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Finanzas

Nadie ignora las dificultades que atraviesa la' economia, pero la reduccién de la nota
parece desmedida. ¢{Otro error de la calificadora? Por Alejandro Banzas

(Moody’s baja la nota?

En los altimos dias, la califi-

cadora de riesgo Moody’s se
sumoé al coro de algunos econo-
mistas que proyectan mas deva-
luacion, agregando al escenario
mas incertidumbre. Aqui cabria
preguntarse cuanto de realidad
hay detras del analisis y cuantode
sspeculacion politica. En efecto, la
calificadora redujolanota de deu-
da dela Argentina debido a la cai-
ladereservasyalainconsistente
politica econémica. Mediante un
comunicado informé que lanueva
nota se redujo de Ba3a Caal, y los
bonos permanecen en grado espe-
culativo, La calificacion Caal ubi-
ca al pais entre los mercados mas
riesgosos de la regién junto a Ve-
nezuelay Ecuador.

Moody’s destaco que las reser-
vas cayeron “desde fines de 2011,
desde US$ 52.700 millones a US$
27.500 millones en laactualidad, lo
cual aumenta asi el riesgo de que
la Argentina no cumpla con sus
obligaciones de servicio de la deu-
laenmonedaextranjera”. Porotra
parte, respecto de la negociacion
con el Club de Paris, Moody’s re-
marco que “es poco probable” que
mejore sustancialmente los nive-
les de reservas. “Un acuerdo final
con el Club de Paris, aunque podria
conducir anuevos préstamos bila-
terales, tomara meses para su con-
crecion y nosotros esperamos que
cualquier nueva financiacion bi-
lateral estara limitada en los proé-
ximos dos afios”, sostienen desde
la agencia. A decir verdad, no son
muy novedosos los argumentos es-
grimidos porlacalificadora y en li-
neas generales tampoco es unana-
lisis demasiado profundo.

Alrespecto, Gabriel Torres, ana-
lista de la calificadora, opiné que
pese a la estabilizacion del merca-
do cambiario en las Gltimas sema-
nas, “la actual politica cambiaria
no es sostenible a largo plazo si se
tiene una inflacion del 40% anual,

se mantiene el dolar planchado y
no existe hoy ninguna opcion para
fondearse”. Ademas, agreg6 que
“conunainflaciéon del40% o€l 50%
anual este délar no se va a poder
mantener, y entonces vendra otra
devaluaciony, luego, otracaidade
reservas. Hay pocomargen de ma-
niobra y un gran riesgo de entrar
en una crisis”. La agencia estimé
que “el Gobierno enfrenta pagosde
ladeuda en délares de mas de US$
20.000 millones entre 2014 y 2015”.
Sinembargo, “la Argentinanotie-
neopciones de financiamiento ex-
terno que reduzcan su dependen-
ciadelasreservasoficiales parapa-
garladeuda”.

Otra vez sopa

La agencia ha perdido sustanti-
vamente credibilidad en la Gltima #
década y este informe no es una
excepcion. Respecto a los pagos
de deuda a enfrentar, los mismos
son del orden de los US$ 5.500 mi-
llones en el afio en curso y de US$
8.500 millones el &fio préximo,
bastante lejos de los US$ 20.000
millones anunciados por la califi-
cadora pretendiendo asustar mas
dela cuenta.

Nadie pretende ignorar las difi-
cultades que atraviesa la eco-
nomia: la pérdida de reservas, la
fuerte subadelatasadeinterés, el
crecimiento de lainflacion, las ne-
cesidades de financiamiento, ni
mucho menos el menornivel deac-
tividad de la mano de pérdida del
poder adquisitivo que tendran los
asalariados ylosjubilados. Peroes
precisamente la solucién adopta-
da hasta ahora por el Gobierno,
parte de la tradicional receta del
FMI y de la mayoria del pensa-
miento que comulga con la propia
consultora. Sélo resta esperar el
ajuste fiscal via recorte de subsi-
dios, algo que atin no ha sido ins-
trumentado. Finalmente, el Go-
bierno también parece dispuesto

a buscar saldar la deuda con el
Club de Paris, algo que siempre
fuereclamado por la ortodoxiana-
cional y que ahora parece —de par-
te de Moody’s-como algo de poca
monta alahora de generar expec-
tativas positivas.

