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El crecimiento de la economia se ralentizara luego de
crecer al 7% este afio como consecuencia de las

mayores restricciones. Por Eduardo Fracchia (*)

Reflexiones y _
balance del 2011y
perspectivas para 2012

011 mostré un fuerte di-
namismo de la economia
te fue impulsada por el
muy buen desempeno del
consumo v de la inversion, gue
crecieron a tasas importantes. Se
registré un crecimiento de 7,1%.

Por el lado de la oferta el creci--

mientoen bienes tuvo como prin-
cipales motores al sector prima-
rio, la industria y 1a construceion.
A pesar de ello, esta dinamica po-

sitiva no se vio acompaiada por

mejores indicadores del sector ex-
terno y fiscal. Asi, mientras que
un saldo de cuenta corriente ne-
gativoy unasalida neta de capita-
les derivaron en una caida de las
reservas internacionales de U$S
1.160 millones, el superavit prima-
rio acumulado de la primera mi-
tad del afio registré un descenso
interanual.

El panorama internacional aporta
maés dudas que certezas para en-
carar las predicciones de 2012.
Mientras el Fondo Monetario In-

ternacional (FMI) prevé que habra. |
una desaceleracion del crecimien-

to economico a nivel global y una
profundizacion de los riesgos, el
Instituto Internacional de Finan-
zas (la mayor asociaci6n de ban-
cos del mundo) afirma que Euro-
pa ya entré en recesion, lo cual
complica el panorama internacio-
nal. Se espera que la crisis impac-
te en el crecimiento de nuestra
economia principalmente através
de la reduccion del comercio con

Brasil, de la baja de los preciosy |

voliimenes transados y del menor
flujo de capitales. Es asi que las
predicciones para el afio proximo
indican una desaceleracion del
crecimiento argentino, el cual es-
tariaend,1%.

Dos pilares fundamentales del
“modelo” durante su vigencia han
sido el superavit comercial y el fis-
cal. Resulta entonces importante
analizar la posible evolucion de es-
tos indicadores durante el afio
proximo. Por el lado del sector co-
mercial, el desempeno de las ex-
portaciones dependera de la evo-
lucion de los precios de los produc-
tos comercializados y de los
niveles de actividad de nuestros
principales socios comerciales, la
cual ya ha comenzado a exhibir

cierto amesetamiento. En efecto,
tanto China como Brasil tomaron
medidas de politica orientadas a
solucionar los signos de sobreca-
lentamiento de suseconomias. En
el caso de China, las autoridades
semostraron preocupadas por las
sefiales de una creciente inflacién
y optaron por politicas contracti-
vas de la actividad que derivaron
en una desaceleracion de la de-
manda de nuestros productos (im-

plicando una reduccion a este des-

tino de 20% interanual). En el ca-
so de Brasil, la evolucion de
nuestras exportaciones estara
atada a comoadministre la econo-
mia vecina la turbulencia interna-
cional y a laevoluciondel real. En
este sentido, se espera que el tipo
decambionominal a fines de 2012
de dos reales por délar ya que se
intuye una politica de devalua-
ci6n por parte del gobierno de Bra-
sil paramejorar la competitividad
a fin de hacer frente a la crisis ex-
terna. A fin de cuentas, se estima
que en el 2012 se mantenga el dife-
rencial de crecimiento observado
alafecha entre exportacionese
importaciones, lo que implica una
reduccion del saldo comercial y,
porende, también de la cuenta co-
rriente.

Un gran desafio que el Gobierno
debera afrontar para sortear el
2012 sin mayores complicaciones
consistira en aminorar la fuga de
capitalesafindeevitarquelares-
triccion externa termine impac-
tando sobre el nivel de actividad.
En este sentido, la exigencia de au-
torizacion de la AFIP paralacom-
pra de dblares, medida polémica,
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logro reducir la demanda de déla-
resen el mercadoperoderivoenun
dolar paralelo superior a los § 5.
Adicionalmente, tras esta medi-
da, cobro fuerza la salida de dola-
res de las cajas de ahorro de los
bancos. Sin embargo, el posterior
anunciodel Banco Central asegu-
rando que tenia los billetes para
devolver los d6lares a los deposi-
tantes que los pidieran, junto con
la suba de la tasa de interés, logro
serenar al mercado. De todas ma-
neras, aungue la discusién cam-
biaria parece saldada en el corto
plazo, el problema cambiario esta
lejos de resolverse porque, para
hacerlo, habra que encarar la
cuestion inflacionaria. En este
sentido, aun cuando se espera que
el menor crecimiento proyectado
redunde en una desaceleracionde
lamisma, se pronosticaque seade
22% en 2012. Esta no es una cifra
menor. Si ademas se considera el
posible impacto que la repentina
quita de subsidios pueda tener so-
bre este dato, el panorama se tor-
namenos claroann.

Otrodato clave que se sumaal pa-
norama externo es 1a noticia lan-
zada por el ministro de Economia,
que anuncié quela Argentinasal-
dria el afio proximo al mercado a
buscar dinero con intenciones de
pagar menos del 9,5%, lo cual pa-
rece factible en un mundo que ex-
hibe tasas muy bajas. Paraeso la
Argentina intentaria llegar final-
mente a un acuerdo para cancelar
la deuda con el Club de Paris.
Para concluir, el resultado fiscal
es deficitarioy la balanza de pagos
ha iniciado un camino de dificil re-
torno hacia el deterioro progresi-
vo. En lo que se refiere a 2012, se
estima un menor crecimiento del
gasto pero las proyecciones dan
indicios de que el resultado fiscal
no mejorara.

El panorama para la economia ar-
gentinano parece sencillo en 2012.
El Gobierno debera ser ingenioso
para sortear las dificultades que
le imponen tanto la situacion in-
ternacional como la interna a fin

PODRIA SALIR A LOS : | de evitar caer en una dindmica

MERCADOS EL -
ANO QUE VIENE

Y FINANCIARSE A
UNA TASA DE 9,5%

antn méas compleja.

(*) Departamento Economia IAE-Aus-
tral. Con la colaboracién de Maria Mi-
natta(IAE).



