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Kirchner mantiene el centro del ring

El didlogo que parecia prosperar la semana anterior entre Néstor Kirchner y Tabaré Vazquez
duro lo que un suspiro. Tan abrupto final ha puesto en evidencia cuanto, desde hace meses, veniamos
diciendo respecto del solapamiento de las posiciones de maxima y de minima en ambos paises. Si en
una negociacion aquellas posiciones no se diferencian y cada una de las partes quiere obtener, a

expensas de su contraria, el 100 % de las ganancias, sucede lo inevitable: no hay negociacion.

De aqui en mds habrd una escalada —sobre todo verbal— que ya tuvo al inefable Anibal
Fernindez como uno de sus actores principales. El ministro del Interior se permiti6 poner en duda, en
declaraciones que por supuesto hizo publicas, el verdadero poder de Tabaré Vizquez, a quien acuso
de no controlar a la empresa Botnia. Suponer que lo hizo por las suyas, a instancias de un arranque
temperamental, seria no entender el grado de subordinacion que existe en un gobierno como éste, en
donde las jerarquias y las funciones de los secretarios y ministros de estado valen lo que esté

dispuesto a concederles el Presidente.

Cuando, en medio de una crisis binacional, el titular de la cartera politica ensaya un agravio
contra el primer magistrado de una pais vecino, hay que pensar en una de estas dos posibilidades: o
bien que tenia la venia de su superior —en este caso Kirchner— o bien que en el gabinete del

santacrucefio cada cual hace lo que le viene en gana. Descartada esta ultima porque en la actual
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administracion no vuela una mosca sin la anuencia presidencial, debe concluirse que la jugada cont6

con el visto bueno del mandamas argentino.

La estocada de Ferndndez —indtilmente provocativa, ademas— fue respondida de forma algo
mids elegante por los orientales que saben, a esta altura de la disputa, que llevan las de ganar a
condicion de que —debido al enrarecimiento de la relacion bilateral argentino-uruguaya— no cese la

financiacion del Banco Mundial.

Cuando comenzamos a tratar el tema dijimos, cuatro semanas atrds, que el tnico factor
verdaderamente favorable a nuestro pais era, al mismo tiempo, ajeno a su voluntad porque dependia
de la decision que adoptarse aquel organismo de crédito internacional. Lo mencionamos en el
momento en que la Argentina, como acaba de suceder, amenazaba con recurrir a la Corte
Internacional de La Haya. Desde entonces nada ha cambiado en el fondo de la cuestion: Uruguay tiene
a su favor el hecho consumado de la instalacion de las plantas y un frente interno sin fisuras en tanto
y en cuanto el gobierno de Tabaré no ceda en lo esencial; 1a Argentina, de su lado, cuenta con
argumentos solidos pero instrumentos escasos, salvo que el Banco Mundial suspendiese los préstamos

y obrase, consecuentemente la paralizacion de las obras.

Dicho lo cual no debe descartarse la posibilidad que, malgrado la pirotecnia verbal, haya un
reacercamiento de los dos presidentes. Hoy parece lejano y efectivamente es un escenario en el que

nadie piensa, pero puede volver a recortarse en el horizonte sin aviso previo.

Kirchner, mientras tanto, demostré la semana pasado quién tiene el poder supremo en la que
muchos suponian iba a resultar una pulseada titinica con Hugo Moyano. Nada de eso ocurrio,
sencillamente porque no hay en la Argentina corporacion, gremio, faccion, partido, sector, o grupo de
presion capaz de forzar la voluntad del presidente. Nadie discute su autoridad y nadie se anima a

contradecir sus opiniones.

Moyano sabia que su margen era el que previamente le habian fijado desde la Rosada y que
excederse en sus reclamos podia resultar peligroso. No significa lo dicho que haya capitulado sin
condiciones ante el santacrucefio y se haya convertido, de la noche a la mafana, en un perrito
faldero. El jefe de los camioneros sigue siendo uno de los dirigentes mas poderosos del pais vy,

precisamente por eso, conoce bien sus limitaciones. Es el unico interlocutor de Kirchner que ha
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logrado, de parte del gobierno, beneficios extraordinarios, lo cual demuestra que el presidente no se
llama a engafio respecto de su peso especifico y por ello lo halaga, le concede subsidios, le otorga

canonjias y en definitiva lo atrae a su campo.

