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Escenario para los proxlmos anos

~ Esta'economia
debe reinventarse

La Argentina crecerd mds de 4% en el periodo 2012-

2015, y si la soja subiera su precio podria

llegar a superar ese ritmo; la gran duda: ;qué pasard cuando la capacidad instalada esté en varios

sectores a pleno sin inversiones nuevas? El modelo productivo deberd sortear la restriccion ener-

gética, la negociacion salarial y una inflacion muy molesta en el orden de 25% anual.

Por Eduarde Luis Fracchia (*)

rcia de la recuperacion de un contexto
intermacional claramente mas duro e incierto
jueqa a favor del Gobierna, que deberia ca-

put.:hTarIa para sostener el crecimiento de
del pais, ya que hay muchos fren-

uales el escepticismo es el factor

& dominante por la arbitrariedad en las reglas
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de hechos conforman aste “ruido

* Irregularidades institucionales que fomen-

tan &l hiperpresidencialismo (superpoderes)

+ Distorsiones en los precios de los servicios

publicos.

+* Contexto inflacionario estructural.

* Potencial crisis energética en el drea gasife-
) léctrica si no se avanza més rapido en

INVErsiones concretas.

* Presidn excesiva en el control de precios de

algunos productos como la came.

* Excesiva crisp sstidn de deter-

minados problemas.
En cambio, los riesgos estan acotados en el
plana internacional.

* El descenso de la tasa en Estados Unidos
estd haciendo en forma moderada y previsi-
ble y puede compensar las fuerzas hacia la
recesion.

* La suba del crudo por encima de US% 120l
barril parece poco probable,

* Es una fortaleza el crecimiento del PIB mun-
dial, muy aplanado en paises emergentes, jun-
to con la gran oportunidad en el frente regio-
nal que supone el crecimiento vigoroso de
Brasil y la fuerte reduccidn de su riesgo pais
asociada al “investment grade?

Mas alld de estas cuestiones, el modelo pro-




ductivo debera sortear en el futuro varias difi-
cultades relativas a la restriccidn energética,
a la negociacion salarial con ciertos gremios
que van a ir directo al conflicto v a la instala-
cidn de una inflacion muy melesta en el or-
den de 23% anual,

Asiy todo, 2011 cerrara con aproximadamen-
te 6% de crecimiento, mas en linea con las
estimaciones de los optimistas que han sido
los que sistematicamente acertaron con los
prondsticos de actividad desde 2004, mien-
tras 2012 estard cerca de 5%,

Este comportamiento en el segundo semes-
tre estd basicamente impulsado por el ma-
yor consume, vinculado a la demanda de bie-
nes durables (es muy firme en automdviles) y
al mayor gasto de inversion en capital repro-
ductivo de empresas peguefias y medianas.
Como todavia no se ha consolidado la inver-
sitn que seria deseable en las firmas de capi-
tal multinacional y en muchas de las nacicna-
les grandes, el dinamismo exportador influird
en cierta medida sobre el crecimiento, ya que
los precios de algunos commodities, esencial-
mente s0ja, son muy relevantes.

Rendimiento decreciente

El avance del proceso de sustitucion de im-
portaciones esta claramente en una zona de
rendimientos decrecientes. El monto de las
exportaciones netas serd el mayor ingreso de
hienes de capital y de bienes intermedios de
importacion. La industria seguird siendo el
principal motor de la actividad, con un creci-
miento de 7,5%.

La crisis energética quizds no tenga todavia
consecuencias serias en el sector real de la
economia por mas que sea de las amenazas
mayares y siga siendo un problema estruc-
tural reconocido por la propia administracion,
Gestionada a un costo fiscal desproporciona-
do, al decir de los especialistas, por no haber

Cuadro 1. Algunos indicadores clave.

En M de USS Comientes Argentina

Indicador 1997 2001 2011*
PEI 292.859 268,697 17.300
Exportaciones 26431 26610 B0.000
Reservas Internationales 22807 14913 S0U000
Dewda Piblica Bruta Total 47.000 144,453 150,000
Entrada de Capitales® 9,462 -12.265 sid
Superavit Cuenta Corrients -12.333 -4.550 ]
Interes / Exportaciones 33% 45% 15%
Exportaciones ( PBI 9% 0% 207
Superdvit Fiscal / PBI -1,5% 1% -1%
* los valores estimados

** Cuenta Financiera Sector Privado No Financiera

sido anticipado el problema, ha sido una alar-
ma que alertd que con la infraestructura no
se juega y se sequirdn encarando obras,

