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

La sartén por el mango

El multitudinario acto llevado a cabo en el estadio de Vélez tuvo algunas de las
caracteristicas a las que nos ha acostumbrado, desde afios atras, el peronismo, aunque
—estrictamente hablando— no fue un acto peronista, ni mucho menos. El kirchnerismo copi6 el
libreto clésico en punto a la escenografia: la gente llevada en colectivos pagados por el gobierno;
las distintas capillas luchando por acceder a los espacios estratégicos en las tribunas; el culto a la
personalidad —en este caso, la de Cristina Ferndndez— y el discurso Unico. Parece mucho pero
fueron s6lo formas. En cuanto al fondo es obvio, a esta altura, que la presidente se considera a si
misma algo distinto —no necesariamente opuesto— del peronismo y, si bien se cuida de vocear en
publico sus convicciones al respecto, resulta indisimulable su afdn superador del movimiento

politico en el cual milité desde joven.

No conlleva lo dicho antes ninguna acusacion de entrismo o cosa que se le parezca,
enderezada a expensas de Cristina Fernandez y de sus guardianes de La Campora. No se trata de
traidores a un ideario que nunca termind de conformarse o de un lider del cual cada vez se
acuerdan menos sus propios correligionarios. El gobierno sabe, como cualquiera interesado en
ganar las elecciones presidenciales de 2015, que ese afio 51 % del padron tendra 40 afios o menos.

Dicho de manera diferente: a las nuevas generaciones Juan Domingo Peron les dice poco o nada.
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Es un personaje perdido en un pasado que conocen de oidas y no les interesa. No por

antiperonistas sino porque pertenecen a otra galaxia cultural.

La novedad que ha aportado el kirchnerismo —y en lo cual ha tenido, cuando menos hasta
el momento, un éxito considerable— es en la apelacion que le ha extendido a la juventud. Todavia
no es tiempo de hacer un juicio definitivo acerca del experimento que comenzd en vida del
santacrucefio y que su mujer se ha encargado de apuntalar sin descanso. Pero si se desagregan los
sufragios que obtuvo el Frente para la Victoria en octubre pasado salta a la vista un porcentaje

notable de jovenes entre los votantes de la formula ganadora.

En Vélez la oradora excluyente del acto puso de relieve la importancia que le asigna a
quienes serdn los encargados de heredar el proyecto de ella y de su marido muerto. Con este dato
adicional, no siempre percibido aunque de fundamental importancia: a diferencia del
“trasvasamiento generacional” que Peron enarbold en la pasada década del setenta, ahora los
militantes de La Campora gerencian los asuntos publicos como un grupo de poder cada dia mas
solido. En aquel entonces, la “juventud maravillosa”, tras un corto interregno presidido por el
delegado de Perdn, fue despedida con cajas destempladas y luego ignorada o escarmentada hasta

morir.

Las especulaciones sobre quién rodea a la sefiora; cual grupo tiene mas autoridad; qué
papel juegan Zanini o De Vido; qué pitos toca el peronismo tradicional, y cual es el rol de los
gobernadores, son apenas eso: especulaciones que, ademas, carecen de sentido. Hoy los resortes
fundamentales de la administracién estan en manos de la organizacion que, entre bambalinas,
maneja con mano de hierro Maximo Kirchner. No hay que medir, pues, su base de sustentacion en
términos de cargos publicos, ministerios o secretarias, sino teniendo en cuenta donde residen las
decisiones. Si alguien siguiera el primer camino llegaria a la conclusién de que Lorenzino es mas

importante que Kicillof o Julio De Vido que Guillermo Moreno.

Esta por verse si los integrantes de La Campora son capaces de conformar un elenco de
administradores publicos que, mas alld de sus simpatias ideologicas, sepa hacer frente al desafio
de gestion que tiene su gobierno. Porque mas que nunca ahora —cuando arrecian los problemas

sin solucion facil ni rdpida— lo que se precisa no son doctrinarios; son técnicos idoneos. Poblar
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las oficinas de YPF con expertos en kirchnerismo bésico no es lo mismo que elegir burdcratas
—en el mejor sentido de la palabra— capacitados. Recalde al frente de Aerolineas es el arquetipo

de lo primero. Veremos cuantos puntos calzan Kicillof, Larroque, Ottavis y tantos otros.