La negociacion con el jefe del gremio mas significativo termino dejando conformes a las dos
partes. Otro tanto sucederd, casi seguramente, con las discusiones que el Ministerio de Trabajo ha
entablado con los “gordos”, mucho menos poderosos que Moyano y, por lo tanto, sin posibilidades de
ponerle mayores presiones a un gobierno cuya principal preocupacion hoy dia es que no se

desboquen los reclamos salariales.

Con la inflacién anual instalada en los dos digitos que, por ahora, no molestan ni a la Rosada
ni a los votantes de Kirchner; las negociaciones salariales encaminadas y el peronismo subordinado
en cuerpo y alma al presidente, en el gobierno crecen las expectativas respecto del acto —que, de
llevarse a cabo, debera ser multitudinario— en la Plaza de Mayo, el proximo 25 de Mayo.
Paralelamente, los reacomodamientos de cara al futuro y, sobre todo, a las elecciones del 2007, se
suceden casi sin solucion de continuidad, demostrando hasta qué punto la fisica politica siempre
puede mis que cualquier ideologia. Para muestra vale un boton: la alianza del kirchnerismo y Luis
Barrionuevo en Catamarca. Es conveniente ir acostumbrandose a estos pactos, enjuagues, gambitos, o
como quiera llamarselos, porque conforme avance el afio estardn a la orden del dia. Hasta la semana

proxima.

Compacto y destacado

> El desempeilo de marzo no significa que la inflacion haya quedado bajo control: pese al repentino
cambio de opinion de muchos analistas sobre la eficacia de los acuerdos de precios, continia sin
darse solucion a los problemas de fondo.

Ni se enfria la demanda agregada ni se estimula la expansion de la oferta.

e Una inflacion en estos niveles no puede calificarse de “baja”; lo que muestra es un
acostumbramiento progresivo al nuevo escalon inflacionario.
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Pero cuanto mds tiempo pasa sin controlar con determinacion la oferta de dinero, mas
retrasadas quedan las tarifas; cuanto mds severos los controles, mds reprimidos los precios.
Y todo ello lo unico que anticipa es un reacomodamiento mas brusco de los precios
relativos en el futuro.

Pese a la suba de tasas operada (la BADLAR salté dos puntos respecto a febrero) la
contraccion es atn insuficiente para quitar impulso a la demanda.

o En marzo, en saldos medios, el circulante cay6 s6lo 0,1 % ($ 67 MM) y la base
monetaria aument6 0,1 % ($ 64 MM).

o En lo que va del afo, el Central reabsorbio $ 837 MM de los $ 5000 MM de
circulante expandido en diciembre. Pero el salto interanual es de $ 10665 MM (29
%).

No se comprende el “alivio” por los “moderados” aumentos salariales si se recuerda que
todos los acuerdos de precios estipulan como condicion la estabilidad de los costos
laborales. Ni se entiende que mejoras del orden del 20 % sean considerados como de escaso
impacto en los costos.

o Los encargados de edificios —cuyo salario tiene directa incidencia en el IPC—
lograron una suba de 18,5 %, que se aplicard por mitades en abril y mayo.

o Los aumentos a camioneros y ferroviarios significaron mds subsidios publicos a
privados.

o El Estado —o mejor, los automovilistas— pagard con fondos
del impuesto al gas oil los peajes de los transportistas en
11000 km de rutas nacionales. Privilegios especiales: la
exencion solo alcanza a las cargas para terceros, no a
compaiiias y productores rurales.

o Se abulta el subsidio al transporte, sobre el que pesan fuertes
sospechas de corrupcion: ahora el Estado —también con
fondos del impuesto al gas oil— practicamente duplicard los
reintegros por aportes patronales.

