LA DRAMATICA CAIDA DE LOS ACTIVOS ARGENTINOS SUPERA A LA DE CUALQUIER OTRO PAIS

Cristina debe entender que
la confianza no tiene precio

o me refiero a la conoci-
da frase referida a tan-
tos valores morales, in-
cluida la confianza que,
efectivamente, no tiene
precio ni se transa en los mercados.
Fl mensaje central de esta nota es
otro. En la economia normal, la
que transcurre 95% del tiempo, la
confianza se da por supuesta, y en-
tonces si puede tener un precio,
que se refleja en las primas de ries-
go de los contratos financieros, de
seguros o de otro tipo. En la econo-
mia anormal, la que estamos vi-
viendo ahora, aqui y en el mundo,
en la incomoda zona de 5%, la
confianza no desaparece, pero se
desvanece. No quiere decir que to-
dos los activos caigan igual (y por
eso el riesgo pais de la Argentina es-
téd en 1.700 puntos'y el de Brasil en
430, mientras que en enero de
2007, antes de la intervencion del
Indec, ambos eran de 200 puntos).
Decir que la confianza se ha des-
vanecido y no tiene precio signifi-
ca que es muy dificil que ella se re-
componga endégenamente; desde
dentro de la propia economia.

Hoy todos queremos estar liqui-
dos (des-contratar), no endeudar-

nos y no gastar, ,apemdelasbap

DECISIVA

En un contexto de este tipo, 1a po-
litica fiscal pasa a ser decisiva. Por eso
debe ser muy bienvenido el anuncio
de China del tltimo lunes de un pro-
grama de dos afios de aumento de la
inversion piblica y reducciones de
impuestos por 586.000 millones de
dolares, 16% del PBI de China y
1,1% del PBI mundial.

A pesar de mis fuertes esperanzas
en contrario, en cambio, fue poco

alentadora la primera conferencia

de prensa del presidente electo de
Estados Unidos, Barack Obama. No
contagi6 entusiasmo, marcé bien
que el presidente hasta el 20 de
enero es Bush, sugiri6é la conve-
niencia de algunas medidas adicio-
nales como el seguro de desem-
pleo, y poco mas.

Un anuncio més claro de sus po-
liticas para combatir el flagelo de
esta crisis, en cambio, hubiera ayu-

La actividad econémica esta en franca
desaceleracion, y en algunos sectores, como
los bienes durables, ya en recesion. La brutal
caida del crédito prenuncia graves problemas

para las empresas.
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dado a moderar el fuerte contagio
de la crisis financiera a la economia
real que se observa en Estados Uni-
dos y en Europa. Cuanto mas
avance ese contagio, mas dificil
sera revertirlo. Para evitar una re-
cesion profunda y larga, el mun-
do necesita urgentemente, ya,
una sefial coordinada de que to-
dos los paises desarrollados y los
principales emergentes haran
una politica fiscal expansiva. Es
de esperar que esto ocurra lo antes
posible, y que pueda verse algo en
tal sentido en la cumbre financie-
ra del pré6ximo fin de semana.

EL MISMO PROBLEMA
Con caracteristicas pro-
pias, la Argentina enfrenta
un problema similar.
Pongamos por un mo-
mento entre paréntesis
los principios para
concentrarnos en lo
que esta ocurriendo a
partir de la anunciada re-
forma previsional. Lo mas

evidente es la preocupacion y aun
la angustia de buena parte de la po-
blacién, y mas por la situacién in-
terna que por la crisis global. La
dramatica caida de los activos ar-
gentinos supera a la de casi todos
los paises emergentes. Aun los op-
timistas inveterados estamos en re-
tirada tactica, y los fantasmas de
2001 ya han reaparecido, nada mas
y nada menos. Estos sentimientos
llevan a consumir e invertir menos,
y por lo tanto a ahorrar mas, pero
Nno en pesos ni otros activos argen-
tinos, sino en doélares.

Un segundo, notorio efecto, es la
brutal caida del crédito del pais, que
queda al margen de cualquier ac-
ceso a los mercados internacionales
de capitales. Con ello caera fuerte-
mente la inversion directa y, co-
mo se ve en estos dias, las tasas de
interés vuelan a niveles astroné-
micos, por lo que las empresas en-
contraran cada vez mas dificulta-
des para tomar créditos o, peor
aun, para refinanciar sus deudas.

La actividad econ6mica esta en
franca desaceleracién, y en algu-
nos sectores como los bienes du-
rables ya en recesion. La tinica
buena noticia es una baja de la in-
flacién, pero esta tendencia s6lo se
afianzara si se logra ordenar la des-
valorizacién del peso, lo que no
ocurrird por los solos empefios del
Banco Central ni de manera espon-
tanea. Lo mismo que el mundo, pe-
10 mas acuciantemente, la Argenti-
na necesita recuperar la confian-
za interna, para evitar que se pro-
fundicen los comportamientos
descriptos. Aun dentro de méarge-
nes cada vez menores por decision
propia, el Gobierno podria decidir
arreglar en serio al Indec y procu-
rar acceder a las nuevas lineas de fi-
nanciamiento del FMI por un mon-
to cercano a los 16.000 millones de
dolares, lo que produciria un mar-
cado alivio en los mercados finan-
cieros locales y en la economia real.

Es cierto que los recursos de los
afiliados a las AFJP que el Gobier-
no se apropiara si se aprueba la
ley ayudaran a evitar un default
el afio préximo. Pero el precio
que se esta pagando por ello es
demasiado alto. Quienes mas su-
frirdn serdn los mas débiles. Hoy
los més pobres, mucho mas ex-
puestos a perder el empleo y a ver
deteriorados sus ingresos ;Y marfia-
na? §i siguiendo la tradicién nacio-
nal, los fondos expropiados se gas-
tan, también sufrirdn mucho los
débiles del futuro. Los jubilados, a
quienes se prometen haberes que
seran impagables, y los chicos y j6-
venes de hoy, que ya-adultos de-
berdn hacer esfuerzos adicionales
para mantenerlos. Ojala el Gobier-
no entienda que esta llevando al
pais hacia dias muy sombrios, y
que actiie en consecuencia W
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POR CIENTO
se desploma la confianza
~ del consumidor en los
Ultimos meses, segun la
Fundacién Mercado.

u,,324
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‘con dos hijos para no
ser considerado pobre,
- asegura el Indec.
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: POR CIENTO
cayo6 el precio de los
-alimentos desde octubre
de 2007, jura
Guillermo Mareno.
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de 17 afios pas6 hambre
en 2007, de acuerdo a
la medicién de la
Universidad Catdlica.
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- POR CIENTO
- sera la inflacién en los
proximos doce meses,
estiman los consultados
(ciudadanos comunes) por
la Universidad Di Tella.
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PUNTOS
cerré el riesgo pais el
viernes. El Merval perdi6
otro 6,42% durante la
semana.
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