La cuestion fiscal es un ejemplo.Se aumento la presion, se
| consumid el superavit, se nacionalizaron las AFJP y auin
asi hubo que acudir al BCRA. Por Rodrigo Alvarez (*)

Los costos que tiene

carecer de una
politica economica

| costo de oportani-
dad es un concepto
s e ibstradl-
vo para explicar por
U son cada ver ma-
yores las criticas al manejo ecoid-
mico del Gobjerno Haclonal.
Cuando se evalia ol desempefio
de los principales indicadores ma-
crode bos iltimos clnon Aflos se po-
dria argumentar que los resulis-
dios no han shido tan malos
El PIB ha acumulade un crecl-
mdento significativo, ol desempleo
so ubica on loa umbrales del dig-
for, b setiwidiad 1o o salido muy
golpeada del shock financiero de
24y oo hay riesgos de crisisen
| horizonte. Légicaments, L in-
Dacifn o tn protdema ¥ 1o indi-
cadores sociales o han mejorade

sigmificativamiente, pero se podria |

ieeir que ssi0s son costos meno-
resen relichin o los logros.

Este enfoqua parcial pasa por alto
atys porrie frmdnmmerniad die] arliss
quees la magnitud de los recursos
utilizados y loexcepeional dal con-
Pzt ey el vl s Bograron esstos e
wiiltados, Cuando se incorporan es
toes aspectos dificilmmnte s pueds
distmulnr la mediocridad con la
-5 han admirdstrado los recur-
BOS,

Veamos. Histdricamento la Ar-

gEnting ha padecido el estrangy-

| lamiento externo genarado por

una cuents comercial deficitaria
Este no s el escenario actual: los
términes de intercambio récord
permiten sostener un fujo de do-
Iares comerciales que deberia
transformarse on wn seguro para
épncas deturbulencia ¥ una fuen-
to estable de financlumiento pro-
ductivo,

El vientode cola no sélo e4 comer-
cial, tambiin las wasas de intoréds
delos principales centros fnan-
cheros so ubjcan en minimos his-
torboos. Logicamente han surgido
eplaodios do estrés pero nunca se-

Otroaspecto a considerar, eslare- |

estructurachin de kn deuda do 2006

capacidad de pagodel Estado Na-
clonal. La deuda prblica ha esta-
do en eploantro do distintas crisls
fue golpearon ala ecopomia  ha
widhor un cofiidi corset parn el desa:
rrollo de politicas pablicas inde-
penllenies.

En gl plano geopalitico también se
observan slementos favorables,
Los palaes emmergentes esthn ad-
quiriendo una gravitacidn cada
Wi mayor como motores funda.
mentales del crecimiento global y
estin alzando su voz con autort
dad frente a las naciones desarmo-
Iladns. En este sontido Brasil,
nuestroprincipal soclo come cial,
st eati proyectando con decisiin
coma potencia global.

calizando i accionaren necesl- |

dades paliticas de la coyuntura,
sin reparar en las implicancias de
mediano ¥ largo plazos, Logica-
mente, esta estrtegia bcita ten-
de a genersr problemas de cre-
clente complefidad ¥ costos de
ajusto cada ves mayores.

Lapolitics fscal es, tal vez, laevi-
dencin mis pafpable de eata ding-
mdca. Se puments bn pre<iin facal
al Hanite, e consumit ol superfvit
figcal, so naclonalizaron 1os recer-
soude lns AFJPy seelimind el sis-
tema decapitalizaciin Aun asino

| forsuflclente y se avanmd sobre gl

rin comparablesa los ochentao |

Ins noventa en términos de res-
triceion crediticin para Latinoa-
mirhen an gessernl y parn ls Argen-
tina en particular.

Este marco significa capital dispo-
nible nosdls pars &l financlamien-
to publico sino que tamblén m-
menta &l atractivede los proyectos
da inversion en estas latitades,

Banco Central, Las reservas inter-
nacionales y o impoesto inflacke-

nario estan siendo Jos dltimos re- |

cursos para financiar un gasto
que sigue creciendo a un ritmo
muy elevado. Todo en un contex-
o Favorahile o pooos.

En otroa términos, a pesar do la
magnitud de los recytrsos volea-
dlos en La econonis oo se ha gene-
rudo un cambioestructural. Lace-

|

lidad de bos blenes pablicos (segu-
ridad, edueacidn, sntme otrod) no
hay majorsdo sustancialmonte y

la capacidad de respussta de la
oferta, que de hecho es cads ez
mis scotada. El problema es que
l limlte al crocimisnto noeetn e
gando por Ia falta de demands =
ne por el contrario por s anemia
bnversora. Es gieo, b oferta re
quiere otro horizonte de previsi-
bilidad v un marco de mucha ma-
yor estabilidad macroecondemica.
La consecusncla de esta politica
do ewtimuilos desequilibrados es
en ol balance final menor creel-
mienitoafectivo y mayor inflackin.
Aesto se mums queel o pricimo
ol niveel de tipo cambio real contrs
el ibtlar volverd 4 estar tan retra-
ando como en bos "80,

Elpecado original de wns criss de-
rivada de an boom de consuemo o
de gasto pusde llegur de muchas
formas. Abuso del crédito barato
ek en Lo ertals setual e Bure-
umm

eg que se endeodaron mbs de la
cuenta y/o que consumieron mis
alla de sus posibilidsdes ussfrue-
tuando ¢l financtamiento barato
de la Enrozona. Un par de afios
airds la lecturn de la coyuntura
suropes era muy distinia.

Mada indica que haya riesgo de
crisis en el horizonte scontmico
local. Perohay que ser conscisn-
e de cuusnto del mérito es proplo
¥ cudnito es prestado. Evidente-
mente lataita de politica econdmi-
enea un Ijosdblo posible con este
mivel de margen de maniobrn.,
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