Nota de tapa

La economia que viene: {qué hay
que esperar despueées del Mundial?

Con una aceptacion del 66%, el cierre del canje de la deuda viré el foco de atencidn hacia las asignaturas pendientes
de la economia argentina. El acuerdo atin irresuelto con el Club de Paris, la inflacién, la falta de financiamiento y el
creciente gasto ptblico asoman como las debilidades que ponen en jagque al gobierno K de cara a 2011.

Por Jorgelina do Rosario

"Argentina ha demostrado
que es un pais para confiar".
Conesas palabras, el ministrode
Economia, Amado Boudou, ce-
lebré en junio de este ano el re-
sultado de la reapertura del can-
je de la deuda publica. La pro-
mesa hasta ese entonces pen-
diente del gobierno nacional pa-
s6 a ser la bandera triunfalista
del kirchnerismo en materia
economica. Es que al sumar ubs
12.067 millones, la reapertura al-
canzd una aceptacion del 66%.

< Bajar la inflacidn

Los economistas la con-
sideran el tema urgente
de los planes econémicos
-presentes y futuros- del
pais. "Todavia estamos a
tiempo de bajar la infla-
cién sin costos politicos
ni sociales demasiado
elevados”, afirma Ricardo
Delgado, de Analytica. Pe-
ro al reconocer una infla-
cionelevada -estimadaen
un 25% para 2010- tam-
bién se admite la necesi-
dad de normalizar la si-
tuacion del Indec.

Gaston Rossi, de la con-
sultora LCG, considera que
deberia darse una aprecia-
cion del tipo de cambio re-
al, "Cuando uno ve que to-
do el peso de la politica an-
tiinflacionariarecaeen el ti-
po de cambio nominal, es-
to inevitablemente genera
tensiones"”, dice. Y agrega:
“"Los experimentos de
combate a la inflacion que
sélo recaen en la herra-
mienta cambiaria sin un
complemento de la politi-
ca monetaria, de la fiscal y
la de ingresos, tienden a
terminar mal".

Asi, ese porcentaje obtenido
permitié concluir la reestructu-
racion del 92,3% que se defaul-
ted en 2001.

Sin embargo, los economistas
consultados por WE coinciden
en que el canje de la deuda no se
presenta como una bisagra para
la economia argentina. Facundo
Martinez Maino, economista le-
fe de M&S Consultores, asegura
que el canje fue "inocuo” y "no
logrd darle oxigeno extra" a la
economia del pais. "Si el canje
no se hubiera hecho habria un
grado de incertidumbre mayor,

¢ Desarrollar la bolsa

"Es importante porque
es la mejor manera de ca-
nalizar los ahorros exce-
dentes al sector producti-
vo y al consumo”, resume
Osvaldo Cado, economis-
ta de Prefinex. Segun da-
tos de la consultora, la su-
ma de los creditos al sec-
tor privado y la capitaliza-
cién bursatil doméstica en
la Argentina corresponde
al 25% en términos del
producto bruto interno
(PBI), en comparacion con
un 112% que alcanza un
pais vecino como Brasil.

Como consecuencia de.
la inflacion, los argentinos
estan lejos de colocar su
dinero en plazos fijos. Pa-
ra Cado, "la gente ahorra
enddlaresy porellono hay
posibilidad de que haya
créditos en pesos, porgue
sino los banco quedan
descalzados. Esto genera
problemas principalmen-
te en el sector productivo.
Hoy un crédito a 20 afios
no lo firma nadie, con lo
cual tampoco se pueden
solucionar los problemas
de vivienda".

pero una vez que se hizo, pasé
sin pena ni gloria", sentencia.
Por su parte, la calificadora Fitch
elevo a la categoria B -perspec-
tiva estable- la calificacién de la
deuda emitida en moneda ex-
tranjera y local, aungue no dejo
de mostrar su preocupacion por
el marco econdmico e institu-
cional del pais, al que calificé de
"debilitado".

Luego del canje, la agenda
economica pendiente se en-
cuentra lejos de ser una peque-
fa lista de obligaciones. Para
Gaston Rossi, de la consultora

Economia post-canje: los pasos a seguir, segun los especialistas

4 Moderar el
gasto publico

Luego de casi cinco afios
de recurrente superavit pri-
mario, la posicion fiscal del
pais se comenzo a deterio-
rar desde 2008. {Los moti-
vos? Para Camilo Tiscornia,
economista de la consulto-
ra homonima, el deterioro
fue consecuencia "tanto
de la pérdida de recauda-
cién por la recesion como
del aumento del gasto pui-
blico. Esto explica, en par-
te, por qué la economia ar-
gentina esta trabajando
muy cerca del tope de su
capacidad productiva".

