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la economia local se mul-
tiplican. Para despejarlas,
iEco convocod a un verdadero
equipo de once economistas para
que anticipen qué puede suceder
con las principales variables. Por

orden alfabético, hablan los eco-
nomistas.

Las dudas sobre el futuro de

MIGUEL BEIN
Ex viceministro de Economia. Titu-

lar de la consultora Estudio Bein.
“Las dos noticias relevantes para
la macroeconomia son la enorme
liguidez mundial que empieza a

huir del dolar, y las lluvias. Ambas
han generado un cambio abrupto
en los flujos de capitales, generan-
do una presion a la baja del tipo
de cambio y un desplome de las
expectativas de devaluacién. Esto
se tradujo en una normalizacién
financiera acelerada, con depésitos
que vuelven a los bancos en pesos

yummldam]ailmmdelgfti& :
A esto se agrega el repuntedel co-
mercio mundial (yen el casode Ar- 1

gentina, fundamentalmente por la
mayor demanda de Brasil) y la me-
jora en la cosecha a partir de la llu-
via. Para 2010, aun en un escena-
rio sin apertura al crédito, estamos
proyectando una suba de 4,2% del
PBI. Si se abre el crédito, la recu-
peracion puede ser mayor en una
economia que, crisis mediante,
vuelve a contar con capacidad ocio-
sa para crecer sin inversion por los
proximos 15/18 meses. No vemos
una mayor prudendia en la politica
de gasto; es mas, estamos proyec-
tando un ritmo de crecimiento del
28%, con recursos subiendo 21%
y un desplome a 0,3% del PBI del
superavit primario, que se transfor-
maria en 1,7% del PBI cuando se
adicionan las utilidades del BCRA
y las ganancias de cartera del AN-
SES”. En este escenario de recupe-
racién de la economia, el aumento
en las importaciones (+32%) esta-
ria compensado por el aumento
en las cantidades del agro, que
derivarian (valuadas a los precios
de los futuros) en un aumento de
23% en las exportaciones. Sendas
trayectorias permitirian sostener
el superavit comercial en torno a
US$ 15.000 millones y la cuenta
corriente en torno a US$ 7.800
millones. ¢La mﬂauon? entre el
15,5% y el 17%".

MARIO BRODERSOMN
Exm-miodol-la:hnda.m
de Macroeconémica SA.

“El 2010 presenta un panorama cuenta:
mﬁsalemadorqueelZOwcmno; incluimos

de las perspectivas de un aumento
del 60% en la produccién de soja.
Proyectamos para el 2010 una suba
del 3 % en el PBI.

Hay dos temas de preocupacién

para el 2010. El primero de ellos es
un aumento en la tasa de inflacién
alimentada no s6lo por la reactiva-
cion econdémica sino también por
la necesidad de corregir las distor-
siones de precios relativos que se
fueron acaumulando en los Gltimos
afios. El Gobierno va a tratar de
neutralizar las expectativas infla-
cionarias devaluando el peso por
debajo de la tasa de inflacién.

El segundo tema de preocupacion
son las cuentas fiscales. Pasamos
de un superavit primario en el
2008 del 3% del PBI al 0,6% en el
2009. Ello se debe a que aument6
el gasto piiblico en 3 puntos del
PBI. La pérdida de recaudacion
por la caida en los precios interna-
cionales y por la sequia fue neu-
tralizada por los mayores recursos
que resullamn de la estatizacién de
las AFJP. Enel2009,yporpmm-
ra vez desde la crisis del 2002 las

ratifican este nuevo contexto de
déhcit fiscal. Estimamos un déficit
fiscal, incluyendo los intereses, del
0,6 % del PBI”.

Director de la consultora Analy-
“El consenso es que lo peor de la
crisis mundial pasé. Gran parte
de la recuperacién de los bonos
y la Bolsa tiene que ver con la si-
tuacion internacional. Se acerca el
momento en que los indicadores
de la actividad real empezarin a
dar posmvo Sm 0, NO va a
haber una n de enpleo
cativa. El afio que viene ha

bra un alza de la economia del 2%
en promedio. Serd motorizada por

un sector externo que va a seguir
siendo dindmico, por la cosecha de
soja fundamentalmente, una recu-
peracién muy tenue del consumo
pnvado un relativo menor aporte
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la posibilldad de gue

mos una caida del 14,5% y una re-
cuperacion de algo mas del 2% en
2010. Ahi esta la llave, ahi tiene que
trabajar el Gobiemo, pero el tema
no estd puesto en la agenda.

