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EL ECONOMISTA DE LA SEMANA

Es tiempo de hacer presupuestos en las
empresas y hay que mirar en primer
lugar como sigue la economia interna-
cional, para encarar el planeamiento
de 2011. El mundo esta creciendo al
4%, No cay6 tanto la actividad en 2009,
aunque hay sectores que se redujeron
en forma significativa. No hay en Es-
tados Unidos ni en Europa riesgos im-
portantes de W. Observamos una L en
Japén, es una economia anémica des-
de 1990, una U en Europay en Estados
Unidos, una recuperacion en V en los
emergentesy en particular en China e
India, crecimiento vigoroso sin haber
pasado por la recesion.

En los EE.UU. se advierte un dete-
rioro de laimagen de Obama. La recu-
peracion no es sélida. El Tea party ex-
presa esta reaccion y los republicanos
capitalizaran la post crisis. La reforma
Volcker procura volver a regular al sis-
tema financiero. El capitalismo no es
intrinsecamente un casino, hay que
encontrar los incentivos correctos que
eviten la especulacién que deteriora
luego el resto de los mercados, pero no
es correcto demonizar Wall Street.

Se observan problemas estructura-
les en Europa. La “euroesclerosis” se
asocia en una mirada de largo plazo
con el proceso de envejecimiento, con
la rigidez laboral y con el exceso de
regulaciones. El proceso europeo es
ados velocidades. Krugman en su ha-
bitual exageracion presenta a Espana
como lo mas danado. Grecia, que es-
ta objetivamente peor, es una econo-
mia mas pequena. Alemania guia el
proceso de reactivacién y retoma el
liderazgo indiscutido, creciendo al 8%
en el segundo trimestre de este afo.
Existe mucha deuda y déficit fiscal en
Grecia. Un articulo reciente planteaba:
<como se dice patacon en griego?, por
la tentacién de devaluar una moneda
propia que es inexistente.

No se quiebra la construccion del
euro. Fue un susto grande, se dio un
proceso de socializacion de las pérdi-
das y el crecimiento mundial ayuda.
Europa es mucho més que una union
econdmica. Los paises desarrollados,
en definitiva, estan en una fase amese-

tada de crecimiento.

Esta crisis ha sido un punto de in-
flexién para posicionar a los emergen-
tes que crecen con tasas de ahorro di-
ferentes a las de los paises centrales,
asociadas a la juventud de su pobla-
cién. La mitad del crecimiento mun-
dial en este momento corresponde a
los Brics. Esto anima a reposicionar la
orientacion comercial de nuestro pais
y a seguir muy de cerca la evolucion
de Brasil. Con PIB alto en délares por
la apreciacién del real, es un compra-
dor natural de empresas argentinas.
Presenta un déficit de cuenta corriente
de 2,5% del PIB, déficit fiscal y retraso
cambiario. No se advierte una burbuja
pero su crecimiento a tasas elevadas,
sustentado por la inversion, no es del
todo sostenible.

disminuir a mediano plazo la pobre-
za en este contexto de precios inter-
nacionales es entusiasmante. Brasil,
por ejemplo, logré pasar de 35% de
hogares pobres cuando inici6 Lula su
gestion a 20% al final del mandato. En
esto influyé decisivamente la creacion
de puestos formales de trabajo.

El debate sobre el futuro de las
commodities es clave. La vision de los
alimentos caros creciendo en volumen
frente a los que postulan que China
no serd un importador significativo de
alimentos deberd ser seguida.

El sector real vuela en nuestro pais.
El consumo lidera el crecimiento. No
hay crisis a mediano plazo aunque la
inflacion no es neutral ni a la politica
ni a la economia. El consumo va a ce-
der por menor poder adquisitivo de la
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En el largo plazo, los hallazgos de
petréleo son muy promisorios. Brasil
supone un efecto arrastre a la region,
algo que Chile nunca asumi6 debido a
su tamano francamente menor.

Argentina sigue aprovechando el
viento de cola ya que en toda la region
hay muy buen desempeno, salvo en
Venezuela, que esta embarcada en la
aventura populista. La oportunidad de

mayoria de la poblacién con ingresos
erosionados por la inflacién en 2011.
La restriccion energética frenara en
parte a la industria pero serd adminis-
trada sin llegar a un colapso del siste-
ma. El crecimiento estard muy expli-
cado por el efecto arrastre en 2011 y
se amesetara,

El sistema financiero esta solido,
solvente y liquido pero es un actor de

reparto en el proceso de crecimiento.
El crédito sigue en 13% del PIB. El pro-
yecto Heller es voluntarista orientado
hacia pymes y dirigista en cuanto a
tasa de interés de referencia. Es for-
zada también la nueva instituciona-
lidad que se pretende para el Banco
Central, al querer tener una mezcla
de Bundesbank y de Bndes del Brasil.
Falta desarrollar el mercado de capi-
tales, en otras latitudes este mercado
es mucho mayor en comparacion al
sistema financiero.

El balance comercial de 2011 segui-
ra siendo muy positivo en el agregado
con déficit a nivel de algunos secto-
res, pues el costo laboral en dolares
es superior al de la convertibilidad. El
délar seguira estable con un nivel de
fuga moderado de 15 mil millones el
ano entrante pero con excedentes de
délares por el efecto soja que compen-
san la fuga. En 2012, el d6lar de fines
de la convertibilidad estara otra vez
con nosotros.

La inflacion se postula para 2011 si-
milar al 2010, con tendencia a crecer
pero sin ajustes severos. La inflacion
se mantiene ya que no cede el gasto
publico ni la expansién monetaria
representada por la dinamica de M2
y por una expansién importante de
la Base Monetaria. Sigue cayendo el
superavit fiscal primario, a pesar del
crecimiento de la recaudacion apalan-
cado por la inflacién.

Para presupuestar, es obvio que el
ano 2011 sera eminentemente politico,
esto influird en un retraso prudencial
de la tasa de crecimiento de la inver-
sion.

El proximo gobierno tendra que ca-
pitalizar en particular en lo referente
a la infraestructura energética. Habra
que desactivar el subsidio energético
que se lleva hoy 5% del gasto primario
consolidado del pais.

El indice de Competitividad WEF,
de reciente aparicién, coloca a Argen-
tina en el puesto 87 de 139 paises; los
factores institucionales han sido una
vez més los que ponderan en contra,
es una senal para tener en cuenta al
reflexionar sobre 2011. 5]



