política 

Entrevista a Mario Blejer

Cómo sigue la economía.

Un repaso y un pronóstico de la crisis actual de la economía mundial hecho por quien fue presidente del Banco Central durante la mayor crisis económica de la Argentina, en 2002, actual director del Banco Central de Inglaterra y hasta 2001 integró el Fondo Monetario Internacional, con especial foco en Asia y China. Petróleo, soja, propiedades, hipotecas, dificultades de financiamiento, empleo y salarios, caída de las Bolsas, biocombustibles, inversiones, distribución de la renta e impuestos, en una conversación de dos horas con Fontevecchia.

Por Jorge Fontevecchia


—En Estados Unidos, el desempleo alcanzó el 5%, la peor tasa en dos años. ¿Es otra señal que indica que la economía norteamericana se encamina hacia la recesión? 

—Creo que es una mala señal. Pero no una señal necesariamente de que Estados Unidos esté en camino a la recesión. Allí, “recesión” tiene una definición específica: son dos trimestres de crecimiento negativo. No es suficiente con que se crezca poco, o que el crecimiento sea menor que el del año pasado. Tiene que ser un crecimiento negativo, una reducción en el volumen de producción. Yo creo que hoy la economía americana está lejos de llegar a esa situación, que lo que está pasando es que hay un poco de confusión y una gran discusión entre los economistas. Están los que piensan que eventualmente –no en el próximo trimestre– la economía americana se deslizará hasta llegar a un nivel de recesión (con esa definición), y los que piensan que habrá un debilitamiento en los dos próximos trimestres. Probablemente el final de 2007 no fue bueno, y habrá un debilitamiento, que será a una tasa sub-par, al 1%, en lugar de 3%, como se creció en 2006, pero no llegaría a la gravedad de una recesión. 

—Esa es una discusión semántica entre técnicos de economía. Si, por ejemplo, la economía creciera sólo 0,2%, técnicamente no habría recesión pero la última vez que EE.UU. pasó un momento crítico fue casualmente cuando creció un medio por ciento en el año, en la etapa previa a Clinton, y era un desastre la economía en ese momento. 

—Claro, seguro. Yo creo que si creciese al 0,2 por ciento en cada trimestre, estamos comprometidos. Pero hay una diferencia entre crecer a una tasa sub-par, al 1 o 1 y medio, o de 2 por ciento en lugar de 3, y tener una recesión en la cual el ingreso cae uno o dos por ciento. 

—El último trimestre, fue 1%. 

—Bueno, eso no es un mal número, comparado… 

—Viendo la tendencia, ¿el próximo trimestre será menos? 

—Podría ser. Sin embargo, el tercer trimestre de 2007 creció a más de cuatro. Hay una gran volatilidad, trimestralmente. Por eso se usa ese concepto de dos trimestres seguidos. 

—¿Usted cree que la economía norteamericana va a mejorar el próximo trimestre? 

—No, yo creo que la economía americana va a crecer a una tasa sub-par, a una tasa lenta, probablemente alrededor del 1%, pero no creo que vaya a haber una contracción. No veo en este momento una contracción, y podemos conversar por qué. Porque los argumentos de los economistas famosos, conocedores de la economía americana –como Lawrence Summers, Alan Greenspan y otros– son que hay un 50% de chances de una recesión. Bueno, muchas veces decir un 50% es lo mismo que decir nada, pero que esta gente diga que hay un 50% ciento de recesión es serio. Sin embargo, yo pienso que hay una subestimación de la importancia de algunos sectores que siguen siendo muy vitales. Por ejemplo, estos servicios que se han demostrado débiles en el último mes siguen siendo un sector muy dinámico. Estos servicios son muy importantes en EE.UU. Más que la producción industrial. Más importante, en cierta forma, que el sector vivienda, que sigue siendo relativamente muy dinámico. Segundo, la devaluación del dólar ha creado lo que crea en cualquier país del mundo desarrollado: un boom de importación. Y hay un boom de turismo. O sea que hay sectores que continúan siendo dinámicos, y que lo que en general se utiliza hoy para predecir la recesión es el tema del consumidor. Si esto que tenemos ahora lo hubiéramos tenido el año pasado a esta altura, yo le habría dicho que hoy el principal problema del mundo es el desequilibrio comercial americano, el desbalance de los EE.UU. en sus cuentas externas, lo que se debe a que el consumidor americano no ahorra: consume más de lo que debe consumir, y la economía americana está sobrecalentada. Que el consumidor americano consuma menos es parte de la solución. 

—Usted mencionó los servicios, y si bien es cierto que el empleo cayó primero más en la construcción de viviendas y segundo en las industrias, también cayó en los servicios durante el último trimestre. 

—Es un poco estacional. Mirando los números de todo el año, el sector servicios ganó un número alto. 

—Cuando se conoció esa noticia, también la Bolsa de Wall Street bajó un 5%. ¿Es correcto interpretar que los mercados están anticipando lo que sucederá con la economía y previendo una recesión? 

—No, lo que yo creo es que los mercados están reflejando dos cosas: un poco de confusión, porque los expertos están muy divididos, y parte de la crisis crediticia; ésa es una crisis real, por el hecho de la congelación del crédito. 

—Superemos el problema semántico, no hay todavía recesión pero sí enfriamiento. 

—En esto estoy de acuerdo. Que la economía americana va a sufrir un enfriamiento en 2008, sí, totalmente de acuerdo. 

—¿Estado Unidos ya no podrá sostener déficits comerciales y fiscales gigantescos, y al tener que reducir el propio estándar de vida de sus habitantes dejará de ser la locomotora que permitió a todas las economías del mundo vivir por encima de sus posibilidades? 

—Yo creo que no. Si habláramos de una recesión drástica, sí. Pero si hablamos de un enfriamiento, una reducción marcada en las tasas americanas, creo que eso no va a tener un efecto nocivo sobre el resto de las economías. En principio, disiento un poquito con la última parte de la pregunta. Estados Unidos fue la locomotora, pero no por eso permitió a las economías del mundo “vivir por encima de sus posibilidades”. Les permitió mejorar sus posibilidades. 

