La hora de pensar a mediano plazo

Un crecimiento superior al proyectado

Desde el punto de vista macroeconémico, los resultados
de 2010 han superado todos los prondsticos, con el PIB
marchando con un ritmo de crecimiento muy firme, no inferior al
9% respecto al afio anterior, dato que, habida cuenta de cémo
se expandio el consumo interno durante el cuarto trimestre y la
evidencia de una corriente positiva en materia de inversiones,
probablemente termine siendo aun ligeramente superior. No
menos importantes fueron otras sefiales con que concluyd
el afo, las cuales, como ya se ha vuelto habitual, vienen a
contradecir a dos de los “caballitos de batalla” sobre los cuales
reiteradamente montan sus criticas los guries mediaticos. En
primer término, el nivel de de las reservas internacionales -lejos
de ser dilapidado poniendo en riesgo al respaldo de la moneda
nacional- llegé en diciembre a su maximo histérico (52.300
millones de ddlares), y ello ocurrié pese a los desembolsos
realizados para atender servicios de la deuda publica en
dolares, decision que tanto irritd a la ortodoxia local, sirviendo
para que ciertos dirigentes politicos anunciaran -alla por marzo
de 2010- una situacion de virtual avasallamiento del BCRA y el
saqueo de sus arcas por parte del Gobierno.

En segundo lugar, se verificé una sensible contraccion
en la brecha redistributiva. Asi, durante el tercer trimestre
(ultima informacion disponible) el decil mas bajo, integrado
por las familias mas pobres, recibié ingresos que fueron 17
veces inferiores a los del 10% mas alto, cuando esta relacion
era de 32 veces a la salida de la convertibilidad. Sin duda,
queda todavia un largo camino por recorrer, pero la tendencia
(y, lo que es mas importante, su continuidad) no puede ser
ignorada. Tampoco puede ignorarse que la misma no surge
de la nada, sino que es consecuencia de decisiones politicas
especificas como las subas en los minimos salariales y
jubilatorios, la paulatina eliminacién del trabajo informal y el
decreto imponiendo la Asignacion Universal por Hijo. Cabe
preguntarse cual habria sido el tamafio de la referida brecha
distributiva si se hubiera optado por enfriar la economia y
aceptar la condicionalidad del FMI para otorgarnos préstamos
destinados a cumplir con los pagos externos “sin tocar las
reservas’.

La proyeccion del crecimiento para el corriente afio oscila
en torno al 6,5%, lo cual supone que se ratifica la continuidad
en la vigencia de tendencias expansivas que ya se denotaron
en el ultimo tercio de 2009, cuando ya se habia vendido
toda la cosecha anterior, y que lograron mantenerse hasta
el presente. Esto demuele el supuesto de la dependencia
absoluta respecto a lo que pase con nuestra “especializacion
sojera”. Asimismo, esa tasa esperada para el PIB de 2011 ya
descuenta que, debido a condiciones climaticas adversas en
el corriente afo, el resultado de la campana agricola 2010/11

puede ser inferior al proyectado originariamente. Si este afio
termina en tales valores en los niveles globales de actividad,
continuaremos transitando por una fase larga que arrancé en
2003, donde la economia avanza a una velocidad crucero del
7,4% promedio anual.

Apuntes para el futuro

El gran tema, a partir de este punto -con el 2011 virtualmente
definido, nos atrevemos a afirmar- pasa a ser como actuar en
el corto plazo, disefiando estrategias dirigidas a convertir ese
promedioanualdedesarrolloenlabasedelcrecimientopotencial
que se encuentre, con un margen aceptable de certeza, en
condiciones de garantizar la economia argentina para un futuro
extendido. Recordemos que ello supone virtualmente duplicar
la tasa que en los modelos macroeconémicos convencionales
fue empleada durante los afios ‘80 y ‘90 como la meta de largo
plazo alcanzable, y jamas fue lograda.

El nuevo escenario, sin duda, resulta de condiciones en
el comercio internacional mas favorables y estables que las
esperadas originariamente, ya que se ha recuperado con
notable rapidez. Por ejemplo, el corriente afio comienza con un
precio de la soja que ya supera los 500 dodlares por tonelada
en el mercado de Chicago (en el caso de los contratos a mayo,
ese valor alcanza a los 526 dolares), los progresos alcanzados
en materia de exportaciones de origen manufacturero son
notables y, paralelamente, se asiste en los ultimos meses al
retorno de capitales debido a la pérdida de atractivos derivada
de la actual baja tasa de interés en los Estados Unidos. Es
alta la posibilidad de que ambas situaciones se mantengan.
Pero las consecuencias positivas de esas condiciones
exogenas favorables resultaron potenciadas por una decision
estratégica principal que ha sido permanentemente sostenida
por el Gobierno. Asi, en 2009 se opt6 por eludir los efectos
de la crisis internacional cebando la expansiéon del mercado
interno y evitando la apreciacién del peso, y durante 2010 el
crecimiento del consumo, publico y privado, permitié que la
recuperacion del PIB superara todos los prondsticos. Con el
mismo fin se descartd permitir una mayor apreciacion del peso.
El valor del délar terminé 2010 plantado en 4 pesos por unidad.
También se mantienen los superavits gemelos en el balance
de pagos y en el resultado primario de las cuentas publicas,
equivalente este Ultimo a dos puntos del PIB.

