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El analisis politico y economico de los doctores Vicente Massot y Agustin Monteverde

Polémicas vy Politicas de Estado

Cuando promediaba la presidencia de Néstor Kirchner dio comienzo la danza de nombres
respecto de a quién le corresponderia, en el 2008, calzarse la banda y empudar el baston que, en su
momento, aquel habia recibido de Eduardo Duhalde. Fue entonces que el santacrucefio nos
mantuvo en vilo a todos con ese singular hallazgo lingiiistico de que podia ‘“ser pingiiino o
pingiiina”. Cualquiera que conociera el pafio del matrimonio sabia que su jefe indiscutido no
hablaba en vano y que, llegado el momento y luego de computar con cuidado fortalezas y
debilidades de uno y otro, seria ¢l quien decidiria el menudo problema de la sucesion. Finalmente
eligio a su mujer y ahora es ella la encargada de ponerle un poco de misterio al 2011. En efecto, al
finalizar la semana pasada, apagados ya los ecos de la legalizacion del matrimonio gay y en medio
de los dimes y diretes de la politica, Cristina Fernandez advirtié a quién quisiera escucharla que no

la descartasen tan rapido. Que ella podia ser reelecta.

Néstor Kirchner se divertia, antafio, a expensas del mundo politizado, cuando dejaba
entrever que nada estaba resuelto en cuanto al candidato que tomaria las riendas del gobierno.
Pero el patagoénico podia darse esos lujos en razoén de que ¢él era el decisor de ultima instancia. Su
esposa, en cambio, una simple secundona. Para aquellos que hayan tomado en serio las
declaraciones de la sefiora es conveniente que recuerden algo elemental: nada ha cambiado en la
relacién de poder existente entre los conyuges. El manda y ella obedece. De modo tal que si la

presidente dice que tiene posibilidades de continuar en Balcarce 50 luego de terminado su
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mandato, es porque su marido le dio el visto bueno para que avance en ese sentido. Tanto es asi
que este lunes fue el propio Kirchner quien desempolvo la vieja frase, con un agregado no menor:

“pingiiino, pingiliina o internas.”

En resumidas cuentas, estamos presenciando una comedia que ya vimos. Es una figurita
repetida en el sentido de que, una vez mas, los Kirchner comienzan el montaje de una estrategia
para mantener a la tropa prieta, a los adversarios preocupados y a la opinidon publica hablando

sobre ¢l y ella a tiempo completo.

Hasta aqui todo parece indicar que si la actual situacion no cambiase demasiado, esto es, si
la economia siguiese en alza, la imagen del gobierno mejorase y el arco opositor no mostrase un
mejor perfil, el candidato puesto sera el santacrucefio. Pero, claro, faltan todavia transcurrir doce
meses cruciales que pondran, finalmente, a los presidenciables ante la necesidad de dirimir
supremacias en unas elecciones internas abiertas y obligatorias. No se puede, pues, un afio antes,

cerrar la cuestion de las candidaturas.

Kirchner no ceja en su empefio de montar —con resultado por ahora adverso— una
estructura electoral competitiva en cuatro de los cinco grandes distritos electorales donde sus
fuerzas son escasas, sus candidatos escualidos y sus posibilidades de triunfo remotas si los
comicios se substanciasen hoy. El es su propio jefe de campafia y en ese orden de cosas debe
analizarse el reciente viaje a Santa Fe —donde alent6 a Agustin Rossi y a Rafael Bielsa a competir
contra el socialismo gobernante y contra los dos principales referentes de la disidencia
justicialista, Carlos Reutemann y Jorge Obeid—, los lazos que ha anudado, aunque parezca
mentira, con Jos¢ Manuel de la Sota en Cordoba y el empuje que pretende darle a sus laderos en la

Capital, ahora que el macrismo camina por la cornisa.

El problema con Kirchner es que parece ignorar que los otros —sus enemigos— también
existen y por mucho que los tenga en menos, no resultan tan insignificantes como parecen creer en
las tiendas del oficialismo. Esta atin por verse cudl es la reaccion de la opinion publica frente al
acoso y al juzgamiento de Mauricio Macri. El santacrucefio cree que esta a punto de derrumbarse
pero bien podria tener razén Jaime Durdn Barba —el ecuatoriano que hace las veces de guru del

jefe de gobierno de la Capital— que dijo, muy suelto de cuerpo, que a la gente “no le importa una
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m...” el intringulis que tiene soliviantada a la clase politica portefia. ;Y si tuviera razon el asesor
macrista y no el ex—presidente? ;Y si por una de esas ironias del destino, o como quiera
llamarsele, el jefe del PRO, al victimizarse y salir a torearlo en todos los terrenos al santacrucefio,
terminase siendo favorecido y creciese su intencién de voto? Quien mejor ha calibrado esa

posibilidad y de ahi su reaccion, ha sido Eduardo Duhalde.