—¿Y las posibilidades mundiales? 

—El que vivió por arriba de sus posibilidades fue Estados Unidos. 

—¿No es la recesión la única cura para los desequilibrios que produjo el exceso de consumo en Estados Unidos, y que generaron esos fuertes déficits comercial y fiscal? 

—El enfriamiento de la economía americana es parte, pero yo creo que la devaluación del dólar es otra parte importante, porque la hace más competitiva. 

—¿Estamos frente a un cambio de ciclo en la economía mundial, después de varios años de crecimiento récord? 

—Yo creo que... No, no es un cambio de ciclo. El ciclo positivo en la economía mundial fue causado por factores reales, no financieros. Como las nuevas tecnologías, el aumento constante en la productividad debido a la revolución tecnológica. 

—Previo a las crisis de 2001 se decía lo mismo: que la revolución tecnológica permitía aumentos de productividad tres veces superiores a los de la década anterior; sin embargo, estalló la burbuja de Internet, entre otras, y hubo crisis. 

—Sí, pero seguimos creciendo. Fue un bache que tuvo que ver con un elemento adicional: el problema financiero. Hoy, eso se está manejando de otra forma. Si miramos desde 1990 hasta ahora, hay un ciclo creciente en la economía mundial. Hubo un bache, pero no un cambio de tendencia... 

—Otro problema semántico, Ud. llama “bache”a lo que yo “crisis”. Ese bache creciente entre 1998 y 2001 fue un bache serio. 

—Está bien, pero desde 2003 hasta 2005 o 2007 hubo un crecimiento del 5%, prácticamente. El año que viene vamos a crecer menos de un 5%: vamos a crecer un 4%, pero yo no veo en eso un cambio de tendencia. Pero, ¿por qué? Hay factores reales que han sido magnificados desde los años 90... Mire, acá tengo una transparencia bastante ilustrativa (ver gráficos)que muestra el crecimiento global promedio, el de los países industrializados y el de los países emergentes. Pasando la crisis de 2001, ha comenzado el “catch-up”, un fenómeno de crecimiento de la productividad de los países emergentes muy importante y que duplica al de los países industrializados. Y hay una convergencia. 

—Fundamentalmente China. 

—No sólo China. Y creo que esa revolución tecnológica es definitivamente un cambio estructural, que ha hecho ciclo. Por eso es que yo no creo que estemos frente a un cambio de ciclo. 

—Otro problema semántico, ahora sería entre ciclos y subciclos. El enfriamiento de la economía mundial entre1998 y 2001, ¿qué fue sino un cambio de ciclo? ¿Un subciclo? 

—Lo que hemos tenido ahí es un bache, y no creo que podamos tener más. Primero, porque se aprende. Segundo, creo que no se dan condiciones semejantes. En 2001 veníamos de una sucesión de crisis financieras: la del Tequila, la de Rusia, la crisis de Asia, la de Brasil, la nuestra... El mundo emergente estaba en la ruina. Si la locomotora se descompuso, no había quien la empujara de atrás. Hoy es diferente. Fíjese que el producto de los G7, los siete países más importantes, es de treinta trillones de dólares, y el de las ocho economías emergentes más importantes –India, China, Sudáfrica, Rusia, Brasil...– es de diez trillones: o sea, un tercio. Pero han venido creciendo a un 8%, mientras las economías del G7, al 2,5%. Significa que la contribución de las economías emergentes a ese crecimiento (a ese ciclo) ha sido mayor que la de las economías industriales; y lo es hoy, con el enfriamiento de la economía norteamericana, aunque tampoco está claro que necesariamente vaya a contagiar a Europa. Los números europeos todavía muestran bastante solidez. En Alemania, por ejemplo, las cifras de empleo crecieron. 

—¿Los ciclos son irremediables, como decía Adam Smith, porque en el éxito el hombre tiende al reposo? 

—Yo no creo en eso. Creo en que el primer economista fue José, el de la Biblia, cuando le dice al faraón: “Acá viene un ciclo de siete años buenos y luego siete años malos; entonces, hay que subir los impuestos”. Un economista con bastante coraje, porque vaya usted a decirle al presidente que estamos en “años buenos”, así que hay que subir los impuestos... 

—¿El equilibrio es la ley natural de la economía, y cualquier beneficio excesivo se paga en un futuro, o ésa es una creencia religiosa basada en la moral judeocristiana? 

—No sé si se basa en la “moral judeocristiana”. Creo que es una creencia más bien popular. 

—En psicología, se dice que todo lo que da placer genera culpa. 

—Sí, que todo tiene un costo. Yo creo que no es cierto. Si fuera cierto que la historia humana es una historia de ciclos, estaríamos en la edad de piedra. 

—El progreso de la humanidad es indiscutible. Imagínelo como una espiral ascendente donde hay ciclos pero en cada “enfriamiento” se desciende a un escalón superior al del “enfriamiento” anterior. Lo que decía Lenin: “Un paso atrás para dar dos adelante”. 

—Es posible, en ciertas condiciones; ha habido cambios históricos estructurales que no necesariamente produjeron ciclos. La invención de la imprenta trajo un período de crecimiento sostenido. 

—Ese es el ejemplo típico de los economistas: que hay, frente a hechos que se dan cada 500 años, ciclos comparables al descubrimiento de América, y que estamos en una situación única, porque otra vez se incorporan al mundo territorios o poblaciones enormes... como hace 500 años. 

