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A lo largo de los Ultimos meses, los indicadores econdmicos refuerzan la evidencia de una
muy importante recuperacion en el nivel de actividad productiva del pais. De mantenerse
esta tendencia, el crecimiento del producto alo largo del afio podria acercarse al 8% anual;
acompanado de unatrayectoria descendente en los niveles de desocupacién y estabilidad de
precios. Esta situaciéon permite descomprimir la tensién generada por el derrumbe econémico
de fines del 2001 y amplia los tiempos para la busqueda a soluciones de fondo.

La tasa de crecimiento del Producto Bruto para el proximo afio podria ubicarse entre el 4 0 5%.
A primeravista, éste pareceria un resultado satisfactorio. Desde una perspectiva de més largo
plazo, laimpresioén resulta diferente por cuanto a este ritmo de expansion, la economia estaria
alcanzando los niveles de ingreso previos al colapso (2001) en el transcurso del afio préximo
y suméximo nivel de ingreso histdrico (registrado en 1998) recién transcurridos al menos tres
anos mas.

Esta trayectoria ubicaria al pais en el 2006 en un nivel de ingreso equivalente al registrado en
1998. Bajo el supuesto de una tasa de crecimiento de largo plazo o promedio del 3% anual, al
finalizar el mandato del actual del gobierno (2007), el Producto Bruto real representaria tan sélo
el 80% del Producto Bruto Potencial. Las mencionadas proyecciones se representan en el
Grafico 1.

Para que esta diferencia resulte nula, el pais deberia crecer a tasas del 10% anual por el
término de los proximos cuatro anos. Alcanzar y mantener tasas de crecimiento de este orden
resulta poco probable. Bajo la hipotesis mas realista de tasas de crecimiento sostenido del 6%
anual, se requerirfa por lo menos una década para lograr la convergencia con el ingreso
potencial. A partir de alli, recién podria fijarse metas mas ambiciosas de acortar diferencias con
respecto al nivel de ingreso de paises mas desarrollados.

Es interesante también formular algin andlisis prospectivo del cuadro ocupacional, bajo la
hipotesis oficial en torno al crecimiento esperado para los préximos anos. A un ritmo de
crecimiento del 4/5% anual, asumiendo una relacién de dos puntos de aumento en el PBI por
cada punto de disminucion en el desempleo, se requeririan entre dos y tres afios para alcanzar
tasas de desempleo de un digito. Los niveles de desocupacion, tan elevados como persistentes,
representarfan un factor de riesgo importante en torno a la sustentabilidad de la politica econémica
actual en el mediano plazo.
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Argentina: dénde esta y dénde podria estar...
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Reactivacidon no es crecimiento

La Argentina atraviesa un proceso de reactivacion, una fase que antecede pero no asegura el
crecimiento. La reactivacion es un proceso transitorio impulsado por un mayor gasto interno en
bienes de consumo a partir del aprovechamiento de alguna fuente de financiamiento, de
caracter transitorio. En el pais, estas fuentes han sido ingresos de capitales externos y /o
precios inusualmente elevados de sus principales productos de exportacién. Tan pronto se
agotan o revierten estos factores de caracter extraordinario, la economia experimenta una
fuerte contraccion de la actividad. La experiencia econémica del pais de los Ultimos treinta
anos ilustra estos ciclos de violentas alzas y bajas en torno a una tendencia estable del ingreso
por habitante.

Adiferencia de la reactivacion, el crecimiento es un proceso duradero a través del cual, el pais
aumenta en forma continua, la capacidad de produccién y por lo tanto, de generacion de
ingresos de la poblacién. Su principal impulso radica en un sostenido aumento del gasto en
inversion, financiado por la acumulacién de ahorro interno y la captacion de fondos del exterior.

