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Resumen

El largo plazo, tan preocupante como la coyuntura®

Con el nivel de actividad en descenso y la inflacién en ascenso, la posta que 2013 le
pasé al 2014 luce bien resbaladiza, més si se tiene en cuenta que, como cuando la
marea se retira, en el ultimo periodo han quedado a la vista escollos que exceden la
coyuntura. Es el caso del deterioro de la infraestructura, desde la energia a los
trenes, la involucibn en materia de inclusion social y educativa, el engorde sin
musculatura de un estado que en la Argentina absorbe tantos recursos como
Alemania, pero no aporta a recortar la brecha de mas de 100 puestos existente entre

ambos paises en los rankings de competitividad.

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL) de Fundacién Mediterranea. Direccién
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6895 (correo electronico). Se autoriza la reproduccién total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610 2° piso,
(C1053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cordoba: Campillo 394 (5001), Coérdoba., Argentina. Tel.: (54-351) 472-
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! Nota publicada en el diario La Voz del Interior el dia 5 de enero de 2014
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El largo plazo, tan preocupante como
la coyuntura

La economia de 2014 transcurrira entre fuerzas superpuestas de lo internacional y lo
local, lo coyuntural y lo estructural. De los temas que dominaran el escenario y tendran
mayor impacto segun su desenlace, pueden ser destacados:

- La economia mundial y sus efectos de corto plazo...: las tasas de interés han
comenzado a subir en los Estados Unidos y el dolar tiende a fortalecerse frente al resto
de divisas. Esto no es positivo porgue implica encarecer el financiamiento de la
inversion y porque tiende a comprimir los precios de las materias primas. La muy baja
inflacién existente puede permitir que esos movimientos resulten muy graduales,
dando tiempo a los paises emergentes a adecuarse a las nuevas circunstancias. De
todos modos, habrd que estar atentos al eventual deterioro en las condiciones
financieras de paises como Brasil, con un real que podria haberse devaluado bastante
mas de no mediar las masivas intervenciones del Banco Central, que podrian
involucrar hasta 100 mil millones de délares (una cuarta parte sus reservas) hasta
mediados de 2014.

- ..y también de largo plazo: quizd mas relevante para las decisiones de
inversion privadas y el disefio de las politicas publicas de nuestro pais es la
reconfiguracion que esta teniendo lugar luego de la crisis que hizo eclosién en 2008.
Hay acuerdos comerciales en gestacion entre Estados Unidos y la Union Europea; en
el area del Pacifico involucrando a China, Brasil parece muy decidido a avanzar con la
Unién Europea independientemente de lo que decida el resto del Mercosur. Asi,
parecen reforzase las tendencias a un mundo interconectado, en el que los proyectos
de inversién solo se conciben como partes de cadenas globales de valor, en el que el
acceso a la ultima tecnologia y la escala productiva son determinantes. A esto se
suma la emergencia de nuevas ventajas competitivas en paises o regiones que pueden
ser temibles rivales, caso de los avances agroindustriales en Brasil, la inminente
irrupcién de China como plataforma exportadora en el sector automotriz y autopartista,
0 la abundancia de recursos hidrocarburiferos en los Estados Unidos y su creciente
aprovechamiento por actividades industriales energético intensivas.

Revista Novedades Econdmicas — 6 de enero de 2014 3



15

undacidns
IE]ELA L j}vlez[lftg:r/dnea)

- La marcha de la inversion en la Argentina: el 2013 no fue un mal afio en este
aspecto, ya que el segmento construcciones aportd un crecimiento del 3 al 4 % y en
maquinas y equipos el avance fue del 6 al 7 %. Sin embargo, si las cosas se ponen en
perspectiva, el balance es distinto. Primero, como el 2012 habia marcado retroceso en
ambos vectores, lo que el 2013 registré es un simple retorno a los niveles de 2011.
Segundo, hubo factores puntuales que ayudaron y con los que no podra contarse en
2014. Es el caso del precio relativo de maquinas y equipos, muy conveniente por el
“délar barato”, pero que ha comenzado a corregirse en los Gltimos meses. En cuanto a
la construccién, no debe olvidarse que el afio electoral infl6 las partidas estatales en
2013 pero, en cambio, este afio parece destinado mas a pagar las cuentas que a
iniciar nuevos proyectos. Pero lo més relevante en funcién de la marcha futura de la
inversidn pasa por las politicas de estado que nuestro pais sea capaz de construir para
hacer frente a los desafios subrayados mas arriba. Con aislamiento comercial y
financiero es imposible proponerse metas ambiciosas. Tampoco creer que puede
vivirse de la historia para atraer inversiones en el complejo agroindustrial, ni en
actividades fabriles de larga data como la autopartista y automotriz. Asimismo, habra
que asumir que la escasez energética repercutira negativamente en muchas decisiones
de inversion hasta que no quede absolutamente claro que el pais podra recuperar el
autoabastecimiento en un lapso razonable.

- Inflacion y nivel de actividad: en noviembre el costo de vida (“Indice
Congreso™) superd el 2 % mensual, es muy probable que diciembre marque un
guarismo mayor al 3 % y no deberiamos sorprendernos si enero perfora el umbral de 4
% (para Capital y GBA el aumento de 66 % del colectivo tiene una incidencia de 1,1
puntos porcentuales). La aceleracion inflacionaria ya comienza a afectar el nivel de
actividad por la pérdida de poder adquisitivo de los salarios, al tiempo que la suba de
la tasa de interés ha comenzado a encarecer las distintas lineas crediticias, haciendo
menos conveniente el endeudamiento como mecanismo de protecciébn contra la
inflacion. Por el momento, la mayor tasa de devaluacion no alcanza para activar la
demanda de exportaciones como factor compensador.

- Déficit fiscal versus subsidios: asi como el 2013 represent6 un “salto de calidad”
en el problema del sector externo, derivado de la ampliacién de la brecha cambiaria,
en 2014 asistimos a un fendmeno andlogo por el conflicto que se plantea entre la
politica fiscal y la mantencién de los distintos subsidios a bienes y servicios publicos,
gue el afio pasado insumieron unos 132 mil millones de pesos. De alli que comienzan
a plantearse opciones nada faciles para el gobierno ya que, en promedio, congelar
subsidios en pesos corrientes implica tener que duplicar tarifas. No hacerlo conlleva el
riesgo de un desborde de emisibn monetaria.
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- Reservas versus brecha cambiaria: el gobierno ha incorporado en su
diagndstico la importancia que tiene reducir la brecha entre el ddlar “blue” y el tipo de
cambio oficial para frenar el drenaje de las reservas del Banco Central. Pese a que
acelerd la depreciacion del peso en el mercado controlado y vendié titulos publicos en
dolares para contener el paralelo, avanz6 poco en su objetivo. Ademas, las
exportaciones no haran este afio una gran contribucion para revertir la escasez de
dolares. Para evitar que una nueva recesion (con la consiguiente caida de
importaciones) sea el mecanismo de preservacion de las reservas, el instrumento mas
potente disponible es la combinacién de una politica fiscal mucho mas firme con un
salto por Unica vez del tipo de cambio para ubicarlo en su nivel de equilibrio. Esto
todavia no forma parte del diagnéstico oficial, pero el afio recién comienza...
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