—Yo no quiero decir que es cada 500 años. Para mí, es cada 70 u 80 años. La revolución del transporte y la de las comunicaciones, que han traído superciclos. Eso no quiere decir que la economía de EE.UU. no se vaya a enfriar el año que viene, pero sí que la tendencia es positiva. Ahora, hay un elemento que en cierta forma ha tendido a revertirse, que es que el crecimiento de los últimos cinco años donde se acumuló un crecimiento sostenido de alrededor del 5%: el doble del crecimiento habitual –algo que no se veía desde hace 30 años–, acompañado por baja inflación, a pesar de que el precio de la materia prima ha venido subiendo durante ese período, y con mucho crédito barato para los países emergentes. El FMI calcula que la mano de obra aumentó cuatro veces en los últimos 25 años. Y si un factor aumenta cuatro veces, cambia la escala. Aquí sí hay un cambio de paradigma. 

—La inflación mundial baja ya se acabó. Siguiendo sus cuadros, el aumento de las commoditties se compensaba con los aumentos de productividad que produce la tecnología y la baja del costo laboral mundial que genera la incoporación en quince años de cuatro veces más trabajadores, principalmente por operarios asiáticos con sueldos menores a los de los países industrializados. Pero los aumentos de las commodities es tan sostenido que ya comenzó a generar una inflación mundial. El crecimiento de la demanda y del precio de bienes finitos, sean casas previamente a la crisis de las hipotecas en Estados Unidos o petróleo, que hoy son considerados problemas y causas de una posible inflación sin crecimiento o “estanflación”, fueron los mismos que hace unos años eran vistos como virtudes y causas del crecimiento. ¿La economía es como la medicina, en la que el remedio que sana al paciente en exceso lo mata, y aún lo bueno en dosis exageradas termina haciendo mal? 

—Hay cosas buenas que pueden terminar haciendo mal, pero el crecimiento... yo no lo creo. Creo que el crecimiento aumenta el nivel de prosperidad de la gente; en el mundo, la pobreza es inmensa, hay hambre. 

—Los alimentos representan entre el 20% y el 30% del total de los gastos de una familia de clase media baja en todo el mundo, ¿los biocombustibles harán que sigan creciendo los precios de los alimentos, y esto generará más inflación mundial, lo que afectará especialmente a los menos pudientes? 

—El paradigma planteado, muy benigno, con el cual había crecimientos altos con inflación baja, con un precio de commodities subiendo sin afectar la inflación y con grandes flujos de capital en los países emergentes, parece haber cambiado en 2007. En 2007 hemos observado un recrudecimiento de la inflación en casi todos los países del mundo. La tendencia de la curva, que iba cayendo, se fue para arriba. Y el mayor componente fueron los alimentos. Le quiero mostrar (ver gráficos), el fenómeno nuevo que se llama la “aginflation” (inflación agraria) y se debe a dos factores. Uno son los biocombustibles. Otro, el gran desarrollo de los países emergentes –sobre todo India y China–, que le ponía freno a la inflación, que era baja aun con los precios de la materia prima subiendo, porque al cuadruplicarse la mano de obra les puso un techo al libre salario mundial y al precio de los productos industriales. Eso cambió el nivel de prosperidad y de vida de una masa nueva de individuos. Y ese cambio, cambió su dieta. Por eso, creo que la respuesta final a su pregunta es “sí”. No sólo por lo de los biocombustibles: el cambio en la dieta, la demanda de proteínas cárnicas... 

—¿Los biocombustibles integran el mercado de alimentos y energía en uno solo? 

—No, porque el porcentaje de alimentos que pueden ser convertidos en biocombustibles es chico. Es importante, porque está causando un problema en los precios, pero tampoco es suficiente como para integrar el mercado. No han logrado todavía ser un sustituto fundamental. En proyección, es posible. Hay mucha discusión sobre eso. 

—¿Esto es, en balance, bueno para los países con grandes territorios y proporcionalmente poca población, como la mayor parte de los sudamericanos, o los efectos secundarios pueden terminar casi igualando a las ganancias? 

—Yo creo que, en particular para la Argentina, esta es una situación extremadamente favorable. El problema que tenemos es que es muy difícil aislarse del hecho de que los precios de los alimentos están subiendo en el mundo; por eso los precios de los alimentos están subiendo acá. 

—En ese contexto, ¿podría decirse que Brasil, con uno de los mayores territorios del mundo, de 11 millones de kilómetros cuadrados, igual al de EE.UU. pero sin heladas, y que ya es la décima economía del planeta, va camino a estar entre las cinco primeras en algunas décadas? 

—Yo no diría “cinco”, pero sí “potencial”. Yo decía “especialmente en la Argentina”, porque se ha dado una coyuntura en la cual hay trigo y soja, que es lo que el país produce eficientemente, hoy en día está en su máximo histórico. Pero es verdad que Brasil, con su estructura industrial y su capacidad de aumentar el valor agregado tiene un enorme potencial. 

—Pero en la medida en que crece el valor de los alimentos, ¿no tiene más posibilidades Brasil que China, India y Rusia, los otros integrantes del BRIC, de ser beneficiado en el ciclo de los próximos veinte años? 

—Más que Rusia, por lo menos. Si es cierto lo del petróleo en el mar de Brasil, y si tiene el volumen del que se habla, su potencial de crecimiento es mayor que el de Rusia, basado en la energía. 

—¿Pero si el petróleo se acaba en algunas décadas no es más importante contar con territorio para cultivos que producen bienes renovables? 

—Hace mucho que se viene diciendo que el petróleo se acaba. Y siempre han encontrado. Primero, nuevas fuentes; segundo, sustitutos; tercero, los precios altos que permite la explotación de petróleo. 

—¿Hasta qué punto la compra de commodities por China puede seguir despegada de las ventas de sus productos terminados a EE.UU.? ¿No existe el riesgo de que ante una recesión norteamericana los chinos compren menos, incluso alimentos, como los que le compran a la Argentina? 