Mientras tenga la sartén por el mango y el mango también, como decia una recordada
cancion de Maria Elena Walsh sobre los ejecutivos, la estructura politica del justicialismo —esto
es, el sindicalismo adicto a la Casa Rosada; los mandatarios provinciales y municipales con
veleidades de cara a 2015 (Scioli, Urtubey y Massa, por ejemplo); y los diputados y senadores que
son parte del bloque oficialista pero se atragantan con la soberbia y el mal trato de la presidente y
de La Campora— no abrira la boca. Hacerlo supondria un suicidio en masa que sus integrantes

—duchos en estos trances— no piensan cometer.

El termometro que determinard su actitud es el de la relacion de fuerzas vigente. Criterio
éste —el de medir qué tanto poder conserva y es capaz de ejercer Cristina Fernandez para recién
después actuar a favor o en contra— que no es monopolio del peronismo. Los jueces federales, la
Corte Suprema de Justicia y hasta parte del arco opositor medirdn de ahora en mas sus pasos

ponderando los riesgos de enfrentar a un Ejecutivo poderoso.

Todos saben que, en mayor o menor medida, nada sera facil para el oficialismo. Al mismo
tiempo, todos también saben que, hasta aqui, los tropiezos que ha sufrido no le han hecho
demasiada mella. Se tejieron un sin fin de conjeturas respecto de las consecuencias que tendria la
tragedia de Once. ;Quién se acuerda de ese accidente que, en su oportunidad, algunos ilusos
creyeron que significaria un punto de inflexion en la relacion del kirchnerismo con la gente?
(Quién repara en el hecho de que Esteban Righi —al margen de la inmoralidad de mantener
abierto su estudio en tanto se desempafiaba como Procurador— cayd en desgracia por no haber

frenado en seco al fiscal Rivolo? ;Donde qued6 Ciccone y qué le pasé a Boudou?

Cristina Fernandez y sus escuderos de La Campora no tienen empacho en reivindicar, de
manera abierta, su propdsito de ir por todo. Seria del caso agregar que iran, asimismo, por todos
los que ellos juzguen enemigos peligrosos o blancos emblematicos, prescindiendo de considerar si
hasta el momento de caer en desgracia formaban parte del coro adicto al kirchnerismo. Que lo

digan, si no, los Eskenazi, Jorge Brito y Daniel Hadad. En este orden de cosas convendria no pasar
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por alto el allanamiento de la empresa Ledesma. Ir por todo no consiste en quedarse con la

propiedad ajena o eliminar a sus adversarios. Supone acallar cualquier disidencia estratégica que

contrarie el plan de maxima del gobierno: la re-reeleccion de la sefiora. Hasta la semana proxima.

Elviernes pasado distribuimos a nuestros clientes de Asset Management Advisoring
nuestro Informe sobre Cambios en el Régimen Bancario Suizo — Secreto Bancario.

Dado que son frecuentes los rechazos por casillas llenas u otros inconvenientes, rogamos a los clientes de ese servicio que

eventualmente aun no lo hubieran recibido, hacérnoslo saber para reenvidrselo.

Un afio después: mas medidas cambiarias
Un dolor de cabeza llamado dolar

A principios de 2011 encendimos el alerta rojo sobre las perspectivas de la caja de dolares.

Desde el mismo nacimiento del modelo econémico K —hablamos de la version
original, instaurada por N. Kirchner— advertimos sobre el inevitable deterioro
que con el correr de los afio sufriria la caja de dolares.

El sesgo predemanda y antioferta del modelo condenaban la suerte futura del
resultado comercial pese al extraordinario viento de cola que significaria los
cambios en los precios internacionales que abrian el camino hacia los mejores
términos de intercambio de la historia argentina.

Ante la perspectiva de un clima de negocios crecientemente hostil, advertiamos
que una vez que se fuese saturando la capacidad instalada —en los primeros afios
era facil crecer sin inversion debido a los altos margenes de ociosidad— el
crecimiento de la demanda comenzaria a ser satisfecho con importaciones antes
que con mas produccion local (que hubiera requerido mas inversion directa).

