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Luces y sombras de lapolítica económica

de una profunda crisis con un fuerte superávit fiscal gestado por la devaluación. El efecto
expansivo local del crecimientoglobal, en losúltimosaños seha amplificado notablementepor
la normalización financiera tras la reestructuración de deuda pública y la política económica
pro-cíclica del gobierno.
En términos agregados, el país se ha enriquecido por una sostenidamejora en los términos de
intercambio con el resto delmundoal encarecerse los precios de sus principales productos de
exportación. En este alentador contexto externo, el nivel de ahorro es elevadoperodecreciente,
y se gasta cada vez más en bienes de consumo, a partir de un fuerte estímulo de la política
económica y el financiamiento provisto por el reingreso gradual de fondos fugados durante la
última crisis. Esto genera un efecto de realimentación de la demanda y sostiene el proceso
expansivo de la economía de los últimos cuatro años.
Aun cuandodisminuya el nivel de ahorro interno, el proceso podría continuar en lamedidaque
se sostenga la principal fuerte de financiamiento, lamejora en los términos de intercambio y en
menormedida, labaja tasade interés internacional1. La continuidaddel procesodecrecimiento
requerirá mantener altos niveles de ahorro interno, y en particular del ahorro público para
atender los compromisos de deuda reestructurada. Mientras dure la cesación de pagos con
los acreedores que no aceptaron el canje, el país no contará con acceso a losmercados de
deuda internacional y estoesuna limitante importantepara futurosesquemasde financiamiento.
Pese a que es posible proyectar un alto nivel de superávit primario en los próximos años, el
esquema actual requiere de importantes correcciones de los desequilibrios que se han ido
gestando desde la salida de la crisis, pero que aún no adquieren dimensión suficiente como
para interferir en el proceso de crecimiento registrado en los últimos años.
El ajuste significa la eliminación de controles y restricciones que permiten una normal
recomposiciónde losprecios relativos;alineando losprecios localesde losproductosexportables
(carne, gas, petróleo, trigo, combustibles) con los niveles internacionales, demodode restituir
la función vital del mercado de orientar las decisiones de inversión a través del sistema de
precios. En modo especial, la necesidad resulta particularmente urgente y relevante en el
sector energético. De modo similar, la fijación de pisos para el tipo de cambio nominal y el
control de precios, solo posterga la inevitable apreciación real del peso al costo de crecientes
presiones inflacionarias y undeterioro del resultado cuasifiscal del BancoCentral por la política
de control de la ofertamonetaria. Por el momento, la inflaciónmedida por IPC semantiene en
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uncada vezmenos creíble umbral del 10%y apenasasoma la posibilidaddedéficit cuasifiscal.
Pero el problemaesta presente y amedida que transcurra el tiempo tenderá a agravarse hasta
que adquiera una dimensión preocupante.
El superávit primario del gobierno nacional esta explicado por impuestos con altos costos de
eficiencia como las retenciones a la exportación y el impuesto a las transacciones bancarias.
Amedida que se normalice la tasa de crecimiento de la economía, es decir que se alinee con
la tasa de crecimiento potencial – en un rango del 4 al 5% anual – y el tipo de cambio real
converja a niveles de equilibrio más bajos; los altos márgenes de rentabilidad actual de las
empresas tenderán a disminuir. Esta tendencia en el tiempo puede llevar al punto de paralizar
proyectosde inversión yplantear la necesidadde reducir costosdeestructura, enparticular, los
asociados a costos de personal. Por el lado del gasto público, la tasa de crecimiento actual
(cercana al 30%) no es sostenible en el tiempo. Los recientes cambios en la política previsional
crean un importante pasivo para los próximos años, sin una contrapartida de ingresos. La
inflación acumulada, el bajo nivel salarial de los empleados públicos, las cada vezmayores
demandas de la población por bienes públicos (educación, seguridad, justicia, salud) y los
todavía elevados niveles de pobreza imponen una peligrosa tendencia ascendente del gasto
nominal, que se contrapone con los cada vezmás cercanos límites al crecimiento de la presión
tributaria.