—Creo que hay un riesgo de que, si la economía americana realmente cae en esa recesión, eso va a enfriar la economía china, pero no hasta el punto de que se reduzcan las importaciones de lo que nos compran a nosotros. Puede reducirse marginalmente. Pero el Banco Asiático de Desarrollo calcula que si el año que viene EE.UU. crece el 1%, China, en lugar del 11,5 va a crecer el 10. Le muestro otro gráfico. La idea de que todos los países emergentes dependen sólo de las importaciones norteamericanas es una idea con dos falacias. Primero, que esas importaciones vienen cayendo, en términos relativos, muy rápido. En el 2000, la participación de las importaciones norteamericanas sobre el total era del 20%; en 2006, de 14,3. Bajaron un cuarto en un período muy corto. Y (en términos absolutos) vienen –por la devaluación del dólar– subiendo muy despacio. Rusia ha subido el año pasado sus importaciones el 31%; EE.UU., un 11%. Para México sí sería importantísimo, porque el 25% del producto mexicano son exportaciones a EE.UU. El segundo elemento importante es el valor que en China tiene el crecimiento del consumo; no la exportación. Mientras el crecimiento del consumo interno en EE.UU. fue de un 20% en los últimos seis años, el de China fue el 80%. 

—¿Podrá China tener su propia soja dentro de dos décadas, y convertirse algún día en autosuficiente y significativamente menos dependiente de la importación de alimentos? 

—En los foros económicos en los que participé, he escuchado que China es hoy no sólo uno de los productores de alimento más grandes del mundo, sino el mayor. Y ya China ha impuesto retenciones sobre la exportación de alimentos. Porque necesita que su propia producción complemente las importaciones. Ahora, si tendrá la capacidad de sustituir todo... no lo sé. 

—¿Qué indica el hecho de que el petróleo haya aumentado cinco veces su valor en 5 años, de US$ 20 el barril en 2002 a US$ 100 a fines de 2007? 

—En términos reales, creo que hoy el precio del petróleo refleja el rápido desarrollo de las aspiraciones de la gente: hay un aumento en la demanda, y eso representa también tensiones geopolíticas que afectan no a la oferta inmediata, pero que sí relativizan la proyección futura de la cantidad de reservas que hay... No de las reservas, sino de la posibilidad de llegar a esas reservas. 

—¿Es correcto lo que dicen algunos expertos sobre que petróleo hay y el problema es que no se explora lo suficiente, que si en países como Venezuela, Irán y Rusia se produciera como en el resto de mundo habría un boom de ofertas? 

—Creo que la oferta superaría a la demanda, pero también que hay límites geopolíticos y riesgos; a este nivel de precios, se ha encontrado petróleo donde se creía que no había. En Africa, en países como Ghana y Chad, uno de los más pobres del mundo. Esto, por dos cosas: por quien decidió tomar el riesgo, y por quien ha permitido abrir el mercado de la exploración. Y sí, creo que hay más petróleo de lo que se piensa. 

—¿El aumento de commodities genera una transferencia económica de países con democracias y economías desarrolladas hacia países con democracias y economías en desarrollo, generando no sólo consecuencias económicas sino políticas, como el surgimiento de fortísimos liderazgos personales tipo Chávez, Putin o Ahmadineyad? 

—Creo que definitivamente siempre hubo, en los últimos mil años de la historia de Rusia, un liderazgo fuerte, y que probablemente Putin sea el más democrático de todos. También hay una transferencia grande de recursos a países como Noruega, donde no hay un gobernante fuerte ni un régimen antidemocrático. 

—Algunas previsiones colocan en no mucho tiempo (en 2030) el precio del barril a US$ 150, un 50% más caro que hoy, pero cuando transforman esos eventuales US$ 150 dólares al valor del dólar anterior a comenzar su abrupta devaluación sobre el euro, el barril termina costando el equivalente a 86 dólares previos a su devaluación. ¿Aumenta el petróleo y todas las commodities, o gran parte de ese aumento se da simplemente porque el dólar se devalúa? 

—Le contestaría “sí” a la pregunta, si le saca la palabra “simplemente”. Yo creo que es “parcialmente”, no mayoritario. Es cierto que desde la salida de la Convertibilidad el dólar se devaluó respecto del euro, en casi un 40%. Y que el petróleo, si lo midiéramos en euros, desde 2002 subió un 46% menos. ¿Por qué es importante el euro? Porque para los países que exportan petróleo, Europa es hoy el mercado más importante; más que Estados Unidos. Para estos países que venden petróleo en dólares y compran productos en euros, el euro es relevante. 

—¿Esa abrupta devaluación del dólar no está indicando, también, que nuestro peso se está devaluando abruptamente? 

—Sí. Si el dólar se devaluó un 42% desde la salida de la Convertibilidad, en términos de euros el peso se ha devaluado no el 200%, sino el 340 %. 

—La inflación en la zona del euro terminó en 2007 en 3,1%. Si bien ese porcentaje puede resultar bajo para un argentino, en Europa representa la mayor suba de la inflación en seis años. ¿Hay miedo al regreso de la inflación a Europa? 

—Si usted le descuenta el precio de los alimentos, la inflación fue la mitad de diez. O sea que estamos con un problema de “estanflación”. Yo creo que no va a existir ese problema, porque la mayor parte de los bancos centrales van a decidir evitar la recesión, bajar las tasas de interés. 

—¿Ayuda a Inglaterra, en estos casos de crisis, tener un Banco Central separado del resto de los países europeos que adhirieron a euro? 

—En principio, esa es una decisión política que allá se tomó hace mucho. Y cuando se hizo un estudio, en 2003, sobre las ventajas y las desventajas, se encontró que el ciclo económico general (de Inglaterra), en términos de utilidad y de ingreso, estaba muy desfasado con el resto de Europa, y que no había ventajas específicas. Sí ayuda a Inglaterra tener un Banco Central separado, y eso ya ni se discute. 

—Como director del Banco de Inglaterra, ¿qué le dice usted a Alwyn King, su presidente, y como es su relación con él? 

—Yo soy director de un departamento y su asesor. En estos días no tengo contacto con Alwyn King, pero cuando estoy ahí, si me pregunta, le digo. Yo di mi opinión en Inglaterra sobre la corrida bancaria: que habiendo vivido una en serio aquí, creía que era fundamental evitar las colas. Cuando yo estuve acá, en el Banco Central, nuestra política fue darles descuentos a los bancos para evitar que se cierren, para evitar que haya colas. 