Para que regresen las inversiones
hace falta que los empresarios
perciban que hay demanda y hay
empleo. No hay que olvidarse de
que la Argentina estd compitiendo
con paises como Brasil, donde es-
tda muy desarrollada la inversion. El
panorama es complicado. Lo que
aparece en el horizonte es una eco-
nomia de vuelo bajo y una politica
econdmica que esta centrada en
normalizar relaciones financieras,
lo que determina una agenda bas-
tante ortodoxa, poco productiva”.

Ex viceministro de Economia. Ti-

tular de Orlando Ferreres y Aso-
ciados. e

“Este afio el PBI terminard con una
caidaa del 5% y preve-

" mos una suba del 3% para 2010. La

mﬁque d&pﬂéSdElﬂmSIS
internacional aqt

la actividad. Nuestro Indice Gene-

ral de Actividad viene creciendo al

0,5% mensual. Ayudard mucho la

" cosecha, sin duda. Un sélo dato
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servird como muestra: habra que
transportar unos 23 millones de
toneladas adicionales, y esto signi-
fica mis movimiento de camiones
y, sobre todo, mds actividad en los
pueblos del interior, con efecto
multiplicador, por ejemplo, en la
fabricacién de maquinaria agrico-
la. Todo este panorama tiene una
gran incognita: la magnitud de la
crisis fiscal. Habré problemas, el
tema es saber el cudnto. En el Pre-
supuesto figura un gasto piablico
de US$ 125.000 millones anuales,
mucho de lo cual es burocritico, y
este afio el bache fiscal se cubri6
con los fondos de las ex AFJP, los
depositos del Banco Nacion y las
ganancias contables del BCRA.
Pensamos que en 2010 no habra
como pagar el liderazgo de la ca-
ja. El propio Presupuesto anticipa
algunos problemas y por eso ya
vemos retraso de los pagos, autori-

zaci6n a las Provincias para que se
endeuden y la posibilidad de pasar
los gastos de 2010 a 2011, un verda-
dero disparate econémico-finandie-
ro. Por esto digo que el problema
sera fiscal y tendréd una correa de
transmisién con lo social a partir
de la necesidad de tomar medidas

impopulares, como el inevitable
ajuste de tarifas. Hablando en nii-
meros, prevemos una inflacién del
17%, sobre todo por la mayor emi-
si6n, un délar, promedio anual, de
$ 4,60 y un superavit comercial de

unos US$ 10.000, menor al de es-
te afio, sobre todo porque hay mu-
chas importaciones “pisadas” que
serdn necesarias para sostener las
inversiones y, en consecuencia, el
crecimiento”.

JAVIER FINKMAN
Economista Jefe para América del
SurdelHSBC

“Lo més probable es que la eco-
nomia haya dejado de caer y esté

cerca de rebotar. Lo que atin no
sabemos es cudl sera el ritmo de

la recuperacion. Esperamos que el
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producto crezca alrededor de 3%
apoyado en la mejora global, Brasil
ylasn]a,yelsostemnuenmdeaer
to empujoén fiscal (aunque menor
al de 2009, cercano a 2% del PBI).
Por lo tanto, no esperamos una
moderacién fiscal importante
frente a la necesidad de consolidar
la recuperacién. Sin embargo, el
superavit primario puede aumen-
tar sobre la base de la mejora en
la recaudacién como consecuencia
de la mayor actividad econémica,
la recuperacién del precio interna-
cional de la soja y el aumento de
las transferencias de utilidades del
Banco Central al Tesoro Nacional.
En principio, el mayor nivel de acti-
vidad previsto para el afio préximo
sostendra la inflacién en los nive-
les actuales con alguna presion
al alza. Es posible que el Banco
Central, en este contexto, decida
desacelerar la tasa de devaluacién
utilizando el tipo de cambio en
parte como ancla nominal de la
economia. Finalmente, la suba de
la inflacién dependera de lo dicho
antes (la fuerza de la recuperacion
contrarrestada por el anclaje cam-
biario) y de la coordmamon de las

negociaciones salariales”.

