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Entrelineas de la Politica Econdémica

Editorial: deunasociedad liquidaaunasociedad compleja

Asistimos a una nueva etapa del proyecto iniciado el 25 de mayo del afio 2003, que busca
superar 30 afios de regresion social y econémica, y avanzar hacia una sociedad
compleja. En esta nuevaetapa, la convergencia de condiciones internas e intemacionales
favorables se vera acompafada de importantes desafios de politica econémica.

La primera etapa, signada por la expansién de la demanda interna y el mantenimiento de
una politica de tipo de cambio alto, permitié un importante aumento del empleo en el
marco de equilibrios fiscal y externo. No obstante, esta politica permitié6 recomponer la
caja de las empresas, en una magnitud mucho mayor que su esfuerzo de acumulacion
productiva. La persistencia de los mecanismos de mercado en la coordinacion de las
decisiones de inversion y de innovacion tecnologica refleja la dificultad para avanzaren el
pasaje hacia una estructura productiva mas diversificada. Pese a ello, se produjo un
innegable proceso de reproletarizacion y la gradual rehabilitacion de instrumentos de
negociacion vedados a los trabajadores desde hace mucho tiempo. En esta direccion se
destacan las convenciones colectivas, que abren la importante oportunidad de reinstalar
un régimen de acumulacién con inclusién social. También se avanzé en la redefinicion de
la integracion regional, dando un salto cualitativo con la reciente creacion del Banco del
Sur, un instrumento que genera por primera vez en la historia de América Latina
oportunidades mayores para avanzar mas alla de la integracion estrictamente comercial,
que aun se centra exclusivamente en la ampliacién de los grados de libertad de las filiales
de empresas multinacionales.

La primera etapa fue sustentada politicamente con la abundancia de recursos fiscales,
que permitieron resolver los multiples conflictos y (des) lealtades intrinsecos a una
sociedad desorganizada.

Se dice que fracasado el proyecto de la transversalidad, la liquidez le permitié al ejecutivo
asegurar el sustento politico del proyecto incipiente. Esta fue la solucion; pero al mismo
tiempo el gran limitante encontrado por la gestién de Néstor Kirchner. Le permitié barrenar
los conflictos inter-sectoriales, dispersando el riesgo de los diversos ataques
instrumentados por los sectores rentistas (diversos locks outs patronales del campo, mini
ataque cambiario de agosto del 2007, oscuras operaciones politicas desde Estados
Unidos, comolade las valijas de estas Ultimas semanas).

Como sostiene Frederic Lordon en esta edicion, al ilustrar los episodios de crisis
financiera en el centro, la liquidez no elimina el riesgo de ataques financieros y
operaciones politicas; solamente lo dispersa. La liquidez es una ilusién colectiva que so6lo
funciona en contextos de normalidad, pero se evapora en momentos de crisis. Solo la
diversificacién de la estructura productiva, asentada en el rol dinamizador de la industria y
de las capacidades tecnoldgicas, permite limitar el riesgo. No hay monto de reservas
internacionales nifondo anticilico que permita frenar los efectos recesivos de una caida en
los términos de intercambio para una economia especializada en industrias intensivas en
recursos naturales frente a una (por ahora postergada) desaceleracién del crecimiento
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mundial. Aln suponiendo un aterrizaje suave en las economias del norte, las politicas
nuevo keynesianas para las cuales la estructura econdmica no cuenta, porque la
economia se piensa produciendo un solo bien- no son sustentables porque la expansion
de lademanda interna sin cambio de estructura productiva, ademas de generar ajustes
de precios relativos e inflacion, limitan los encadenamientos internos y nos acercan mas
rapido que lo pensado a larestriccion externa.

Las mejoras ftransitorias en los precios internacionales de los granos y aceites
constituyen en este sentido un serio limitante para la superacion de la trampa del
desarrollo: postergan una situacion de liquidez que seduce a gobernantes y genera una
presion a la apreciacion cambiaria que inhibe la inversion en sectores industriales
complejos.

Frente a estos desafios, estamos ante la oportunidad de avanzar hacia una estructura
econdmica mas densa, consolidando el proceso de reindustrializacién e integracion
social truncado durante décadas. Esto requiere idear instrumentos de politica
econdmica que hagan que la reconstitucion de la caja de las empresas se traduzca en un
perfil de inversion orientado hacia sectores difusores de progreso técnico que, por su
potencial de diversificacion, posibilitan el cambio estructural -bienes de capital, insumos
biotecnologicos, software, etc.. Esto requiere mucho mas que gestion: politicas de
estado, capacidades de planificacion, control y cuadros.

Para ello es indispensable la construccion de un sistema politico, que no se limite a la
simple disputa por el gobierno a partir de la seduccion mediatica de los factores
concentrados de poder, sino que permita disciplinar los inevitables bloqueos al
desarrollo por parte de estos sectores, que se resisten a transformar la caja en
acumulacion productiva y tecnoldgica. De esta manera se podra avanzar hacia una
sociedad compleja, requisito ineludible para la ampliacion de la libertad para todos.
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Lineamientos para adaptar el sistema tributario al nuevo
modelo econémico

Por Alfredo Iniguezy Rafael A. Selva’

El sistema tributario actual fue estructurado, a grandes rasgos, para sostener el
modelo econémico anterior con una orientacién regresiva desde el punto de
vista de los ingresos y de la estructura productiva. Es necesario realizar una
reforma que lo adapte al nuevo modelo, que favorezca el desarrollo econémico
a partir de promover la acumulacién productiva en sectores dinamicos y lograr
mejoras en la distribucion del ingreso y la riqueza. Esta nota, que es la
continuacion de la publicada en el N°6, incluye los grandes lineamientos que
deberian contemplarse. Desde el CIEPYC entendemos que estan dadas las
condiciones objetivas y subjetivas para llevar a cabo esta reformay, para ello,
es fundamental elaborar un proyecto global con instrumentacién por etapas.

Condiciones paralareforma

En esta nota vamos a abordar uno de los temas mas sensibles en materia de politica
economica donde el gobierno de Néstor Kirchner, por propia decision, no avanzé, y que
lentamente se esta incorporando en la agenda publica, pero todavia no esta en la
agenda de gobiemo: la reforma impositiva.

¢ Por qué no esta en la agenda de gobiemo una reforma tributaria? Para responder esta
pregunta, antes, hay que tener en cuenta otras: ;Por qué y para qué se quiere esta
reforma? y si ; estan dadas las condiciones paralareforma?

Para encontrar respuestas a estos interrogantes sera necesario considerar cuatro
cuestiones. Uno, definir qué se espera de un sistema tributario o, si se quiere, por qué
existen los impuestos. Dos, analizar la conformacion del actual sistema y sobre todo,
comprender cuales fueron las razones que hicieron que esté conformado como esta y
cual es la distancia entre el actual y el esperado. Tres, revisar qué estan proponiendo
quienes promueven reformarlo. Cuatro, comprender cuales son las condiciones
politicas para que se pueda concretar la reforma. Desarrollar todas estas cuestiones
exigiria un estudio especifico que excede el espacio y el alcance de este articulo, pero
intentaremos, al menos, dejar enunciados los aspectos mas destacados.

La primera cuestion podria resumirse en dos posturas antagonicas: por un lado, lade los
economistas liberales, que consiste en considerar a los impuestos como un mal
necesario para financiar las actividades del Estado y por el ofro, con un consenso
creciente, la que entiende a los impuestos como un instrumento de politica fiscal, que en
el marco de una estrategia de desarrollo puede incentivar la acumulaciéon productiva y
morigerar las desigualdades que determina el mercado.

La primera postura aspira a un sistema tributario con impuestos no distorsivos, esto es, 1) Losautores agradecen los

que no alteren los precios relativos que existirian sino hubiese impuestos y se basaen la %’”:“t?m“ de pabl‘l’ Lavarello.
. . . <) A ml punto que el impuesto

utopia que el mercado es el mejor asignador de recursos. Estacreencia esta sustentada . = .. sivo, el de suma

en una gran cantidad de supuestos de dudosa validez y esta ampliamente difundida en  fija o capitacion, dejé de

una muy significativa (pero no por ello muy importante) bibliografia. Casualmente, los  2plicarse hace ya muchisimo

. o . e ientos de afios) por ¢
impuestos menos distorsivos son los méas regresivos.2 empo (cientos de afios) por su
extremada regresividad.
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Quienes adscriben a la segunda postura tienen una visién distinta del rol que le cabe al
Estado y de la capacidad del mercado como asignador de recursos y en particular se
diferencian en dos aspectos principales. Por un lado, sostienen que los precios relativos
que determina el mercado no conducen a un Optimo por considerarlo estatico,
convalidando una estructura productiva basada en actividades de baja productividad y
de escaso dinamismo. Por ello, es importante interferir en estos precios mediante
impuestos y subsidios en el marco de una estrategia de desarrollo. Entre ellos, los
impuestos externos como los aranceles y los derechos de exportacion son los mas
importantes ejemplos, ampliamente utilizados (mas alla de su rechazo en los medios
académicos) en todas las experiencias de desarrollo exitoso desde el siglo XIX a la
fecha. Por el otro, interpretan que el libre juego de la oferta y la demanda tiende,
intrinseca e ineluctablemente, a reproducir y profundizar las desigualdades y, por ende,
esindispensable que el Estado intervenga para evitar que esa desigualdad se propague.
Los impuestos son uno de los instrumentos mas relevantes para hacerlo, porque no sélo
pueden reducir las desigualdades de ingreso, sino también de lariqueza, que es el punto
de partida de todas las desigualdades.®

Es importante remarcar que la primera visién se diferencia de la segunda porque tiene
en cuenta el rol que juegan los impuestos para alterar la estructura productiva, que es sin
lugar a dudas el principal limitante de toda reforma hacia un sistema tributario mas
igualitario.

