El primer aiio recesivo del modelo Kirchner

Como se vio con la recaudacion de enero, el modelo de dos superdvits gemelos esta desafiado.
El Gobierno precisa reinventar su estrategia en medio del afio electoral. De lo contrario,
las urnas pasaran factura una vez mas
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a economia en 2009, esta-

rd subordinada mas que

nunca a la politica, dado
que hemos entrado en un peri-
odo preelectoral que, conforme
avancen los meses, se puede po-
ner mds tenso y dindmico. No se
han tomado medidas de fondo
en esta administracién desde
2002, sino que desde el Ministe-
rio de Economia se fueron aten-
diendo los problemas de la co-
yuntura a medida que fueron
apareciendo. El canje fue quizas
la cuestién mds importante de
las encaradas con relativo éxito
pero a su vez ha influido, en par-
te, en nuestro aislamiento fi-
nanciero por el problema de los
hold outs. Las reformas estruc-

turales brillaron por su ausencia |

y el corto plazo ha sido lo domi-
nante.

La crisis internacional impac-
ta a la economia argentina en
tres direcciones. La magnitud de
estos efectos determinarad la ta-
sa de crecimiento esperada. En
primer lugar cabe considerar el
estancamiento mundial que se
concentra en los paises centra-

les. Esto constituye un dato fre-

cuente para Japén pero no para |

Europa y USA que suelen fun-
cionar con tasas de 2 o 3% de
crecimiento en régimen. Redu-
ce la caida de demanda agrega-
da internacional el precio de las
materias primas agricolas lo
cual impacta negativamente so-
bre la tasa de aumento del PIB a
través de menores exportacio-
nes. Algo similar vivimos en la
gestion de De la Rua entre el
2000 y 2001 y fue duro para la
convertibilidad. El choque ne-
gativo externo también sube el
riesgo pais, aumentando el cos-

to del financiamiento publicoy |

privadoy, por este camino, tam-

bién reduce la tasa de creci-

miento del PIB. Es el credit |
crunch, mas fuerte incluso para |

Brasil por ser mds abierto al
mercado de capitales interna-
cional. El tercer canal de impac-
to de la crisis proviene del po-
tencial efecto sobre la cotiza-
cién del ddlar, ya que la crisis in-
ternacional forzo a la salida de
capitales. Esto indujo a la depre-

- ciacién de varias monedas dela |
. region con la consiguiente pre-

sién en Argentina para subas de

. la paridad peso/délar. Casi to-

das las monedas latinoamerica-
nas se han devaluado y mucho.
Como los paises tenfan y tienen
regimenes flexibles no se noté

.~ tanto en materia de inflacién.

Existieron desde 2003 a la fe-
cha incentivos a incrementar el
consumo que redujeron la fru-

| galidad econémica. También la

presion tributaria sobre el ingre-

- so fue creciendo hasta tender al

27% del PIB en 2008. De esta ma-

- nera, la propensién marginal a

ahorrar tendi6 al 18% del PIB lo
que resulta a todas luces insufi-
ciente para financiar la tasa de
inversion cercana al 24% regis-
trada hasta hace algunos tri-
mestres.

Segun estimaciones de orga-
nismos internacionales, se es-

| pera, por primera vez desde

1982 (el afio de la crisis de la

deuda en la region) una caida
en el comercio mundial de més
de 3% para el préximo afo de-
bido a la crisis financiera inter-
nacional que provocé un des-
censo de lademanda global. Por
otro lado, la contraccién credi-
ticia también afecta a las expor-
taciones (a través de su finan-
ciamiento) junto con las fuertes
reversiones en los tipos de cam-
bio ya mencionadas. La econo-
mia argentina estd transitando
un periodo de condiciones eco-
noémicas internacionales adver-
sas. En este marco de referencia
hemos visto que los mercados
de materias primas han reac-
cionado con mucha fuerza, con
caidas de precios que se aproxi-
man al 50% respecto de sus pi-
cos a mediados de este afio en
el caso del petréleo y el cobre, y
en torno a 40% para granos co-
mo es el caso de maiz, trigo y so-
ja. Se espera estabilizacion de
precios y posterior recupera-
cién, por el aumento en el con-
sumo de energia, alimentos y
materias primas industriales en
China, India y otros paises
emergentes que seguirdn cre-
ciendo a un ritmo que se prevé
acelerado.

En definitiva como se vio con
la recaudacién de enero el mo-
delo de dos superdvit gemelos
estd desafiado. El Gobierno pre-
cisa reinventar su estrategia en
medio del afio electoral. De lo
contrario, las urnas pasaran fac-
tura una vez mas.



