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S bien claro que en el cuarto
Etrimestre de 2008 la Argenti-

na experimento una inflexion
pronunciada en cuantoa nivel de ac-
tividad. Asi lo confirman los datos.
En la industria, uno de los sectores
estrella en 2003-2008, la desacelera-
cion de los indicadores es evidente,
y algunas estimaciones privadas ha-
blan de fuertes caidas en este aiio.
El consumo viene desfasado y toda-
via acompana, pero a una velocidad
menor después de crecer entre 2003
v 2008 al espectacular ritmo del 9%
anual. Es dificil estimar el desempe-
no de la economia en 2009 después
de seis anos de crecimiento, y por
eso las proyecciones de los econo-
mistas oscilan entre -3 y +3 con un
REM (promedio de expectativas del
mercado) cercano a un crecimiento
de 1 por ciento,

Pese a la velocidad con que avan-
Z0, la crisis no ha sido inesperada,
puesto que fue largamente anuncia-
da desde el sector empresarial. Co-
mo en otras ocasiones, el shock vino
nuevamente del Norte. Sin embargo,
también influyo en la contraccion
de actividad la falta de credibilidad
relacionada con politicas pablicas
cuestionables, el estilo de confron-
tacion permanente, la discreciona-
lidad vy 1a falta de compromiso ins-
titucional del Gobierno.

Ante esta situacion de crisis, es
1util realizar un balance, obviamente
incompleto, de las fortalezas y debi-
lidades. Desde esa perspectiva, hay
aspectos positivos como negativos.
El superavit fiscal sigue firme a pe-
sar del descenso de recaudacion. Por
un lado, las medidas reactivantes del
consumo -el gran motor del proceso
de recuperacion y crecimiento desde
2003- que se impulsan desde el Eje-
cutivo son valiosas, pero marginales,
si se comparan con la disposicion

de compra reflejada en el indice de
confianza del consumidor.

Por el lado social, como un aspec-
to descatable, la remuneracion del
trabajo subi6 10 puntos porcentua-
les en relacion con el PIB y el gasto

Ulus»ocml relacionado con la pobreza es
Adel 0,6% del producto. Ademas, si

ﬂb!tmn la pobreza es altisima (aproxi-
‘THiadamente, el 33 %) existe una red
. e contencion social publico-privada
e despreciable que no estaba tan

2ogiticulada en 2001.

on zoful) €l frente externo, 1a Argentina

=ofgmbién muestra luces y sombras.

wdid pais mantendria este afio exce-
dente en la balanza comercial, pero
caeria de US$ 12.000 millones a US$
3000 millones aproximadamente por
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el descenso del 15% del valor de lo
exportado, en una combinacion de
efecto precio y cantidad. Esto supo-
ne escasez de dolares en un contexto
de necesidad de financiamiento, don-
de buena parte del monto adeudado
esta denominado en divisas. La fuga
de US$ 30.000 millones en 17 meses
esundato clave para diagnosticarla
vulnerabilidad del modelo, sies que
éste todavia existe. Conspira también
a favor de la escasez de dolares.

Las autoridades cometieron du-
rante el periodo 2003-2008 errores
y omisiones de politica economica.

[ La crisis local ya es una
realidad, y lo que que-
da de ahora en mas es
diagramar y aplicar me-
didas para reducir los

~ efectos nocivos

Uno de ellos es que no se constituyo
un fondo anticiclico aprovechando
la bonanza, como si se hizo en Chi-
le cuando el cobre subié mucho de
precio. Seria una herramienta muy
util en la actual coyuntura. El pais
también sigue teniendo problemas
en el drea energética, aunque por
ahora hayan pasado a un segundo
plano. El tarifazo llego tarde pa-
ra dar incentivos a la inversion en
el sector. En otro orden, quiza fal-
t6 mas innovacion, en linea con el
pensamiento de Jorge Katz, en ma-
teria de estructura productiva de

la industria manufacturera, dado
el avance relativo de otros paises
de la region. Tampoco se reinventd
el modelo para asimilar mejor una
crisis como la actual que es basica-
mente un shock externo que afecta
por el canal comercial.