En consecuencia, los
economistas consultados
por WEcoinciden en que se
debe "moderar" el creci-
miento del gasto ptiblico, y
la actualizacion de las tari-
fas de servicios publicos es
una iniciativa. Segun el
Centro de Implementacion
de Politicas Publicas para
la Equidad y el Crecimiento
(Cippec), en 2009 el gasto
publico alcanzé el 4,5% del
PBI, mientras que los ingre-
sos fiscales no llegaron al
3% del producto.

LCG, el Gobierno acepté darle
unaresolucion alos holdouts por
"el interés que tenia en conse-
guir nuevo financiamiento”. Pe-
ro la ambicion fue grande y no al-
canzo esa meta, pues el tiempo
demostro que los fondos frescos
no llegaron al pais. Asimismo, el
interés por financiarse dejé dela-
do una meta que, hoy dia, resul-
ta primordial: la normalizacién
de las relaciones financieras con
el resto del mundo. El canje fue
tan solo el primero de muchos
pasos para recorrer ese camino.
La cancelacién de la deuda de

< Acceder al mercado
de capitales

El canje fue un primer pa-
so, pero no el dnico. Para
que el pais pueda tener ac-
ceso al mercado de capita-
les necesita, en primer lu-
gar, recomponer las rela-
ciones financieras con el
resto del mundo. "Hay que
cancelar con el Club de Pa-
ris la deuda de u$s 6700
millones, para lo cual hay
que cumplimentar el re-
querimiento del FMI y re-
gularizar las estadisticas
publicas", asegura Horacio
Costa, de DPA Consultores.

¢Por qué es importante
que la Argentina acceda al
mercado de capitales?
"Las cuentas fiscales tie-
nen tal grado de tension
que el gasto de capital de-
beria financiarse con cré-
dito, como hace cualguier
empresa o pais del mundo.
Nadie financia inversién
con ingresos corrientes”,
explica Costa, para quien
recomponer las relaciones
con la comunidad financie-
ra internacional permitira
bajar los costos de finan-
ciamiento del pais.

u$s 6500 millones con el Club de
Paris aun se encuentra en espe-
ra. Antes de eso, la Argentina de-
bera volver a entablar una rela-
cion con el FMI, ya que el acta
constitutiva del Club de Paris
tiene por condicién gque cual-
quier programa de préstamos o
reprogramacion de deuda debe
estar previamente aprobado por
elFondo. Y el vistobueno sélo se-
ra posible si se regulariza la si-
tuacion del Indec.

Estas cuestiones poseen una
ligazon tal que se colocan en un
horizonte que parece dificil de

& Atraer Inversiones

"Las grandes empresas
extranjeras que estan en
la Argentina han quedado
de los '90 y no se instala-
ron companiias nuevas. Se
sigue invirtiendo sobre
capital va invertido, pero
no se han hecho procesos
de inversiones en secto-
res nuevos", asevera Ca-
do, de Prefinex. Los flujos
de inversién extranjera di-
recta (IED) pasaron de
3,67% del PBI en 2000 a
1,58% en 2009, ubicando-
se asi debajo del prome-
dio de la region, que el afo
pasado fue del 2,32%.

Asimismo, lafaltadees-
tabilidad es un gran freno
paralasinversiones, tanto
asi como Ia falta de previ-
sibilidad del recupero de
la inversion. Por este mo-
tivo, el pais debera alcan-
zar un contexto de reglas
de juego que el Gobierno
aun no pudo otorgar. Por
ahora, la solucidon mas im-
portante la tendra que
presentar al proximo go-
bierno. El energético es
uno de los sectores gue
requiere mayor inversion.