—¿Su experiencia de 2002 fue muy útil como asesor del Banco Central de Inglaterra? 

—No sé si para el Banco fue útil o no. A mí me resultó algo ya visto. Mi punto fue: hay que hacer todo lo posible para evitar el pánico bancario. Luego veremos cómo se soluciona el resto. Pero no hay nada peor que el pánico bancario. Es preferible hacer cualquier cosa a corto plazo con tal de evitar el pánico bancario, porque no es controlable. Y por lo tanto, si el tema es si los bancos se van a comportar mal o no, ya veremos. La realidad fue que los descuentos que dimos en 2002 se han pagado. Sirvió para salvar al sistema financiero en ese momento, y hoy el Banco Central ha recuperado todo. Ese es el argumento que yo usaba, por eso se lo repito. 

—¿Podría explicarle al lector de forma simple las diferencias entre el sistema monetario del euro y el sistema convertible que se aplicó en Argentina? 

—La convertibilidad lo que hacía acá era evitar la diferencia entre el peso y el dólar, pero sin una participación del país en la política monetaria norteamericana. 

—En Italia, Berlusconi atribuye el problema del estancamiento de la economía de ese país a lo mismo que pasaba en la Argentina, que con la lira ellos podían devaluar todo el tiempo y ajustar sus deficiencias, y ahora con el euro ya no pueden más. 

—Pero hay una diferencia: él habla del nivel, no del sistema. El nivel del euro no le conviene a Italia. Pero si el nivel del euro no le conviniera a Italia y a otros diez o cinco países, tendría mayoría en el directorio y cambiaría el nivel de alguna forma. 

—¿Devaluaría el euro en lugar de la lira? 

—Devaluaría, haría una política monetaria que tendría que devaluar. Pero acá hay un problema que no tiene que ver con la convertibilidad, y es que una moneda única no siempre es apropiada para todos. No sé, a lo mejor el dólar a $ 3,20 o $ 3,15 no es conveniente para la Ciudad de Buenos Aires y sí en otras zonas de la Argentina. Lo mismo pasa en Estados Unidos: un dólar devaluado les vienen muy bien a los negocios de Nueva York que están llenos de turistas comprando, y no a otras zonas. 

—En España, la inflación de 2007 terminó en 4,3% y se escucha al socialismo muy preocupado con la inflación de 2008, justo un año electoral. ¿Cree que la inflación de 2008 será mayor que la de 2007 en Europa? 

—Yo creo que se podría haber previsto, y sin embargo... 

—¿Los economistas nunca “la pegan” en sus previsiones? 

—¿Por qué los economistas van a poder prever el futuro mejor que cualquier otro? Además no es una ciencia exacta. Si fuera una cuestión física, en donde yo pongo esto, muevo una palanquita, bueno, y si la muevo el año que viene... 

—A pesar de la baja inflación general europea, en España el rubro alimentos tuvo en 2007 una inflación del 7%, y en la Argentina, según el Indec, la canasta familiar aumentó sólo el 6%. ¿Es posible que en la Argentina hayan aumentado menos que en Europa? 

—Por empezar, Argentina produce alimentos que tienen un sistema de retenciones que le permite aislarse de esta forma... 

—¿O sea que es posible? 

—Es posible, pero el problema es que los números, acá, han perdido credibilidad. 

—Pero podría ser posible. 

—Podría ser posible, porque también es posible que el petróleo en Arabia Saudita cueste un décimo que en el resto del mundo. Pero acá, aparte, hay un sistema de retenciones que permite mantener precios diferenciales. 

—En España, el PP propone una baja general de impuestos para compensar la eventual recesión y los socialistas analizan alguna baja de impuestos. En Estados Unidos, varios economistas recomiendan que, si se llega a un tercer mes consecutivo de caída del empleo, también se realicen bajas masivas de impuestos. Paralelamente, en la Argentina, los impuestos se suben. ¿Estamos yendo a contramano del ciclo mundial? 

—No, yo creo que son diferentes tipos de ciclos. Los países industriales y los emergentes están divergiendo en sus ciclos. 

—¿El enfriamiento de la economía mundial no afectará a los países en vías de desarrollo como el nuestro, al punto de que también nosotros tengamos que bajar los impuestos en lugar de subirlos? 

—Es otra historia. Yo creo que los EE.UU. van a necesitar cierto incentivo fiscal –no sé, bajar impuestos, subir algún gasto– para compensar el estallido en esa burbuja del sector vivienda, por el problema crediticio, etc. 

—¿Es lo mismo bajar los impuestos que subir el gasto público? 

—A los fines macroeconómicos generales, sí; en términos de eficiencia, hay que ver qué impuesto baja y qué gasto sube... 

—¿Si se hiciera con gastos eficientes o baja de impuestos igualmente eficientes, sería neutro? 

—Se puede buscar la forma de que sean neutros. 

—¿Y por qué siempre en los países dearrollados se propone bajar los impuestos ante las crisis y no aumentar el gasto? ¿Es un tema ideológico? 

—No, es un problema político. Si usted tiene que tomar una decisión, ¿qué es más fácil bajar los impuestos o subir los gastos? Si usted baja el impuesto, afecta a mucha más gente que si sube el gasto. Entonces, desde el punto de vista político, es más popular bajar impuestos que subir gastos.
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—En la Argentina no parece ser así. 

—La Argentina tuvo toda una vida de problemas fiscales, y hoy tiene una situación fiscal favorable. Yo creo que ése es un pilar esencial para evitar las crisis. El país no va a contramano del mundo, sino a contramano de su historia, y está corrigiendo ese problema histórico. 

—Entonces, para seguir aumentando el gasto y continuar con superávit fiscal se vuelven a aumentar los impuestos, ¿puede ser tan simple? 

—Bueno, está bien. Usted me preguntó si la Argentina también tendría que bajar los impuestos. 

