DESDE EL CAMPUS

LA ECONOMIA ARGENTINA
CON CRISTINA

Algunos lo entienden como un segundo mandato, otros como una nueva gestién. Mds alld

de esta discrepancia, ;con qué obstdculos y desafios, tanto en el contexto internacional como

local, se tendrd que enfrentar el Gobierno desde el 10 de diciembre?

| triunfo de Cristina Ferndndez de

Kirchner (CFK) reafirma la intui-

cién popular que dice que con la
economia se ganan las elecciones. Claro
estd que ésa no fue la Gnica causa pues,
para explicar el triunfo del oficialismo,
se suman la existencia de una oposicién
desarticulada y el despliegue del aparato
del peronismo en toda su magnitud. Fue
clara la orientacién de los votos de las
poblaciones mds pobres, en coincidencia
con el voto justicialista tradicional. Pero
el fenémeno del impacto de la economia
sobre la politica no es s6lo argentino. En
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de los eventos recientes de los Estados Uni-
dos, conocidos como la “crisis de las hipo-
tecas subprime”. Tenemos en cuenta que
la situacién estd bajo control y que existe
una probabilidad menor a 20% de que la
economia se decante hacia una recesion.
La baja reciente de la tasa de referencia
del Banco Central norteamericano con-
firma su decisién explicita de corregir las
fuerzas adversas del ciclo. Estados Unidos
bajard un cambio claramente en cuanto a
su actividad, pero sigue creciendo a buen
ritmo y disfrutando de ser el nimero 1 en
competitividad, segtin el WEE a pesar de

los Estados Unidos, con una buena ges-

Director del Area de Economia

tener el desequilibrio mds formidable de

tién de la economia, se gané el 85% de
las elecciones en el siglo XX, o también se
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su cuenta corriente en toda su historia.
Las materias primas relacionadas con la

perdieron, como en el caso de Bush (pa-
dre) contra Clinton, a principios de los ‘90.

Para el Gobierno —entendido como un segundo mandato o
como una nueva gestién—, es todo un desafio utilizar este ca-
pital electoral para profundizar los logros en el terreno econé-
mico y para corregir los desaciertos y distorsiones que vienen
acumuldndose. Mi hip6tesis central es que habrd bésicamente
continuidad, con ligeros cambios de la politica econémica
que responderdn al modelo productivo. Escuché una sola vez
a Cristina hablando de economia mds de una hora junto a
Stiglitz, y lo que me quedé bien claro fue su vocacién por el
modelo industrial generador de empleos y su aversién por lo
que denomind entonces como el sistema rentistico financiero
de los 70, que se reeditd, en su vision, en los ‘90.

EL PANORAMA INTERNACIONAL

Después de esta introduccién, para pensar en la Argentina
de corto y mediano plazo, es clave referirnos al panorama in-
ternacional. Se asume un contexto externo favorable, a pesar
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bonanza norteamericana seguirdn en ni-
veles altos, en especial por el boom de China. Particularmen-
te, continuardn muy elevados los metales, pero también los
precios agricolas y la soja, que representa el 50% de nuestra
cosecha. Los precios explican un porcentaje elevado de nues-
tro rebote 2002-2005 y la expansién posterior que tanto ha
sorprendido por su intensidad. La interpretacién, por cierto
optimista, es que estamos en una fase de crecimiento sin pre-
cedentes entre los emergentes, donde China hace cabeza en
la expansion. Se replantea, entonces, la famosa tesis de Radl
Prebisch de deterioro de los términos del intercambio. No
estd claro que haya que destinar mds kilos de carne por kilos
de Audi. Pareciera que la cuestion es mds bien al revés.

Para completar el panorama internacional, cabe destacar
que Europa crece a buen ritmo, y Japén ha vuelto a tasas in-
teresantes de expansion. Es un periodo en el cual los paises
centrales estdn creciendo, pero sobre todo lo hacen los emer-
gentes, a un ritmo elevado como no se observaba desde la
posguerra.



Si analizamos a Brasil, estd
s6lido en sus fundamentales.
Sus exportaciones crecen, a pe-
sar del d6lar de 1,8, queestd ala
mitad del valor que tenia cuan-
do Lula fue electo presidente
por primera vez. En lo que se
refiere a la inflacién brasilefa,
es muy acotada y este aflo se
espera muy buena tasa de creci-
miento. Por otro lado, la deuda
publica no parece una amenaza
como a principios de esta déca-
da. Es una cuestién relevante
para nuestro pafs que Brasil,
presidido por un sindicalista que supo despertar temores a
principios de esta década en el seno del capitalismo mundial,
esté tan estable y con mayor insercion internacional, entre
otras cuestiones, por la creciente inversién externa directa.

Chile, por su parte, sigue a buen ritmo, aunque con pro-
blemas en el frente de los precios internos, tensiones asociadas
a su regresiva distribucion del ingreso, promesas incumplidas
de Bachelet y episodios de corrupcién aislados, pero no me-
nores. A pesar de todo, sigue siendo el modelo por imitar
en el Sur, con una calificacién muy favorable en el reciente
ranking de WEE. El resto de la region es bastante ortodoxo
en sus cuentas y en la gestion de la macro, salvo en el caso de
Venezuela, que se permite lujos por el precio del crudo a US$

94 el barril.

LA COYUNTURA LOCAL
Vamos ahora a nuestra economfa. En el frente doméstico,
complican el panorama un délar que se viene quedando y un

Se asume que la economia ird conver-
giendo desde el nivel de 8,5 de este ano
hasta el 4%, hacia el final del mandato.
Este descenso se vincula con la falta de
inversién, el nivel del producto poten-
cial, la productividad total de factores y

la restriccién energética.

superdvit fiscal cercano a los
2,2 puntos, respecto al PIB.

