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Una agenda para un pais normal
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OY mas que nunca, la es-

trategia economica de la

Argentina, en lo que se ha
denominado la primera crisis glo-
bal del capitalismo moderno, debe
partir de una comprension acabada
del contexto internacional. En-
tender la dinamica mundial nos
puede ayudar a transitar con me-
nos apremios la recesion y a estar
mejor preparados para aprovechar
las oportunidades que brinde la
recuperacion. Vale entonces la
pena repasar la actual situacion
internacional.

El centro de 1a crisis esta clara-
mente en Estados Unidos, Su ciclo
econdmico, influido como otras ve-
ces por el ciclo de la vivienda, esta
recorriendo una curvaen “U”. La
magnitud del problema no eslade
los afios treinta y es, en todo caso,
mas asimilable a la de principios
de los ochenta, cuando se llego a
un desempleo del 12% trasel shock
petrolero. La situacion actual, sin
embargo, tampoco es idéntica a
la de entonces; mientras en aquel
momento la inflacién era de dos
digitos, en la actualidad la deflacion
es una amenaza real.

El efecto sistémico de esta crisis,
que empezo6 con la distorsion de las
hipotecas subprime, es destacable,
sobre todo si se observanlas caidas
en los flujos comerciales, donde si
hay similitudes con la crisis del
treinta, aunque afortunadamente
el mundo no se esta cerrando con
medidas proteccionistas.

Pese a la gravedad e incerti-
dumbre de la situacion actual,
es probable que a mediados de
2010 el panorama esté despejado
y Estados Unidos haya superado
una recesion tres veces mas larga
que el promedio de posguerra,
que fue de nueve meses. Obama
debe enfrentar, como Reagan en
su momento, el gran desafio de
liderar la reactivacion.

A nivel global, el G-20 ha aporta-
do algunas novedades. El aumento
delaliquidez via FMIy las ideas de
mayor regulacion son coherentes,
aunque parece dificil que se logre
imponer una nueva arquitectura
financiera. Primero hay que apagar
el incendio. Ademas, las medidas
de intervencién aiin saben a poco.
Una vez méas, se ha visto que con
el mercado solo no alcanza y que
se requiere una buena dosis de
regulacion.

Otro dato interesante de la actual
coyuntura es la solidez relativa de
los paises emergentes, con la excep-
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cion de Europa del Este, que qued6
muy expuesta por desequilibrios
en sus fundamentals. Recordemos
que los emergentes explican desde
2000 casi 75% del crecimiento mun-
dial. Avanzamos hacia un esquema
multipolar y la conformacion del
G-20 asi lo expresa.

En la region, el shock ha sido
intenso y ha reducido la tasa de
crecimiento en unos cuatro pun-
tos, tras los niveles de expansion
récord observados desde 2002. En
particular, la Argentina, Brasil y
Meéxico tendran una contraccion

La recuperacion a partir
de algin momento de
2010 sera lenta y nadie
debe esperar las tasas

que hubo después de la

convertibilidad

del orden del 2% este afo. No obs-

tante, la region esta relativamente .

solida para enfrentar la crisis dado
el equilibrio fiscal y externo, fruto
de politicas ordenadas y de precios
externos favorables en la fase de
viento de cola.

La impresion es que la recupe-
racion de los paises centrales sera
poco dindmica, con un crecimiento
alasalidadela crisis cercanoal1%.
En el caso americano, juega a favor
que la productividad ha sido elevada
en las dos taltimas décadas. Como
leccion de la crisis, habra que mo-
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derar los ciclos de apalancamiento
que son tan tipicos en las economias
modernas, y habria que empezar a
considerar los precios de los acti-
vos a la hora de plantear politicas
monetarias consistentes que eviten
burbujas posteriores.

Explicaciones politicas

La Argentina se enfrenta a este es-
cenario con fortalezas y debilidades.
Por un lado, tiene resto para encarar
una agenda que nos posicione bien
a la salida de la crisis: los bancos
estan liquidos y los depositos mas
estables que en las crisis anteriores,
el Banco Central (BCRA) cuenta
con elevadas reservas, el superavit
primario sera de alrededor del 2%
del PIB, la distribucion del ingreso
mejord entre 2002 y 2007, las expor-
taciones son dinamicas, la infraes-
tructura —salvo la energética— esta
en relativo orden y la inflacion se
viene moderando. Estas variables
sugieren que el riesgo pais argentino
tiene una explicacion mas politica
que econémica.

Este ano pasaremos de crecer
un 7% a contraernos a un 2%, un
cambio muy importante. Como
dice Sergio Berenztein, el ciclo
economico influira en el politico.
Ya lo vimos con el adelanto de las
elecciones. La gente votara el 28 de
junio en las urnas, pero viene vo-
tando con los pies. El indicador més
claro de esto es la fuga de capitales
de mas de US$ 12.000 millones en
2008 segtin el MULC. La eleccion
esanaloga ala del 6 de septiembre
de 1987 y definira el nuevo espacio

de poder. En ese entonces Rail
Alfonsin, tan presente en estos
dias, salio debilitado y terminé
dejando la presidencia de manera
anticipada.

La recuperacion a partir de al-
gan momento de 2010 sera lenta,
y nadie debe esperar las tasas pos
tequila ni posconvertibilidad. Con
ese nivel de expansion, la pobreza
seguira por encima de 35%. En la
agenda seria deseable un délar
15 0 20% mas alto para recuperar
rentabilidad de la industria an-
tes de fin de afno para recuperar
margen en la industria y en el
campo. Si bien el tipo de cambio
no esta atrasado, dada la tendencia
mundial devaluatoria y la menor
inflacién interna se podria intentar
una correccion que ademas tendria
beneficios fiscales. _

Aunque existen chances de apro-
vechar el contexto, el escenario
principal de prondstico es el de
continuidad de las actuales politi-
cas hasta 2011, haya o no derrota
oficialista el 28 de junio. El viraje
hacia un “pais normal” como le
gusta decir a Neéstor Kirchner a
partir de julio luce poco probable.
Una agenda hacia la normalizacién
deberia contemplar cuestiones
como la moderacion del gasto-aun-
que no demasiado dado el contexto
recesivo-, el sinceramiento de las
estadisticas, la concrecion de un
acuerdo con el FMI, una mayor
seguridad juridica que modere la
dolarizacion de los portafolios, la
eliminacion del control de precios
vy una mejora de la relaciéon con el
campo. La dinamica del crecimien-
to exige, por otra parte, mucha
inversion, que debe ser impulsada
generando mayor confianza.’

Quiza sea mucho pedir, ya que
la bonanza 2003-2008 impulsa a no
cambiar y a seguir con el mismo
libreto. La agenda reclama un mi-
nistro de Economia fuerte y “todo
terreno”, ya que no estamos en pi-
loto automatico y es peligroso jugar
sin arquero. Seria deseable que el
Gobierno imite a Juan Domingo
Peron en el 52, cuando con ocasion
de una cosecha muy mala y otros in-
dicadores adversos redireccion6 el
sentido de la politica economica de
corte populista hacia un realismo
mas ortodoxo y abierto al mundo
en pos de un “pais normal”.

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

B El préximo domingo: ¢l colum-
nista invitado sera Nadin Arga-
naraz.
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