o El aumento obtenido por La Fraternidad (maquinistas e
inspectores ferroviarios) también serd cubierto con mds
subsidio a las empresas.

o Si bien varios gremios como mercantiles y alimentacion mantienen reclamos en
torno al 30 %, preocupan especialmente los casos de SMATA y estatales.

o SMATA se destaca por su alto nivel de combatividad en una
industria de inusual crecimiento y reclama 32 % de mejora.

o En el caso de los estatales, se encuentran con los salarios
mds rezagados del mercado laboral y el reclamo de 30 % de
suba incide directamente en el gasto publico corriente.
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Por el lado de la oferta, medidas brutales como la prohibicion a la exportacion, el manejo
discrecional de la economia “por decreto” y las frecuentes normas y fallos laborales
anti-empresa ahuyentan la inversion y desalientan la oferta agregada.

El gobierno aspira a cerrar abril con una inflacion no mayor a 0,7 %.

o Abril es un mes estacionalmente favorable, en el que el turismo y el consumo de
pescados y mariscos en la Semana Santa constituyen los principales elementos de
tension.

o El kg de filet de merluza se estd comercializando en torno a los $ 12, muy por
encima de los $ 6,70 acordados oportunamente con el sector.

o Llegando ya a mitad de mes, no se observan aiin caidas en los precios de la carne.

Las dos subas retroactivas autorizadas en la tarifa del gas para comercios y empresas
repercutird en el precio del pan (incide casi 3 % en el IPC) en los proximos meses.

El aumento retroactivo de la tarifa residencial —aparentemente postergado— impactard
directamente en el indice.

» Lentamente, se erosiona la solvencia fiscal.

El superavit fiscal va perdiendo significacion respecto al PBI, que crece en términos
nominales a un ritmo del 22 %.

El gasto crece a un ritmo del 27 % interanual contra una proyeccion presupuestaria para
todo el afio de 12 %. En tanto, los recursos crecen a un ritmo del 25 %.

La recaudacion cay6 0,4 % mensual en marzo, pese a ser un mes tres dias mds largo que
febrero.

La suba de los gastos en personal y los registros de la seguridad social indican un
crecimiento significativo en la dotacion del estado federal.

Pero nuevos incrementos en el gasto son esperables.

o Los subsidios dirigidos a compensar por precios o tarifas congeladas (energia,
transporte) y evitar remarcaciones crecerdn en relacion exponencial a la tasa de
inflacion.

o Otra cuestion a seguir de cerca es la actitud que tomara la CTA, a la que esta afiliada
ATE, ante el notable atraso de los salarios piblicos.

Hemos sefialado aqui, pero bien vale remarcarlo, que el supuesto ancla provisto por el
superdvit fiscal no es por si solo suficiente para contener los efectos del formidable ritmo
interanual de expansion monetaria.

> El escenario internacional viene refirmando nuestros repetidos pronodsticos sobre tasas, oro y
petroleo.

El dolar toco su minimo de siete meses frente al euro.
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e La tasa a 10 aflos cerr6 la semana en 4,98 %, afectando el flujo de capitales hacia las
economias emergentes, y particularmente a la Argentina.

Pese a la leve baja de 3 pb, los bonos argentinos acusaron nuevas caidas de hasta 2 % el dia
de ayer (acumulan una pérdida de 5,5 % en lo que va de abril).

o Tal como vinimos advirtiendo, ain con una curva de rendimientos plana estos
niveles de tasas afectan los flujos de capitales hacia mercados emergentes.

o Mantenemos nuestra apreciacion de que habrd nuevos aumentos en las proximas
reuniones de mayo, junio y agosto que llevaran la tasa de corto a 5,5 %.

o En las proximas semanas, el Banco Central Europeo y Japon también aumentarian
sus tasas de referencia.

e Lasuba de la tasa internacional posterga la colocacion de mds deuda.

Para cerrar el programa financiero del corriente afio restarian colocar unos U$ 1000 MM del
nuevo titulo BONAR V y otros U$ 1000 MM de titulos a Venezuela.

