimientos económicos, se trata de simple aritmética.


    Ya expliqué que una política fiscal expansiva es aquella que logra financiar un déficit fiscal con acceso al crédito público, es decir, con endeudamiento. Y que una política fiscal contractiva es la que genera un superávit y permite cancelar deuda. Financiar todo o parte del déficit fiscal con emisión monetaria no es política fiscal sino política monetaria inflacionaria, es la forma de recaudar el impuesto inflacionario que pagan los que más sufren la inflación.21


    Es rigurosamente cierto que desde siempre, la Argentina ha tenido una tendencia al déficit fiscal muy por arriba de lo que sería recomendable. Se lo puede ver en el gráfico que sigue, que detalla la evolución del gasto público y del déficit fiscal a lo largo de los últimos setenta años. Pero el déficit fiscal fue significativamente más elevado en los períodos 1945-1958 y 1973-1990 que en el último cuarto de siglo. En el primero de estos períodos, el déficit fiscal se financió con inflación y con los ahorros del sistema jubilatorio, prácticamente sin endeudamiento. En el segundo, también se utilizó mucho el impuesto inflacionario, pero los intentos de estabilización requirieron que en algunos años se echara mano también al endeudamiento, especialmente cuando existió fácil acceso al crédito público, como entre 1977 y 1981, mientras el mundo reciclaba los petrodólares.
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    Dice Zaiat en la página 249 de su libro:


    El recorrido de la deuda externa argentina tiene rasgos similares a lo largo de toda su historia, desde el primer empréstito otorgado por los ingleses de la Baring Brothers en 1824 hasta el megacanje de deuda diseñado por Domingo Felipe Cavallo en 2001, última estación previa al default. Las características son:


    
      	El desvío de fondos obtenidos de los préstamos hacia otros objetivos no previstos al momento de solicitar el crédito externo.


      	La aplicación irregular de los recursos obtenidos.


      	El pago de sobretasas de interés.


      	Operaciones financieras poco transparentes y corrupción de banqueros y funcionarios.


      	Definición de cláusulas condicionantes de la política interna por parte de bancos acreedores, primero, y del FMI, después, organismo que actuó como auditor de los acreedores.


      	Ser el canal de alimentación para la especulación financiera y la fuga de capitales.

    


    El último ciclo de endeudamiento iniciado con la dictadura militar de 1976 es una referencia ineludible para comprender cómo participa la deuda en la reestructuración económica y social de un país. También cómo facilitó la incorporación de la economía nacional en el ciclo de transformación del funcionamiento del capitalismo a nivel global con la desregulación de los sistemas financieros.


    El monto de la deuda pública al final de cada gobierno deja al descubierto el más destructivo ciclo de endeudamiento de la economía argentina.


    Al final del gobierno de Isabel Perón, en 1976, la deuda pública ascendía a 8 mil millones de dólares; al final de la dictadura militar, en 1983, ascendía a 45 mil millones de dólares; al final del gobierno de Carlos Menem, a 122 mil millones de dólares; y al final del gobierno de Fernando de la Rúa, a 144 mil millones de dólares.


    Son muchos los errores —o falsedades— que contiene esta cita. Voy a enumerarlas, comenzando por una corrección sobre las cifras de deuda que presenta Zaiat para el final de cada gobierno.


    1. La deuda pública, bien medida, al final del gobierno de Raúl Alfonsín no era de 65 mil millones sino de 90 mil millones, tal como lo determinaron Melconián y Santángelo en un importante trabajo de investigación publicado en 1996.22 La diferencia tiene una clara explicación: durante la suspensión de ejecución de sentencias a favor de los jubilados que dispuso el gobierno en 1987, se acumuló una deuda de 18 mil millones de dólares que se hizo exigible por cientos de miles de sentencias judiciales. Además, las provincias habían ganado juicios por regalías mal calculadas que ascendían a 3 mil millones de dólares y el Tesoro Nacional y las empresas públicas debían a contratistas y proveedores otros 4 mil millones de dólares. La ley de consolidación de pasivos de 1991 permitió transformar esas deudas en bonos previsionales, bonos de regalías hidrocarburíferas y bonos de proveedores, por 28 mil millones de dólares.


