Sera un ano de pobre desempefio para la inversion a pesar de la recuperacion de la economia.
Primara la cautela hasta que la incertidumbre comience a desarticularse y se eliminen distorsiones
que obstaculizan los emprendimientos de mayor escala. Por Eduardo Luis Fracchia (*)

La inversion, a media maquina
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Sin inversidn no hay proceso

de desarrollo econdmico gue
sea sostenible en el tiempo. Por
es0 es que se debe prestar espe-
cial atencitn a esta variable, par-
ticularmente sensible al ciclo
economico y a las expectativas.
La inversion se contrajo 14,1%
durante 2009, representando al-
rededor el 20% del PIB. Esta por
encima del 11% que tocd en 2002
(piso), pero lejos de lo que se re-
quiere para prolongar un creci-
miento de 5%.
En este escenario, el Indice de
Precios de los Activos Producti-
vos (IPAP) elaborado por el IAE
desde 2004 permite prever una ti-
bia recuperacitn de la inversitn
bruta para este afio del orden de
6%. El indicador anticipa la evo-
Incidn de esta variable al consi-
derar el retorno de los principa-
les activos de la economia. Tras
haber tocado fondo en el primer
trimestre de 2009, el IPAP co-
menzd a recuperarse. En linea
con estos resultados y conun op-
timismo que se descuenta, el IN-
DEC anuncit que la inversidn de-
sestacionalizada crecit 2,6% en
el altimo trimestre de 2009.

Protagonistas

De todos modos el repunte de la
inversitn para este affono llegara
siquiera a recuperar el terreno
perdido en 2009. Las tensiones so-
ciales y politicas atentan direc-
tamente contra la decisién de

hundir méas capital. Por esogran-
des proyectos se hallan demora-
dos a la espera de que pase el afio
y medio que falta para definir el
nuevo Gobierno. Se concretardn
segpuramente inversiones meno-
res en sectores ligados al comer-
cloexterior. Se destaca especial-
mente la industria automotriz
gracias al efecto locomotora de
Brasil. El campo deberia ser otro
segmento de marcado dinamis-
mo en materia de inversitn para
prepararse a enfrentar una de-
manda siempre creciente de pro-
ductos primarios y alimentos.
Sin embargo, la mala relacitin con
el Gobierno Nacional los vuelve
victimas probables de politicas
nocivas, por lo que algunas deci-
siones importantes se aplazarin.
La construccitn presenta pers-
pectivas positivas para 2010, In-
cluso en el recesivo 2009, el pre-
cio del metro cuadrado en Capi-
tal Federal en délares siguid su-
biendo. Aunque esta dindmica
noserelaciona tanto con una de-
manda genuina de vivienda por
parte de la clase media, sino por
la escasez de alternativas de in-
versién con rentabilidad real po-
sitiva. Las tasas pasivas parecen
haberse acostumbrado a estar
por debajo de la inflacién v el
mercado financiero tiene muy
poca profundidad, asi que los
ahorristas tienden a refugiarse
enlos inicos dos valores seguros
que conocen: inmuebles y dalar,
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LA ARGENTINA

NO PODRA SOSTENER
UN CRECIMIENTO

DE SU PRODUCTO

DE 5% EN LOS
PROXIMOS ANOS.

Por eso, para este afio se anticipa
que la recuperacion de la activi-
dad de la construccitn serd soli-
da. Aunque esta recuperacion se
concentrars en viviendas ynoen
bienes de equipo, que es lo que
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LA INVERSION
CRECERA ESTE ANO
PERO NO SERA
SUFICIENTE PARA
LLEGAR A LOS
NIVELES DE 2008.

verdaderamente constituye in-
version reproductiva.

Invierno duro
El sector piiblico aportara su es-
fuerzo. Graciasala liberacitn de

recursos que implica el Fondo del
Bicentenarioy laexpansitndela
recaudacién prevista para este
afio sobre la base de la soja, lain-
flacién y la reactivacién, el Go-
bierno tendrd margen para revi-
talizar, con fines proselitistas, la
obra ptblica. No serd con la efi-
ciencia es deseable, pero al me-
nos habrd avances en infraes-
tructura.

Sinembargo, lafalta de inversién
enmateria energética alguna vez
pasard factura. Desde lasalidade
la convertibilidad, las empresas
privadas abandonaron en parte
la inversitn. El sector piiblicono
hasido capaz de cubrirese vacio.
Por eso este invierno volverdn a
faltar gas y gas-oil y ENARSA de-
bera importar a pérdida. El pro-
blema ser# sorteado a duras pe-
nas. Después habri que pasar el
verano y luego otroinvierno. Asi
sucesivamente hasta que se re-
definan las reglas de juego v se
garantice la estabilidad minima
necesaria para que los privados
apuesten con mayor conviccion.
Por todoesto, 2010 serd un afio de
pobre desempefio para la inver-
sibn. Primara la cautela hasta
quela incertidumbre comience a
desarticularse y el pais avance
hacia una etapa de mayor segu-
ridad juridica para encarar deci-
siones de largo alcance.

{*) Areade Economia IAE. Universi-
dad Austral.