De lo anterior se desprende que
la situacion actual és delicada. Aun
se dispone de superavits gemelos,
el doélar sigue siendo competitivo
—aunque seria deseable llevarlo mas
cerca de $ 4, lasreservas del BCRA
estan en un nivel elevado y la base
de fundamentals de la que se parte
es mejor que en 2001. Preocupan el
riesgo pais, la salida de capitales y
la falta de relacion con el FMI.

Para entender mejor la actual cri-
sis, puede resultar ttil, por un lado,
verla en perspectiva a traves de la
optica de la crisis de 2001. Una pri-
mera diferencia con 2001-2002 fue
que aquella vez, si bien existié un
componente externo inicial asocia-
do al efecto vodka de 1998, tuvo un
componente importante de origen
interno. Ademas, la actual coyuntu-
ra es mas solida. En ese momento,
la crisis estuvo gestada, entre otros
factores, por el tipo de cambio re-
trasado y ultra fijo (falta de competi-
tividad), debilidad politica, falta de
apoyo de Bush y su entorno, desequi-
librio fiscal, devaluacion de Brasil
en 1999. Aunque existen analogias
entre el agotamiento del programa
de convertibilidad y el del modelo
productivo (que duraron cerca de
6 anos en su fase de mayor éxito),
la economia esta claramente mas
solida en sus fundamentos que en

2001/2002 y cuenta con mas varian-
tes para instrumentar medidas de
compensacion del ciclo.

Es crucial pensar la actual rece-
sion argentina desde la 6ptica de la
crisis internacional. Su gravedad es
evidente, al igual que la incertidum-
bre de como va a evolucionar. Por
citar un dato, mientras las recesio-
nes norteamericanas poscrisis del
30 duraron en promedio nueve me-
ses, ésta, que comenzo en diciembre
de 2007, puede mas que triplicar el
promedio histérico de extension. No
tendré ni la intensidad ni la duracion
de aquella crisis que reconfiguro en
los 30 el orden mundial hacia un ma-
yor proteccionismo, menor globali-
zacion y surgimiento de ideologias
totalitarias. Sin duda, tendra costos
elevados y aportara cambios impor-
tantes en la estructura economica
mundial, sobre todo en el area de la
regulacion financiera.

A cuidar las cuentas

La crisis local ya es una realidad,
v lo que queda de ahora en mas es
diagramar y aplicar una agenda de
medidas para reducir los efectos
nocivos. Una cuestion a tratar es la
mejora de la competitividad; el tipo
de cambio real multilateral, como
mencionan varios analistas, que
hace cerrar el modelo economico
en términos de nivel de actividad
y situacion fiscal es mas elevado
que el actual. Por ello, puede ser
necesaria una devaluacion o una
reduccion importante de la infla-
cioén con baja de gasto en bienes
no transables (gasto publico) para
“devaluar sin devaluar”.

Por otrolado, habra que tratar con
cuidado alas cuentas pablicas. El su-
peravitfiscal va a estar muy solicita-
do por la presion hacia la baja de las
retenciones, por la necesidad de fon-
dos para la mayor contencion social,
y por los gastos de infraestructura y
otras demandas propias del aparato
clientelar del populismo que jugara
fuerte en octubre, Existe un trade off
delicado entre pedir al FMI, perder
reservas o devaluar para obtener los
dolares necesarios para aportar los
compromisos de deuda. Sera clave
hasta el recambio presidencial del
2011 la calidad de gestion en Eco-
nomia. Seran anos dificiles los que
vendran, con un efecto rebote mas
acotado a la salida de la crisis.

El autor de la nota es profesor de
Economia del IAE de la
Universidad Austral.

u El préximo domingo: el colum-
nista invitado sera Nadin Arga-
naraz.