Estos dos elementos fue-
ron sustantivos para el mode-
lo productivo de la primera
“gestion K”. El primer factor
pierde peso debido a que la
inflacién de 20% real acelera
la apreciacién del peso, y el
segundo problema se vincula
a la expansion espectacular del
gasto, en 2007, por encima del
45% nominal.

La primera cuestién es mds
compleja de manejar, sobre
todo con el ingreso de divisas que contintia por la expansién
de las exportaciones y la confianza después de las elecciones,
luego de un ciclo acotado de fuga de divisas. La segunda es
mis fécil de solucionar a través de la moderacién en el creci-
miento del gasto y una nueva suba en el nivel de retenciones.
Esperemos que el Gobierno pueda encarar ambos frentes. El
del superdvit primario es, por otra parte, muy relevante para
cumplir en tiempo y forma con el programa financiero del
pais.

Vamos a repasar algunos puntos caracteristicos de la coyun-
tura, con el objeto de animar a una reflexién de mayor plazo
acerca de la evolucién probable de la gestion de CFK.

m Nivel de actividad: Se asume que la economia ird conver-
giendo desde el nivel de 8,5 de este ano hasta el 4%, hacia
el final del mandato. Este descenso se vincula con la falta de
inversion, el nivel del producto potencial, la productividad to-
tal de factores y la restriccién energética. Son tasas promedio
ciertamente elevadas para el periodo y, en el escenario de mayor
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probabilidad, no se avizora un episodio de recesién u agota-
miento traumdtico del modelo, partiendo del supuesto de con-
tinuidad del superdvit fiscal y buen contexto externo. La inver-
sién ird creciendo lentamente, en participacién del PIB, de los
23 puntos actuales hasta alcanzar los 25. La inversion externa
directa seguird baja como hasta ahora, muy lejos de la chilena
y de la brasilena. Recordemos que en Brasil ingresaron 27.000
millones de ddlares este afio y en nuestro pais, s6lo 3.000.

m Inflacién: Se instalard en el nivel del 15 al 20%. Con la
concertacién social, seguramente se procurard contener la
puja distributiva y moderar la inflacién, pero existen muchas
distorsiones que hacen dificil ver la inflacién en un digito a
mediano plazo. Respecto a la manipulada, mejor no hacer
comentarios y no parece prudente el desdoblamiento con el
modelo americano de core inflation para recuperar credibili-
dad en el IPC. Hay que invertir en reputacién para volver a
prestigiar al INDEC.

m Tipo de cambio: Seguird en el periodo en la banda 3,2 —
3,4. Esto supondrd un proceso de apreciacién importante que
todavia tiene margen para darse. No es fécil corregir el nivel del
délar hacia arriba por el déficit cuasifiscal implicito que se pro-
duce asociado al incremento de las Lebac. Este tipo de cambio
supuestamente no ofrece, como dice el Banco Central en su
tltimo informe sobre la inflacién, un seguro de cambio, pero a
veces esto no es tan claro.

m Reservas: Estdn muy ligadas a la evolucion del délar. Seguird
el proceso de acumulacién pasando la barrera de los 50.000
millones durante 2008 en un proceso comun a los paises emer-
gentes de “miedo a flotar” y acumulacién de activos externos.
m Sector externo: Las importaciones estin muy dindmicas, en
récords histéricos, triplicando la tasa de crecimiento del PIB.
Las exportaciones, creciendo, mitad por precio y mitad por

Evolucién del tipo de cambio nominal y real ($/USS)

cantidad. El superdvit comercial sigue sélido, pero se consolida
el déficit con Brasil, a pesar del tipo de cambio bilateral favo-
rable a la Argentina. El Mercosur seguramente serd reafirmado
por CFK y es deseable un vuelo mds ambicioso en el terreno
de las relaciones internacionales que se manifieste en cifras de
comercio e inversion.

m Crédito: Todavia estd por crecer, con una participacién muy
baja en el PIB (siete veces menor que la chilena). Esto es rele-
vante para la financiacién del proceso de crecimiento.

m Energia: Si bien se trata de un aspecto sectorial, lo incluimos,
ya que, después de la inflacién creciente, es el problema ma-
yor en el plano econémico. Por ahora, se necesitan medidas de
corto plazo para mitigar el problema, ciertamente estructural.
Llegé para quedarse, tanto en el plano del transporte de gas,
como en la generacién eléctrica. Hay que replantear la matriz
energética y atender las demandas de la coyuntura que volverdn
a ser dificiles en 40 dfas. La cuestidn se relaciona con la falta
de incentivos asociada a tarifas congeladas que, al parecer, irdn
deslizindose a mitad del ano que viene de modo gradual.

m Frente social: Fue el mds contundente de esta gestién en
cuanto a resultados y costard mucho continuar la tendencia
hacia el descenso de la pobreza, la indigencia y el desempleo
abierto. Resta mejorar todavia la distribucién del ingreso, luego
del colapso distributivo tras la devaluaciéon de 2002.

En definitiva, oportunidades muy interesantes para consoli-
dar el crecimiento con muchos desafios que se van acumulando
y que, de no atacarse, serdn cada vez mds complejos de resolver.
Esperemos que todo el capital politico sea bien empleado y para
eso es clave ver los movimientos de la futura Presidenta, hasta
fines de enero y con los equipos funcionando. Entraremos en
la presidencia del bicentenario y esperemos que pueda festejarse
entonces con mayor bienestar y mejores instituciones. m
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