Importaciones creciendo a un ritmo muy superior al de las exportaciones y fuga
cronica de capitales constituian un cdctel con final seguro: el quebranto de las
cuentas externas.

Luego de alertar repetidamente en nuestros Informes del primer trimestre de 2011 que
avizorabamos que la prevista crisis de la caja de dolares se haria manifiesta a fines de ese ano
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y que se agudizaria en 2012, hicimos publico el alerta en un recordado articulo (Ambito
Financiero, abril 27 de 2011).

Mientras la generalidad de los analistas y medios independientes seguian
ocupandose de la multitud de problemas que venia incubando nuestra economia
—vg. inflacién, precios relativos, déficit fiscal—, pusimos el foco de nuestra
alarma en una cuestion que hasta ese momento pasaba desatendida.

A esa altura del partido, el crecimiento de las compras al exterior mas que
duplicaba el de las ventas.

A eso se afiadia el creciente déficit de la balanza energética y un incesante atraso
cambiario que acarreaba un riesgo de corrida cambiaria explosiva.

En aquel articulo, y como ya lo habiamos hecho en estas paginas, anticipamos y
remarcamos que la implantacion de estrictos controles cambiarios, de capitales y
del comercio exterior serian las respuestas naturales de un gobierno
acostumbrado a ejercer sin timidez el poder de violencia del estado y cuya
coalicion constituyente no podia admitir soluciones de fondo, desde la ortodoxia.

® Un ano después de aquella columna, podemos decir que no solamente se implantaron los
controles que habiamos previsto sino que todas las decisiones oficiales del ultimo afio han
estado encaminadas casi exclusivamente a darle oxigeno a la atribulada caja de divisas.

La corrida cambiaria de fines del afio pasado puso al gobierno contra las cuerdas
y en plena comprension de la gravedad de la situacion —algo de lo que, a nuestro
juicio, si tenia conciencia desde hace meses el secretario de Comercio.
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* La caja de ddlares pasé a ser EL problema; no so6lo la inflacion sino la mismisima
“caja” —la de pesos— pasaron a ser una preocupacion secundaria.

* La semana pasada no fue ajena a esta nueva obsesion oficial y dio origen a nuevas medidas
orientadas a contener la sangria de las vitales divisas.

* La nueva resolucion 142/2012 del Ministerio de Economia obliga a los
exportadores de distintos productos a liquidar con mayor rapidez sus ventas e
ingresar las divisas al pais.

La medida afecta a mas de 800 posiciones arancelarias.

Fijo en 15 dias corridos el plazo, desde la fecha de embarque, para
liquidar divisas de exportaciones de cereales, oleaginosas, aceites,
preparaciones a base de cereales, minerales metaliferos, combustibles,
automoviles, armas y objetos de arte.

Y establecio en 90 dias corridos el limite maximo para ingresar divisas de
exportaciones de carnes, lacteos, frutas y hortalizas, jugos y extractos
vegetales, azicares, productos editoriales, textiles, calzado y metales
comunes.

Establece también la obligacion de ingresar las divisas dentro de los 15
dias corridos cuando se trata de operaciones entre empresas vinculadas.

Las eventuales excepciones quedaran en manos de una Unidad de
Evaluacion integrada por los secretarios de Comercio Exterior y de
Politica Econdmica.

La norma generard serios inconvenientes para las firmas que ya tienen
pactados los plazos de pago y para las que vendieron pero todavia no
embarcaron porque estan produciendo la mercaderia.

No genera tanta complicacion en los casos que se trabaja con
prefinanciacion de exportaciones.

El BCRA instrumento6 a través de la comunicacion A 5300 la resolucion
del ministerio de Economia.

* El gobierno est4 analizando la posibilidad de llevar de 72 horas a 30 dias el plazo
minimo que quienes compran bonos o acciones deben mantener en cartera antes
de transferirlos al exterior.

La idea es restringir la operatoria de contado con liquidacion.

El gobierno esta preocupado por el ritmo que ha tomado la salida de
dolares al exterior y la creciente brecha entre el tipo de cambio oficial y el
implicito en esas operaciones.