IAE

“Las expectativas
de crecimiento de 3,6 %. La infla-
cion estard en un nivel de 16 %. En
loqueseteﬁerealdélar se espera

para el 2010 son

que siga calmo; por lo tanto cae-
ra el trpo real de c:amb:o. El délar
pasard de $ 4 a $ 4,4 aproxima-
damente a fines de afio, con una
devaluacion menor a la inflacién.
La economia crecera por el empuje
de la Corriente del Nifio, que nos
dejara una buena cosecha. Por otra
parte, colaborari la expansion del
mundo y en particular la de Brasil,
que arrastrara exportaaones La
macro i con buenos niime-
ros fiscales a pesar del deterioro de
los Gltimos afios y con una cuenta
corriente vigorosa. Las reservas cre-

ceran de modo moderado ya que
termind el ciclo clisico de compra
de délares comerciales; se estima
lleguen las reservas brutas a los
US$ 50.000 millones de délares.
La inversién crecerd de manera
moderada mas por el empuje de
la construccién que por los bienes
de equipo. Las variables sociales

yuirdn criticas, con un nivel de
pobreza de los hogares por encima
del 32% y un desempleo cercano a
los dos digitos. En el frente ener-
gético no se darian sobresaltos por




ser todavia baja la demanda agre-
gada y, por lo tanto, baja también
la demanda de gas y de energia
eléctrica. Este es un escenario en
el cual no se dan ajustes bruscos
en el tipo de cambio ni saltos in-
flacionarios de magnitud; la econo-
mia sigue arrastrando problemas
microeconémicos graves que dis-
torsionan precios relativos y cons-
piran con el crecimiento”,

Director de Economia & Regiones
“Habiendo ya pasado lo peor de
la crisis, los inversores interna-
cionales estin reinvirtiendo en
activos financieros mas riesgosos
y, €n consecuencia, la divisa norte-
americana se ha depreciado hasta
alcanzar 1,5 délares por euro. La
contracara de este fendmeno es
un aumento del valor de todos los
activos financieros, provocando un

“efecto riqueza” que impacta posi- -

tivamente sobre el nivel de activi-
dad global y el comercio interna-
cional. Este viento de cola externo
es trascendental para la economia
argentina. De acuerdo con estudios
de E&R, la mitad del crecimiento
econdmico y de la reduccion de la
tasa de desempleo experimentado
en el periodo 2003/2007 se debid
al excepcional marco internacional.
Asi, proyectamos que en 2010 se
volveria a un sendero de crecimien-
to, con una expansion del PBI del
orden del 3%, luego de una caida
de méis del 3% en este afio. Estos
tres puntos de crecimiento del pro-
ducto estarian compuestos de la si-
guiente forma: 0,6 p.p. de arrastre
estadistico, 1,0 p.p aportados por
el campo y la cosecha récord, y 1,4
p-p. aportados por el resto de la eco-
nomia (principalmente actividades
vinculadas con el sector agropecua-
rio, servicios y el sector automotriz
impulsado por la recuperacion de
Brasil). No obstante, con un mun-

do jugando nuevamente a favor .

de la Argentina, se podria llegar a
duplicar esta tasa de crecimiento,

llevindola hasta un 6 o 7% anual.
Este rebote del nivel de actividad

s6lo podria estar motorizado por
un fuerte dinamismo de la inver-
sion. Sin embargo, el deteriorado
clima de negocios, agravado por
los conflictos que provoca perma-
nentemente el Gobierno, nos hace
descartar esta posibilidad. En este
sentido, la anemia de la inversion
es el principal obsticulo para que
Argentina experimente un fuerte
crecimiento econémico durante el
proximo ano”.

MIGUEL KIGUEL

Ex subsecretario de Financiamien-
to. Titular de EconViews.

“Todo indica que en el 2010 la eco-
nomia argentina volvera a tasas
de crecimiento positivas, aunque
moderadas y del orden del 2,5 a
3% anual. La mejora en las condi-
ciones externas ayudan, especial-
mente a un Brasil que se espera
crezca al 5% anual, y la fuerte baja
en los niveles de riesgo pais para
los paises emergentes. En el sec-
tor externo se esperan US$ 7.000

millones més de exportaciones de
soja, principalmente gracias a que
estd lloviendo y que los precios de
las materias primas siguen altos en

el mundo. Esta mejora en las pers-
pectivas de crecimiento y externas
llevé a que se estabilizara el tipo de
cambio. Las perspectivas del sector
externo son buenas, especialmente
si el real se sigue fortaleciendo. De
hecho, el mercado estd pensando
que el dolar a tin de 2010 estara
en niveles de $ 4,30. ;Cudles son
los desafios para el 2010? La me-
jora en las cuentas fiscales, para lo
cual habré que seguir de cerca la
evolucion del gasto, una recompo-
sicién de la relacién con los paises
industrializados y los mercados de
capitales, y aumentar la inversion,
que, con el clima de negocios ac-
tual, dificilmente se recupere. Las
amenazas aparecen por el sector
externo, ya que al pais le costaria
remontar una fuerte caida en el
precio de la soja y la inflacién, que
sigue en torno del 15% anual, con
riesgos de que se escape mas”.
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Jefe de Estudios Econémicos del
Banco Ciudad