La credibilidad en el equipo econdmico de
Cristina Kirchner por parte de los paises cen-
trales y de los empresarios locales (argenti-
nos o ejecutivos de multinacionales) s vital
para mantener o conseguido hasta ahora, gue
no es pace,

Tambiém para avanzar en las cuestiones sus-
tantivas que fueron postergadas por la admi-
nistracion de emergencia de Duhalde y que
todavia no se han encarado con la conviceion
requerida por este Gobierno y si no es asu-
mida como tarea pendiente de esta conduc-
cion, puede perderse una oportunidad dnica,
El producte mundial seguramente superard
un crecimiento de 3,5% en 2011, en cuyo mar-
o la tasa de crecimiento de largo plazo po-
dria ser de 4% en estado de régimen, pen-
sando que la economia converge a esa tasa
anual. Fue el ritmo promedio de Chile en los
anos 90.

Pero si el entorno macro internacional ofre-
ciera senales todavia mas adversas que desa-
lienten la inversidn en los paises emergentes
y en particular en la Argentina, la convergen-
cia seria a una tasa menor, de 3% por ejemplo.

Sector externo

Las variables externas de la Argentina para
2012 son claves para las perspectivas de cre-
cimiento,ya que el sector externo es vital para
el funcionamiento del sistema econdmico en
esta nueva etapa.

En la actualidad, dados los precios relativos,
aun se sostiene timidamente el superavit en
cuenta corriente, que se encuentra explica-
do por el menor ratio de intereses, producto
de la exitosa renegociacion de la deuda pu-
blica, el sostenimiento del superavit comer-
cial {aungue decreciente) y algunas noveda-
des, como el importante ingreso de recursos
producto de la exportacion de servicios como
el turismo.

La estimacidn de las importaciones de bie-
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nes para 2011 y 2012 se basa en el supuesto
de que continda la recuperacion de |a indus-
tria. A pesar del avance en el proceso de susti-
tucidn de importaciones, este sector no puede
Crecer sin una mayor adquisicion de bienes
intermedios y de capital.

Periodo preelectoral

La economia esta subordinada en buena me-
dida a la politica, dado que se esta en un pe-
riodo preeelectoral que se puede ir ponien-
do mas tenso cuando la Presidenta quiera
gabernar supuestos intereses corporativos.
Pareceria que la escena politica nacional va a
sequir siendo dominada per el PJ y por un
estilo dominante que es el K, donde predo-
minard la actitud hegemdnica, la decisidn dis-
crecional, el protagonismo mas intenso del
Estado y prudencia en el frente fiscal, con el
objetivo de un dolar competitive como el
emblema mas firme para cuestionar el error
de haber dejado el tipo de cambio atrasado
mas de siete anos. Mo s la musica ideal para
los negocios, pero con esta musica habra
que bailar...

Se incluyen los impuestos distorsivos desti-
nados a atender el costo social que supuso
la depreciacidn del peso (retenciones al agro),
Mo se han tomado medidas de fondo en esta
administracion desde 2002, sino que desde
&l Ministerio de Economia se fueren aten-
diendo los problemas de la coyuntura a me-
dida que fueron apareciendo,

El canje fue quizas la cuestion mas importan-
te de las encaradas con relativo éxito.
Claramente ahora el problema mayor esta en
contener la inflacidn. El Gobierno venia dan-
do claros incentivos al consumo por |a via del
aumento del gasto publico.
Aparentemente se lo quiers contener con ma-
YOI COMpPromisa,

Desde el Ministerio de Trabajo se impulsé la
suba de salarios para recuperar el ingreso real
perdido. Esta medida influye por el lado de
los costos.

El aumento de los sueldos deberia hacerse
por productividad y en este sentido parece-
ria que hay poco margen para crecer, porgue
la economia aumentd en estos anos su pro-
ductividad a un ritmo mediocre inferior a 2%.
Los sueldos del sector pablico estan retrasa-
dos y también las jubilaciones,

En &l frente de la politica econgmica podria
llegar a plantearse un conflicto entre econo-
mia y el BCRA, pero este dltimo estd subordi-
nado.

La economia sigue estando bastante mone-

Edwardo Luis Fracchia. Una oportumided sinica,

tizada en términos del PIB. Hay mucho circu-
lante en pesos respecto al Producto en rela-
cién con la serie histdrica, Las intervenciones
del Banco Central estan elevando el déficit
cuasifiscal al esterilizar base monetaria.