Si bien no es su funcion, seria
interesarte conocerlasnuevasre-
cetas dela calificadora pararecu-
perar el sendero de crecimiento de
laeconomianacional. La conduc-
cién econdmica es ampliamente
criticable yde hecholohiceenes-
ta columna cuando creinecesario,
perono seria intelectualmente ho-
nesto sino encuadraramos la ac-
cién de Moody s dentro de un ob-
jetivo de politica econémica que
acompaiie a su negocio. Es justo
reconocer que todog tienen su his-
toria, la tiene el GObierno y la tie-
ne la calificadora. En efecto, Mo-
ody’s es internacional y ha sido

partedelareciente crisisinterna- .

cional que atin condena a muchos
paisesy cuyoeldisparador, entre
otros, fue la emisién indiscrimi-
nada de titulos de inversion res-
paldados en hipotecas subprime,
que en su momento fueron califi-
cados como triple A por estas mis-
mas calificadoras. Con ello, en-
viaron una sefial al mercado de
que estos valores eran casi tan se-
guros como los bonos del Tesoro
de EE.UU. Desde el Banco de In-
glaterra, A. Haldane, G. Hoggarth
y V. Saporta escribieron que de las
17 crisis financieras recientes,
S&P so6lo bajé sunota con antela-
cién (lo que hubieraalertadoal in-
versor) cuatro veces y Moody's,
s6lo una vez. En un documento
del Banco de Basilea, C. Borio, C.
Furfine y P. Lowe dijeron que los
errores de las calificadoras nacen
de su “corto horizonte” al juzgar
aun pais, de la “atencion insufi-
ciente” sobre quérelacion hay en-
tre acreedor y deudor y de una
postura prociclica. “El riesgo de

un pais se sobrestima en recesion
y se subestima al invertirse el ci-
clo econémico”, sostienen.
Unadelascriticasmasincisivas
que han recibido estas agencias
han sido las serias anomalias cau-
sadas por la calidad de las califica-
ciones y la necesidad de un mejor
timing a la hora de predecir difi-
cultades. En efecto, esto se pudo
percibir claramente durantela cri-
sisde Méxicoen 1994, laasiaticaen
1997, larusa de 1998, 1a Argentina
en los afos 2001-2002 y los proble-
mas de descapitalizacion de Enron
y WorldCom, entre otros episodios.

El contexto :

En sintesis, 1a baja de la califica-
cion es el resultado de una foto y
no de una dinamica. Moody’s vie-
ne de incrementar la calificacion
de Grecia con una hipétesisde cre-
cimiento del 0,5% para este afio y
del 1% para 2015. También mejord
lacalificacion de Espafia araiz de
unmodelode crecimiento mas sos-
tenible, a pesar de un déficit de 7%,
una relacién deuda/PIB superior
a100% y un sistema bancarioatn
débil. Es justo entonces pregun-
tarse acerca de si no deberia revi-
sar en algtin punto el enfoque ala
horadecalificarnos. La Argentina
tienedificultades pero también tie-
neunmarco favorable dado por su
bajoendeudamientoexternoenre-
lacion al PIB, un sistema financie-
ro més sélido que el del 2001, una
hipoétesis de recesion del 1,5%, pe-
rocon ingresos en divisas que con-
tienen unnivel dereservas que dis-
minuye a menor ritmo que el afio
pasado. Existen materias pen-
dientes comolareducciéndelain-
flacion y un menor déficit fiscal,
que deben ser encaradas sin dila-
cion, pero la reduccion de la nota
en este caso suena desmedida. En
realidad no hay que preocuparse,
estos muchachos se han equivo-
cado bastante.