En cuanto al segundo punto, recomendamos leer la nota de Entrelineas de la Politica
Econémica - N° 6 que analizo la progresividad de la estructura tributaria argentina en el
Gltimo cuarto de siglo. Alli se observo que el sistema impositivo argentino tiene un fuerte
sesgo regresivo, que se profundizé con los cambios realizados en la ultima dictadura
militar y en el gobiemo de Menem en los afios noventa. Algunas de las medidas de
politica y administracion tributaria (reimplantacién de retenciones e impuesto al cheque,
imposibilidad de ajustar por inflacion a los balances para el pago del impuesto a las
ganancias) de los Ultimos afios tuvieron un impacto positivo en la progresividad y la
selectividad sectorial de la estructura de impuestos, pero fueron insuficientes: sigue, a
grandes rasgos, conformada tal como se definié en los noventa para sostener un modelo
econdmico con una orientacion regresiva desde el punto de vista de los ingresos y de la
estructura productiva.

Para revisar qué se esta promoviendo consideraremos fres trabajos relativamente
recientes: uno elaborado por Juan José Llach y Maria Marcela Harriague con el
sugestivo titulo “Un sistema impositivo para el desarrollo y la equidad” (Fundacién
Producir Conservando, junio de 2005), otro de Jorge Gaggero y Federico Grasso “La
cuestion tributaria en Argentina. La historia, los desafios del presente y una propuesta de
reforma” (Cefidar, julio de 2005) y la compilacién de Oscar Cetrangolo y Juan Carlos
Gomez Sabaini “Tributacién en América Latina. En busca de una nueva agenda de
reformas” (CEPAL, diciembre de 2006).

En lo que podria traslucirse como un cambio de tendencia en los ambitos académicos, - Fn partcular, el sistema

. L . . . . impositivo puede servir para
los tres estudios coinciden en considerar a la equidad como un aspecto primordialdela . = (o0 disminir) la

reforma. acumulacion de riqueza en ocio

Tanto Gaggero como Gémez Sabaini fueron de las pocas voces disonantes en los mProductivo. _
4) Ambos autores tienen

noventa que alertaban sobre la regresividad del sistema impositivo. La novedad es que 1, 1aj0s anteriores que mmbién
ahora avanzan con recomendaciones de politica para tener una estructura tributaria son propositivos (incluso uno
progresiva y que colabore con el desarrollo econémico? Un dato interesante es que juntos), pero que también son

de fechas recientes.
Llach-Harriague, a pesar de plantearse como objetivo (expresado desde el titulo) una ¢ rochas reaente
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propuesta para alcanzar “un sistema impositivo mas conducente que el actual al
desarrollo sostenido y a la equidad...” terminan recomendando la eliminacion de
impuestos distorsivos, esto es, retroceder en los cambios recientes (volver a eliminar las
Retenciones y el impuesto al Cheque) y seguir con el cambio iniciado en los noventa.
Asi, aparece el tipico discurso de siempre disfrazado de siglo XXI.

El cuarto punto es el menos abordado y, tal vez, el mas importante de todos.

En toda intervencion del Estado, el intento de resolucién de un problema implica la
aparicion de otros; como diria Carlos Matus, siempre hay un intercambio de problemas.
Esto es evidente en el caso especifico de un cambio impositivo, cualquiera fuese: el
Estado esta haciendo uso de su poder de coercion para extraer parte de los ingresos a
determinados actores econdmicos en el marco de una estrategia de desarrollo y, parece
obvio decirlo, la primera resistencia a esta medida sera la de los afectados directos ®

De esta forma, un aspecto central en el andlisis para determinar si es posible (y, porque
no, conveniente) avanzar en una determinada accion pasa por establecer quiénes
ganan y quiénes pierden con ella y cual seria la reaccion al cambio. Esto es, en un pais
en el cual no existe incentivo a reinvertir en activos productivos, cualquier reforma que
perjudique a aquellos con mayor excedente sera rechazada por estos Ultimos. También
se debe sopesar silos problemas sobre los que se actlia son mas relevantes (para quien
debe tomar la decision) respecto a los generados por la propia accién. En otras palabras,
si la reforma tributaria resuelve los problemas propios de la economia en esta etapa de
desarrollo. En otras condiciones, la reforma puede ser contraproducente (por ejemplo
una rebaja del IVA en una situacion en el que los canales de distribucion se encuentran
concentrados y el gobierno no posee una estructura de disciplinamiento efectiva
conduce auna mayor regresividad).

Por lo tanto, el proyecto de reforma para corregir la incidencia distributiva de los
impuestos no solo debe contemplar los cambios normativos necesarios sino también
debe considerar los distintos intereses en pugna (y las resistencias a los cambios) y es
una verdad de Perogrullo que quienes se sentiran perjudicados tienen capacidad para
manifestar su descontento.

Esto exige que se considere la gobermnabilidad de la reforma, que requiere analizar el
grado de dificultad de la propuesta y de los pasos que deben seguirse y medir las
variables que controla y las que no.

Intentando responder, entonces, el interrogante inicial, se puede arglir, que el gobierno
de Kirchner no disponia del poder suficiente para llevar a cabo una reformade este tipo 'y
para sostenerlo so6lo vasta recordar que empez6 su mandato con un poder prestado y
fue el presidente electo con el menor porcentaje de votos de toda la historia democratica
argentina. Cristina, en cambio, tiene una oportunidad historica para poder hacer esta
reforma, porque estd menos condicionada, tiene la posibilidad de construir el poder
necesario para hacerla y se estan empezando a constituir los consensos suficientes
parallevarliaacabo.

El problema sobre el cual se esta reclamando que el gobiemo intervenga con mayor
decision es, en definitiva, el del desarrollo econdmico, que implica intervenir sobre la
injusta distribucion del ingreso y promover la acumulacion productiva en sectores
dinamicos. 5) Este es sélo el problema mis
. . . . . svidente que se gener >ro hay
La politica econémica dispone de diversos instrumentos para actuar contra la | © CC7LC e scseneri, poro by
. . L ) ) otros “efectos colaterales™ que
desigualdad, en algunos casos para procurar mejorar la distribucion del ingreso, como dependerin del cambio de que

lograr mejores condiciones laborales (aumento del salario real, disminucién del trabajo | sec trate.
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no registrado, etc.) y mejores condiciones de vida (vivienda, educacion, salud, previsién
social) y en otros actuando sobre sus consecuencias, sin resolver el problema, mediante
la asistencia social en general.

También la politica tributaria tiene mucho para aportar al respecto. Como concluye
Gomez Sabaini “las estructuras tributarias [de los paises de América Latina] suelen estar
basadas en impuestos indirectos de caracter regresivo y, en el caso del impuesto a la
renta, este recae mas fuertemente sobre la poblacién asalariada[...] Por ello, es posible
establecer entre la estructura fributaria y los indices de extrema desigualdad una
asociacion que sugiere que los sistemas fributarios de la regién son uno de los factores
que contribuyen a mantener el cuadro de distribucion desigual de la renta y, por lo tanto,
delapobrezaylaindigencia.”

En cuanto a promover una estructura productiva dinamica, son pocos los instrumentos
disponibles y por esta razon resaltan los impuestos para intervenir en este aspecto. Uno
de los problemas sobre los cuales es necesario avanzar es latendencia inherente de los
capitalistas a no reinvertir las ganancias en activos productivos bloqueando el proceso
de desarrollo iniciado en mayo del 2003.

Salvo algunas excepciones (entre las que estamos quienes integramos el CIEPYC), en
el debate econémico, durante muchos afios, se habia instalado un fuerte consenso en
contra de la capacidad del sistema impositivo para orientar el desarrollo productivo y
morigerar las desigualdades de ingreso y de riqueza. Y no es casualidad. En todo ese
periodo (desde mediados de los afios 70), el régimen de acumulacién ademas de ser
decididamente desigual, se bas6 en la valorizacion financiera y no en la inversion
productiva.

Propuestas

Para contribuir a este necesario debate planteamos aqui las lineas principales que
deberian guiar la discusion sobre un plan de reforma orientado a asignarle mayor
progresividad y dinamismo a la economia. Las propuestas que aqui se enuncian deben
ser estudiadas en detalle, en el marco de un plan que contemple todos los aspectos
arriba comentados y que disefie etapas para su instrumentacion.