    Durante el gobierno de Eduardo Duhalde también se acumuló una deuda no registrada del orden de 34 mil millones de dólares, por las compensaciones que se terminaron pagando a los bancos a raíz del efecto sobre sus balances de la pesificación asimétrica y la emisión de los Boden 2012 para compensar a los ahorristas que no se allanaron a la pesificación de sus depósitos y siguieron demandando ante la Justicia. Zaiat sugiere que este endeudamiento es responsabilidad de la convertibilidad, pero la realidad es todo lo contrario. Se produjo por la decisión de Duhalde de pesificar activos y pasivos financieros. Como a la pesificación de depósitos y a las pérdidas de los bancos tuvo finalmente que compensarlas con nueva deuda, el impuesto inflacionario que los tenedores de pesos pagaron durante el año 2002 no fue recolectado por el Estado sino por los grandes deudores, a los que se les pesificaron sus deudas en dólares.


    Algo parecido ocurre actualmente. Si uno va a las estadísticas del INDEC23 encuentra que la deuda pública registrada asciende a 198 mil millones de dólares. Pero no han sido registradas no menos de 30 mil millones con sentencias firmes a favor de los jubilados y acreedores internos y externos. Por consiguiente, la verdadera deuda pública al final de 2013 no es inferior a 228 mil millones de dólares.
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    2. Estos aumentos en la deuda guardan relación con los déficits fiscales anuales medidos en dólares corrientes.
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    Durante todos los períodos, el endeudamiento fue inferior a la suma de los déficits anuales. Los préstamos se solicitaron y los bonos se emitieron para financiar el déficit fiscal de cada año. La parte del déficit que no se financió con bonos, se financió con inflación. Puede ser muy criticable tanto el nivel como el destino del gasto público, pero una vez que el gasto se produce no hay otra forma de financiarlo que recurriendo al endeudamiento o al impuesto inflacionario.


    Puede resultar asombroso que tanto durante el régimen militar como en el gobierno de Alfonsín, a pesar de que la inflación fuera muy alta, se haya podido financiar mucho menos con impuesto inflacionario que durante el período de los Kirchner. Esto se explica porque desde el Rodrigazo en adelante, la gente huyó de los pesos y la base del impuesto, la demanda de dinero en términos reales, fue muy baja. Durante los años del kirchnerismo, hasta prácticamente el año pasado, la fuerte devaluación de 2002 después de diez años de estabilidad que había aniquilado a las expectativas de inflación, permitió que la demanda de dinero en términos reales se mantuviera alta. Por consiguiente, se cobró más impuesto inflacionario con una tasa de inflación mucho más baja que durante los setenta y ochenta.


    Pero más importante que ese fenómeno fue la utilización de diversos mecanismos que actuaron como verdadera confiscación de ahorros privados: alteración de los índices de inflación para contener el aumento del CER, confiscación de los ahorros que administraban las AFJPs para sus afiliados y congelamientos de tarifas de servicios públicos, entre otros controles de precios. Esto se agregó a la inflación como financiamiento no genuino del déficit fiscal. Si bien durante el gobierno de Duhalde también se produjo una enorme confiscación de ahorros privados, éstos no sirvieron para financiar el déficit ni evitar el endeudamiento público, sino para transferir riqueza al sector privado endeudado en dólares, que fue el que motorizó la pesificación.


    3. Como se desprende del cuadro anterior, el endeudamiento de los noventa tuvo dos orígenes: la consolidación de deudas que se habían devengado en los años de alta inflación e hiperinflación, que recién se reconocieron en 1992 (fundamentalmente la deuda con los jubilados que se pagó con bocones previsionales y la deuda con proveedores que se pagaron con bocones proveedores) y el financiamiento de los déficits fiscales que comenzaron en 1995, con el impacto de la crisis mexicana en la economía argentina. En general, ese endeudamiento fue a tasas razonables. De hecho, en 2001, por la deuda pública nacional que ascendía a 124 mil millones de pesos o dólares, la factura de intereses era de 10 mil millones de pesos o dólares al año (un 8% promedio, que no era una tasa alta para la época).


