PERFIL

diagnostico de diez economistas

Fuga, dolar e inflacion, los problemas
mas urgentes

Los especialistas coinciden en que desde mafiana el Gobierno debe moderar
las expectativas de alzas de precios y devaluacién con medidas que no
dejen lugar a dudas. La crisis global y la competitividad.
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La fuga de capitales por las expectativas de devaluacion, la inflacién, el regreso a los mercados de
deuda y la pérdida de competitividad en medio de la turbulencia mundial seran los temas mas
urgentes que tendra que enfrentar el Gobierno desde mafiana, diagnosticé una decena de
economistas consultados por PERFIL. Entre las medidas mas urgentes mencionan un ajuste del
gasto publico, la suba de tarifas energéticas para reducir los subsidios, y nuevos programas de
inversion, crédito y beneficios impositivos para firmas afectadas por la crisis. Mejorar el Indec y
arreglar con el Club de Paris también son claves “impostergables”.

Siete de los diez consultados destacaron que el Gobierno tendra que tomar medidas urgentes para
evitar la sangria de ddélares producida por la “incertidumbre” cambiaria. “El tema mas complejo es
el mix entre tasas de interés, fuga de capitales y el tipo de cambio. Es un problema global porque
debilita y erosiona uno de los pilares del modelo: el alto nivel de reservas”, opind Miguel Kiguel,
director de Econviews. La clave para resolver el problema, segun él, es “despejar las dudas e
incertidumbre respecto de qué tipo de cambio se quiere”.

Coincide Marcelo Capello, de leral, al advertir que al Gobierno se le esta acabando el tiempo para
“desactivar la fuga de capitales que se observa desde abril” y que llegaria a los US$ 19 mil
millones en el afo. “Queda claro que si no se reduce rapido, su orden de magnitud terminara
afectando las ventas de bienes de consumo durable e inversion, y por esa via el nivel general de
actividad y la recaudacion.” Asegura que “el nuevo gobierno tendra asegurada la solucion del
problema” si “explicita” sus intenciones.

Rodrigo Alvarez, economista jefe de Ecolatina, afiade que la “politica monetaria debe generar los
incentivos para restablecer la demanda por ahorro en pesos”. Uno de los mecanismos es subir las
tasas de interés para los depdsitos, por lo que “légicamente también debe protegerse el
financiamiento para la inversion”, que veria encarecer sus pedidos de dinero.

Remarcados. “Sefiales sobre qué hacer con la inflaciéon influirian positivamente sobre las
expectativas cambiarias, y también sobre las de los formadores de precios, determinantes en la
inflacion”, dijo Ricardo Delgado, de Analytica. En su ultimo informe, al igual que otros seis
economistas, destacé que sera “urgente” combatir la inflacion.
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Para Daniel Marx, director de Quantum Finanzas, es imprescindible “poner a la economia sobre
bases de crecimiento mas sostenibles, ello es crear condiciones para disminuir la salida de
capitales, generar mas inversién reproductiva y disminuir las presiones inflacionarias.”

En este dltimo punto, nadie tiene dudas sobre cémo combatir la inflacion: todos los consultados
reclaman sincerar los datos del Indec y disminuir el gasto publico en términos reales, es decir, que
su crecimiento no sea superior al de la inflacion. Nadie quiere decir la palabra “ajuste”, pero, en
palabras de Marx, la mayoria reconoce que habra que “focalizar los subsidios sélo a segmentos de
la poblacion mas necesitados”.

La inflacién es el flagelo mas urgente también para Alejandro Banzas, de Reporte Econdmico,
quien sugirid “al menos tomar la decision explicita de tener objetivos creibles de reduccion
graduales”. También recomienda “un acuerdo con empresarios y sindicatos para desacelerar
precios y pujas salariales con acuerdos bianuales”.

El su ultimo informe, Miguel Bein también augura menos subas salariales para 2012, y que el
Gobierno “tiene grandes posibilidades de lograr poner un tope en la discusiéon salarial que apunte
al 18% en lugar del 30%”. También proyecta un “ajuste de tarifas” y menos subsidios, para cuidar
otras de las urgencias sefialadas por los consultados: el deterioro de las cuentas publicas.

Cuentas. Alvarez y Kiguel coinciden en que es necesario explicar cuanto se gastara y cudles seran
las fuentes de financiamiento. “Se deberia explicitar como se cubre la brecha de financiamiento de
2012. Esto implica, por ejemplo, definir si se va a recurrir o no al crédito externo”, dice Alvarez.

Kiguel afiade que desde mafana deberia avanzar la negociacion con Estados Unidos y el Club de
Paris para tener la posibilidad de acceder a crédito a tasas razonables.

Luis Secco, socio en Perspectiv@s, se mostro preocupado por el “desbalance energético”, para lo
que recomendo “desestimular la demanda de energia y estimular su oferta mediante un aumento
del precio de ambos bienes: depreciacién del peso y aumento de tarifas energéticas.

La pérdida de competitividad de la industria, las politicas anticrisis en el frente externo y el fomento
de la inversion son otros tres problemas que tendran que resolverse desde mafana.

Para Victoria Giarrizzo, de CERX, el “primer desafio urgente es mejorar la competitividad de las
pequefas empresas para sostener el empleo y alentar la inversién reproductiva”. Sus recetas para
iniciar un proceso de crecimiento “de mayor calidad” son dos: modificar el sistema tributario y
reorientar el negocio financiero hacia la produccién. La economista opina que desde 2007 la
competitividad comenzd a reducirse con la apreciaciéon cambiaria y la mayor presion tributaria” por
lo que “la inversion productiva perdié espacio frente a inversiones especulativas como el dolar,
bonos y la bicicleta inmobiliaria”. Criticé que “Argentina grava al extremo todas las actividades
empresariales y no las ganancias financieras. Eso no condice con un modelo productivo.”

Blindaje. Eduardo Curia dijo que “de cara al intento de revalidar el crecimiento en la nueva década
se impone establecer una adecuacion del tipo de cambio real, buscando cierta recuperacion
urgente de la competitividad cambiaria, con un ajuste que, sin ser enorme, tampoco caiga en la
trivialidad de tal o cual centavito”. Recomendd combinar la medida con otras, como un “redisefio de
la politica fiscal, tornandola menos prociclica y extremando las prioridades”.Los expertos coinciden
en que el Gobierno también tendra que tomar medidas “anti-crisis” para evitar el contagio de la
desaceleracion de Brasil y otra posible recesion mundial. Desde leral, Capello estim6 que la crisis
externa afectara las exportaciones y que el Gobierno tendra “menos instrumentos” que en 2008
para actuar. Por eso, le recomendo “medidas de fomento a las pymes, reducciones temporarias de
impuestos para la compra de bienes durables y de inversion, y financiamiento a la produccion,
entre otras.



