ENTREVISTA MIGUEL ANGEL BRODA Y JUAN LLACH

Elecciones, dolar e inflacion:
la economia de aqui a fin de 2011

DUNER RO 1T

Coinciden en que se
crecerd menos en el
futuro y que el .
verdadero problema de
la economia es de
mediano y largo plazo.

seampamrn@clain com
nies de analizar qué pue-
de suceder con la econo-
mia argentina de aci a fin

de afio, Miguel Angel Broda y
juan Llach anticipan una coin-
cidencia con tone futbolero: los
dos equipos de sus amores, At
lanta y Rosario Central, respec-
tivamente, chocarin en la nueva
temporada del Nacional B. Am-
bos equipos, ademds. visten los
mismos colores: amarilo y azul,
en franjas verticales.

Asi que el debate seguird proba-
blemente en la platea. Pero ahora
es tiemipo de hablar sobee ol efecto
de las elecciones, la salida de capi-
tales, la trayectonia del dblar, la -
flzcidn v la economia global sobre
la Argentina. iBoo bos convech para
conversar sobre eglos iemas.

—¢%e corrid ol eje de la discusidn
desde la inflacién hacia e dolar?

Broda: Mo hay un cambic de eje.
S¢ ha introducido la pregunta de
qui p-:‘l._t;ilr:'i can & dblar. Pero las
doz son preccupaciones vilidas,
La Argentina hoy tiene politicas
activas de estimlo a la demanda
agregada. Para controlar que no
ge dispare la inflacién, se usan
instrumentos alternatives, como
ol controd de precios ¥ una tasa de
devaluacién menor a la inflacidn.
Sin embargo, el pesimismo del
sector empresario no depende del
dalar, sino de como ellos ven que
¢l gasto piblico crecerd v cbmo el
Gobiemno se aproplard de sus uti-
lidades. Todo es expropiable en la
Argentina. Uno piensa que si el
aficialismo gana, entonces saldri
a Inzscar rentas adicionales para G-
nanciar un Estads creciente. Es de
dir, el problema de la Argentina no
5 de coyuntura sino de mediano y
largo plazo. Hemas generado des-
estirmubos al trabajo y la nversidn y
por e50 los beneficios en [ Argen-
tina ¢ reparten ¥ no se invierien,

ilach: La inflacitn estd estabiliza-
da, no crece. En parte se explica
porgue el afio pasado aumentd
mucho la came y éste no. Bz una
buena noticia. Puede existir una
mayor inguictud por ¢f dolar debi-
do a que |a gente plensa en ahorrar
mis. Gradualmente s¢ ve una des-

Loes misme collores, Miguel Argel Breda (izg )y Juan Liach {der.) coinciden en bos colones del Hithol y e los posibies electos de s slocciones en la marcha de fa economia
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El no-debate con el “economista militante”

| - ETienen dislogs i

| tasdelkirchnerismo?
Broda: Mo, y eslaprimera vez que
mepasaesto, Enla Argenting hoy

| falta debate para permitir un cam-

| biode paradipma asustituir algu-

| s clabos factoresque traban o

| crecimiento, Hemos Begadoalafal-
tatotal de debate, cuandouno dis-
crepaselotachade opositor. Creo
queen lasconomiaestamos casi
cormaenel periodismeo: ha surgido
&l "seonamistamilitante”,
Llach: Tengo pocoscontactos (con
elkirchnerismo) y devez en cuando

aceleraciim en ¢l consumo p-m:}_t
Ty rruis ahoero. Y a ka hora de
rrar, la gente plensa en el délar,
—¢Hay retraso camdbiario?

Broda: Hay sectores que dejaron
de ser competitivos, pero ¢l dalar
mudtilateral estd en 1,80, Yo creo
quee Iy i probabe o2 que el délar
retomari su tendencia declinante
con respecio a las monedas y eso

sdlorecibo criticas. Hay que lamen-
tar gueno hayaun debate deideas
porguees muy importante. Gulero
adermds subrayar algo:la Argentina
o sdlo se afsla desde el puntode
vista delaeconomia politica sine
tambidn dielas idens.
Broda:Miren ke que sucedeconlas
consultoras que calculan precios:
estintratanda de compensar el
truchaje oficial ysonpenalmente |
castigadas. Enningun pads del rmun-
dousted vealos sconomistas pri-
vados tratando de estimarlas cuen-
tas nackonales.