La necesidad de ir a un acuerdo con el Fon-
dono es por una mera cuestion de auditoria,
sino una necesidad genuina de fondos para
cumplir con el programa financiero.En parti-
cular los afios siguientes no son muy exigen-
tes en materia de vencimientos.

Cajas bien provistas

El Gabierno da prioridad a mantener las dos
cajas: la caja fiscal (superdvit primario) y La caja
del Banco Central (reservas) bien provistas.
Pero hay asignaturas pendientes:

* La restriccidn energética conforme crece la
demanda asociada a la expansion del PIB se
volvera mas marcada tanto para el caso del
gas como de la electricidad. Las cifras que de-
berian invertirse en infraestructura son muy
importantes y deberian ejecutarse con con-
tinuidad.

* También la inflacién ha tomado un ritmo
preocupante que fue percibido por los em-
presarios con cierta anticipacion: 25% en los
comienzos del ano 2008, cuando el Gobier-
no todavia la pronosticaba en 10%.

* Todavia se espera el reacomodamiento de

los servicios asociado a las tarifas publicas para
consumidar final,

* La reforma tributaria es una de las tantas
cuestiones que quedan todavia en la agen-
da. En todo caso sera profundizar en las ac-
ciones de antievasion, aungue se estd bien
lejos de una cifra de 209 de evasidn respec-
to al total ideal de recaudacion.

El incremento del PIB argenting estuvo di-
rectamente vinculado con la brecha de con-
SUMQ & inversion por recuperar para llegar al
nivel de producto potencial (output gap).

Es condicional esta proyeccidn optimista para
2011, al supuesto de la confianza que se re-
fleja, entre otros factores, en la estabilidad
del ddlar, en el aumento de la recaudacion,
en la mayor venta de bienes durables, en el
incremento de algunos indicadores lideres de
anticipo de ciclo y en la suba del precio de
los activos.

La evolucidn de las cuentas pablicas s uno
de los logros de esta gestion. Las proyeccio-
nies fiscales tienen, ldgicamente, una relacidn
directa con la evolucion del PIB real v de la
inflacién minorista gue esta bajo cierto con-
trod desde mayo de 2002, si bien no es facil
de domesticar. La tradicional exigencia del
FMI (hoy ausente) de alcanzar un nivel alto
de superavit primario, si perdura el compro-
misa fiscal por parte de esta administracion,
podria fortalecer la actual eficacia recauda-
dora.

En cuanto al gasto pablico, subira en témmi-
nos reales para algunos usos, como transfe-
rencias sociales u obras pablicas, después del
gran ajuste real contractivo encarado bajo la
gestion Duhalde-Remes, El gasto pablico, muy
elevado en términos de PIB (43%), estd en ni-
vedes crecientes. Es un factor a monitorear con
mucha precision.

Las provincias deben reducir su nivel de dé-
ficit total, objetive complejo dadas las pre-
siones del clientelismo politico por un mayor
gasto en un afo electoral.

La responsabilidad fiscal estd claramente mas
asumida. Dado el nivel de gastos de conten-
cidn de la marginalidad y por la dificultad de
aumentar mas la presion tributaria un nivel
de superavit de mediano plazo de 3% pare-
ce razonable para el resto de la década pero
no factible.

Lo relevante es, como plantea Daniel Hey-
mann, cuanto supone el superavit en rela-
cidn con los ingresos fiscales y no tanto so-
bre el producto, ya que los primeros son los
ingresos del Estadeo.

En particular, el Gobierno pretende una ma-
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yor eficiencia en el cobro del IVA, disminu-
yendo la evasion, y aspira a consolidar los in-
gresos obtenidos con las retenciones,

Las mismas son cuestionadas pero tienen cier-
ta logica, dada la rentabilidad del campo v la
distribucion regresiva del ingreso vinculada
con el tipo de cambio alto de 2002,

En lo referente a los principales indicadores
monetario-financieros, se estima que las re-
servas internacionales sequirdn decreciendo
en 2011,

Ingreso de capitales

En el futuro, 1a tendencia serd el ingreso cre-
ciente de capitales y la decisidn politica es
no dejar caer al ddlar por la necesidad fiscal
vinculada con las retenciones, y sobre todo
para sostener la competitividad de la econo-
mia tanto en el frente exportador como para
la defensa del mercado interno.

Es de esperar en este escenario la compra
neta de dolares con superdvit primario y una
mayer emision con un riesgo inflacionario que
es acotado, ya gue se pueden emplear ins-
trumentos de esterilizacion para favorecer la
estabilidad monetaria.

