La economia argentina estara espe-
cialmente dominada por la politica los
proximos dos afnos. La crisis en el Banco
Central (BCRA) es un ejemplo mas de lo
que veremos en el futuro. La tentacion
de profundizar los rasgos populistas del
modelo es grande con el propésito de
llegar con mayor consumo y gasto pu-
blico a las internas del justicialismo y a
la eleccion general. Asi movio las fichas
el Poder Ejecutivo frente a la eleccion de
2009 (el gasto creci6 30% nominal) y en
2011 se juega el premio mayor.

A favor de la economia se destaca el con-
texto internacional de liquidez, el retorno
del apetito por el riesgo y 1a buena marcha
de los paises de la region, con récord de
popularidad en varias presidencias como
hace mucho tiempo no veiamos. Juega
en contra en el frente doméstico que la
agenda de reformas advertidas desde 2007
no ha sido encarada por el Gobiernoyla
acumulacion de distorsiones ha profundi-
zado los problemas estructurales.

Una de estas cuestiones pendientes se
refiere al escenario fiscal. Hemos pasado
deunnivel de 3% de superavit primario,
correspondiente al inicio del modelo, a
uno aproximado de 1% para ser gene-
rosos, al final del mandato de Cristina,
nivel mas préximo al del promedio de la
convertibilidad.

El gasto publico se comi6 la presion
tributaria creciente y distorsiva. Es
candidato a seguir creciendo por las
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practicas de clientelismo que veremos
los proximos 20 meses. Con el soporte
del Banco Nacion, la Anses y el BCRA,
el default queda lejos del escenario, pero
igualmente seria muy deseable que se
pudiera acceder al mercado de capitales
con tasas del orden de 8%, superiores a
las que consigue Brasil, pero claramente
inferiores a las cobradas en su momento
por la administraciéon Chavez.

Problemas fiscales

En la cuestion fiscal es de destacar
también la compleja situacion de las
provincias, que sabemos que reciben
mucho menos en términos histéricos de
los recursos de la coparticipacion federal.
Las provincias han incrementado los
subsidios al empleo en el orden de 34 a
42 personas por cada 1000 habitantes. E1
déficit provincial, concentrado en dos
tercios de las administraciones, esta cerca
de los $ 10.000 millones y Buenos Aires
posee la mitad de este déficit.

El otro frente de los superavits gemelos
es el externo. Sigue sélido. Cuesta ver que
haya retraso cambiario con semejante
saldo de cuenta corriente. Tantoel tipo de
cambio multilateral como el tradicional
estan en valores mas que razonables. La
pelicula de largo plazo es poco alentadora:
pasamos de 3,5% del comercio mundial a
0,35% en 80 afios. Es una caida sistematica
querevela nuestra falta de competitividad.
La salida estd en incorporar mayor valor

agregado a las exportaciones.

Evidentemente, en la macro de corto
plazo es clave para continuar con la
agenda atenuar la inflacion instalada en
un régimen que Roberto Alemann carac-
teriz6 en sumomento como de “inflacion
mediana”. Esta inflacion alienta la puja
distributiva y a su vez la realimenta, dete-
riorando el tipo de cambio real. Si bien el
Banco Central es, sin lugar a dudas, muy
eficaz en otros frentes, en el mas impor-
tante, que es cuidar el valor del peso y no
el del dolar, se quedo corto. La inflacion
influye directamente en la pobreza, que
se estima que estaria cerca del 32% de los
hogares, una enorme paradoja para una
década de fuerte reactivacion.

El afio que comienza no sera de estan-
flacion, pero tampoco de tasas chinas,
tendremos una recuperacion respecto a
lo perdido en 2009 y seria deseable volver
al casillero de 2008. La variable consumo
va a crecer y sera el motor junto con las
exportaciones.

La inversién crecera de modo mode-
rado ya que no existe previsibilidad en
los agentes y estamos en un esquema en
el cual esperar y ver hasta después de
las elecciones de 2011 es lo funcional.
La inversion expresa futuro y este mo-
delo es mezquino en este sentido. Por
eso seguimos mal rankeados en todo el
abanico de indicadores de percepcion
comparada de la competitividad. En el
World I\Boonomic Forum (WEF) estamos

-

85 de 134 paises y en el de clima de nego-
cios de The Economist Intelligence Unit
(EIU) estamos 65 sobre 82. Las variables
que conforman estos indices anticipan
crecimiento futuro, ya que serefieren ala
infraestructura institucional, fisica y de
capital humano para afrontar el proceso
de desarrollo.

Crecimiento modesto

En sintesis, veremos un 2010 con reac-
tivacion a pesar de la incertidumbre
relativa dela reciente crisis institucional
que postergara el canje. Respecto del cre-
cimiento, se espera muy poco porque no
se mueve el amperimetro en la inversion.
Algunos sectores, como construccion,
agro, automotor y turismo, tendran mayor
despliegue. La tasa de crecimiento oscila-
réa entre 2 y 5%, segtin sea el optimismo
y la proporcion que se le ponga al peso
del agro en la recuperacién. Pensamos
que sera superior a4% y que se manten-
dra este nivel de expansion en 2011. No
es una tasa atractiva desde el punto de
vista electoral, bajara marginaimente el
desempleo, dada la estrecha elasticidad
empleo-producto, y, como la inflacién va
a subir a alrededor de 20%, la pobreza
seguira siendo importante. En medio
de esa economia fragil votaremos el afio
que viene.
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