Tanto las pulsiones alcistas en las cotizaciones del mercado
internacional de materias primas agropecuarias como la
propia dinamica del mercado interno, estimulado por un lado
por una mayor masa de salarios y por el otro gracias a un
gasto publico que durante 2010 super6 en un 32% al del afo
anterior, tienen como contrapartida la suba en los niveles de




precios internos. Por ejemplo, la “canasta basica alimentaria”
exhibia, hasta noviembre pasado, un incremento anualizado
del 22,6%. La vigencia de tendencias inflacionarias, que son
inocultables, resulta incentivada por las imperfecciones en los
mercados de bienes y el propio impulso de las expectativas
alcistas instaladas en los agentes econémicos. Entre otras
consecuencias, agrava las distorsiones en los precios relativos,
habida cuenta de que existen servicios que son subsidiados y
que el tipo de cambio se mantiene muy estable. En la actualidad,
los factores monetarios y fiscales tienen menor importancia en
la explicacion de este fenémeno.

Para 2011 el Gobierno espera controlar las tensiones sobre
la formacion de precios mediante una serie de acuerdos entre
empresarios y sindicatos. Desde nuestro punto de vista, el
resultado seria un éxito y desinflaria las expectativas hacia el
futuro, si se logra contener en torno al 20% el aumento de
los precios de todo el afo, junto a una recuperacion en la
credibilidad de los datos oficiales acerca del IPC y el inicio
de acciones de cambio estructural por el lado de la oferta
(desarrollar mas canales de comercializacion y lograr mayores
inversiones dirigidas a ampliar la capacidad productiva
interna), que permitan lograr metas mas ambiciosas para los
anos siguientes.

En consecuencia, puede esperarse que las actuales
condiciones, en lineas generales, se mantengan a lo largo de
2011. Si ello se confirma, es una buena ocasion para que la
politica econdmica dirija su activismo a planificar el mediano
plazo, ya que segun la mayoria de los prondsticos se espera
una tendencia a la baja en las cotizaciones de las materias
primas a partir de 2012. No cabe descartar asimismo, ya en
2011, una eventual depreciacién del real brasilefio (pais con
el cual nuestro déficit comercial ya supera los 4.000 millones
de ddlares) y que toque un piso la depreciacion del délar en
los mercados internacionales. Ambos factores afectarian
negativamente la competitividad argentina, acelerando la
actual propension al achicamiento en el superavit comercial.
Recordemos que tanto 2011 como 2012 son los dos ultimos
anos de un trienio donde el Estado debe atender pagos por su
deuda publica en moneda extranjera que implican montos
significativos. EI Gobierno insistira en esa materia con la
estrategia que se mostré exitosa en 2010, utilizando parte
de las reservas de libre disponibilidad (se ha esfumado
otro de los riesgos “augurados”: el de los fondos buitre
incautando esos recursos); y ello supone mantener un
colchdn de reservas, estimable en 54.000 millones a fines de
este ejercicio, cuyos impactos sobre el Programa Monetario no
seran neutros.

Todas estas sefiales permiten sugerir que el Gobierno
deberia avanzar en el corriente afio en construir las mejores
condiciones que sean compatibles con la necesidad de
superar esos riesgos y dotar de sustentabilidad a la meta de
crecimiento potencial de largo plazo. ¢ Se trata de una utopia
aspirar a que, cuando termine su gestion el futuro Gobierno,
si se mantiene la tasa promedio 2003/2011, el PIB de 2015,
medido en ddlares, llegara a una magnitud equivalente a
2,7 veces el valor que tenia en 2001, época en que un peso
equivalia a un ddlar, cuando estallé la convertibilidad?

La definitiva soluciéon del default con los acreedores
externos, institucionales y privados, ayudara bastante; otro
tanto supone ratificar una muy activa intervencion de la
Autoridad Monetaria como instrumento para el desarrollo
econdmico y el financiamiento del sector publico: operaria
en igual sentido el ampliar y diversificar las exportaciones,
asi como extender la sustitucion de importaciones,
atacar las raices estructurales de la inflacion y minimizar
la brecha en la distribucion del ingreso. Todos ellos son
objetivos loables y los mas compatibles con aquellos
cambios esperados en el marco externo. La condicién
necesaria pasa por una mayor tasa de inversién y la
suficiente es que la misma se oriente a dotar a la economia
de una base material -realizacion de grandes proyectos
industriales, provision de infraestructura energética y de
comunicaciones, ejecucion de obras publicas dirigidas a
resolver las carencias sociales- que sea compatible con los
ambiciosos objetivos de desarrollo econémico con equidad
exigidos por las actuales tendencias. Estos ultimos, a su
vez, resultan de imposible realizacion si la economia no
crece acorde con sus potencialidades.

Esos emprendimientos requieren, en todos los casos, llevar
a cabo un notable esfuerzo de acumulacion de capital, donde
no sélo sea tan activa la accion del Estado como ha ocurrido
desde 2003 en adelante, sino también exista un mayor
compromiso del sector privado. Esto implica mantener el
atractivo de producir y comercializar desde la Argentina. Dada
la experiencia acumulada a partir de 2003, y ésta es la novedad,
no cabe descartar que el punto de partida para ganar oxigeno
en la etapa que viene sea, quizas, provocar una devaluacion del
peso que lleve el valor del ddlar en el cuarto trimestre de 2011
por encima de los 4,25 pesos proyectados originariamente. Ese
movimiento podria ser precedido -explicado e inducido- por las
consecuencias de los (ya mencionados) eventuales reajustes
en el valor del real brasilefio, que no deben ser descartados
como una de las medidas que tarde o temprano puede tomar
la flamante Presidenta del pais vecino.
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