A poco de ganar las elecciones, la Casa Rosada intervino el mercado cambiario,
mantuvo alta la tasa de interés y anuncio una baja del gasto publico en subsidios
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N AJUSTE A LA REALIDAD

El Gobierno opto por tomar medidas que
hacen prever un 2012 con menos crecimiento

DIEGO CABOT
LA NACION

lgo pasa. Nadie en el Gobierno explica qué suce-
A de, pero algo cruje. Que los coletazos de la crisis

financiera internacional, quela incertidumbre
por las elecciones presidenciales, que la profundiza-
cién del modelo, que las cuestiones culturales que
hacen que los argentinos vayan como manadas hacia
el délar. Algo pasa.

Algo pasa. De hecho, 1as tasas de interés han empezado
un camino lento, pero continuo haciaarriba y el délar
se mueve con destino incierto. Mas aun, cada dia, el
délar paralelo mira desde un escalén maés arriba a su
primo hermano rezagado, el oficial. Se empez6 a hablar
de subas de tarifas con una frecuencia inusitada para
tiempos kirchneristas. Y como si eso fuera poco, aun-
que de manera indirecta, hay muchos contribuyentes,
particulares o empresas a los que les ha aumentado la
carga impositiva. Y claro, atin edulcoradas con anun-
cios con formato propio de la Casa Rosada y sin que

se trate de paguetes economicos amplios, las medidas
para capear el temporal ya empezaron.

¢Hacia donde camina la economia? Todo indica que
va rumbo a un enfriamiento de la actividad. Es casi
unanime la percepcion de que, sea por motivos externos
o por cuestiones domeésticas, en 2012 habra un freno. Y
también hay cierta coincidencia en que ha terminado
un ciclo para el Gobierno. Nada sera igual. Luego si,
vienen los debates sobre si es un giro a la ortodoxia,
o si se trata de asumir los problemas creados en estos
anos de distorsiones. O por el contrario, si es una
muesira de valentia al sincerar una economia algo
desvencijada. No importa demasiado, lo cierto es que
las cosas se mueven.

El calor le sirvi6 al ministro de Economia, Ama-
do Boudou, de excusa para guardar su campera
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16,5%

Fue |a tasa de interés por
depdsitos a 30 dias que se pagd
el miércoles pasado, lo que
resulté el registro mas alto de
los ultimos tres afios.
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de cuero. A su lado, descansa la
itarra. Asivolvio al sacoy la cor-

Bata, 1a indumientaria elegida para

decirles a los bangueros que todo

ésta controlad

0 0 que las reservas

ilcanzan para soportar el goteo de
dolaresde los bancos. O para formar
un coro junto a la presidenta del
Banco Central, Mercedes Marco del
Pont, v repetir hasta el cansancio
que hay dolares suficientes para
que los bancos devuelvan a todos
los ahorristas que lo quieran sus
dep6sitos en moneda extranjera.

;Qué sucede? José Maria Fanelli
es economista del Centro de Estu-
dios de Estado v Sociedad (Cedes)
y dice que las medidas que haadop-
tado el Goblerno no estan articula-
das. “Se trata de medidas fiscales
vy monetarias que amortiguan los
desequilibrios existentes. El pro-
blema es que no forman parte deun
paquete consistente de medidas”,
sostiene, Segin su vision, esto tiene
dos consecuencias. L.a primera es
que se pierden las sinergias: hay
que coordinar el ajuste fiscal con
el monetario para minimizar los
efectos sobre el nivel de actividad y
los ingresos de la poblacion.

Por ejemplo, dice Fanelli, cuanto
menos ajuste fiscal haya, mas alta
sera la tasa de interés necesaria
para estabilizar el mercado de cam-
bios. Y agrega otro ejemplo: “Si se
combina la reduccion de subsidios
con incentivos a la inversion en los
sectores hasta ahora subsidiados
v que estan subcapitalizados, sera
menor el efecto sobre el nivel de
actividad”.

Cuestiones politicas

Pero, claro, como sucede la mayo-
ria de las veces, no todo se reduce
a lo econémico. Hay cuestiones de
tono politico que también pesan.
“Las consecuencias benéficas sobre
las expectativas seran mas fuertes
si los que toman decisiones ven
un gobierno que les plantea un
escenariofuturo coherente y noun
gobierno que toma una serie de me-
didas reactivas ante los problemas,
como en el caso de los permisos de
la AFIP [Administracion Federal
de Ingresos Publicos] para comprar
dolares”, finaliza.

Tanto Eduardo Luis Fracchia,
director del drea de Economia del
1AE, como Enrigue Déntice, eco-
nomista de la Universidad de San
Martin, dicen que la onda expan-
siva de la crisis internacional se
sentira. “El contexto internacional
sigue muy volatil'y la Argentina
no estéa blindada”, dice Fracchia.
“La desaceleracion de la economia
en Europa y Estados Unidos ya se
siente aun bajo la idea de que los
remezones seran menores en los
paises emergentes —anade Déntice-.
Y pensar que no nos va a tocar es
poco creible y poco serio.”

Mas alla del discurso del blindaje,
puertas adentro, el Gobierno mostré
algunas cartas. Fracchia recuerda
que las distorsiones acumuladas
en la economia cada vez son mas
criticas, sin que esto suponga una
crisis o ajuste inminente. “Quizas
una de las mas representativas es el
nivel de subsidios, gue llega al 4%
del producto bruto interno. Esto
nos recuerda este desequilibrio a
fines de los 80, cuando el sistema de
empresas ptblicas soportaba una
evidente carga fiscal”, dice.