A. Impuesto alas Ganancias

Hay que ampliar la base del impuesto a las ganancias, principalmente mediante la
eliminacion de las exenciones a las rentas por colocaciones financieras y bursatiles, las
derivadas de titulos, letras, obligaciones negociables y los resultados provenientes de
operaciones de compraventa, cambio, permuta o disposicion de acciones y demas
titulos (los incisos h, k y w del articulo 20 del impuesto a las ganancias). Esta medida no
solo mejora la distribucion del ingreso sino que también incentiva la acumulacion
productiva, al encarecer la opcion rentistica.

Este es el aspecto capital de la reforma al impuesto a las Ganancias, pero hay otros
cambios que es conviene analizar:

* En el impuesto que grava los ingresos de las personas fisicas, seria
conveniente eliminar gran parte de las deducciones y considerar los aportes personales | ) Hubo una experiencia en
al sistema de prevision social como pago a cuenta de Ganancias’ En esta articulacién | los noventa que no satisfizo y
deberia reducirse la tasa de los aportes personales y elevar la tasa (en particular la | 91 Pocos afos.
marginal maxima) de Ganancias. Asi, la combinacion de ambos tributos permitiria
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asignarle progresividad al conjunto, por la influencia de la tasa creciente del impuesto a
las Ganancias.

» Estudiar la posibilidad de gravar con alicuotas diferentes a las ganancias de
las personas juridicas, de acuerdo a si son distribuidas o reinvertidas, con tasas
menores para estas Ultimas con el fin de promover la acumulacién de capital. (Gaggero
etal, Op. Cit, pagina 102).

» También deberia analizarse la alternativa de establecer tasas diferentes por
estratos de empresas, para aplicarle una carga menor a las medianas empresas. Las
micro y pequefias (MyPEs) deberian tener un fratamiento especial a partir de una
modificacion del Régimen simplificado (monotributo) para asimilarlo al sistema SIMPLE
de Brasil, recientemente modificado.

» Analizar la posibilidad de implantar un impuesto a las altas rentas o a las
ganancias extraordinarias, de caracteristicas similares al dispuesto en el Titulo V de la
Ley 25.239de 1999 (Gaggero etal, Op. Cit, pagina 101).

» Se deben generar mejoras en la administracion tributaria de este gravamen,
en particular, la ampliacion y extension del sistema de retenciones en la fuente y control
eficiente de los agentes de retencion (Gaggero etal, Op. Cit, pagina 102).

B. Sobre los patrimonios

La imposicion sobre el patrimonio y la propiedad en Argentina tuvo, en los ultimos treinta
afos, una involucion inadmisible. Y esto es muy grave si tenemos en cuenta que estos
impuestos son el instrumento fundamental que tiene el Estado para morigerar las
desigualdades en la riqueza acumulada. Paralograr mejoras sustantivas y permanentes
en la distribucion del ingreso es imprescindible tener un sistema tributario que garantice
una mejor distribucion de la riqueza, porque es ahi donde esta el origen de todas las
desigualdades.

* Impuesto sobre los Bienes Personales. Todos los activos financieros deben
quedar alcanzados por este impuesto. También, aunque no es lo mas relevante, deberia
permitirse la deduccion de los pasivos estrictamente relacionados al bien gravado para
asemejarlo aun impuesto al patrimonio neto.

* Impuesto a la Ganancia Minima Presunta. Aunque su base imponible esta
conformada por los activos de las empresas, y por eso lo incluimos en este grupo, este
impuesto es en realidad un pago minimo del Impuesto a las Ganancias, ya que tiene un
sistema de pago a cuenta reciproco con este gravamen. Mientras exista evasion en el
impuesto a las Ganancias debe permanecer vigente, lo que equivale a decir que debera
ser permanente.

» Reestablecimiento del impuesto a la Transmision Gratuita de Bienes. Es
primordial que se reimponga este impuesto, que fue derogado por Martinezde Hoz en la
altima dictadura’ Quedarian alcanzadas por este impuesto las herencias y donaciones
entre vivos con una alicuota proporcional y un minimo no imponible coherente con el del
impuesto alos bienes personales.

« Incorporar un impuesto a la renta potencial de la tierra. Este seria un impuesto
nacional que tendria como objetivo asignarle mayor progresividad a los impuestos
inmobiliarios rurales de las provincias. Para lograrlo, los impuestos provinciales

actuarian como pago a cuenta de este impuesto, lo que permitiria, al mismo tiempo,
7) Dicen, porque tenia que
recibir una herenda.
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evitar la elusion existente en estos impuestos. Al articular la administracion nacional y las
provinciales, también deberia obtenerse una mayor eficiencia en la recaudacion de las
provincias. El fundamento econémico para la instrumentacion de este impuesto tiene
que ver con los avances tecnologicos recientes. Por un lado, el desarrollo de la
biotecnologia permitio un aumento de los rindes por hectarea y la posibilidad de cultivar
en zonas que hasta hace poco tiempo resultaban inhéspitas. Por el otro, todo hace
presumir que el avance de los biocombustibles impactara en la rentabilidad de los
campos por el lado de la demanda. Ambos efectos se complementan (por oferta y por
demanda) para generar rentas extraordinarias que el sistema tributario debe captar.

C. Impuestos Internos

En los ultimos tiempos se alcanzd un consenso considerable a favor de utilizar a los
impuestos selectivos (esto es, Internos) para gravar al consumo suntuario o superfluo.
Por ejemplo, Gomez Sabaini lo resume asi: “con el objeto de mejorar el impacto
distributivo se recomienda combinar el IVA con impuestos selectivos, en lugar de
introducir un gran nimero de alicuotas diferenciadas”. En Argentina los impuestos
internos tienen una extensa tradicién, que fue practicamente cercenada en los noventa
al derogar gran parte de los bienes alcanzados, como automoviles, vinos, cubiertas para
neumaticos, aceites y lubricantes y articulos de tocador (principalmente con la Ley
24674 de agosto de 1996)? En la reforma impositiva de los primeros dias de De la Rua
(Ley 25.239 de diciembre de 1999) se volvieron a gravar gran parte de los bienes y se
incorporaron nuevos (la telefonia celular y satelital), pero en muchos de ellos esta
suspendido (como Automéviles y chr:ampr:aﬁr:as).nl Los bienes que siguen alcanzados por
este impuesto son, en su mayoria, de consumo popular (como los cigarrillos, las bebidas
alcoholicas y analcohdlicas) y son pocos los bienes de lujo que estan alcanzados. Por lo
tanto, se debe realizar un estudio pormenorizado de todos los bienes y servicios
superfluos y/o de lujo para que queden alcanzados por este gravamen con el objetivo de
asignarle progresividad. En este estudio deberian revisarse las alicuotas de los bienes
de lujo que estan actualmente alcanzados. Como primera medida, seria conveniente
que no serenueve la suspension para automoviles y champafias.

D. Acuerdos de precios y reduccion de la alicuota del IVA

Previo acuerdos de precios sectoriales y la implementacién adecuados sistemas de
seguimiento, propender a extender a todos los bienes salario, definiendo una canasta de
bienes (alimentos), la reduccion de la alicuota del impuesto al valor agregado (IVA) a la
mitad. Un control sistematico de los acuerdos de precios es fundamental para garantizar
i flei i i 8) Se puede encontrar un

que las reducciones de alicuotas se reflejen en una reduccién de los precios (y por ende completo estudio de este
se frasladen al consumidor final), para evitar que el resultado de la reduccién sea un  impuesto en “Impuestos
aumento del margen de ganancias de los distintos eslabones (o algunos de ellos) de la  internos en el tercer milenio”

. . . . de Roberto Sixto Fernindez,
cadena. Esta medida combinada con la propuesta en los impuestos internos absil de 2007
determinaria tres tramos de carga tributaria al consumo: uno para los bienes salariocon 9 1., suspensién para
menor tasa, otro para los bienes de lujo con tasas altas y los restantes bienes y servicios  automoviles (las embarcaciones

con tasas intermedias y aeronaves estin gravadas)
' vence el 31 de diciembre y hasta

la fecha de redactar esta nota
ain no se habia publicado el
Decreto que prorrogue la
Este es uno de los temas que trae aparejadas |las mayores dificultades para avanzarcon suspension y para el

una reforma. Para confirmar esto solo vasta mencionar que ya se cumplieron diezafios ~ C"#mpagne vence el 1/02/08,

E. Coparticipacion Federal y Federalismo Fiscal
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de la fecha prevista en la Constitucion Nacional para implementar una nueva Ley de
Coparticipacién Federal y la vigente (Ley 23.548, de enero de 1988) fue definida como
un regimen transitorio con vencimiento en diciembre de 1989, sin que se pudiera lograr
unacuerdo paraunanueva ley.

Hay que tener en cuenta tres aspectos fundamentales pararesolver este problema:

« El Estado Nacional debera ceder una porcion de lo que actualmente tiene enel
total de los recursos tributarios, ya sea por una disminucion del porcentaje que
efectivamente tiene en la distribucién primaria de la coparticipacién o mediante el
traspaso a la ¢rbita provincial de la administracion de impuestos nacionales.

