Editorial

Resultado electoral y

La calidad de la politica
que confiere
sustentabilidad tenderd
a ser apreciada en la
medida que las
urgencias del tiempo
presente cedan espacio
para que crezca la
preocupacion por el
futuro.

El nuevo gobierno,
anticipa la voluntad de
realizar ajustes
graduales para
resolver distorsiones
acumuladas en el
tiempo y por lo tanto,
reconoce estas
dificultades en forma
implicita.

politica econdmica

Por el momento, no se
alcanza a apreciar una
estrategia clara que
suponga una respuesta
efectiva a la inflacion, a
la vez que persisten
dudas sobre las
posibilidades de
financiamiento de la
deuda piiblica.

F inalizadas las elecciones, se comienzan a definir los principales lineamientos de la
politica econdémica del nuevo gobierno. La idea béasica consiste en introducir ajustes
graduales, pero manteniendo los pilares del esquema actual, basada en una fuerte intervencién
publica através de derechos de exportacién, moneda depreciada y subsidios, a efectos de
asegurar recursos fiscales, proteger sectores expuestos a la competencia internacional e
impulsar el consumo interno.

El crecimiento de la produccion, el empleo y los ingresos, resulta gravitante en las decisiones
de los electores. Esta caracteristica crece en importancia en el caso de un pais como la
Argentina, en cuya memoria colectiva alin se mantiene nitido el recuerdo de la Ultima crisis
econdmica

Las elecciones representan una oportunidad para tratar de interpretar las preferencias de la
poblacion reveladas a través de su voto. Una primera lectura consiste en destacar que un
porcentaje considerable de votantes, sin llegar a representar una mayoria, ha optado por lo
continuidad de la politica econdmica actual, en la creencia que tal politica ha generado la
mejora econdmica desde la gran crisis de los afios 2001-2002.

No es mucho lo que se puede conocer sobre la composicion de este sector de la poblacion.
Los resultados del escrutinio permiten analizar resultados por jurisdiccion geograficay sexo. A
partir de alli, algunos andlisis han inferido la relacién entre voto y condicién social, aproximando
esta Ultima variable a través de los niveles de ingreso, educacion y pobreza de las distintas
provincias. Estos andlisis respaldarian la idea que el apoyo a la administracion actual es mayor
en la poblacidon con menor nivel de instruccién e ingreso.

Dado que las politicas econémicas, entendidas como intervenciones del gobierno que afectan
el desenvolvimiento de los mercados, en forma deliberada o no, afecta de un modo desigual
los ingresos de distintos grupos de la poblacion, y si se asume que los electores tenderan a
priorizar la propuesta que crean mejor desde el punto de vista de sus intereses econdmicos,
cabria esperar una relacién clara entre voto positivos y actividades con crecimiento del ingreso
real generadas por intervenciones gubernamentales. En funcién de esto, el modelo vigente
encontraria su apoyo en un amplio conjunto de actividades industriales, sindicatos y gobiernos
locales que se han visto beneficiados por las decisiones del Poder Ejecutivo Nacional.

Otro pregunta importante consiste en plantear como forman las personas sus expectativas en
funcién de las cuales sustentaran su eleccién. Resulta indudable que la propaganda y los
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medios de comunicacion tienen un rol gravitante, y que tendran efecto sobre cada percepcion
individual de larealidad. Por otra parte, el resultado del proceso de formacion de opinion variara
considerablemente segun la capacidad de interpretacion y andlisis brindado por el nivel de
instruccion. Posiblemente existan muchos factores adicionales como el entorno social y el
estado emocional de cada persona al momento de tomar decisiones; pero cabe especular
que tendré un peso preponderante en la formacion de sus expectativas y preferencias, su
propia experiencia, reflejada en la evolucion reciente del ingreso y el consumo de su grupo
familiar.

Los Ultimos afos determinan una recuperacion del ingreso real de la mayor parte de la poblacion
como resultado del rebote luego de la crisis, potenciada por politicas fiscales y monetarias
expansivas, y con una mejora extraordinaria de los términos de intercambio generada por un
ciclo de fuerte crecimiento econémico mundial. En pocas palabras, el salto de la produccion
y los ingresos en los Ultimos afios resulté una combinacién de circunstancias atipicas, fortuna
y decisiones del Estado. Més alla del debate sobre el peso que pudieran tener cada uno de los
factores sefalados, si el pasado reciente arroja resultados positivos, seria razonable pensar
que las personas, si pudieran elegir, buscarian la alternativa que de continuidad a la politica
actual; amenos gue crean que la misma no resulta sustentable en el tiempo.

El resultado de la Ultima eleccion pareciera ser un premio a la efectividad para alcanzar
resultados en forma inmediata, relegando a un segundo plano, la calidad de los medios o
instrumentos empleados. La calidad de la politica que confiere sustentabilidad, por lo tanto,
tendera a ser apreciada por el electorado en la medida que las urgencias del tiempo presente
cedan espacio para que crezca la preocupacion por el futuro.

La continuidad de la politica econémica

El afo en curso se caracterizé por revelar con el transcurso de los meses, los limites de la
politica econémica con el fuerte salto de la tasa de inflacion, las crecientes dificultades de
abastecimiento energético en los periodo de maxima demandayy la intensificacion de la puja
distributiva, en la actualidad reflejada en la incertidumbre sobre el resultado de las proximas
negociaciones salariales. A estas sefales, se agregan otras incipientes como la disminucion
de margenes de rentabilidad de las empresas, el evidente desinterés de inversores extranjeros,
la erosion del ahorro publico, y mas recientemente, la caida de cotizaciones de los bonos
publicos, la inestabilidad cambiaria y las presiones alcistas sobre la tasa de interés. Estas
sefales delatan dificultades que deberan ser atendidas. El nuevo gobierno, anticipa a partir de
partir de declaraciones de sus futuros funcionarios, la voluntad de realizar ajustes graduales
para resolver distorsiones acumuladas en el tiempo y por lo tanto, reconoce estas dificultades
en formaimplicita.