alcanzar antes de |as elecciones
presidenciales de 2011. Y si bien
el equipo econdmico de Boudou
dijo estar trabajando en llegar a
un acuerdo con el Club de Paris,
- el funcionario ya dejo claro en
mas de una oportunidad que el
Gobierno no va a aceptar la inje-
rencia del FMI en la etapa de ne-
gociacion. "Se tendra que mos-
trar una sefal de voluntad y per-
mitir una revision de rutina del
Fondo, porque sino la Unica via
es pagar en efectivo; algo total-
mente impensado”, dice Rossi.
Antes de la crisis financiera in-
ternacional el oficialismo habia
barajado la posibilidad de hacer
un pago en efectivo con el uso
de reservas internacionales de
libre disponibilidad del BCRA.
Otrade las debilidades que fla-
gela a la economia del pais mas
austral del mundo es la falta de
financiamiento. Desde el 98
hasta la actualidad, la Argentina
no se financia de forma volunta-
ria, y si hoy el mercado le pres-
tara dinero, los bonos tendrian
un rendimiento con tasas del or-
den del 12 al 14% en ddlares. Ho-
racio Costa, economista de la
consultora DPA, considera que
el acceso a los mercados inter-

®Crear empleo
Si bimeste ane proyec-
econé-

- gene

_ -empleei oscurece el pa-
norama. "Mas del 80%
del empleo creado entre
2002 y 2007 es de las
Pymes. Como son mano
de obra intensiva, la infla-
cién les hace dificil acce-
der a créditos, y al no te-
ner la misma productivi-
dad que las grandes em-
presas, los aumentos sa-
lariales les complican la
vida", admite Cado.

£AVERD Ios Gltimos dos afios,
el 70% de la creacion del
empleo formal provino del
sector publico. Seguin el In-
dec, en el primer trimestre
de 2010 la desocupacion
se ubico en un 8,3%, mis-
mo periodo en el que la
creacion del empleo pre-
sentéunleve descenso-de
42,4% a 42,2%- respecto
al trimestre anterior. El es-
tancamiento de la genera-
cién de puestos de trabajo
se produjo pese a un cre-
cimiento de la economia
acumulado del 6,4%.

nacionales "permitiria al pais fi-
nanciarse con crédito, en vez de
hacerlo con ingresos corrien-
tes", lo cual se hace mas nece-
sario en un contexto de tension
de las cuentas fiscales.
Recuperar el superavit fiscal
tampoco es una tarea sencilla. E!
ritmo del gasto publico esta cre-
ciendo con una tasa promedio
anual mayor al 23% y se triplico
en los dltimos cinco afios, pa-
sando de $ 88.000 millones en
2004 a $ 243.000 millones el
afo pasado. Aunque el ritmo de
ingresos logra acompanar al
gasto -segin datos del Cippec,
los ingresos totales correspon-
dieron al 23,18% del PBl en
2009-, los impuestos poseen un
alto componente inflacionario.
Para frenar el crecimiento del
gasto, Costa opina que "se tie-
nen que ajustar los subsidios que
no tienen justificacion social”,
como el del transporte. Por su
parte, Rossi hace hincapié en que
"el Gobierno gasta lo mismo en
subsidios gue en inversion publi-
ca nacional: $ 40.000 millones".
Eduardo Fracchia, del Area Eco-
nomica del IAE-Business School,
adhiere: “Las tarifas de servicios
puiblicos son una bomba de tiem-

ra el_ trlgo y 2&%_ para__el
‘maiz. "Por cada délar que
produce un productor de
soja, recibe $ 2,56. Y con
eso tiene que comprar
tecnolog{a fertilizantes e
insumos que estan a un ni-
vel § 4 el délar”, afirma Er-
nesto Ambrosett; econo-
mista de la Sociedad Rural
Argentina (SRA). Mas alla
de los granos, laleche y la
carne son los productos
‘que sufren mayores dis-
‘torsiones en el mercado.
Hoy dia, herramientas
como la cuotificacion no
~demuestran una voluntad
claradel gobierno nacional
dirigida a cambiar el pano-
‘rama de los derechos de
exportacldn “Se perdi6 la
competitividad en un sec-
tor que invierte u$s
110.000 millones por afio”,
‘destaca Ambrosetti.

Las circunferencias y sus tamafios representan el PBI per cdpita en términos de PPP
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po y, hasta tante, no se corrijan
las distorsiones, seguiran sien-
do motivo de presion sobre los
precios”.

Mas alla de no atraer fondos
frescos. la Argentina también de-
6 de ser un destino atractivo pa-
ra los inversores. Esto quedd de-
mostradoenuninformedelaCo-
mision Econémica para América
Latinay el Caribe (Cepal), que cal-
culé una caida del 50% en el flu-
jo de inversidn extranjera directa
(IED) hacia el pais en 2009, con

en la ecpmmfa ’aene mu-.
cho que ver con que la

presion impositiva nomi-

nal es altisima. Es impor-

tante una reforma tributa-

ria porque la magnitud de
la economia en negro es

muy alta.”, dice Tiscornia.