* No debe haber una estricta correspondencia fiscal entre la recaudacion de
impuestos y los gastos entre los distintos niveles de gobiemo, por dos razones: una,
muchas administradoras de impuestos provinciales no tienen capacidad de gestion y
dos, la correspondencia fiscal profundiza las desigualdades regionales al restringir la
disponibilidad de recursos de las provincias mas pobres.

* La Coparticipacion Federal debe tener un fuerte componente redistributivo en
términos geograficos, pero con un mecanismo de responsabilizacién, que obligue a las
provincias que se benefician con la redistribucién a informar los resultados obtenidos
con los recursos adicionales y a establecer metas de cumplimiento obligatorio.

Una posibilidad que se deberia estudiar para resolver este problema seria buscar un
acuerdo con todos los gobiernos provinciales para sustituir el impuesto a los ingresos
brutos por un IVA provincial y que, una vez implementado, la administracion nacional le
ceda a las provinciales algunos puntos de la alicuota del IVA nacional. Asi, se resolveria
el primero de los aspectos antes mencionados y quedaria para la Coparticipacion
Federal la necesidad de garantizar la redistribucién de recursos impositivos entre las
provincias.

F.Las etapas

Como dijimos, la reforma requiere de un plan global que contemple etapas. No es
recomendable que todos los cambios se intenten implementar al mismo tiempo, porque
cada uno de ellos afecta a intereses distintos y por ende, en conjunto generarian
resistencias dificiles de sortear.

Primero se tienen que incluir los cambios mas urgentes para adaptar la estructura
tributaria al nuevo modelo econémico. En este sentido, se destacan las modificaciones
en los impuestos internos y en el impuesto a las Ganancias (la eliminacion de las
exenciones de las rentas financieras y el tratamiento de las utilidades reinvertidas) y los
cambios en los impuestos patrimoniales, principalmente, incorporar la posesion de los
distintos instrumentos financieros y reimplantar el impuesto a la transmision gratuita de
bienes.

Despueés, se deben encarar los cambios para tender hacia un sistema mas armonico,
entre los que se encontrarian la articulacion del impuesto a las ganancias para personas
fisicas y los aportes al sistema previsional y un nuevo orden federal que incluya una
nueva coparticipacion federal de impuestos.

El momento oportuno para implementar las reducciones de alicuota del IVA dependera
tanto de la holgura fiscal como de la factibilidad de alcanzar los acuerdos de precios.
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Proyecciones 2008

Por German Saller

¢Cuanto vamos a crecer en 20087 ;Cuales seran los motores del
crecimiento?. En la presente nota se ensaya la siempre arriesgada tarea de
realizar proyecciones macroecondémicas para el afio siguiente. La
estimacion se realiza sobre la base de las proyecciones de cierre para el
presente afio de las mismas variables, y sobre una hipétesis de
comportamiento de los principales pilares del esquema macroeconémico
actual.

Paraproyectar, un repaso de nuestravision

La arriesgada tarea de realizar proyecciones de las principales variables agregadas en
Argentina, ha cambiado en los ultimos afios con la modificacion de las condiciones
macroeconomicas imperantes. En los 90, los analistas miraban la evolucion de los flujos
de capitales y la tasa de interés internacional como los principales determinantes de las
proyecciones domeésticas. El tipo de cambio fijo y sobrevaluado, la apertura extremay el
consecuente déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, nos hacian
vulnerables a los movimientos de la tasa de interés intermacional y a la entrada de
capitales para sostener el crecimiento doméstico.

Con un tipo de cambio alto como politica econdmica tendiente a generar proteccién al
sector industrial y, al mismo tiempo, diferenciar via retenciones el tipo de cambio real de
las actividades primarias,’ los pilares del esquema macroeconémico han cambiado
desde 2002. Enlos nimeros 2y 4 de esta revista? se ha advertido la mayor desconexion
de Argentina alos flujos de capitales internacionales y en la edicion N°3 se demostré que
el esquema macroeconémico actual “...se caracteriza por su sustentabilidad interna, al
no depender del financiamiento mediante ingresos de capitales..."* Esa dinamica
interna por el lado de la demanda, es la que permitio alcanzar niveles extraordinarios de
empleo (aunque con deficiencias en la calidad)‘y un mejoramiento sostenido en los
niveles de desigualdad (con sintomas de estancamiento en 2007)7

Como muestran los recientes episodios de crisis en los mercados financieros
internacionales, los efectos sobre la cuenta de capital y financiera no parecen ser
significativos, la principal “conexion” con los mercados internacionales, se encuentra
asociada ahora con los precios intemacionales de las materias primas, que si bien ha
sido mucho mas beneficiosa para el resto de América Latina® ha impulsado parte del
crecimiento en la Argentina aunque sin caer (por el momento) en un proceso de
"enfermedad holandesa".

Como sintesis, cualquier esquema que proyecte las variables de 2008 tiene que tener
como sustento una hipodtesis sobre la evolucion de los precios internacionales y, sobre
todo, de la evolucién de la dinamica doméstica a partir de un tipo de cambio real alto y
diferenciado, que es el sustento del actual esquema macroeconémico.
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1) “El campo y los precios
relativos. Las retenciones son
de nosotros, las oleaginosas son
ajenas”. CIEPYC, Entrelineas
de la Politica Econdmica N°3
2) "Turbulencias financieras
internacionales: causas y azares.
Los resguardos de la economia
argentina (segunda parte)”.
CIEPYC, Entrelineas de la
Politica Econémica N°2 y “El
colapso de las hipotecas del
norte. Las repercusiones
locales”. CIEPYC, Entrelineas
de la Politica Econémica N°4.
3) “El crecimiento de América
Latina 2002-2006. ¢El viento de
cola sopla miés fuerte en
Argentina”. CIEPYC,
Entrelineas de la Politica
Econdémica N°3.

4) “Desempleo ¢llegamos al
pleno empleo?”. CIEPYC,
Entrelineas de la Politica
Econémica N°1

5) “Pobreza, desigualdad y
crecimiento”, CIEPYC,
Entrelineas de la Politica
Econémica N°4 y “Una mirada
alternativa al crecimiento en la
Argentina”. CIEPYC,
Entrelineas de la Politica
Econdémica N°5.
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Sobre la base de este esquema, en la presente nota, revisamos el cierre
macroeconomico del 2007 y proyectamos bajo un escenario base, las principales
variables macroeconomicas para el afio 2008.

Gréfico N° 1. La desconexion.
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De acuerdo a los datos del Estimador Mensual de Actividad (EMAE) del INDEC, hasta el
momento el crecimiento del PBI para los primeros nueve meses del afio arroja un
crecimiento del 8,5% por lo que proyectamos para 2007 un crecimiento del 8,4%. Desde
la crisis de la convertibilidad el crecimiento real fue del 52,3% o un 60% si comparamos
en términos desestacionalizados el primer trimestre de 2002 (el valle) con el cuarto
trimestre de 2007 (el pico). 6) Idem nota al pie 2 y “El

Este resultado sienta una base importante del crecimiento del afio 2008 por el llamado | crecimicnto de América Latina

. . 2002-2006. ¢El viento de cola
arrastre estadistico, que supone congelar el PBI del cuarto trimestre de 2007 durante sopla més fuerte en

todo el afio 2008 y comparar el promedio resultante del 2008 (que indefectiblemente | Argentina?”. CIEPYC,
seria el valor del cuarto trimestre de 2007) con el promedio efectivo del 2007. Esto nos | Fntrelineas de la Politica

1 Ami 1°
garantiza un arrastre de tres puntos porcentuales de crecimiento (arrastre estadistico de | _°n0mica N3
. 7) “eDel viento de cola a la
3%). enfermedad holandesa? Chile y
Noétese a través del grafico 2, que suponer un crecimiento del 3% en 2008, es decir, solo | /\rgentina frente ala mejora de

. . . . . . los términos de intercambio".
el llamado arrastre estadistico, implicaria cortar drasticamente con la pendiente positiva EIEPYC T;o‘; : ‘

de crecimiento desde el afio 2002 ya que la linea se transformaria en horizontal. Lo
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mismo para un crecimiento del 4% o del 5% supondria una importante desaceleracion.
Por ello resultan poco creibles las proyecciones de economistas que presagian un
crecimiento moderado en torno a estas cifras ya que consideramos que no existen
condiciones ni externas niinternas que justifiquen tal pronéstico.

Grafico N°2
Evolucion del PBI real desestacionalizado
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Fuente: CIEPYC en base a datos de Direccién Nacional de Cuentas Nacionales, INDEC y
estimaciones propias

Los determinantes del crecimiento del 2007 deben encontrarse principalmente en el
crecimiento del consumo privado que alcanzara el 8,7% transformandose en el principal
motor del crecimiento.

La inversién bruta fija tendra un crecimiento del 12,8%, desacelerandose ya que en 2006
la variacioninteranual superabael 18,2%.