    La que sí había alcanzado tasas muy altas era la deuda de las provincias con los bancos locales, pactada a BADLAR24 más 7% anual. Esa deuda, que era del orden de 20 mil millones de pesos o dólares, en 2001 obligaba a las provincias a pagar intereses por 3.500 millones de pesos o dólares. Sin duda ese fue un endeudamiento excesivo e inconveniente que se produjo entre 1997 y 1999, mientras Menem y Duhalde competían por la candidatura presidencial del peronismo, y continuó durante el año 2000, porque desde el Banco de la Nación el gobierno de Fernando de la Rúa siguió financiando a las provincias gobernadas en su mayoría por peronistas que también controlaban el Senado. Pero no se puede confundir este desmanejo financiero de las provincias, especialmente de Buenos Aires, con el manejo de la deuda a nivel nacional, que es al que se refiere Zaiat en su libro.


    4. No se pagaron sobretasas de interés, al menos durante el gobierno de Menem y el primer año del gobierno de De la Rúa. Las tasas fueron altas durante 2001, tanto para los préstamos que habían tomado las provincias con los bancos locales como para las operaciones del megacanje y las letras que hubo que emitir durante ese año, porque el país ya estaba en crisis y aumentaba todos los días el riesgo país. Para bajar esas tasas era necesario plantear una restructuración de la deuda. Ésta recién tuvo inicio el 1° de noviembre de 2001, porque el Congreso Nacional se negó a permitir que el impuesto a las transacciones financieras que había sido introducido para integrar el Fondo de Crédito Público fuera utilizado para garantizar los servicios de la deuda. Algún tipo de garantía era indispensable para lograr una participación total de los acreedores en un canje que exigiera alargamiento de plazos de amortización y reducción de los intereses originalmente pactados.


    Ya con la crisis muy agravada, hacia fines de octubre de 2001, el presidente Fernando de la Rúa estuvo dispuesto a afectar como garantía el Fondo de Crédito Público, por decreto de necesidad y urgencia. Eso permitió lanzar la primera etapa de la reestructuración de la deuda. El primer tramo, que se concluyó el 30 de noviembre de 2001 y abarcó 55 mil millones de dólares, demostró que era factible reducir los intereses y alargar los plazos. Con la transformación de préstamos y bonos en el “préstamo garantizado”, la tasa de interés bajó hasta el 7% anual, incluso las de todos los préstamos bancarios a las provincias, que hasta ese momento pagaban intereses de más del 20% y las de los bonos que habían surgido del tan criticado megacanje de mayo de 2001.
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’ DEFICIT | DEFICIT | FINANCIADO CON | INFLACION Y AHORROS
PERIODO | REGISTRADO* REAL2 | ENDEUDAMIENTO® | PRIVADOS CONFISCADOS*
Militar 55 55 37 18
Alfonsin 30 55 48 7
Menem 4 4 29 15
De la Ria an 25 22 3
Duhalde 1 35 35 1
Kirchner 80 110 49 61

* Calculado dividiendo el déficit fiscal a precios corrientes de cada afio por el tipo de
cambio promedio del afio y sumando algebraicamente las cifras anuales
correspondientes al periodo de gobierno respectivo.

2 Resulta de sumar a la columna anterior los déficits no registrados en los perfodos de
gobierno de Alfonsiny Duhalde. Se trata de las deudas devengadas durante esos afios
pero que no fueron registradas como gasto publico, sino directamente documentadas
como deudas a posteriori.

3 Surge de la tabla anterior donde se detallan las cifras de deuda reportadas por Zaiat
més los ajustes indicados en la tabla anterior.

“ Se calcula por diferencia entre la columna de déficit real y la que indica el monto
financiado con endeudamiento.
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PERIODO SEGUNZAIAT |  CORREGIDA | AUMENTO EN NO
Y EL INDEC EL PERIODO REGISTRADA

Perén 8 8

Militar 45 45 37

Alfonsin 65 90 45 25

Menem 122 122 32

De la Ria 14 144 22

Duhalde 179 179 35 34

Kirchner 198 228 19 30