El hecho de que fuese el mas enfatico a la hora de defenderlo a Macri se explica por dos
diversas razones: de un lado, una vieja conviccion del de Lomas de Zamora en cuanto al futuro
politico provisorio del hoy zamarreado Lord Mayor portefio; del otro, la perspicacia de darse
cuenta de que no se ha dicho la ultima palabra en el caso de las supuestas escuchas ilegales v,
hasta que aclare, mas vale respaldar al politico que mide mejor en ese amplio espectro que va del

peronismo federal al PRO.

La consideracion de Duhalde por Macri viene de lejos y no estd demas recordar que, ni
bien Carlos Reutemann rechaz6 la invitacion del bonaerense para enfrentar a Carlos Menem en el
2003, Duhalde le hizo extensiva la oferta a Macri y a Felipe Sola. Ambos, por distintas razones,
recusaron el convite. Néstor Kirchner, que en punto a apetito de poder y aventurerismo politico, en
el mejor sentido de la palabra, les saca a aquéllos una ventaja considerable, aceptd enseguida.

Total nada tenia que perder. Lo que gan6 lo sabemos todos.

Como quiera que sea, ha quedado de manifiesto en estos dias la aceleracion de un tiempo
politico que, algunos creiamos erroneamente, iba a escalar recién sobre fin de afio. Pues ha
sucedido otra cosa. Nadie se da tregua. Las peleas estdn a la orden del dia. Las disputas se
desenvuelven no so6lo entre adversarios sino entre conmilitones. La temperatura del debate sube
conforme transcurren las horas y, sobre todo, ninguno de los contendientes quiere dar ventajas.
Pruebas al canto: 1) Las conversaciones de Néstor Kirchner para que Sergio Massa caliente
motores en la provincia de Buenos Aires, donde también desean tener voz y voto la hermana del
ex—presidente, Alicia, y el inefable Hugo Moyano que, en sus desvarios, suefa con la gobernacion.
Scioli, a todo esto, no puede creer que el santacrucefio le pague tan mal su docilidad. 2) Los
cruces, cuando no, de Elisa Carri6 y Ricardo Alfonsin. Quien considerd que todo era miel sobre

hojuelas entre ellos, se olvido del caracter de Lilita. 3) Las idas y vueltas de Julio Cobos y Hermes
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Binner, que poco menos lo dejoé pagando al vicepresidente al declarar que no tiene intencion
alguna de conformar con el mendocino una féormula presidencial. Y 4) los mandobles que se han

cruzados Daniel Scioli y Francisco De Narvéez con base en la provincia de Buenos Aires.

Es cierto que no todas son polémicas y posiciones irreductibles. El grueso del peronismo
federal y de la UCR han decidido consensuar, antes de las elecciones del afio que viene, algo que
falta en la Argentina desde hace décadas y explica, en buena medida, nuestro retroceso
institucional y la decadencia que nos afecta: politicas de estado. El solo hecho de que el tema se
haya tirado sobre el tapete y se haya tratado provisoriamente pero con seriedad, es razon suficiente
para alentar un optimismo moderado respecto de cuanto mas civilizadas podrian llegar a ser las
relaciones, entre el oficialismo y oposicion a partir del 2012, si en la segunda vuelta de los
comicios por venir se enfrentase el panradicalismo y el justicialismo disidente. Hasta la préxima

s€mana.

La emision que se viene
A Mercedes, las convicciones ortodoxas le llegaron tarde

®* Marco del Pont intenta sin éxito resistir el embate del gobierno sobre las pseudoutilidades—o,
para ser mas claros, falsas ganancias— del Banco Central.

= Como hemos consignado repetidamente, se trata de utilidades de fuente contable,
no realizadas ni realizables.

= Son originadas, ademas, por la desvalorizacion de la moneda argentina —que es
mision especifica del BCRA evitar— y de una transitoria y reversible
recuperacion de los volatiles bonos publicos.

= Se trata de conceptos de ganancia auténticamente inauditos: en un caso se trata
del producto de incumplir con la ley orgdnica de la entidad; en el otro, se
distribuye al accionista (el Tesoro) y considera como utilidad la recuperacion del
valor nominal de la deuda que el mismo accionista mantiene con el Banco.

® Sobre estas supuestas utilidades quedan por distribuir por $ 22000 MM.

®* En el primer semestre no fue necesario girar mas que $ 1500 MM como adelanto de esas
utilidades, ya que el Tesoro contd con el fuerte aumento estacional de la recaudacion.



InC

La ANSES, ademas, aport6 otros $ 4000 MM correspondientes a otro insélito concepto de
utilidad distribuible.

Nos referimos a las también contables diferencias de valuacion de la cartera
correspondiente al Fondo de Garantia de Sustentabilidad.