En cuanto al sector externo esperamos un crecimiento de las importaciones de bienes y
servicios superior al 20% porgue a la dindmica del primer semestre hay que proyectar el
crecimiento de las cantidades del 20,2% durante el tercer trimestre y un estimado del
21% para el 4to trimestre. Las exportaciones de bienes y servicios promediaran un
crecimiento real del 8,9% de acuerdo a la evolucion de las cantidades que se evidencia
enlos ultimos meses del afio.

Finalmente, en lo que concieme a las cuentas nacionales, el consumo publico se
proyecta con un crecimiento real del 6,5% para el afio 2007.

El escenario basey los resultados esperados para 2008

Aqui presentaremos nuestras proyecciones para el afio 2008, para lo cual nos
apoyaremos en realizar una serie de supuestos para lo que llamaremos un escenario
base, repasando lainfluencia de los factores externos e internos.

Factores externos. Estimamos un panorama favorable de los precios internacionales
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de nuestros bienes de exportacion, incluso con tasas de crecimiento iguales a las de
2007 (20% a 25% en bienes primarios). Esto presupone que las economias Asiaticas
serian capaces de compensar la probable desaceleracion de la economia de Estados
Unidos a partir de un incremento de su demanda interna. Asimismo, si bien como se
dijera en los supuestos iniciales los flujos de capitales no influyen en el crecimiento de la
post convertibilidad, no descartamos un escenario con ingresos superiores alos de 2007
debido al clima de incertidumbre internacional en las economias centrales y a la
debilidad de los controles de capitales en nuestro pais. La combinaciéon de ambos
factores puede traducirse en una mayor presién a la apreciacién real.

Inflacién. Tomando en cuenta la descripcion realizada acerca de la evolucién de los
precios durante 2007 en el numero pasado? suponemos una reduccion del crecimiento
de los precios en 2008 que rondara el 14%. Dos son los factores que principalmente
influyen sobre este resultado. Por un lado, a la influencia de los precios internacionales
de los productos primarios que, como hemos descrito, repetiran la performance de 2007.
Estos aumentos, si bien incrementaran a nivel doméstico los precios de los alimentos
que son los mas representativos de la canasta de consumo de las familias (abarcan el
32% de la canasta total), a diferencia de 2007 seran morigerados por el efecto
anualizado del incremento en el porcentaje de retenciones aplicado desde el mes de
noviembre.

Por otro lado, influird positivamente sobre el crecimiento de los precios el impacto del
crecimiento de tarifas del 20% promedio que tendra vigencia desde el primero de enero
de 2008. Los efectos de propagacion que estos dos factores tendran sobre los precios
del resto de los bienes de la economia dependeran de la orientacion de la politica de
precios llevada a cabo por el gobierno. Una implementacion mas sistematica y con
mecanismos de control de la politica de precios para acompanar las retenciones con un
disciplinamiento efectivo de los grupos fijadores de precios, podrian permitir reducir los
efectos de propagacion.

Tipo de cambio nominal y real. Estimamos un tipo de cambio nominal promedio de
$3,25 que permite compensar parte del diferencial de precios internacionales y locales.
Aunque esto aprecie el peso a nivel bilateral, de todos modos la inercia de la
depreciacion del dolar respecto del resto de las monedas permite mantener un tipo de
cambio real altamente competitivo.

PBI. De acuerdo a los supuestos descriptos mas arriba que hacen de sustento para
estimar el nivel de actividad, proyectamos un crecimiento real del PBI del 8% con lo que
la expansién del producto desde 2002 superara el 60%.

Inversién. Basados en la evolucion comparada de la tasa de variacion real del PBl y de
la inversion bruta fija (elasticidad ingreso de la inversion) podemos proyectar la tasa de
crecimiento real de la inversion para el afio 2008. En el panel izquierdo del grafico 3, se
compara la tasa de variacién anualizada del PBI y de la inversion bruta fija. Esta ultima
acompafia con mayor variabilidad a los movimientos del PBI. En los ultimos trimestres
esta “elasticidad” se viene reduciendo y converge a un nivel de 1,5 en 2007, lo que
implica que la inversion crece una vez y media lo que crece el PBl. Tomando una
reduccion de la elasticidad a 1,40 para 2008, motivado por la tendencia decreciente, la
inversion bruta fija la estimamos con un crecimiento real del 11,2%. A lo sumo, esta
tendencia podria revertirse con una fuerte presencia de inversion publica. Con este

resultado, en 2008 la inversion en porcentaje del PBIl alcanzaria el 23%. §) “Fe de ematas”. CIEPYC,

Entrelineas de la Politica
Econdmica N° 6
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Grafico N° 3
Elasticidades de la inversién y las importaciones al PBI. Tasas de
variacion reales anualizadas

50% 7 60%
—PBI — P8I
40% - — NVERSION = IMPORT
40%
30%
20%
20%

10% \
0% 0% -w””......””

=-10%

=20%
-20%
-30%
-40%
-40%
-50% - -60%
8 § 5 388 835 8823 88H*5 & &8 5 38 85 883 88%5

Fuente: CIEPYC en base a datos de Direccién Nacional de Cuentas Nacionales, INDEC y
estimaciones propias

Importaciones y exportaciones de bienes y servicios. En el panel izquierdo del
grafico 3, se compara el crecimiento de las importaciones de bienes y servicios respecto
del PBI. A diferencia del caso de la inversion, la elasticidad de las importaciones
comienza a crecer desde principios de 2006 y eso se percibe con una tendencia en alza
de su crecimiento anualizado con un crecimiento relativamente constante del producto.
Este comportamiento puede estar explicado por una dificultad del aparato productivo por
sustituir bienes importados. Estimamos para 2008 un crecimiento en términos reales del
20% para las importaciones de bienes y servicios, suponiendo una elasticidad de 2,5.
Respecto de las exportaciones de bienes y servicios, dadas las condiciones favorables
internacionales y contexto competitivo del tipo de cambio real, estimamos un
crecimiento real del 11%, dos puntos porcentuales mas que en 2007.

Consumo publico y privado. Para estimar el consumo publico nos hemos apoyado,
como aproximacion, en el presupuesto nacional 2008’ De acuerdo al presupuesto 2008,
la dinamica de los salarios pagados por el estado y los bienes y servicios contratados por
el mismo (que constituyen el nucleo de lo que se considera consumo publico) se
incrementaran nominalmente un 17%. A esto habria que deducir el crecimiento de los
precios para transformarlo en valores reales. Sin embargo, hay que tener presente que
no estan incluidos en el presupuesto los incrementos salariales que surgiran de las
negociaciones paritarias con los trabajadores estatales. Por ello estimamos que el
crecimiento real del consumo publico rondara el 6,4%. El consumo privado se obtiene
como residuo de las estimaciones, realizadas precedentemente, de las restantes
variables de la contabilidad nacional. En tal sentido obtenemos para 2008 un
crecimiento real del consumo privado del 8,3%, siendo el principal motor del crecimiento
de acuerdo a su ponderacion.
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9) El sector piblico incluye
también a los estados
provinciales y municipales.
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El eterno retorno de las crisis financieras... O
como frenarlas

Por Frédéric Lordon’

Nos damos el lujo de reproducir la conferencia que realiz6 el economista
francés Frédéric Lordon en la Universidad Nacional de La Plata invitado por
el CIEPYC. Analiz6 el germen y la evolucion de las crisis financieras que se
vienen produciendo en el sistema financiero, haciendo hincapié en el
ultimo episodio ocurrido a raiz de las hipotecas subprime en los Estados
Unidos. También planteé propuestas de politica monetaria para evitar el
surgimiento de burbujas.

Propongo recorrer las cuatro etapas siguientes. En primer lugar voy a interrogar sobre
los origenes de la crisis. Después voy a estudiar el proceso y desarrollo a partir del
verano 2007, y ahi vamos a entender la estrategia del Banco Central. Y para terminar
voy adecir algo sobre la manera de salir de esta situacion.

¢;Cuando comienza una crisis financiera? Podemos dar una respuesta totalmente
general. En |la época del capitalismo financiero se comienza formando una crisis a partir
del momento en que se acaba se salir de una crisis precedente. Eso es tipicamente lo
que pasa con la crisis hoy.

Después del crack de las acciones Intemet del afio 2001. La industria financiera
comienza a preguntarse en que nicho financiero puede desplegarse. Es decir, en qué
otros tipos de especulaciones van a poder realizar las ganancias financieras. Y la
respuesta que se daen ese momento es el mercado inmobiliario.

Hasta ese momento el mercado inmobiliario funcionaba de manera muy clasica: los
bancos otorgaban créditos, las familias compraban propiedades y devolvian el dinero
durante 20 o 30 afios. El problema de esto era que el crédito otorgado por el banco
resultaba un riesgo que iba permanecer hasta el vencimiento. Es decir, un riesgo que
tiene 20 o 30 arios. Durante esos afios el banco va a enfrentar el riesgo de default de los
deudores.