Para bajar el tipo contado con liquidacion luego de que tocara $ 6 dos
semanas atras, se llevod a cabo una fuerte intervencion de la ANSES que
se desprendié de una importante masa de bonos dolarizados para forzar
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una baja del precio (que repercute en una caida del tipo de cambio
correspondiente a estas operaciones).

= El valor del contado con liquidacion presiona al alza la cotizacion del
billete paralelo.

* El Banco Central comenzo6 ayer a girarle dolares al Tesoro para pagar vencimientos de deuda.

* El Central no ha explicitado el criterio con que determinara la porcién o tope
maximo de recursos utilizable para ese fin.

* O lo que es lo mismo: no se han fijado parametros para definir el volumen de
reservas excedentes de las necesarias para respaldar la base monetaria.

* La transferencia de dinero se hara este afio en varios tramos y no de una vez,
como en las ocasiones anteriores.

= Por ese motivo, en la cuenta “Depdsitos del gobierno nacional” aparecen
hoy menos fondos que los que el Tesoro utilizarad durante lo que resta de
2012.

» La primera entrega fue de U$ 2180 MM y es parte de la emision de una
Letra del Tesoro a 10 afios de plazo por U$ 5674 MM para pagar
vencimientos de deuda con acreedores privados, que serd suscripta por el
BCRA en tramos.

* FEl primer compromiso a atender sera el vencimiento de BODEN 2012, a
comienzos de agosto, por U$ 2200 MM.

* EIBCRA compré U$ 1650 MM en abril.

* Fue el mejor mes de lo que va del afio para la entidad, aunque por bien debajo de
las expectativas, tanto oficiales como privadas.

* Se esperaba que la mesa oficial se alzara con al menos U$ 2000 MM, en plena
temporada fuerte de liquidacion de las divisas generadas por la cosecha gruesa.

®* El anuncio de expropiacion de YPF frend las operaciones cambiarias y dificultd las
intervenciones cotidianas del Central durante varias jornadas.

* Durante una semana y media después del anuncio, el volumen de operaciones del
mercado mayorista oficial de cambios se desplom¢ a la mitad.

* Hasta ese momento y desde principio de mes, el Central venia sumando reservas
a un ritmo de casi U$ 200 MM diarios.

* El Central se vio forzado a abstenerse de efectuar compras en al menos tres
jornadas.

® Segln datos del BCRA, las compras en el afio suman U$ 4515 MM, pero las reservas solo
crecieron U$ 1222 MM.

* Esta diferencia se debe a las salidas de divisas para pagar deuda.
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* En el programa monetario, el BCRA habia contemplado compras por
U$ 9000 MM durante todo 2012.

® Acuciado por la sed de dolares, el BCRA incluyé en la reforma de su ley organica la
obligacion de los bancos de constituir en su cuenta corriente en el Central la totalidad del
efectivo minimo correspondiente a depositos en moneda extranjera.

* De esta forma, las autoridades apuntaron a hacerse de unos U$ 700 MM
adicionales.

* Este traspaso de efectivo en dolares a las cuentas en el BCRA provocarda un
permanente sobreencaje y dejo preocupado a los banqueros por el abastecimiento
de divisas de los proximos meses.

* Ya han requerido que el BCRA monte mecanismos de asistencia en
dolares de corto y mediano plazo, como call o pases en dolares.

= Las entidades sufren desde hace tiempo dificultades para captar depositos
en dolares.

* Ahora empezaron a notar una mayor demanda de billetes por ventanilla, aumento
que estiman en 30 %.

* A esto se agrega un encarecimiento, por el mayor ruido politico, en las lineas de
crédito que toman de corresponsales del exterior.

® El escenario podria complicarse en el segundo semestre, cuando se volverd a padecer una
caida de reservas.

* El gobierno deberéd afrontar fuertes pagos de deuda en agosto y diciembre, una
época estacionalmente desfavorable para las exportaciones

* Se trata también del periodo mas apremiante para las importaciones de energia.

¢ Conciente de la magnitud del desafio cambiario, desde la secretaria de Comercio se alentaria
una devaluacion moderada del tipo de cambio oficial, a efectuarse —de lograr el ucase de
C. Kirchner— este mismo afio.

Secciones del Informe completo

¢ Cronicas politicas
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