—Ante un enfriamiento mundial de la economía. 

— Yo no creo que en este momento sea fundamental para evitar cualquier crisis; es necesario mantener un superávit fiscal importante, tanto como mantener reservas internacionales. 

—A pesar de que el impuesto al cheque representa casi el 7% de toda la recaudación fiscal de Brasil, hace tres semanas el congreso de ese país no le renovó el impuesto al cheque al gobierno de Lula, por considerarlo una medida de emergencia que no se podía sostener para siempre. Argentina copió el impuesto al cheque de Brasil: ¿se imagina que podría pasar lo mismo aquí? 

—Acá mucha gente dice: “Bueno, el superávit está basado en retenciones y el impuesto al cheque que son distorsivos”. Yo tengo muchas dudas y estaría dispuesto a discutir que las retenciones tienen su parte distorsiva, pero también beneficios que la compensan. Pero al impuesto al cheque no le encuentro ninguna ventaja; al contrario, el sistema financiero argentino está subdesarrollado no respecto de la región, sino respecto del mundo. Así como le digo que es evidente que la manutención del superávit fiscal es, sine qua non, para la estabilidad, también le puedo decir que ese impuesto en particular es un impuesto distorsivo, en el sentido de que está frenando el crecimiento del sistema financiero, fundamental para el desarrollo. 

—¿La presión tributaria en la Argentina es muy alta? 

—Es alta sobre los que pagan, pero la presión tributaria total en la Argentina, comparada con el resto del mundo, no es alta. Hay un problema de administración tributaria, que se ha venido mejorando. 

—Casualmente sobre los que pagan es que se aumentaron los impuestos. 

—Sí, se aumentó porque, como le decía, históricamente, en la Argentina, especialmente hoy, es fundamental tener un superávit fiscal. 

—¿No desalienta la inversión? 

—Bueno, depende de cuál impuesto. Los hay que afectan a la inversión, y otros que no; pero si algo sí afecta a la inversión, eso son las crisis y la incertidumbre. Para el país, una garantía de estabilidad es un superávit fiscal importante. Entonces, si para mejorar la inversión bajamos los impuestos y eso causa inestabilidad e incertidumbre, va a haber menos inversión que hoy. 

—Es como la corrida bancaria: cualquier cosa es peor que no tener superávit. 

—Yo creo que para la Argentina, para su historia, tener superávit fiscal es un beneficio altísimo. 

—¿Cree que finalmente el 30 de enero Ben Bernake (jefe de la Reserva Federal de EE.UU.) volverá a bajar las tasas de interés medio punto, para llevarlas al 3,75% anual? 

—Si tuviese esa información con exactitud, tal vez haría algún negocio (risas). Pero sí, creo que las bajará. 

—Si con las semanas Obama se impusiera como el candidato con más posibilidades de suceder a Bush, ¿tendría algún efecto económico un crecimiento de la confianza de los norteamericanos sobre su futuro y verdaderos cambios? 

—Creo que en EE.UU. la economía no está divorciada de la política. Y que una renovación drástica cambiaría el humor del consumidor norteamericano, ahora agobiado por la subida del presupuesto, la caída del precio de sus propiedades y de sus acciones, y lo que implica la guerra en Medio Oriente. Está el mito de que cuando alguien se deprime, va y se compra algo en el shopping. Irreal. Si hay problemas de trabajo o se está afectando su bolsillo, se retrae la economía. Un cambio radical político puede tener expectativas y un efecto positivo. 

—¿Para este año 2008? 

—No, quizá para el 2009. Todavía no sabemos quién sería el candidato republicano. Hay diferencias grandes respecto de la política fiscal de los distintos candidatos dentro del Partido Republicano. Creo que se subestima la capacidad de los republicanos, ya que se da por ganada la elección a los demócratas sin saber quiénes serán los candidatos. Igual, lo peor que puede pasar es que gane el más proteccionista. Todos son bastante proteccionistas. Hoy, el proteccionismo es en EE.UU. uno de los factores más populares, tanto como la guerra es impopular. 

—¿Aunque en proporciones incomparables, la misma técnica populista que EE.UU. critica en América latina, la usan sus políticos internamente? 

—Infinitesimalmente. Si me pregunta cuál es el principal riesgo que enfrentamos en la economía mundial, no es la crisis financiera de EE.UU. sino el aumento de las tendencias proteccionistas; también en Europa. 

—¿Se puede decir que toda sociedad que siente que le empieza a ir mal comienza a culpar a los de afuera? 

—El 7 de agosto de 2007 se descubrió el conflicto con las hipotecas. Antes de eso, todo era muy alegre; pero la tendencia contra la inmigración, contra el comercio libre, ya venía muy fuerte. No tiene tanto que ver con la decadencia económica como con la cuadruplicación de la fuerza laboral en el mundo. Dejemos de lado la crisis de agosto y veamos los números. Hay estados de EE.UU. donde el salario real no ha subido en los últimos diez años. 

—Después de crecer el 11% en 2007, pero padecer un alza de la inflación en noviembre de más del 6,9% interanual, el presidente chino Hu Jintao declaró que ya no desean crecer a cualquier precio y que hay que optar por un crecimiento más sustentable, con mejor consumo de energía. ¿Hay alguna enseñaza para la Argentina en todo esto? 

—Esto lo han venido diciendo hace años: que no se puede crecer a ese ritmo, que es exagerado. Pero del 6,9%, el 5% o más fue de alimentos. Si le sacamos eso, la inflación no hubiese sido mayor al 1%, como era hasta ahora. Entonces, lo que están diciendo es que hay que crecer menos para que la gente coma menos, cosa que no tiene mucho sentido. A la larga, ese crecimiento chino tiene componentes regionales. Y lo que está mostrando es que el gobierno central no tiene control total sobre los gobiernos regionales. Ellos dicen que ciertas zonas de China crecen más que otras. El tema de la energía es posible, puede ser que lo hayan calculado y vean varios años de embotellamiento energético. 