Entonces la industria financiera cree desarrollar una innovacién “genial”. Es lo que se va
a llamar la titulizacion. ;En que consiste esta titulizacion? Hay que agrupar una gran
masa de créditos bancarios y transformarla en una linea de titulos negociables en el
mercado. Esta linea de titulos esta formada por diferentes clases de riesgos que
corresponden a los que piden préstamos, y esos productos financieros, que se llaman
productos derivados, van a ser vendidos luego en el mercado financiero.

Alli la industria financiera creyd encontrar la solucion universal para los problemas de Conferencia organizada por el
riesgo. El riesgo que esta concentrado en un solo banco o un nimero dadode bancos se | CIEPYC en la Biblioteca de la
encuentra disperso en un gran numero de inversores. Cada uno de los inversores toma | Universidad Nacional de La
una pequefia parte del riego global y tienen la posibilidad de desentenderse de ellos en f(l]aoti el dia 21 de noviembee de
cualquier momento, o lo pueden revender mientras este mercado este liquido.
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Pero la titulizacion es una ilusion. El gran error de los inversores consiste en haber
pensado que la titulizacion hacia desaparecer el riesgo, cuando en realidad solo lo
dispersa. Entonces si los bancos pueden desentenderse de los riesgos luego de la
titulizacion, no tienen ningun incentivo para la selectividad. Los bancos van a agrupar
nuevos tomadores de préstamos y la solvenciava a resultar dudosa. Y asi va aaparecer
esa categoria que ya es famosa: los “subprime”. ; Que son los créditos subprime? Son
creditos otorgados a particulares, que pueden ser personas que ya estan
sobreendeudadas, o bien gente que es totalmente desconocida en el sistema bancario y
cuya solvencia es por consecuencia totalmente incierta. Y esta es la paradoja: desde el
punto de vista individual, ya sean los bancos o los inversores, el riesgo individual parece
bajar pero esto tiene el precio de un peligroso crecimiento del riesgo global. Y asi es
como se forman las burbujas hipotecarias, por la combinacién del suefio
norteamericano de ser propietario, del crédito bancario, y de la titulizacion. Este conjunto
de mecanismos impulsan a las familias a los mercados inmobiliario y financiero, lo cual
genera un crecimiento continuo de los créditos hipotecarios. Y esto se acomparia con la
ilusion de que todos van a ganar: las inmobiliarias que van a cobrar comisiones, los
bancos que van a cobrar intereses, las familias que pueden revender la casa con una
plusvalia, y finalmente los inversores con los productos derivados, porque cuanto mas
riesgosos, mas rentables.

Es decir, se esta constituyendo una dinamica financiera estructuralmente inestable.
Entonces para que esta dinamica se prolongue es necesario que se acrecienten los
precios inmobiliarios, entonces se necesitan mas suscriptores de créditos hipotecarios y
menos de prudencia en la selectividad de aquellos que toman préstamos.

Esta dinamica financiera se mantiene vulnerable a un shock de politica monetaria que
podria elevar la tasa de interés. Ademas, esta dinamica es muy peligrosa por una
clausula que se llama reset. El reset consiste en que para atraer nuevos tomadores de
préstamos se permite primero una tasa de interés muy ventajosa por 2 afios pero en los
28 afios que siguen la tasa de interés va a subir totalmente.

Entonces todas las condiciones estan reunidas para que estalle la crisis. Y asi es como
vaa producirse la crisis. Elproceso se llama el doble efecto de latasa de interés.

En primer lugar el efecto reset. En el 2007 llegan los primeros reset de los suscriptores
que habian tomado su crédito en el 2005 y que son tomadores de préstamos cuya
solvencia ya esta deteriorada.

El segundo efecto es el de la politica monetaria, porque en el 2003 el Banco Central de
Estados Unidos dio muestras de elevar las tasas.

En consecuencia es extremadamente dificil reembolsar el crédito inmobiliario. Entonces
aparecen los primeros créditos impagos.

Y como siempre en las crisis financieras, el retorno se hace cuando termina un
acontecimiento que golpea mucho. Los primeros impagos se transmiten en primer
término alos productos derivados. Entonces el precio va aempezar a bajar.

El primer evento de shock ocurrié con el Hedge Fund Bear Steams, que se encontré con
la necesidad de cerrar dos fondos «dinamicos» con grandes inversiones en derivados
hipotecarios. Y esto fue un shock muy importante porque Bear Steams es una compariia
que tiene acciones muy fuertes Wall Street.

El segundo shock fue cuando la empresa de corretaje hipotecario AHM (American Home
Mortgage) se declara en quiebra. En ese momento estalla realmente la burbuja.

La transmision de los impagos hipotecarios a los productos derivados es muy fuerte. El
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precio de los derivados cae brutalmente. Y en ese momento es cuando la comunidad
financiera toma conciencia de un error monumental en las evaluaciones. Y este error
genera el problema de |as calificadoras de riesgo. Como habia pasado yaen 1998 con la
crisis intemacional y en 2001 con el crack de Internet. Las calificadoras de riesgo no
pierden nada. Y se entiende por qué: la calificacién y la evaluacion son negocios.

Cuando sale a la luz la quiebra de las compaiiias las evaluaciones se revisan de forma
catastrofica y asise produce la avalancha para salir del mercado.

En este momento es posible insertar 2 comentarios teéricos.

El primer comentario es sobre la especie de espejismo del mercado financiero que es la
liquidez. ¢ Qué es la liquidez? La liquidez es la posibilidad para todo inversor de salir del
mercado sin una variacién importante del precio; es la posibilidad para todo vendedor de
encontrar facilmente un comprador.

Pero la liquidez es una propiedad del mercado financiero un poco exégena puedo decir.
Por que cuando tenemos una crisis financiera todo cambia ya que todos los inversores
quieren salir del mercado al mismo tiempo, y entonces hay una desaparicion de los
compradores y los precios se derrumban hasta caer potencialmente a cero.

Entonces la liquidez es una ilusion colectiva. No puede ser ejercida colectivamente y de
manera simultanea. Keynes ya habia llamado la atencion sobre este hecho, que la
liquidez se evapora en el momento que todos quieren ejercerla. Es decir, la liquidez es un
paraguas que uno puede usar cuando el tiempo esta lindo, pero que no sirve cuando
llueve.

El segundo comentario tedrico es que la crisis financiera demuestra el fracaso tetrico de
los modelos llamados gaussianos. La caracteristica de la crisis de liquidez es que se
observan gigantescas variaciones de los precios. Durante el verano 2007 se observaron
variaciones de precios que eran mas o0 menos 15 a 20 veces |la desviacion estandar, y en
los modelos gaussianos una variacion de 15 a 20 veces la desviacion estandar
corresponde a una probabilidad de frecuencia de 1 vez cada 10.000 afios. Es decir que
los modelos gaussianos demostraron ser totalmente incapaces de predecir la crisis
financiera.

Algunos economistas pensaron en dar vuelta el problema con otros tipos de modelos
que se llaman no-gaussianos, modelos que responden a otras hipotesis del azar, como
el azar de Pareto, o las distribuciones leptokurticas que los economistas que no tienen
miedo al ridiculo las llaman distribuciones de “colaancha”.

Sin embargo todos estos modelos, gaussianos y no-gaussianos, cometen el mismo
error, que es lo que yo voy a llamar “el suefio del probabilismo objetivo”. También se
podria llamar probabilismo trascendente. El probabilismo objetivo quiere creer que la
distribucion de probabilidad de los precios preexiste independientemente y antes de las
interacciones de los agentes. Entonces para captar los acontecimientos de la crisis de
2007 hay que mirar todas las hipétesis, como la hipotesis de probabilismo inmanente,
que considera que ladistribucion de probabilidades no preexiste objetivamente sino que
es el producto emergente de las interacciones.

Lacrisis financiera va a funcionar con una dinamica autocatalitica. Y estolo podemos ver
tanto por el lado de los Hedge Funds como del lado de los bancos. Del lado de los Hedge
Funds, el panico sobre el mercado de derivados implica una caida automantenida de los
precios: cuanto mas bajan los precios, mas miedo tienen los inversores; y cuando mas
miedo tienen, mas venden; y cuando mas venden, mas bajan los precios. Entonces los
Hedge Funds van a registrar enormes pérdidas. Los clientes de esos Fondos van a pedir
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la restitucion de su dinero inmediatamente y eso genera mas movimientos de venta y
mas fuertes caidas de los precios de los productos derivados, y hasta el punto que
ciertos fondos se van negar a devolver el dinero en estas condiciones y cierran.

Del lado de los bancos, éstos pensaban que se habian desentendido del riesgo
hipotecario gracias a la titulizacion, pero los riesgos que salieron por la puerta volvieron
por la ventana, y yo diria que incluso volvieron por dos ventanas. En primer lugar la
mayoriade los bancos crearon los Hedge Funds internos y éstos, como todos los Hedge
Funds, perdieron mucho. Por otro lado, los bancos prestaron mucho a Hedge Funds
externos y esos Hedge Funds extermos perdieron tanto que ya no pueden devolver a los
bancos. Entonces los bancos ahora se niegan a prestar mas a esos fondos pero los
fondos lo necesitan.