* Respaldando nuestros reiterados pronosticos de los tltimos seis meses, 1a onza troy cerré en
su maximo en 25 anos.

o La incertidumbre sobre la evolucion de la economia global ha llevado a que el oro
gane mds de 16 % desde enero y 20 % desde diciembre.

o Su rendimiento superé a activos menos seguros, como el MERVAL o los bonos
poscanje locales (con rendimientos muy inferiores).

* El petroleo se encuentra en su maximos historicos —en valores no ajustados— y seguiria en
ascenso impulsado por la crisis con Irdn.

U$ por barril WTI
Diciembre 2003 32,52
Junio 2004 37,05
Diciembre 2004 43,45
Junio 2005 56,50
Diciembre 2005 61,04
Abril 10 68,74

o Esta suba incesante terminard afectando la actividad global.

o Estudios realizados por la Agencia Internacional de Energia en 2004 mostraban que
una consolidacion del precio del barril por encima de los U$ 35 ocasionaria una
desaceleracion del 1 % en la economia estadounidense, lo que se duplicaria en los
casos de China y la India.

> El artificio del tipo de cambio alto es exclusivamente una politica impositiva; mientras se pretenda
que los empresarios operen en el mercado local a puro altruismo y en el externo a pura
rentabilidad, el modelo no serd ni pro-exportador ni pro-negocio.
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Esa irrealista vision bifronte, absolutamente ignorante de lo que significan los costos de
oportunidad, pretende que el empresario renuncie a ganar en el mercado interno para
vender a mal precio en el interno.

La herramienta —autoritaria y econdmicamente irracional— para docilizar exportadores es
aplicarle retenciones que recorten los ingresos que pueden esperar por cada unidad a
exportar, de forma de desalentar las ventas externas y hacerlas equivalentes a las ventas
locales (a precios que arbitrariamente los funcionarios oficiales han fijado como
“aceptables”).

Con esta estrategia no solo se desalienta la inversion —las ganancias proyectadas son lo que
mueve a arriesgar mds capital en un negocio— sino que deprime la produccion —escasos
midrgenes estimulan el abandono o cambio de una actividad por otra.

; - . . itiv
Pero por otro lado, jes prohibiendo exportaciones, ahogando sectores competitivos
perdiendo mercados que se recompone el ingreso per capita?

Sustitucion inversa: en algunos casos, este modelo no es tan siquiera sustitutivo de
importaciones sino al revés. En energia —donde a fuerza de inversiones habiamos logrado
ser particularmente competitivos— la concepcion bifronte nos llevo a sustituir exportaciones
(a Chile, Brasil y Uruguay) por importaciones (de Bolivia, Venezuela y Brasil).

o Nacionalismo al revés I: el precio del gas que compramos a Bolivia es de U$ 3,18 el
millon de BTU (y en seguro ascenso), pero al gas argentino se le fijo un valor de
so0lo U$ 1,20 por millon de BTU.

o Nacionalismo al revés II: por la electricidad de Brasil pagamos, en cambio, el triple
que a nuestras generadoras.

» Cuando no se es competitivo en costo y calidad, no hay tipo de cambio competitivo que valga.

En febrero las exportaciones crecieron 17 % interanual mientras que nuestras importaciones
suben 25 %. El superavit sigui6 reduciéndose (4 % interanual) y fue de U$ 706 MM.

Si no se computasen las exportaciones de combustibles y energia —18 % del total, pero en
franco proceso de disminucion— el superdvit comercial de este afio se reduciria a unos U$
2000 MM. Esto muestra una significativa vulnerabilidad de nuestra balanza comercial frente
a la crisis energética ocasionada por el congelamiento tarifario.

Las manufacturas industriales representan sélo el 28 % de nuestras exportaciones y tuvieron
un pobre crecimiento interanual de 4 % en cantidades vendidas.

Pese a la brecha cambiaria, el déficit bilateral con Brasil sum6 U$ 859 MM en el primer
trimestre, 32,2 % mayor al del mismo periodo de 2005.

En enero, las importaciones textiles treparon 117 % interanual.