—Salvando las enormes distancias, China y la Argentina precisan esterilizar la emisión de sus monedas, con las que compran los dólares que generan sus superávits comerciales, para no generar más inflación aumentando su base monetaria. ¿Podría explicarle al lector de forma simple la diferencia entre la esterilización que realiza China comprando bonos norteamericanos, y la que realiza Argentina emitiendo bonos argentinos? 

—No es simple de explicar, porque partimos de una premisa con la que no estoy demasiado de acuerdo. Para mí, no hay una diferencia tan grande. En China, la base monetaria también se ha descontrolado, en parte, por la necesidad de esterilizar. Una diferencia es que su sistema bancario es enorme por diferentes escalas con el de Argentina; tiene banca pública. Es como si tuviesen 40 Bancos Nación. Mucha liquidez. El gobierno, de vez en cuando, les da la orden de que sean ellos los que esterilicen. Y no hay aumento de la oferta monetaria porque éstos, en vez de prestarlo a las empresas, lo utilizan para esterilizar. Hay tres formas de esterilizar. Usted puede esterilizar a través del Banco Central, que compra dólares y vende pesos, y con eso vende bonos. La segunda manera es que el gobierno, con su superávit fiscal, esterilice. La tercera es que los bancos comerciales con liquidez, en lugar de prestarle a las empresas, compren bonos extranjeros. Que compren dólares y, con ellos, bonos del Tesoro norteamericano, por ejemplo. En este caso, no se emite, ya que esos bancos lo hacen con su excedente y no con emisión de pesos. 

–¿Cómo compra el Estado la diferencia del superávit comercial enorme que tiene? 

—Bueno, en vez de comprarlo, lo manda a un banco público y le da una orden para que compre el superávit. El dinero que hubiese utilizado para prestárselo a una firma lo utiliza para comprar dólares, y luego bonos. 

—La diferencia, entonces, entre China y la Argentina es que China no emite. 

—No emite tanto. Igual, Argentina hasta ahora ha logrado esterilizarse: tampoco ha emitido tanto. La diferencia es que China no necesita emitir. 

—Eso no hace toda la diferencia. 

—Claro. 

—¿Las reservas de Argentina son menos genuinas que las chinas porque nosotros emitimos bonos de deuda argentina para comprarlas y ellos compran bonos de Estados Unidos; o sea no deben, les deben? 

—Si usted las compra con superávit federal y fiscal, es igual. En China se compra con los ahorros de la gente. Con los superávits de los bancos. Si se compra con el ahorro fiscal, se compra con depósitos del sector público, con los depósitos de la gente en los bancos que, en vez de prestarlos, compran dólares. 

—Un 50% de la deuda argentina quedó atada al aumento de la inflación interna. ¿El aumento de inflación internacional, que repercute también en la inflación nacional, terminará haciendo que las quitas de la deuda en dólares previa al default se terminen licuando; que con los años terminemos debiendo una cantidad similar de dólares hubiera sido mejor que quedarse en dólares sin quita? 

—Yo le puedo hacer un cálculo en el que esto es así, y otro en el que no. Para eso, tendría que haber una inflación mundial muy por encima de la actual. Por otro lado, usted dice si no hubiese sido mejor quedarse con la deuda en dólares. Con un dólar decayendo, sí, la deuda en euros hubiese bajado. No es un problema de quita. Porque la quita trajo un aumento en los nuevos créditos y otras consecuencias, pero la verdad es que la estructura de la deuda argentina, en términos de plazos, es mucho mejor de lo que era antes. 

—Y proyectando la inflación argentina al 9%, en dos años más se terminó la quita. 

—Sí, pero por otro lado la estructura es mejor. 

—¿No se podrían haber alargado igualmente los plazos manteniendo la deuda en dólares? 

—No sé. Eso es hipotético. Yo no estuve en la negociación de la deuda, pero en Londres hablaba con la gente. Y estoy convencido de que no se podría haber logrado ese nivel de aceptación del canje con esos nuevos plazos, si no se hacía de esta forma (N. de R.: en pesos actualizados por inflación). 

—¿Los acreedores ya preveían que nuestra inflación iba a subir más que el dólar y ésa era una manera de recuperar parte de la quita? 

—Claro que sí. Por eso estuvieron dispuestos a dar término. Suponer que los términos y la denominación son dos cosas separadas que no tienen nada que ver, están equivocados. Creo que el nivel de aceptación hubiera sido un tercio menor. 

—Entre 2008 y 2011, la Argentina tiene que renovar un tercio de su deuda externa: más de 40 mil millones de dólares. El aumento de las tasas de interés hizo que los intereses que paga el país pasasen de consumir el 7,7% de los ingresos de la AFIP en 2006 al 9% en 2007. ¿Volveremos en unos años a que los intereses de la deuda consuman mayor parte de la recaudación que ningún otro gasto de la Nación? 

—Yo preferiría no entrar en este nivel de detalle de preguntas porque no tengo los números delante. Tendría que ver las proyecciones. 

—¿En el futuro, el Fondo Monetario Internacional será una institución financiera cada vez menos relevante? 

—El FMI tiene tres problemas: de relevancia, de representatividad, y de presupuesto. El problema de su relevancia es que no está claro cuál es hoy su misión, ya que el mercado financiero es mucho más grande para financiar a los que lo necesitan. Segundo, su representatividad, ya que el directorio se compone por los votos calificados de los diversos países. Y eso ha cambiado drásticamente. La India tiene una importancia ínfima comparada con la que debería tener. Tercero, un problema de recursos, porque el Fondo se financió siempre con los intereses de sus préstamos, y ahora casi no tiene préstamos. Me da la impresión de que el nuevo gerente del Fondo tiene un plan para cada una de estas tres problemáticas. Por supuesto que empezó un poco a la Macri: lo primero que hizo fue una reducción de personal del 15%. 

—¿Hizo bien la Argentina en cancelar anticipadamente su deuda con el Fondo? 