Entonces las supuestas ventajas de la titulizacion van a convertirse en situaciones
dramaticas. La titulizacion dispersa los riesgos pero cuando hay una crisis nadie sabe
donde estan esos riesgos. Durante el “buen tiempo” la titulizacion tiene muchas
ventajas, pero durante la crisis la sospecha esta generalizada.

Y entonces la pregunta que se plantean todos los agentes financieros es: ;quién esta
expuesto? Y como no se puede contestar esa pregunta, nadie quiere prestar a nadie. Y
esto va a pasar cuando numerosos agentes tienen necesidades de créditos muy
urgentes.

Entonces la crisis de laliquidez es general. La sospecha generalizada restringe todas las
formas de financiamiento. Por un lado, el financiamiento sobre el mercado monetario.
Los Fondos son incapaces de encontrar nuevos financiamientos y de emitir nuevas
lineas de papel, incluidos lo que se llaman Asset Backed Commercial Papers. Los ABCP
son cuasiobligaciones adosadas alos colaterales. Y en la burbuja inmobiliaria la mayoria
de esos papeles eran los que se llamaban ABCP. Los ABCP estan principalmente
adosados a activos inmobiliarios.

Pero a esos activos ya nadie los admite como colaterales hoy en dia. Entonces en el
casodelos ABCP va a haber una desaparicion de los compradores.

También se restringe el financiamiento en el mercado interbancario: los bancos se
niegan a prestarse unos a ofros. Se puede detectar facimente los dias de crisis aguda,
que son los dias que se producen los picos de latasade interésllamada ovemightenlos
mercados financieros.

¢ Entonces el Banco Central a que situacion esta ahora enfocado? La crisis bancaria es
un peligro mayor porque amenaza la continuidad del financiamiento de los bancos, y
entonces de toda la economia.

En consecuencia, el Banco Central se encuentra enfrentando a un peligro que se llama
riesgo sistémico. Por las fuertes interdependencias entre los bancos, una quiebra
bancaria local puede convertirse en un desmoronamiento global del sistema financiero
(por el “efecto domino™). Es decir, en una catastrofe econémica general.

En estas condiciones el Banco Central esta obligado aintervenir. Frente ala amenaza de
un desmoronamiento general, el Banco Central no puede mantenerse sin hacer nada.
Esta obligado de intervenir al auxilio de los operadores los mas tocados por la crisis de
liquidez, que son los operadores mas imprudentes.

Y en el mes de agosto la Fed y el Banco Central Europeo realizaron intervenciones
masivas sobre los mercados interbancario y monetario. Y hubo intervenciones de dos
tipos, y en dos tiempos. En primer lugar, intervenciones sobre los volUmenes:
inyecciones masivas de liquidez suplementaria. Esas inyecciones son muchos mas
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grandes que las realizadas en las crisis de 1998 y 2001.

En segundo lugar, intervenciones sobre los precios porlas bajas sucesivas de las tasas
dereferencia.

Entonces el Banco se encuentra con un dilema estratégico: es imposible no intervenir
frente a las consecuencias de un desmoronamiento general, pero intervenir es auxiliar a
los operadores mas imprudentes, quienes asi pueden escapar de las consecuencias de
sus apuestas especulativas. Y este tipo de trampa tiene un nombre teérico: azar moral.

El azar moral es la tendencia de la gente a sobreexponerse a un riesgo a partir del
momento en que se sienten protegidos contra ese riesgo. Y esto es justamente lo que
pasa en las crisis financieras. Los inversores saben que el Banco Central debera
intervenir para auxiliarlos.

Mi opinion es que el azar moral es el nombre con que usualmente se denomina lo que
podriamos llamar unatoma de rehén del Banco Central.

Frente a la situacién del azar moral, las intervenciones del Banco Central tienen una
orientacion profundamente politica. En situacion de riesgo sistémico, el Banco Central
debe estar listo para inyectar volimenes de liquidez sin limitaciones. Y solo el Banco
Central esta armado para enfrentar este tipo de situaciones. Porque una institucién
como el Fondo Monetario Internacional es totalmente incapaz de responder a este
riesgo sistémico. ;Por qué? Porque es un fondo, no un banco. Y entonces sus recursos
estan limitados, mientras que los recursos de un banco son potencialmente ilimitados
porque el banco crea la moneda. Entonces en esta situacion, la intervencion del Banco
Central remite reviste la intervencion de una nacién soberana. En un caso podria estar
sometida a reglas y por ofro lado los voliumenes deben quedar desconocidos para los
agentes que deben siempre tener una duda sobre la accién del Banco Central.

En efecto, esta es la Gnica arma con la que dispone el Banco Central en esta situacion.
Tenemos la asimetria de informacion y la incertidumbre. La accion del Banco Central en
presencia de azar moral no es del orden gerencial, sino que es una politica. Y esto
permite volver al viejo debate de la politica monetaria: “rule versus discretion”, porque la
teoria neoclasica promulga la idea de que el funcionamiento del Banco Central deberia
ser regido por reglas automaticas, cuestion que es aberrante en situaciones de crisis
financieras. ¢ Que paso en el verano 20077 Tenemos que observar en primer lugar que
salimos de una situacion de 20 afios de consolidacion del azar moral. Todas las crisis
financieras fueron tratadas bajando las tasas y los inversores comprendieron
perfectamente que podian contar con una ayuda sistematica y en consecuencia
perdieron toda incitacién ala prudencia.

Bernanke trata de romper con la practica de A. Greenspan. Al principio de las crisis,
Bernanke se niega a bajar las tasas y se enfrenta a la ira de los inversores. Pero las
estructuras objetivas del riesgo sistémico lo obligan a intervenir y entonces a satisfacer a
los inversionistas.

¢ Como salir del dilema estratégico del azar moral? La consecuencia de la fuerza de las
interdependencias financieras y de los vinculos entre finanzas y economia real es que
un accidente especulativo puede siempre convertirse en una catastrofe econémica
general.

Los especuladores ganan mucho durante la burbuja pero cuando la burbuja estalla es
una amenaza para toda la economia. Entonces, los poderes publicos tienen que
auxiliarlos.

Aqui presento un principio estratégico para salir de esa situacion. Parto de la idea de
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que cuando la crisis estalla es demasiado tarde. Las fuerzas objetivas de la situacion del
azar moral y del riesgo sistémico van a funcionar automaticamente y en ese momento
nadie puede hacer nada. Es necesario actuar antes, es decir impedir que se forme la
burbuja.

Ahora, ;como se forma una burbuja? Por la inyeccion masiva de capitales en un
compartimiento del mercado ;Y cuales son las origenes de esos capitales? Hay dos. En
primer lugar los ahorros privados, principalmente de los frabajadores. La segunda fuente
son los fondos suplementarios conseguidos del crédito bancario para los inversores.

&Y que paso a partir de 20037 Las tasas de interés fueron tan bajas que el crédito
bancario ha sido una contribucién mayor a la especulacion. ; Como evitar la formacién
de la burbuja? Simplemente subiendo la tasa de interés para reducir el volumen de
fondos que van a invertirse en la especulacion.

Pero también la politica monetaria tiene que enfrentar otro dilema que podriamos
llamarlo técnico. Silas tasa de interés son altas, se golpea la especulacioén, pero también
la economia productiva. Entonces, el dilema técnico de la politica monetaria consiste en
que se tiene un Unico instrumento (la tasa de interés) para servir a dos objetivos: la
regulacion de la especulacion y el financiamiento de la produccion.

La propuesta que yo hago para salir de este dilema consiste en llevar una politica
monetaria desdoblada, que tendria dos tasas de interés distintas. Una tasa de interés
que voy allamar “productiva”, reservada solo para los agentes de laeconomiareal; y una
tasa de interés que podria llamarse “especulativa”, reservada para los inversionistas y
los operadores de los mercados financieros.

Entonces se puede subir la tasa especulativa todo lo que uno quiere y golpear la
especulacion, sin penalizar la economia productiva.

¢ Como podria operar esta politica monetaria en la practica? De una manera general hay
dos modos de refinanciamiento de los bancos privados al Banco Central: lo que se llama
créditos individuales, y el aporte global de liquidez que el Banco Central hace al conjunto
del mercado interbancario.

En el caso de los refinanciamientos individuales podemos imaginar refinanciamientos
con tasas de interés diferenciadas, a prorrata de los créditos respectivamente prestados
por el banco alos agentes de la economia productiva y alos agentes financieros.

Y en el caso delos acuerdos globales, podemosimaginar una prorrata global para todos
los bancos, y una reindividualizacion de los aportes colectivos.

Pero evidentemente uno tiene que ir mas lejos todavia. Hay que tener conciencia de la
necesidad de una agenda politica paraluchar contra ladesregulacién financiera.

En los ultimos 20 afios, desde la desregulacion financiera, no han pasado mas de tres
afos seguidos sin una crisis mayor. En primer lugar en 1987 el crack bursatil, en 1990 el
crack inmobiliario en EE. UU. y en Europa, en 1992 la crisis del Sistema Monetario
Europeo, en 1993 la segunda crisis del SME, en 1994 la crisis de los tesobonos
mexicanos, en 1994 también el crack de las obligaciones de EE. UU., en 1997 la primera
crisis internacional (Asia, América latina), en 1998 la segunda crisis internacional
(Rusia), en 2001 la crisis en Argentina, en 2000-2003 el crack de Internet, y en 2007 la
crisis hipotecaria.