Un coro de economistas reclama
desde hace anos que se empiece
a destejer la marana de subsidios
eruzados que tiene la economia. Y
las senales del Gobierno apuntan a

Tres herramientas con efectos contrapuestos

Para 2012 se prevé una desaceleracion de la economfa en la Argentina; el Gobierno no se quedd quieto y optd
por algunas soluciones ante el déficit fiscal y Ia salida de capitales

0 un ajuste a la realidad
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ello. “La Casa Rosada timidamen-
te ha iniciado una operacion de
desmantelamiento de subsidios.
Queda mucho, por no decir todo,
para alcanzar los § 70.000 millones”,
dice Fracchia.

“Hay que bajar el gasto piiblico”,
parece ser la consigna que baj6 desde
el vértice del poder. Los economistas
heterodoxos huirian despavoridos
ante un gobierno que baja el gasto
en medio de expectativas concretas,

lo que cuesta un servicio y lo que
paga el usuario”, dice Abram.
Ahora bien, eliminar subsidios
esconde una consecuencia: aco-
modar los precios relativos de la
economia, en particular de los
servicios publicos. Eso es lo que
opina Ricardo Delgado, economis-
ta jefe de la consultora Analytica:
“Empezamos a vivir un ordenado
cambio de precios relativos; vamos
a ir a un esquema algo diferente”.

Varios economistas dicen que lo que sucede es un
cambio de precios de la economia argentina; el
délar, la tasa de interés, los salarios o las tarifas
tendran nuevos valores de ahora en mas

casi certezas, de desaceleracion de
la economia. ;El1 Gobierno gir6 a
la ortodoxia? “No me parece que
sea un giro a la ortodoxia, sino
a cierta razonabilidad impuesta
por la realidad”, dice Aldo Abram,
director de la Fundacién Libertad
y Progreso.

Sostiene que yano hay distincién
entre heterodoxos y ortodoxos. “To-
dos vienen reclamando un freno
para los subsidios indiscriminados
y advirtiendo que es un acto de
demagogia insostenible mantener
creciendo a lo loco la brecha entre

iQué cambiara? “Todo”, manifiesta
Delgado. “Los precios relativos del
tipo de cambio, los salarios, la tasa
de interés, las tarifas. Todo. Empezo
un proceso necesario y saludable”,
contesta.

Delgado le quita dramatismo. Es
verdad, reconoce, que hay que hacer-
lo de manera ordenada, pero descarta
que finalmente todo se ordenara.
‘‘Hay sefiales del tema de tarifas que
son buenas. También se habla de una
pauta salarial de un 18% paraelano
que viene, o sea que esmasmoderado
que anos anteriores. Se puede ir a

‘ Menos crédito H
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una inflacién para 2012 de alrededor
de un 15%. Y, ademas, hay reservas
suficientes. Por lo tanto, va a haber
movimientos por la readecuacion
de los precios de la economia, pero
pasara”, confia.

Hay algunos niimeros que surgen
de estos dias de primeras medidas.
Por ejemplo, la tasa de interés. El
miércoles pasado los bancos llega-
ron a pagar por los depositos a 30
dias un 16,5%, el interés mas alto
desde fines de 2008, cuando estallo
la crisis internacional con la caida
del banco Lehman Brothers. “Se
termina la época de las tasas de
interés profundamente negativas
[enrelacién con la inflacién]”, opina
Delgado.

Déntice también habla de un
deslizamiento de precios, “Lasalida
de capitales del sector privado no
financiero es un tema que se debe

- analizar. Hay una sensacion de fal-

ta de certezas politicas y la divisa
resulta un bien accesiblemente
barato. Este escenario sélo se

resolveria con medidas que provo- .

caran expectativas positivas. Por
ejemplo, un programa monetario
que haga descender la tendencia
de deslizamiento de precios, ade-
cuado y en linea con los aumentos
salariales”, finaliza.

Para Abram, la suba de la tasa no
fue una medida orquestada desde el
Gobierno, “Fue un resultado no que-
rido de tratar de frenar la presion de
la creciente fuga de capitales sobre
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las reservas internacionales. A tal
punto fue no querido que no han
dudado en implementar todo tipo de
restricciones a la compra de dolares,
para que ceda esa presion y poder
volver a darle liquidez al mercado,
bajando las tasas, sin que esos pe-
sos emitidos se vuelvan contra las
reservas”, reflexiona.

La variable de la tasa de interés
tiene muchos efectos en la eco-
nomia. En principio, sirve para
que los ahorristas mantengan su
dinero en el banco y no descalcen
alas entidades bancarias. En estos
ultimo afios, el plazo fijo perdié por
escandalo contra la inflacion. Pero
bien podria tornarse atractivo si es
que la inflacion se encamina a un
15%, como dice Delgado.

Claro que esto también tiene
efectos inversos. El crédito es mas
caro v las empresas se endeuda-
ran a niveles mas bajos que los
actuales. Menos crédito, menos
inversion. Conclusion: se enfriara
la economia.

Hay otros nimeros que acompa-
fian las medidas: US$ 150 millones
es el drenaje de dolares que sale de
los bancos diariamente. Nadie dice
que hay corridas ni hay pronésticos
apocalipticos. Pero algo pasa. Qui-
za no sea un paquete de medidas
ortodoxas como presentaron otros
gobiernos. Pero alahora de capear
la coyuntura, esta vez la Casa Ro-
sada agarrd el manual de economia
que estaba a la derecha.
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