A partir de los anuncios y medidas recientes cabe destacar las siguientes lecturas sobre el
curso de accién del proximo gobierno: (1) se recompone el superdvit fiscal, a través de un
aumento de las retenciones y una desaceleracion importante en el ritmo de crecimiento del
gasto publico, (2) el ritmo de depreciacion del peso con respecto al ddlar evolucionaria con un
leve retraso respecto a la inflacion esperada, (3) se comienza a instrumentar un gradual
aumento de precios de energiay combustible, el que seria acompariado de un menor flujo de
subsidios a las empresas de servicios, (4) se procurard mejorar las posibilidades de acceso al
financiamiento externo a través de la renegociacion de deuda en cesaciéon de pagos con
gobierno de Europa, (5) se buscara recomponer la credibilidad del INDEC a traves de un
cambio de metodologia de medicion del indice de precios al consumidor, (6) a través de un
acuerdo entre sectores, se buscara disminuir las expectativas de inflacién con el objetivo de
definir una pauta para la recomposicion de salarios y de aumento de precios; y al mismo
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tiempo, acordar una regla de ajuste en salarios del sector publico y privado en funcién de la
productividad del trabajo, de modo, que los aumentos futuros no generen presiones sobre los
precios y/o dificultades financieras en la administracion publica que luego se resuelven con
nueva deuda o aumento de impuestos.

Las definiciones anteriores llevan implicita otra méas importante, la continuidad de los lineamientos
fundamentales de la politica econdmica actual que prioriza la expansién del gasto de consumo
por la via de subsidios, acuerdos de precios y tasas bajas de interés. La instrumentacion de
estas medidas generara presiones sobre los sectores afectados, acompafados de varios
interrogantes en torno a sus posibles efectos:

- ¢{Como se desacelerara el gasto publico?, (Cudles seran las partidas més afectadas?

- {Cbébmo se instrumentara la gradual liberacion de tarifas residenciales?

- {Coébmoresponderalaindustria a la desaceleracion de demanda, el aumento de costos
y la creciente competencia externa inducida por la apreciacion real de la moneda®?

- {Coémoimpactarala creciente presion tributaria de sectores exportadores sobre sus
planes de inversion y demanda de empleo?

- ¢{Cbémo se financiaran los vencimientos de deuda publica después del derrumbe de
la demanda de titulos publicos generada por la manipulacion de indices?

- {Cobmo respondera el sector sindical a una propuesta de un ajuste de salarios por
debajo de su piso de expectativas?

- ¢Cdmoimpactaré sobre las empresas nuevos aumentos del salario real?

- ¢Cobmo impactara sobre las cuentas externas de mediano plazo la pérdida de
autoabastecimiento energético?

Entre las medidas anunciadas, no se alcanza a apreciar una estrategia clara que suponga una
respuesta efectiva a la inflacion y persisten dudas sobre las posibilidades de financiamiento de
la deuda publica.Por otra parte, el planteo anterior asume que se sostendran los precios
internacionales en los altos niveles actuales y por lo tanto los ingresos fiscales por la via de
retenciones. Este supuesto genera algunas dudas, a partir de las dificultades recientes de la
economia de Estados Unidos y la creciente probabilidad de estar en los inicios de una fase de
desaceleracién en su ritmo de crecimiento.

La estrategia oficial subyacente consiste en apostar a un acuerdo de sectores, sostener un
alto nivel de actividad y convivir con inflacién elevada, hasta tanto maduren proyectos de
inversion. En pocas palabras, transformar lo que antes resultaban imposiciones de funcionarios
sobre las empresas y negociaciones con autoridades sindicales, en un acuerdo de largo plazo
surgido del didlogo entre gobierno, empresas y sindicatos.

El esperado despegue de la inversién debera ser encabezado por el sector energético por un
doble motivo; la magnitud de la inversion requerida tendra un importante impacto
macroecondmico, e impulsaria proyectos en otros sectores cuya ejecucion esta condicionada
auna provisién segura de energia en el medianoy largo plazo. Para ello, el esfuerzo privado
requerird una recomposicion significativa de la rentabilidad a través de aumentos de tarifas en
términos reales, estabilidad econémicay garantias creibles de seguridad juridica por un largo
periodo. Esta Ultima condicion representa un gran obstéculo para la futura administracion,
dado que laintervencion oficial en el sector energético en los Ultimos afios sienta un precedente
negativo a tener en cuenta por los futuros inversores en el sector. Considerando estas dificultades
y alaluz de la experiencia argentina, resulta dudosa la efectividad de un “pacto social” para
contener las expectativas de inflacién, acordar reglas y propiciar un proceso de fuerte crecimiento
de inversiones. En consecuencia, resulta prudente no descartar un escenario en el cual,
debido a la falta de efectividad de la estrategia, el gobierno se vea presionado a tomar medidas
mas drasticas para contener las expectativas inflacionarias, y que seguramente tendran un
impacto negativo sobre lademandayy el crecimiento del producto. B

Indicadores de Actividad Econémica N° 95 3