Ademads, cerca del 40%

del empleo en la Argenti-

na esta en negro. Sin em-

bargo, es importante te-

ner en cuenta que cual-

quier reforma impositiva

que se haganodeberades-

financiar al Estado, porque

sino se estaria agravando

el problema fiscal, otra de

las cuestiones pendientaes

de la economia post-can-

je. "Dentro de los impues-

tos hay que tratar el tema

~de la coparticipacion, don-

de no hay una situacion de
equilibrio y el juego politi-

co es muy fuerte”, conclu-

ye el economista.

respecto a 2008. La IED que in-
greso al pais el afio pasado fue de
u$s 4895 millones. Junto con Ve-
nezuela y Ecuador, la Argentina
compone el grupo de paises de
la region que sufrio mayor desin-
version el ano pasado.

La piedra en el zapato

Si bien el Gobierno intenta
contener la inflacion con la ayu-
da de los subsidios, la villana de
la economia argentina es con-
siderada el "tema inminente",
tanto antes como después del
canje. Pero los economistas
analizan este problema con to-
no pesimista y no creen que co-
menzara a resolverse de cara a
las presidenciales. "El Gobierno
no va a atacar el tema inflacion
porgue le conviene en términos
de recaudacion fiscal y de licua-
cidn del gasto ptblico. Una infla-
cion del 25% anual resulta fun-
cional a la gestion fiscal", dispa-
ra Ricardo Delgado, titular de
Analytica. Para contrarrestar el
aumento generalizado de pre-
cios, Delgado asevera que tam-
bién se deben "desinflar las ex-
pectativas inflacionarias”, para
lo que se necesita una concer-
tacion de precios y salarios a la
que se debe arribar entre tres
actores: el Estado, los empresa-
rios y el sindicato.

Para el economista de LCG, la
consultora de Martin Lousteau,
"la dnica herramienta que se uti-
liza actualmente para contener
lainflacion es la cuasi fijacion del
tipo de cambio”, y afirma que
una politica antiinflacionaria de-
be tener componentes moneta-
rios, fiscales y politicas de in-
greso acorde al incrementode la

productividad. "La economia to-
davia puede soportar un nivel de
apreciacion del tipo de cambio
real razonable. El problema es
que cuando todo recae en el tipo
de cambio nominal, se generan
tensiones”, advierte Rossi.

Aunque la discusién por la re-
solucion 125 y el voto "no positi-
vo" del vicepresidente Julio Co-
bos parecen lejanos, el campo
aun persiste con un reclamo que
le permita recuperar la competi-
fividad: eliminar las restriccio-
nes o reducir los derechos de ex-
portacion.

Enlaactualidad, la exportacion
de soja es afectada en un 35%
por estos derechos de exporta-
cién. "Para un productor de soja,
el tipode cambioreal efectivose
encuentra en $ 0,77. Estamos
por niveles debajo de laépoca de
la convertibilidad", expresa Er-
nesto Ambrosetti, economista
de la Sociedad Rural Argentina
(SRA). En la misma linea, Am-
brosetti indica que las restric-
ciones a las exportaciones "des-
incentivan a la inversién, pues
impiden saber al productor cual
va a ser el precio que va a obte-
ner en el mercado de su produc-
cion, y las trabas terminan gene-
rando distorsiones”.

Con problemas econdmicos
tan urgentes como estructura-
les, el corto plazo de las presi-
denciales avanza sobre la agen-
da econdmica de mediano y lar-
go plazo. éEnfrentara el gobier-
no kirchnerista los costos poli-
ticos del cambio econdémico?
¢0 preferird afianzar su posi-
cién para 2011? Martinez Maino
subraya que en términos de po-
litica macroeconomica, “sélo
otro gobierno podra darle oxi-
geno a la economia. Este go-
bierno sélo puede llegar a las
elecciones de 2011 en el status
quo actual”. Contrariamente,
Cado cree que, en un afo, se
pueden generar mejoras sus-
tantivas en términos de expec-
tativas. "Si el Gobierno recono-
ce los niveles de inflacién y se
propone bajarla a un nivel del
10% en cuatro afos, eso gene-
raria un shock muy positivo en
las expectativas en el corto pla-
zo0", sostiene. Pero aclara: "Esa
decision tiene que venir de la
mano de medidas impopulares,
como la liberacion de algunas
tarifas y el sinceramiento de
costos de produccion”. | we
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