El proceso de reactivacion de la economia argentina, iniciado durante el segundo semestre del
afo anterior, surge de una gradual recomposicién de la demanda interna de bienes de consumo.
Las vias principales de financiamiento del incremento del gasto han sido la monetizaciéon de
parte del abultado superavit comercial y la reasignacion de ahorros liberados del sistema
bancario. El “rebote” del consumo ha generado efectos multiplicadores en el corto plazo.
Recurriendo a viejas teorias, hay quienes sefialan que seria el preludio del crecimiento dado
que el mismo proceso de expansion induciria nuevas inversiones de capital.

Al observar la situacion actual del pals, el razonamiento anterior no parece brindar una explicacién
adecuada. Pese al fuerte crecimiento de la demanda interna y las oportunidades de negocios
generadas por la depreciacion de lamoneda, las inversiones se destacan por su ausencia.
Més aun, al no renovarse la infraestructura y equipos de produccion, se agota el capital
existente; al tiempo que crece el riesgo de enfrentar inesperados cortes en el suministro de
servicios vitales parala produccion.
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El problema de la falta de inversiones surge por la ausencia de un horizonte claroy por lo tanto,
revela desconfianza e incertidumbre de los empresarios en sus percepciones sobre el largo
plazo.

El verdadero problema: fuga de ahorros

Pese ala reactivacion, persiste la fuga de capitales a través de transferencias de fondos al
exterior o por la sencilla via de atesorar dolares en cajas de seguridad o en algin rincon de la
propia casa. De acuerdo a lainformacion del Banco Central, el ingreso de divisas al pais en los
primeros nueve meses del ano ascenderia a u$s 10 mil millones, producto de liquidaciones de
exportaciones de u$s 18,6 mil millones e importaciones por u$s 8,6 mil millones’ . La oferta de
divisas del periodo se completd con ingresos de fondos del exterior (u$s mil millones),
principalmente destinadas a operaciones financieras de corto plazo. El total de ddlares ingresados
al pais se dirigieron a la realizacion de pagos netos al exterior en concepto de intereses de
deudas ($ 1,8 mil millones), cancelacion de préstamos (u$s 900 millones), giro de utilidades
(u$s 650 millones) y contratacion de diversos tipos de servicios a empresas del exterior (u$s
250 millones). De los u$s 7,5 mil millones restantes, unos u$s 3,2 mil millones fueron demandados
por el sector privado en tanto que la mayor parte de los délares restantes fueron adquiridos por
el Banco Central. En otros términos, la medida de la desconfianza en la gestién actual del
gobierno esta representada por los mas de u$s 3 mil millones que los ahorristas locales optan
por “fugar” del sistema. Cabe tener presente que la interrupcion de los pagos en divisas por
parte del gobierno, determina que la demanda actual se ubique en niveles muy inferiores a los
que resultarian una vez reestablecidos los mismos mediante un acuerdo con los acreedores.

Importancia de la renegociacion de la deuda
publica

El problema de la deuda debiera figurar entre la lista de prioridades en la agenda del gobierno.
Entre los motivos que se citan para explicar su importancia, se suele hacer referencia a la
necesidad de restablecer el crédito externo para abrir canales de financiamiento a futuras
inversiones. Una vez agotado el actual proceso de reactivacion, y sin acceso al mercado de
crédito internacional, el pais tendria dificultades para crecer en forma sostenida. También
deberia admitirse que sin crecimiento, el Estado dificilmente pueda honrar sus compromisos
futuros en tiempo y forma.

La renegociacion de la deuda publica trasciende la necesidad de reestablecer el crédito
externo; representa una instancia ineludible para reinsertar al pais en la comunidad internacional.
Ademéas de la posibilidad de contar con financiamiento, la participacion en el competitivo
mercado internacional generara fuertes incentivos a las empresas locales en la busqueda de
mayor productividad y capacidad innovadora.