“Pensamos que este afio terminara
con una caida del PBI del 3,5% y
en 2010 habra un crecimiento del
2,5%. Los factores externos que
empujaron la recesion en 2008 ya -
se estdn revirtiendo y tampoco es-
ta la sequia. Sin embargo, nuestra
vision es que la recuperacion vie-
ne lenta por la falta de inversion,
el mal clima para los negocios y la
falta de financiamiento a largo pla-
zo. También creemos que no habrd
aumento del empleo, lo que signi-
fica, de alguna manera, un freno a
la suba del consumo. Nos parece,
por ofra parte, que la capacidad del
Gobierno de hacer politicas con-
traciclicas es muy baja y aparecen,
en principio dos opciones: frenar
la obra publica o utilizar a pleno el
recurso de la emisioén a cargo del
Banco Central. Existe otra salida:
que haya financiamiento externo.
En ese caso, el ajuste seria menor.
Respecto a la inflacién, estimamos,
y somos muy optimistas, un 14%
anual, fruto de la devaluacién, la
suba de tarifas y de otros servicios,
Todo depende del nivel del ajuste
en los servicios publicos y, ade-
mas, no hay que olvidar que esta
pendiente una recomposiciéon de
precios relativos de importancia.

Estimamos que no habré proble-
mas con la obtencién de divisas,
pues pensamos en un superavit co-
mercial superior a los US$ 15.000
millones, fruto de un incremento
de entre US$ 6.000/7.000 en las
ventas al exterior de soja. Sin em-
bargo, y mis alld del previsible de-
terioro fiscal, existe otra duda: qué
pasari con la salida de capitales”.

Ex secretario de Industria. Titular
de la consultora Abeceb.

“En el segundo semestre, la econo-
mia estd traccionando con mucha
més fuerza que en el primero. En
la mayoria de los sectores, las cai-
das interanuales se empezaron a

revertir, sobre todo porque se com-
para contra periodos en los que la
actividad ya se estaba desaceleran-
do. El consumo va a empujar méas
sobre el final del afio por el impac-
to de los aumentos salariales y por
la percepcion generalizada de que
la crisis internacional esta cedien-
do. Ademas, el hecho de que ya no
haya demanda de délares implica
que los pesos se quedan en el mer-
cado y asi se fogonea el consumo.
El afio proximo casi todos los secto-
res van a estar por encima de 2009
y el sector agricola va a tener una
suba del 30%. Con ese panorama,

el PBI estaria creciendo alrededor
de 3%. Lo mas preocupante es la
demora en cerrar el frente fiscal y
en avanzar en la basqueda de fi-
nanciamiento. Hoy la situacién es
muy favorable para salir a los mer-
cados externos, hay fuerte liquidez
y una baja del riesgo pais en los
paises emergentes. El Gobierno va
a necesitar US$ 4.500 millones pa-
ra cubrir la brecha financiera, pero
la brecha podria ser superior si el
sector pablico nacional incurre en
un déficit primario. En ese caso
saltaria a 7.800 millones”.

Ex viceministro de Economia.
Director de Finsoport.

“El afio préximo habra un creci-
miento del orden del 2%, que si
se lo mira a nivel internacional, no
es tan malo. El motor de la recu-

peracién serdn las exportaciones,
en especial las agropecuarias. Otro
motor es Brasil, donde la econo-
mia estd en recuperacion, fuerte
y solida. Eso moviliza a todos los
sectores locales y especialmente
a la industria automotriz. Para el
2010 la produccion podria llegar a
527.000 vehiculos, un crecimiento
del 14%. En términos fiscales, es-

tamos viendo las mayores compli-
caciones, nos parece dificil que el
gasto se pueda contener en el crec-
miento del 13% que plantea el Pre-
supuesto. Lo mas probable es que
las necesidades de financiamiento
para el 2010 sean de $ 58.000 mi-
llones. El Gobierno podria resolver
esto con los fondos del ANSES y
alguna reprogramacion, pero esto
no da mucho margen a que bajen
las tasas para el sector privado. Lo
que si vemos es que la inflacién
yanocaeyestienunatasadela
1,2% mensual, lo que da un piso
de 14% anual. Es el desequilibrio
menos contenible, una inflacién
alta, con crecimiento del 2% marca
una problemética social en ascen-
so, habra muy poca absorcion del
desempleo. Lo mas complicado pa-
ra el afio proximo serd el aumento
de la conflictividad social”.