Por el lado de las provincias, resurge la tendencia al déficit de las administraciones y las
presiones para unamayor asistencia financierade laNación, acompañadospor reclamospara
replantear una reformaal régimendecoparticipación federal de impuestos. Las finanzas de los
gobiernos provinciales no es un tema menor desde el punto de vista de la estabilidad
macroeconómicadel país; basta recordar que la imposibilidadde financiar susdéficits crónicos
fue uno de los factores desencadenantes de la crisis económica del 2001. Si bien la situación
es completamente distinta, hay un desequilibrio que ha dado origen a una tendencia que a la
larga puede llevar a esa punto en ausencia de correcciones en el esquema; sea a través de
una reducción en la tasa de inflación, cambios en el régimen de coparticipación, reasignación
de gastos entre Nación y Provincias o bien una combinación de estas alternativas.
El presupuesto se ha desnaturalizado como herramienta de política económica. Con las
facultadescedidasen losúltimosaños, por el Poder Legislativo al Ejecutivopara la reasignación
de recursos, el Presupuesto plantea numerosos interrogantes sobre la política de gastos del
GobiernoFederal. Seha instalado laprácticadevotar proyectosconevidentes subestimaciones
de crecimiento en los ingresos tributarios, lo que en la práctica se traduce en grandesmontos
excedentes cuya asignación elude la evaluación y autorización del Congreso. En este caso, el
desequilibrioesen tornoalnormal funcionamientode las institucionesde laRepública.Profundizar
estas prácticas debilita el régimen republicano y genera peligrosas interferencias en lamarcha
de la economía.
En losmercados de servicios privatizados en la década pasada, las distorsiones en lo política
de tarifas, la conflictividad laboral e incertidumbre con respecto a la estabilidaddelmarco legal,
condujo a un gradual retiro de empresas privadas con participaciónmayoritaria de capitales
extranjeros, encargadas de su provisión. En los últimos años, estas situaciones afectaron a
distintos sectores comoel de la energía, agua, correo, transporte. En este contexto, se advierte
el resurgimientode la vocacióndel Estadopor conformar empresaspúblicas. En lamayor parte
de los casos, se observa que estas nuevas empresas enfrentan serias deficiencias en la
prestación de servicios, presentan dificultades financieras y requieren unmonto creciente de
subsidios para su sostenimiento. No es una situación sostenible y representa un desequilibrio
que en algúnmomento requerirá correcciones impuestas por la falta de recursos o la presión
de losmismos usuarios insatisfechos con la calidad de las prestaciones.
El alto crecimiento del empleo hadisimulado la necesidadde cambios en la legislación laboral.
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El actualmarco legal representa la contratación por parte de los empleadores, de un costoso
segurodedesempleopara losnuevosempleados. Loscostos legalesdenuevascontrataciones
explica el elevado porcentaje de trabajadores no registrados, carecientes de coberturas en
servicios sociales básicos y acceso almercado de créditos. El problemaactualmente existe, y
en un contexto de desaceleración de la actividad económica impondría en forma gradual la
necesidad de volver a la discusión de reformas al régimen de legislación laboral.
El gobierno haoptadopor posponermedidas que tienda a corregir desequilibrios gestados en
los últimos años; posiblemente repita esta estrategia en un año electoral como el 2007. A
medida que transcurra el tiempo, la acumulación de distorsiones acrecienta la posibilidad de
correcciones bruscas hasta llegar al extremode una nueva crisis que hoy luce tan improbable
como distante. Visto en otros términos, la estrategia de postergación de correcciones de los
desequilibrios generadospor la intervencióngubernamental con el tiempoafirma laperspectiva
de dificultades serias a nivel macroeconómico.
Los problemasplanteados sepueden comenzar a resolver de unmodogradual. Sin embargo,
si bien se cuenta con tiempo, no se cuenta todavía con voluntad política ante la percepción de
que cambios en la dirección recomendada no cuenten con el respaldo del electorado. De allí
surge la estrategiadepostergación yel interrogante, ¿hasta cuándo?Lascorrecciones llegarán,
por víadeun cambio impuesto por la sociedad a la clase política o bien, forzadopor una nueva
crisis. La Argentina habría superado su pasado de crisis recurrentes si en algúnmomento se
impone la primera vía antes de que sea demasiado tarde para correcciones.n