nos dard mds colchén. De todas
MATIETasS, €50 €5 cuestion de tem-
po porque con la inflacion a mis
de 20%, devaluar al 5% se vuclve
transitorio. La Argenting &5 un paks
quie trats de MaKAMIZIF CONSUIMG.
Una de s causas de esto es que la
tasa de devahiacion esperada es ba-
ja, la tasa de interés real es negat-
va, la gente no tene estimulo para

ahorrar ¥ entonces consume. Con
respecio a la salida de capitales, en
abril y muayo s¢ fueron mds de USS
3,000 millones. Al ritmo actual, la
zalida de capitales para &l afio esta-
ri entre 14,000 y 15,000 millones
de délares. Pero el nimero final
del panorama oy
w{hﬁmlﬂiy;nkwmh
galida en 16.000 millones. Desde la
crists de Lehman Brothers se fue-
ron mds de 600000 millones,
Llach: De aqui en mds ¢l funcio-
narmbento de b econombs va a de-
pender mucho del ciclo electoral.
Tenemos elecciones en la cludad
de Buenos Alres y Chrdoba prime-
0. Luego en Santa Fe y las prima-
rias de agosto. ﬁmqmlm
serd bastante determunante. En la
medida que se afiance la posibili-
dad del triunfi de alpin candidato
opositor, la cconomia andard un
poco mejor en el sentido de que
& va a crear la expectativa de que
Teabsrd un de estbilizaciin, En
cuanto al tipe de cambio real, en
mi apinkin, no es preocupante la
fioto zino ba pelicula. Si voy a hacer
una inversion en LI.I'ESE\'.'M'PI'IJId.HE
tivo v empezaré a produdic en un
afio, la mayor incertidumbre serd
ouinio serd mi costo laboral en di-

lares. Con respecto al délar en el
mundo, a diferencia de Miguel, no
weo al délar desvalorizindose con
respecto al resto de las monedas
grandes como ¢ euro, el yen o la
libra. En cambio las monedas de
los paises uctores de materias
primas subririn presiones a b apre-
daciin. Todo esto en un contexto
global que no va a ser tan favorable
catro antes. El Banco Mundisl acs-
ba de estimar un crecimiento para
el mundo de 3.2%, una tasa baja.
—Cérno ven ol nivel de actividad ?
{Hay desaceleracidn?

Broda: La demanda en la Argen-
tina sufre diversas shocks. Las
peliticas expansivas monetarias,
hscales y de ingresos le dieron a la
econarmia un salto hacia arriba cn
noviembre-diciembre, una desace-
leraciim en encro-febrero v hubo
buenos meses oomo abril-mayo.
La demanda en la Argentina esti
volitil. El problema badsico es que
el Gobierno aplica politicas que
el mundo utilizaba en la década
del setenta, o sea, politicas activas
quee en & Hempo afectan negativa-
meente o mivel de actividad, Todo el
mundo espera una desaceleracion
del nivel de actividad, pero comao
nominalmente nos movemos al
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Broda. 5i el oficialismo gana saldrd a buscar rentas adicionales para financiar 2l Estado

35% es dificil decir lo contrario.
A fin del afio pasado la economia
argentina crecié a velocidades de
10% anual y terminard éste hacién-
dolo a tasas de 4%.
Llach: Veeo una desaceleraciin muy
gradual de la economia. El pronés-
tico de crecimiento para nosotros
serd 6%, aunque al Gobierno le
dard mayor. Hay otro factor por
el cual habrd una desaceleracién
de la economia a mediano plazo y
es el cambio de economia politica
ue, aungue nadie lo diga, acd
ubo un cambio de facto en la poli-
tica econémica. Se pas6 de un tipo
de cambio alto a uno relativamente
bajo, de una tasa de inflacién baja
a una alta, de superdvit gemelos a
déficit fiscal y de cuenta corriente a
fin de afio. En definitiva, creo que
pasamos de un modelo exportador
y desarrollador del mercado inter-
no a uno de sustitucién de impor-
taciones con fuertes restricciones.
Es un modelo anticrecimiento, que
a largo plazo genera menos dina-
mismo sobre mmhuy
~¢Qué indicador siguen hoy para
el nivel de actividad?
Broda: Sospechamos que en el
primer trimestre de 2011 vuelve a
haber discrepancias entre nues-
tro indicador de actividad y el
oficial, dado que por el EMAE el
crecimiento del PBI deberia dar

8,6% y seglin nuestro indicador
da menos. Esto es un nivel de ac-
tividad que fluctiia mucho porque
recibe shocks monetarios, fiscales
y de ingresos. Por ejemplo, en el
caso de los textiles se veia que en
la se quincena de mayo se
desaceleraba, pero luego, con las
restricciones a las importaciones,
Llach: El'indicador que mds me
gusta es el que construimos en el

Tanto Broda como Llach
lamentan que no exista
debate, aunque sea mini-
mo, con economistas afi-
nes al Gobierno.