Mas alla de tratarse también de ganancias de capital no realizadas, hacerle
distribuir ganancias al Fondo implica considerarlo como si fuera una vulgar
empresa comercial en manos del estado y en busca de lucro, y no de la cartera de
inversiones que buscan asegurar el sostenimiento futuro del sistema de seguridad
social.

Estos y otros ardides permitieron a la secretaria de Hacienda exhibir un supuesto superavit
primario de $ 11000 MM en la primera mitad del afio.

Pero para el segundo semestre la recaudacion ya no crecera al ritmo del primer
semestre.

Y el gasto —por el contrario— se disparard por la incidencia de los aumentos
salariales y de subsidios y la cercania del afio electoral.

La transferencia de utilidades por parte del Central al Tesoro no es legitima pero si legal, pues
estd prevista por su Carta Orgénica.

Pero Marco del Pont, ahora conciente de los riesgos que implica semejante nivel de emision
monetaria —unica forma de poder distribuir esas falsas utilidades— ha salido a defender el
Programa Monetario aprobado a fin de 2009 por Redrado.

Ese programa establece un aumento en la cantidad de dinero de 19 % como
maximo durante este afio.

Ha quedado practicamente descartada la posibilidad de que una parte de esos
$ 22000 MM sean capitalizados por el Central, tal como se hizo en afios
anteriores y pretende ahora la nueva presidente.

Para morigerar el impacto inflacionario, el gobierno tolerard que los fondos se
envien en forma gradual durante los préximos cinco meses que quedan del afio y
con mayor incidencia en los dos ultimos.

Debe tenerse en cuenta que esa expansion monetaria se agregard a la emision por
otras fuentes, como la compra de divisas comerciales y financieras, los adelantos
transitorios y la apropiacion de reservas.

Para pretender cumplir con la meta monetaria y evitar un salto mayor de la
inflacion, el BCRA debera acelerar la absorcion de pesos via LEBAC, NOBAC y
pases.

Pero semejante crecimiento de los pasivos financieros del BCRA sera dificil de
lograr sin un severo impacto en la tasa de interés.

La semana que viene el Central pagara con reservas U$ 2300 MM por el vencimiento de
capital anual del BODEN 2012.
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= Para justificar ese uso, el gobierno insistird en argumentar que las reservas se
encuentran por encima de los U$ 51000 MM y que —al menos transitoriamente
por el canje— la fuga de capitales se ha detenido.

= Desde el segundo trimestre de 2007 hasta el primer trimestre de 2010 se
fugaron capitales al exterior por U$ 49700 MM.

= Tras el maximo de 2008 —en que representd 7 % del PBI, se fueron cada
afio entre 3,5 %y 5 % del PBL

= El superavit comercial acumulado desde el ano 2003 hasta 2009 sumo
US$ 103600 MM pero hoy las reservas del BCRA son menos de la mitad
de ese monto.

= La realidad es que las reservas netas efectivas —que son las que se debe

considerar a la hora de una corrida contra el peso— no superan, antes del pago
del BODEN 2012, los U$ 16000 MM.

¢ Con los ingresos del BCRA por utilidades, adelantos y apropiacion de reservas y los fondos
capturados a la seguridad social, Economia se asegura un cierre de 2010 sin sobresaltos.

®* EI2011, con mas gasto y las reservas netas efectivas agotandose, es otro cantar.

= Para cubrir las necesidades de financiamiento en pesos siempre se podra contar
con cierta discrecionalidad en la emisiéon de moneda (a costa de trepar nuevos
escalones inflacionarios).

= Pero al caja en dolares no se resuelve tan sencillamente y las reservas netas seran
menores.

= Una cosecha que flaquease debido a rigores climaticos, la posibilidad de menores
precios internacionales, mayores vencimientos de deuda y el riesgo de que
recrudezca la salida de capitales por el acentuado atraso cambiario en el marco de
un aflo de recambio presidencial son otros factores que podrian complicar la caja
en dolares del gobierno.

= Téngase en cuenta que ya en 2008 y 2009 la elevada fuga de capitales supero el
ingreso neto de divisas comerciales.

Secciones del Informe completo

L4 Tribulaciones chinas
Origenes y consecuencias

L4 El ajuste europeo da sefiales positivas mientras EEUU preocupa
La solucion al exceso de gasto no es aumentar mas el gasto
(sigue pdg 7)



M & A

InC

Situacion fiscal - junio
Se reduce el déficit y cae la inversion publica

El mundo se equivoca
La inversion extranjera esquiva la Argentina

A falta de inversion, importacion
Continua cayendo el excedente comercial

La escasez de energia dispara el gasto por subsidios
Una politica que protege a ricos y extranjeros

La emisién que se viene
A Mercedes, las convicciones ortodoxas le llegaron tarde