Por otro lado, también debe resaltarse las sefales del Gobierno a la Sociedad en torno a la
importancia de respetar los derechos de propiedad y la letra de los contratos. Los gestos o
sefales que transmita el Estado a través de su “actitud” frente al problema de la deuda impaga,
resultaran muy relevantes para reconstruir las instituciones béasicas requeridas por una sociedad
bien organizada. Si el Estado procede discrecionalmente, la Justicia no esté en condiciones
de asegurar derechos. Revertir laimagen de inseguridad juridica resulta indispensable. La
renegociacion de la deuda es una buena oportunidad.
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Las senales del gobierno

Las acciones del Gobierno en torno a esta cuestion reflejan otro punto de vista. La primera
oferta oficial revela escasa voluntad de pago al plantear, tras sucesivas postergaciones,
condiciones inaceptables para los acreedores privados. El ofrecimiento del gobierno no hace
mas que revelar las escasas posibilidades de cobro a partir del exiguo margen de recursos
generados por la meta de superavit fiscal primario (3% sobre PBI), una vez atendidos los
compromisos con los organismos multilaterales y los tenedores de titulos emitidos después de
la cesacion de pagos.

Demorando la resolucién del problema y extendiendo la negociacion, el Gobierno prioriza el
corto plazo intentando aprovechar las ventajas de evitar pagos de divisas al exterior. Otra
prueba de la visién de corto plazo es el desaprovechamiento de la recaudacién extra generada
por las retenciones sobre los principales productos de exportacién, que coyunturalmente
enfrentan altos precios internacionales. En vez de consolidar el superavit primario, los ocasionales
recursos extras han sido asignados a un aumento del gasto corriente.

La estrategia oficial no representa una respuesta apropiada para los intereses de la Nacion,
centrados en el largo plazo, por cuanto tiende a aislar cada vez mas al pais de la comunidad
internacional. Otra consecuencia negativa derivada de la actitud del Gobierno es la transmision
al resto de la comunidad, de un valor negativo en la conducta de los deudores privados que
dificultara la reconstruccion del crédito. A la luz de estas consideraciones, el tratamiento del
tema por parte del Gobierno resulta preocupante. Sila meta es reinsertar a la Argentina en el
mundo, entonces deberia acordarse que el objetivo de la negociacion no consiste en pagar lo
menos posible, sino en intentar ofrecer un plan de pagos que procure cumplir con los
compromisos asumidos de la mejor manera posible.

Es una opcién similar ala que se presenta a empresas privadas en concurso de acreedores.
La posibilidad de fracaso cabe a cualquier empresa. Lo que diferencia a los directivos es su
actitud ante una eventual quiebra. Si su interés es rehabilitar la empresa, se esforzaran y
buscaran una salida que dane lo menos posible los intereses de sus acreedores. El camino del
sacrificio puede transformar el problema en una gran oportunidad de construir buena reputacion
y ganar confiabilidad, a través del mensaje que se trasmite al resto de la comunidad empresaria.

Perspectivas

Las perspectivas para los préximos meses presentan un horizonte despejado aunque con
cierta intranquilidad reciente, producto del resurgimiento de protestas callejeras y una creciente
sensacion de inseguridad. La economia seguiré su curso de reactivacion, sustentada en la
estabilidad temporaria del tipo de cambio, la expansion monetaria, el elevado margen de
capacidad ociosay los altos precios de los principales productos de exportacion.

La certeza de los prondsticos a corto plazo exhibe un marcado contraste con las perspectivas
alargo plazo. La mayor preocupacion es la aparente falta de preocupacion por el largo plazo.
Volviendo al péarrafo inicial, la situacién actual facilita un valioso tiempo para la bisqueda de
soluciones. Frente a la cantidad, magnitud y complejidad de los problemas por resolver, esta
ventaja luce escasa. Por el momento, no se observan senales claras sobre el rumbo a tomar.
Entre tantas dudas, emergen pocas certezas. En algun punto del camino, nos estaran
aguardando las fieles consecuencias de nuestras decisiones de hoy, una leccién que los
argentinos ya debiéramos haber aprendido. ®
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