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Recuperar el ahorro piiblico y externo
frenar la inflacién y el atraso del peso

acion y el tipo
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oson todasmalasnoti-
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economia argentina; el

PIB y lainversion tre-

cenylatasadedesem-
pleosigue con sutendencia bajista.
No son, tampoco, todas buenas.
Dentro de las malas, escribe Juan
José Llach en el Giltimo informe del
TAE delaUniversidad Austral, estin
las conocidas pero también otras
menos comentadas, mas ocultas.
Enelprimer grupo, “sobresalelain-
flacion vy 1a persistente mentira ofi-
cialsobreella”.

Segiimel INDEC, la inflacién pun-
taa punta del 2010 fue 10,9%, segtin
lasestimaciones veraces-pliblicaso
privadas, indagadas o no por More-
no-llegbacercadel25%, manifiesta
el economista y sociélogo. Entrelas
noticias malasy ocultas aparece, en
primer lugar, el atraso cambiario.

“Undélar comprahoys6lo16,7%
més de bienes que en diciembre de
2001 Peroun hipotéticobillete global
(el “tipode cambio realmultilateral”)
compra76,6% més, envirtuddelade-
preciacion del délar en la tiltima dé-
cadaaescala global. Porello, si bien
hay algunos sectores que estan con
problemas de competitividad, no
puede hablarse atin de un retraso
cambiario generalizado”, contintia
Llach, quien agrega que lo que mas
preoctpa aempresarioseinversores
esque el peso se estd sobrevaluando
agranvelocidad, loquesin dudasfre-
nalainversitn.

Tanto el atraso cambiario como
laaltainflacion reconocen un mismo
factor causal: 1a gradual desaparicién
delahorrofiscal y del sectorexterno.
Por ellado de las finanzas pablicas,
€1 2010 cerrd con un déficit financie-
rode2,07% del PIB, unavezquesede-
ducen los aportes del BCRA por $
32.000millonesy “cierta contabilidad
creativa”. Por el lado externo, “en
2010 el superévit comercial logro
mantenerse en U$S 12.100 millones,
pese a que las importaciones crecie-
ron46%, el doble que las exportacio-
nes(23%)”. Pero, advierte Llach, Ia
cuenta corriente del balance de pa-
gos-que mide también los pagos de
servicios y financieros, ademéasdelos
comerciales-terminar4 el afio con
un superavit muy bajo.

Nohaymuchasnubesnegraspa-
ralos proximos meses: “Aligual que

desde 2002, noavizoramos ningtm es-
cenario catastrofe”. Pero si podria
producirse durante el afio un cam-
biode carterasafavor oencontradel
peso y demés activos argentinos,
segiin se prevea, ono, un cambio de
gobierno, acota el ex funcionario.

“2011 seré un afio complejo, sig-
nadoporelruidoelectoral. Pero,con
mirada de mediano plazo, 1o que se
abre es una década de nuevas opor-
tunidades. El desafio de generarun
sendero de crecimiento sostenible
quedaplanteado”, plantea el econo-
mista Cristian Alonso en otra sec-
ciondel trabajo.

Ladrillos

Tras dos afios complejos para la
construccion -estancamiento en
2008y caida en 2009-1a actividad del
sector creciéfuerte el afio pasado, al-
rededordel10%, segtin las principa-

LA CONSTRUCCION
SEGUIRA LA
TENDENCIA DE 2010
Y CRECERIA

AL 4% DURANTE
ESTE ANO

lesvariables. Otras, comoelempleo
en el sector o los permisos de edifi-
cacion, mostraron una dindmica
muchomaésacotada.

De acuerdo a un informe de la
consultora Ecolatina, la mejorares-
ponde fundamentalmente al creci-
mientodelaeconomia, alamenorfu-
gade capitalesyalasubadelosin-
gresos delaagroindustria (mayorco-
secha y precios). Todoelloen un con-
texto inflacionario con escasas al-
ternativasrentables de inversion.

“Seglin nuestras estimaciones,
la actividad sectorial avanzara 4%
enrelacion al afio anterior pues son
pocaslasalternativasdeinversiény
los ladrillos son un tradicional refu-
giode valor paralosargentinos”, cal-
cula Ecolatina.

Enlamedidaen quelosingresos
y la disponibilidad de recursos au-
menten-especialmente los agroin-
dustriales-y caiga la incertidum-
bre, habrd mayores excedentesdis-
ponibles para invertir en distintos

proyectos, entre ellos la construc-
cién de viviendas. “Este segmento
esclave-segtinlaconsultora-pues
representa casi 60% de laactividad
sectorial”

Elsuperavit delaagroindustria
aumentariaesteafioen tornoa U$S
5.000millones porel alzadelas com-
modities. “Pero suimpactoreal so-
bre la construccién est4 en duda,
pues la fuga de capitales suele au-
mentarenlosafios electoralesdela
mano de la incertidumbre”, ad-
vierten.

Asimismo, 1aactividad del sector
también depende dela demanda del
sector ptiblico para la construccion
de obras de infraestructura y viales
(casi20% deltotal). Ladisputaporla
Presidencia y varias gobernaciones
seguramente implicara un impor-
tante impulso adicional durante
2011, dicen en la consultora.

AUN NO HAY UN
ATRASO DEL TIPO
DE CAMBIO
GENERALIZADO EN
TODA LA ECONOMIA,
SEGUN J.J. LLACH

Pese al crecimiento proyectado,
hay varios obstaculos que impiden
queel sectorcrezea a tasas chinas co-
mo en los afios previos a la crisis.
“Por caso, los créditos hipotecarios
destinadosa viviendas no despegan:
el stock de estos préstamos en tér-
minos del PIB descendi6 en 2010 por
segundo afio consecutivo y fue el
més bajo de las dltimas décadas
(0,8%)".

Esto es asi pues los bancos prio-
rizan, en un escenario de persisten-
te inflaci6n, los préstamos a corto
plazoy s6lo estan dispuestos a pres-
taralargoplazoaunatasadeinterés
muy elevada. Estosetraduceenuna |
relacion cuota-ingreso que la ma-
yoriade los argentinos no puede cu-
brir, segtin Ecolatina.

La inflacion también causa es-
tragos. Los costosaumentaron més
queel preciodelosinmuebles. Atal
punto que el informe sostiene que
la rentabilidad del sector cayd 20%
desde2007.