Las provenientes de Brasil crecieron 82 %; las de China, 421 %:

> El desmanejo energético hace perder inversiones, produccion, reservas y exportaciones.

A este ritmo, en 2008 perderemos el autoabastecimiento petrolero.
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Las reservas de gas alcanzan solo a 9 afios.

En vez de dedicarnos a nuestros yacimientos, hemos perdido tiempo en el desventurado
gasoducto del Noreste; y ahora se sigue perdiendo tiempo —y dinero— en el inviable y
faradnico gasoducto sudamericano.

Con fondos adeudados a las generadoras —una forma de “inversion forzosa— se emprende
la construccion de dos centrales de ciclo combinado sin saber con qué gas y a qué precio se
van a alimentar.

¢Como atraer inversiones cuando los precios (congelados) de la electricidad estin por
debajo de la mitad del resto de la region?

Se requiere un nivel de inversion anual en energia de al menos U$ 3500 MM anuales. Hoy
no alcanzamos a la mitad.

A falta de inversion genuina, las futuras expansiones serdn financiadas por bancos locales
que recibirdn como cesion en garantia los cargos a los consumidores contemplados en el
proyecto bajo tratamiento en el Senado.

o Los cargos especificos configuran —ademds de un impuesto— una suba en la tarifa
bruta que no se le permitio a la concesionaria privada.

o Constituyen, ademds, un cobro previo a la inversion —metodologia que el gobierno
tanto critico y adjudico a las privatizadas— pero que si tolera cuando el accionista es
el Estado.

o En el caso de la empresa metropolitana de aguas, los aportes del Estado implican
que todo el pais subsidiara el servicio de Capital y Gran Buenos Aires.

» La UE (con 20 % de participacion) super6 en febrero al MERCOSUR (19 %) y se convirtié en el
primer destino de nuestras exportaciones. Los siguio el NAFTA (15 %), el ASEAN (13 %) y Chile
(12 %).

La UE ha venido senalando que, antes de solicitar disminuciones arancelarias y de subsidios
a la produccion, Argentina debiera comenzar por no castigar sus exportaciones con
retenciones y otras trabas.

El aiio pasado la UE ofreci6 un recorte de 70 % en los subsidios internos y de hasta el 60 %
(39 % en promedio) de sus aranceles agricolas mientras que el G-20 reclamaba 54 %. La
oferta de EEUU super6 esta postura, ofreciendo rebajas de hasta 90 %.

> Las importantes cosechas de Brasil y Argentina y las favorables perspectivas climiticas en EEUU
afectan el valor de la soja, en su nivel mds bajo de los wltimos cuatro meses.

La cosecha brasilefia seria de 57 MM de toneladas y la argentina alcanzaria a 40,5 MM ton.

En cuanto a nuestra cosecha de maiz, se confirma una caida de 30 % respecto al afio pasado
(14 MM contra 20,5 MM).
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» Mas medidas anti-empresa: Diputados sancion6 un proyecto por el cual un trabajador puede optar
por reclamar judicialmente el restablecimiento de condiciones alteradas o cobrar el despido.

De esta forma, el empleador deberia mantener la modalidad de trabajo original hasta contar
con una sentencia definitiva.

Ademids de convertir en ilusorio el derecho de propiedad y ahuyentar inversiones, esta
norma anacrénica desconoce la necesidad de adaptarse a las nuevas tecnologias para ser
competitivos.

Otros proyectos:

o El proyecto de eliminacion del tope indemnizatorio y suba de la indemnizacion
minima de uno a dos salarios ya tiene dictamen favorable de la comision de
Legislacion del Trabajo de Diputados.

o También se proyecta introducir el derecho del trabajador a llevar a la justicia laboral
eventuales medidas disciplinarias que se le apliquen.

o Otra iniciativa obliga a los empleadores a hacer conocer de antemano a los
trabajadores los sistemas que se utilizardn para el control de eventuales hurtos bajo
pena de que sean nulos.

o Otro proyecto declara nula toda cldusula de contratos de trabajo particulares que
supriman o reduzcan derechos.