—Sí, creo que estuvo bien. Podemos entrar en el cálculo de lo que se le paga a Chávez, pero la deuda con el Fondo se creía que era barata, pero no lo era. El interés que se pagaba era alto. Y después tiene un costo político. No es sólo que intervengan en las políticas argentinas, sino el costo de mantener una relación. Si el país tuviera que recomponer su posición financiera en el mundo, con un programa del Fondo, todo lo que hiciéramos se reflejaría en el espejo del Fondo. Y hoy los mercados tienen la capacidad de reaccionar de forma directa y juzgar lo que pasa con los países. Hasta en la crisis financiera actual tuvo la Argentina la posibilidad de acceder a los mercados más allá del default, sin necesidad de pasar por ese espejo del Fondo.

“En 2002 creí que nos mataban a todos”

—¿Qué opinión le merece la siguiente declaración de un profesor de Harvard sobre lo que sucedió cuando tras la devaluación se implantó el llamado “modelo productivo”?: “Un día, los argentinos se van a dar cuenta de que hubo un discurso según el cual lo mejor que les podía pasar era que les bajaran el salario, impulsado por sus propios representantes. Ese día, Hugo Moyano no va a ser la persona más popular”. 
—Yo creo que la Argentina necesitó, para salir de la crisis, soluciones drásticas. Cuando yo estaba en el Banco Central, pensé que el “que se vayan todos” significaba que nos iban a matar a todos. No quiero exagerar, pero era una crisis terminal. Podríamos haber terminado en la hiperinflación, con el sistema financiero quebrado. Y eso era lo que había que evitar, a mi juicio, porque si no se evaporarían los ingresos y ahorros, terminando en una guerra civil. Había que salir de ahí. Y la forma en que se logró eso, además de haberse dado vuelta el ciclo internacional y el famoso “viento de cola”, fue hacer una Argentina más competitiva, de alguna forma. Y la forma en que se hizo tuvo cuatro pilares: el dólar muy devaluado, los salarios muy bajos, los subsidios cruzados –que se dieron para que se pueda competir en el mundo– y las tarifas congeladas. Esas son las cuatro patas del “modelo productivo” o como quiera llamarlo. Eso fue lo que le permitió a la Argentina crecer como creció, ganar competitividad y crear superávit fiscal y externo. Ahora, no podemos mantener esas cuatro patas. La Argentina no es un país para tener salarios bajos en el largo plazo; tampoco se puede seguir con los subsidios a largo plazo ni las tarifas congeladas eternamente. Tampoco se puede sostenerse sólo con un dólar competitivo. Ahora, hay que cambiar esas cuatro patas por competitividad real. Productividad que sigue siendo baja, buena infraestructura, tecnología de punta. Para todo eso necesitamos inversión. Para salir de ahí, se licuaron los salarios, es verdad. Pero no fue lo único: se licuaron los ahorros, las deudas... El que no entiende esto no estaba acá en esa época, para entender el nivel de peligro que corríamos. 

—Usted fue presidente del Banco Central en aquellos años fatídicos. ¿Volvería a hacer todo igual? 

—No volvería a hacer todo igual: cambiaría bastantes cosas. Lo que mantendría igual son las tres cosas fundamentales que hicimos en ese período corto pero fatídico, como me dice. Teníamos que evitar la hiperinflación, y que el sistema financiero se caiga. Ya teníamos Banco Central, porque hasta entonces había una caja de convertibilidad. Podíamos hacer dos cosas. Una, darle redescuentos a los bancos para que no cayeran y el sistema financiero existiera, pero eso significaba alentar la oferta monetaria, la inflación; sube el dólar, nos quedábamos sin reservas y teníamos la “híper”. Entonces, teníamos sistema financiero, pero con hiperinflación. Y la otra era no dar los redescuentos: entonces teníamos estabilidad de precios, pero sin sistema financiero. Ninguna de esas dos opciones servía. Y lo que decidimos hacer fue dar los redescuentos, evitando que los bancos cayeran detrás del Scotia, y vender reservas para que el dólar no se desbocara; teníamos pocas, pero las usamos para eso. No para que no se devaluara el dólar, que pasó de 1 a 4: para que no se fuera a 10. Entonces, a usar las reservas –y eso que era peligroso, sobre todo porque no eran muchas–, teníamos doce mil millones de dólares y llegamos en el punto más bajo a diez mil millones. Con dos mil millones paramos la corrida. Y tercero, inventar algo para reabsorber, para esterilizar. Inventamos las LEBACs, que nos decían que no las iba a comprar nadie. Y finalmente las compraron. Interveníamos en la compra del dólar después de un día que subía, para que la gente perdiera ante esa opción y entendiera que apostar a una corrida del dólar no era la gran alternativa. Y por otro lado, inventamos las letras del Banco Central, diciéndoles a los bancos que íbamos a pagar cualquier interés. Había bancos con liquidez a pesar de todo, los de capitales argentinos, que se portaron muy bien. Les dijimos que les íbamos a pagar el 140% si nos compraban las LEBACs, y que ellos podían pagar a los depositantes, para que no siguieran corriendo, también 100%. Hicimos estas tres cosas y logramos que la codicia superase al pánico. Que el 140% fuera suficientemente tentador para que la gente se quedara en pesos. 

—Como cierre, ¿qué autocrítica se hace? 

—Creo que en ese período el Banco Central debió haber sido más activo explicando por qué hacíamos eso. Si hubiésemos podido explicarle bien que el dólar no iba a subir de cuatro pesos porque no lo íbamos a dejar, y que las letras del Central no estaban en default, porque éste es independiente del Gobierno y no tiene deuda y siempre puede imprimir para pagar sus deudas, o que doce mil millones de dólares de reservas eran mucho para la masa de dinero que se movía, le habríamos dado más tranquilidad a la gente. Y la otra es que no les presté atención a las monedas y bonos regionales. Que es lo que hizo mi sucesor, y bien: las retiró, como había que hacer. 