Todavia es creciente la demanda de saldos
reales de dinero, lo que da margen para emi-
tir mads. 5i 52 asume un incremento modera-
do de la base monetaria, una de las exigen-
cias tradicionales del Fondo para evitar el
descontrol de los precios, este serd utilizade,
€n parte, para COMprar reservas y para de-
fender el tipo de cambio en tormo de tres
pesos y fraccion,

El régimen de metas de inflacidn se abando-
né en la Argentina despueés del timido inten-
to de la administracion Prat Gay, Supuesta-
mente el Gobiermno pretende no controlar el
valor del délar, pero en los hechos es una va-
riable que se sigue y mucho.

Por otra parte, en la nueva gestién en el Banco
Central no estad claro que el inflation targe-
ting, la nueva moda de los macroeconomis-
tas en la regian, vaya alguna vez a aplicarse,
El proceso de retorno de capitales, un indica-
dor claro de mayor confianza, influye en la
apreciacion del peso y alienta al Gobierno a
establecer politicas proclives al control de ca-
pitales de corto plazo. Los resultados de es-
tos controles son cuestionables, incluso en el
tan citado experimento chileno de los 90.El
regreso del crédito a ratios similares a los de
la Convertibilidad pareceria mas tardio, has-
ta que se recupere la confianza en el sistema
¥ los bancos reconstituyan su estructura pa-
trimanial,

Grafico 2. Evolucidn de los salarios y los precios minoristas desde enero de
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Las politicas monetaria y fiscal contractivas
que inicialmente fueron planteadas, tanto en
el presupuesto come en el programa mone-
tario y en su momento la carta de intencién
con el Fondo, disenadas entonces para con-
tener la inflacion en 2002, se han vuelto y se-
guirdn siendo ligeramente expansivas como
desde 2003.

Desempleo y politicas sociales

El nivel de desempleo puede reducirse, con
el supuesto de un crecimiento del orden de
&% en 2011, de modo bastante significativo,
La creacion de nuevos puestos en el sector
de no transables, el que ocupa mas personas
en el pais y el incremento del empleo infor-
mal colabora en esta direccidn,

Las perspectivas a mediano y largo plazo de
crecimiento del empleo no son tan alentado-
ras porque la elasticidad empleo-producto
estd declinando y convergiendo a 0,25 cuan-
do fue casi unitaria a los inicios de |a recupe-
racion.

El salario real, en principio, seguird constante
para el sector privado formal y deberia ir au-
mentando en base a la productividad que
pueda conseguirse en el futuro.

En sintesis, seria optimista el cuadro del mer-
cado laboral porque la pelicula que estamos
viendo es promisoria, y sin embargo, la foto
sigue siendo desfavorable, si se la compara
con paises de |a region como es el caso de Chi-
le con un mercado laboral mucho mas acor-
de con un pais desarrollado.

En cuanto a la situacion social, la Argentina

es el pais de la region donde més aumentd la
desigualdad en los dltimos 15 anos.La brecha
se agrandd desde los 90 mds de 30%.

El Plan Jefes y Jefas de Hogar influye, como
es sabide, en que el nimero de desemplea-
dos efectivos sean del orden de 1% menor,
coma ya se advierte desde el segundo semes-
tre de 2002, Este descenso, como se sabe, no
€5 genuing, sino un mero ajuste estadistico,

En buena medida la probable reeleccidn de
Cristina Kirchner en octubre de 2011, tendra
que ver con el aumento del consuma,

La reduccidn de los niveles de pobreza no se
ha dado. Esto significa que millones de habi-
tantes no pueden ahora cubrir su canasta ba-
sica de bienes y servicios, pero esta realidad
no se manifiesta en términos de popularidad
de la Presidenta.

5i bien la crisis del default y la devaluacian
aceleraron el problema jcémo es que este
cuadro social se va preparando en la década
supuestamente de la competitividad y de la
modernizacion?

La Argentina y Venezuela estan entre los pai-
ses que sufrieron los mayores incrementos de
desigualdad de los anos 90 en la region. Qui-
zas esta realidad estadistica tenga que ver
con las caracteristicas del eje ideologico de
ambas Gobiernos volcados mas hacia la iz-
quierda, aunque en el caso argentino el pen-
samiento sea mas capitalista.

Reformas postergadas
El contexto internacional por los desequili-
brios “macro” de Estados Unidos puede dar-