Entonces la pregunta es: ;cuando la préxima? Y la respuesta es «muy pronto», porque

las crisis financieras son el producto necesario del funcionamiento de las estructuras de
los mercados desregulados.

Www.ciepyc.unip.edu.ar / contacto@ciepyc.unlp.edu.ar / Tel: (0221) 155066477 - (011) 1541739471 21
Centro de Investigacion en Economia Politica y Comunicacion / Facultad de Periodismo y Comunicacion Social / Universidad Nacional de La Plata




El eterno retorno de las crisis
financieras... O coémo frenarlas

Entrelineas de la Politica Econémica N° 7 / Diciembre de 2007

Entonces las mismas causas producen los mismos efectos, mientras se mantengan las
estructuras que las generan. Es decir que yo pienso mas alla de la politica monetaria que
esbocé hoy. El verdadero desafi6 para salir del neoliberalismo es poner en el suelo las
estructuras de los mercados de los capitales.

Pregunta 1: jEl déficit de Estados Unidos contribuye a explicar la crisis
financiera?

Respuesta: En un primer enfoque diria que no. Ese mecanismo de la crisis inmobiliaria
tiene poco que ver con el problema del déficit de EEUU. En cambio, el problema del
déficit de EEUU podria ser la causa de una crisis severa proxima. Porque la crisis
financiera podria desembocar en una crisis general de confianza frente al sistema
norteamericano y también en una crisis monetaria que afectaria al doélar. Ahi el Banco
Central estaria en una trampa espantosa. Si el dolar se encuentra en una crisis
monetaria severa, la FED debera elevar |a tasa de interés para evita las salidas masivas
de capitales; es decir, haria lo contrario exactamente de lo que deberia hacer para
arreglar la crisis financiera. Yo realmente no deseo que se produzca esto, porque no se

que podria pasar.

Pregunta 2: ;Podria profundizar sobre el doble sistema de refinanciamiento:
contratos individuales asociados al sector productivo y reindividualizacién
decontratos globales?

Respuesta: Yo creo que es bastante simple. Hay dos procedimientos de
refinanciamiento ante el Banco Central. Primero para los procedimientos de
refinanciamientos colectivos, es cierto que es un procedimiento que tiene ventajas para
el Banco Central. Tiene la ventaja de manejar la liquidez general del mercado, es decir,
es una regulacion de la liquidez global. Y al mismo tiempo, cando el Banco Central
interviene de esta manera, se dice que se dirige a la globalidad del mercado, pero de
hecho el Banco Central sabe con quién hace las transacciones. Es decir que yo creo que
no hay obstaculos de principio en esta reindividualizacion de esos contratos globales. Lo
que me hace preferir esta opcion reindividualizacion de los contratos globales es que la
hipétesis alternativa de un financiamiento por medio de un prorrateo global es un poco
injusta porque penaliza mas alos bancos que tienden ala economia productivaque alos
bancos que estan orientados a la economia especulativa. Es por esto que yo creo que
esta reindividualizacion es un procedimiento que tendriamos que trabajar mas.

Pregunta 3: jHabriaque darle mas importanciaalaBancaPublica?

Respuesta: Creo profundamente en la oportunidad de tener bancos publicos en un
sistema financiero para una mejor asignacién del capital, pero creo que el procedimiento
de politica monetaria que estoy proponiendo es neutro desde ese punto de vista, 0, mas
exactamente, si los bancos publicos se comportan como deben comportare, quizas ese
es el sentido de tu pregunta, en ese caso tendrian la ventaja porque se refinanciarian a
tasas mas bajas para proporciones mas importantes. Y serian mas rentables que los
bancos privados. Eso seria una paradoja bastante interesante. Y si realmente la
competencia tiene un sentido, entonces los bancos privados tendrian que supeditarse
al comportamiento de los bancos publicos. Pero en cierta manera es la intencion de la
politica monetaria que estoy proponiendo.
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Pregunta 4: ;Existe la posibilidad de regulaciones mas prudentes en los
mercados financieros? Y con respecto ala separacién del sistema financiero
del aparato productivo, jlapolitica mas acorde es unafuerte cargaimpositiva
sobrelatenenciade activos financieros?

Respuesta: Quisiera partir de ese sentimiento de escandalo que usted nombré. Y quien
yo también comparto. Y ésta es la razon por la que yo me estoy rompiendo la cabeza,
para encontrar algo que pueda parar estos escandalos financieros. Y segin mi opinion
este escandalo consiste en la situacion de toma de rehenes del Banco Central por los
inversores. Los inversores hacen cualquier cosa. Durante muchos afios ganan mucho
dinero y cuando la situacion se da vuelta los poderes publicos tienen que auxiliarlos. Y
aqui es donde yo veo algo escandaloso, incluso desde el punto de vista moral es
escandaloso. Asi funciona la toma de rehenes por los inversores institucionales. Los
inversores institucionales ocupan un lugar en la estructura del capitalismo. De tal
manera que dejan a la suerte ala totalidad de laeconomia paralo peor.

La crisis de 2007 verifica un esquema que ya se produjo en otras crisis en el pasado. Es
una crisis de una gravedad extrema que puede tirar por el suelo y la respuesta politica a
esta situacion es “nada”. Y este afio incluso lo Ginico que se pudo observar, como también
se habia podido observar en 1998 y en 2001 son llamados a la transparencia que son
absolutamente irrisorios. La cuestion comica (o tragica) es que cuando se produzco la
crisis de 1998 la mayoria de los comentaristas dijo: “esta crisis se produjo por la falta
transparencia en los mercados emergentes”; es decir, en los mercados modernos de los
paises industrializados la transparencia es perfecta y eso no va a pasar nunca. Pero
cuatro afios mas tarde tenemos el caso Enron y las crisis de los valores de Internet, y
este afio nuevamente la crisis golpea el corazén de mundo supuestamente moderno y
transparente. Entonces en este punto quisiera volver a la nocion de politica monetaria
que proponia, porque en cierta medida si nosotros la comparamos con esos llamados
irrisorios a la transparencia es un medida extraordinariamente ambiciosa, pero sin
embargo en los hechos yo diria que es una medida bastante limitada porque habria que
ir todavia mas lejos, y es lo que yo traté de decir como conclusion de mi presentacion.
Hay que atacar directamente las estructuras de la reglamentacién financiera, es decir
comenzar a encarar un rereglamentacion financiera. Y esta es la Gnica solucion para
evitar que se reproduzcanindefinidamente este tipo de crisis. Y esto lo digo porque esto
los podria implicar en un futuro no muy lejano. Yo dije al principio de mi presentacion que
una crisis financiera nacia cuando acababa una crisis anterior. ;Y ustedes saben
cuando y donde podria producirse la préxima crisis financiera, la que comienza a
formarse silenciosamente? En los mercados emergentes. La nueva tendencia de los
inversores institucionales interacionales es invertir en los mercados de acciones
emergentes.

Sobre la separacion entre economia real y la economia especulativa, ésta es una
especie de separacion que trata de reinstaurar la politica monetaria que estoy
proponiendo. Hay que recordar que luego de la gran crisis de 1998 se tomd una medida
radical, estructural que se habia llamado el Glass Stigel Act. Era una medida de que
consistia en separar herméticamente los bancos comerciales exclusivamente
tendientes hacia el financiamiento de la actividad productiva y por otro lado los bancos
de inversiones Unicamente destinados a los bancos de negocios. Esta separacion fue
abolida afinales de los afios "90 en el gran movimiento de desregulacion financiera. La
supresioén de esta separacion fue una catastrofe porque recreé todas las condiciones de
transmision de un shock financiero a laeconomiareal.

El ultimo punto, sobre los impuestos, es una cuestiéon sobre la que yo tengo algunas
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ideas pero esto ya seria una exposicion muy larga asi que me voy a detener aqui.

Pregunta 5: Teniendo en cuenta que bajar la tasa de interés contribuye a
generar la préxima crisis ;Qué medidas podemos tomar para atenuar la
posibilidad de otracrisis?

Respuesta: Bueno, realmente si yo tuviera |la respuesta en este momento me apuraria
para darla. Pero en esto no tengo muchas ideas. Creo las medidas que se tendrian que
tomar en esta materia deberian ser del orden, de una forma o de otra, de control sobre la
circulacion de capitales. Creo que el modelo que habia implementado la economia
chilena a finales de los "90 con un sistema de depositos a corto plazo, a grosso modo,
exigia que todos los capitales extranjeros que entraban procedieran a un deposito del
30% ante Banco Central que era confiscado si los capitales se iban antes del afio. Esta
medida puede ser un poco primitiva pero creo que tiene mucha eficacia sobre el control
de la circulacion de los capitales. Este es un esquema sobre el se podria profundizar,
perola verdad es que se abre el concurso de buenas ideas.
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