IAE, que es el indice de los precios
de los activos ivos. La inver-
siém con el lag de uno o dos trimes-
tressiguemuydemrmeﬂemdice
que refine el Merval, los precios
de los campos y los precios de los

Esto estd inspirado
en la " de Tobin" ypredmebten
la inversi6n. Vamos a una econo-
mia en la que cada vez mis el cre-
cimiento estard en funcién de lo
que ocurra con la inversién,

Llach: Entre un punto y punto-me-
dio del producto la Argentina deja-
rd de crecer por la menor actividad
mundial y la desaceleracion de sus
vecnos. La produccién de autos se-
r4 distinta a como fue de aqui para
atris. Ademds, a esto se suma el
cambio de la direccién de la politi-
ca econdémica del Gobierno.
Broda: Brasil y China tratan de en-
friar el crecimiento de la demanda
nominal, preocupados por la in-
flacién de 6,5% en Brasil y 5% en
China. Ambos van a cierta desace-
leraciém de la actividad. De todas
maneras, creo que en la segunda
mitad del afio la economia global
se comportard mejor que en la pri-
mera. Pero con tasas de crecimien-
to menores a las de 2010. Brasil
crecerd el 4% este afio. China cre-
cit 10,3% en 2010. Subit 4 veces
la tasa y 6 veces los requisitos de
encaje en los (ilimos 6 meses, Es-
to implica dos cosas. Primero, que
salvo una sequia grave en China,
los precios de las materias primas
no mejorarin mds de los que ya es-
do, los envios de autos
a Bra.s no se moverdn al mismo
ritmo. ;Viento de cola® Pasamos
de un huracin a una suave brisa.
Llach: El escenario de los commo-
dities para la Argentina es bueno
en el mediano y largo plazo. Hay
fuerzas estructurales muy profun-
das para que esos precios sigan.
Hay 4.700 millones de personasen
¢l mundo que mejoran la calidad
de su dieta. A eso yo le veo una du-
racién de 10 afios, o sea de buenos
precios los commodities.
Broda: Er::undu de los proximos
10 o 20 afios da la chance de que
haya milagro argentino, con politi-
ca econdmica de secundario. Aho-
ra si usted me pregunta: “;Habrd
milagro argentino?”, yo respondo:
“no, no habrd, pero duplicaremos
la tasa de crecimiento de los Glti-
mos 50 afios”,
Llach: Para milagro argentino
me pa esto que sefialo del
%m de la politica econfmica.
No estoy en contra del modelo de
sustitucién de importaciones bien
hecho, pero creo que es un error
poner el acento como eje del desa-

Liach. Para nosotros ef prondstico de crecimiento de a economia en 2011 serd de 6%.

rrollo del pais en la sustitucién de
importaciones porque el mercado
argentino es un mercado muy pe-
quefio. No se puede crecer a tasas
¢levadas por ese camino. Una de
las claves para que haya milagro ar-
gentino es que haya un esquema
de crecimiento mds equilibrado
donde las exportaciones jueguen
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“aguanta” una deva-
hﬂ:lﬁndﬂ?.ﬂ% ¢Qué opinan?
Llach: Yo creo que una
que no estuviera precedida de un
plan de estabilizacién es peligrosi-
sirna. Seria de una gran irracionali-
dad. En cambio, seria racional una
politica distinta en el marco de un

de estabilizacion.

lidad deberia ser el programa del
primer semestre de 2012,

Llach: La probabilidad de que ha-
ya un plan de estabilidad aumenta
con el triunfo de la oposicién. Pero
ademds se induce a la poblacién a
un error cuando se afirma que un
plan de estabilizacién es recesivo.
Esto no es necesariamente asi. Lo
que si hay que hacer es un cambio

hacia un aumento mds de la inver-
sitn y menos del consumo.
Broda: La Argentina es un emer-
gente marginal. Es como un club
de Hithol de tercera categoria por-
que enfrentamos a clubes de me-
nor calidad. Nosotros no hicimos
reformas para atraer inversion,
solo cambios nos ponen
en el radar de lo que esti de moda:
reasignar inversion de los paises
desarrollados a los emergentes.
No le tengo tanta fe a la oposicién
porque ampoco Veo en sus progra-
mas econdmicos esa sensacitén de
que es el momento de la Argentina
y como aprovechar la oportunidad
que nos ofrece el mundo hoy.



