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Proyecciones 2008

Por Germéan Saller

¢ Cuanto vamos a crecer en 2008? ¢ Cuales seran los motores del
crecimiento?. En la presente nota se ensaya la siempre arriesgada tarea de
realizar proyecciones macroecondmicas para el afio siguiente. La
estimacion se realiza sobre la base de las proyecciones de cierre para el
presente afio de las mismas variables, y sobre una hipétesis de
comportamiento de los principales pilares del esquema macroeconémico
actual.

Para proyectar, un repaso de nuestra vision

La arriesgada tarea de realizar proyecciones de las principales variables agregadas en
Argentina, ha cambiado en los ultimos afios con la modificacién de las condiciones
macroeconomicas imperantes. En los 90, los analistas miraban la evolucién de los flujos
de capitales y la tasa de interés internacional como los principales determinantes de las
proyecciones domésticas. El tipo de cambio fijo y sobrevaluado, la apertura extremayy el
consecuente déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, nos hacian
vulnerables a los movimientos de la tasa de interés internacional y a la entrada de
capitales para sostener el crecimiento domeéstico.

Con un tipo de cambio alto como politica econdmica tendiente a generar proteccion al
sector industrial y, al mismo tiempo, diferenciar via retenciones el tipo de cambio real de
las actividades primarias," los pilares del esquema macroecondmico han cambiado
desde 2002. Enlos numeros 2 y 4 de esta revista® se ha advertido la mayor desconexion
de Argentina a los flujos de capitales internacionales y en la edicién N°3 se demostr6 que
el esquema macroeconoémico actual “...se caracteriza por su sustentabilidad interna, al
no depender del financiamiento mediante ingresos de capitales..." Esa dinamica
interna por el lado de la demanda, es la que permitié alcanzar niveles extraordinarios de
empleo (aunque con deficiencias en la calidad)4y un mejoramiento sostenido en los
niveles de desigualdad (con sintomas de estancamiento en 2007)?

Como muestran los recientes episodios de crisis en los mercados financieros
internacionales, los efectos sobre la cuenta de capital y financiera no parecen ser
significativos, la principal “conexion” con los mercados internacionales, se encuentra
asociada ahora con los precios internacionales de las materias primas, que si bien ha
sido mucho mas beneficiosa para el resto de América Latina’ ha impulsado parte del
crecimiento en la Argentina aunque sin caer (por el momento) en un proceso de
"enfermedad holandesa".

Como sintesis, cualquier esquema que proyecte las variables de 2008 tiene que tener
como sustento una hipotesis sobre la evolucidon de los precios internacionales y, sobre
todo, de la evolucién de la dindmica doméstica a partir de un tipo de cambio real alto y
diferenciado, que es el sustento del actual esquema macroecondémico.
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Sobre la base de este esquema, en la presente nota, revisamos el cierre
macroeconoémico del 2007 y proyectamos bajo un escenario base, las principales
variables macroecondémicas para el afio 2008.

Gréafico N° 1. La desconexioén.
Tasa de crecimiento del PBI y flujo de capitales del sector privado
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Fuente: CIEPYC en base a datos de Direccion Nacional de Cuentas Internacionales, Direccion Nacional
de Cuentas Nacionales, INDEC

¢ Coémo cierrael 20072

De acuerdo a los datos del Estimador Mensual de Actividad (EMAE) del INDEC, hasta el
momento el crecimiento del PBI para los primeros nueve meses del afio arroja un
crecimiento del 8,5% por lo que proyectamos para 2007 un crecimiento del 8,4%. Desde
la crisis de la convertibilidad el crecimiento real fue del 52,3% o un 60% si comparamos
en téerminos desestacionalizados el primer trimestre de 2002 (el valle) con el cuarto
trimestre de 2007 (el pico).

Este resultado sienta una base importante del crecimiento del afio 2008 por el llamado
arrastre estadistico, que supone congelar el PBI del cuarto trimestre de 2007 durante
todo el afio 2008 y comparar el promedio resultante del 2008 (que indefectiblemente
seria el valor del cuarto trimestre de 2007) con el promedio efectivo del 2007. Esto nos
garantiza un arrastre de tres puntos porcentuales de crecimiento (arrastre estadistico de
3%).

Notese a través del grafico 2, que suponer un crecimiento del 3% en 2008, es decir, s6lo
el llamado arrastre estadistico, implicaria cortar drasticamente con la pendiente positiva
de crecimiento desde el afio 2002 ya que la linea se transformaria en horizontal. Lo
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6) Idem nota al pie 2y “El
crecimiento de América Latina
2002-2006. ¢El viento de cola
sopla mas fuerte en
Argentina?”. CIEPYC,
Entrelineas de la Politica
Econdémica N°3.

7) “¢Del viento de cola a la
enfermedad holandesa? Chile y
Argentina frente a la mejora de
los términos de intercambio".
CIEPYC N°4.
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mismo para un crecimiento del 4% o del 5% supondria una importante desaceleracion.
Por ello resultan poco creibles las proyecciones de economistas que presagian un
crecimiento moderado en torno a estas cifras ya que consideramos que no existen
condiciones ni externas niinternas que justifiquen tal pronéstico.

Grafico N°2
Evoluciéon del PBI real desestacionalizado
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5
Direccion Nacional de Cuentas Nacionales, INDEC y

Los determinantes del crecimiento del 2007 deben encontrarse principalmente en el
crecimiento del consumo privado que alcanzara el 8,7% transformandose en el principal
motor del crecimiento.

Lainversion bruta fija tendra un crecimiento del 12,8%, desacelerandose ya que en 2006
la variacién interanual superaba el 18,2%.

En cuanto al sector externo esperamos un crecimiento de las importaciones de bienes y
servicios superior al 20% porque a la dinamica del primer semestre hay que proyectar el
crecimiento de las cantidades del 20,2% durante el tercer trimestre y un estimado del
21% para el 4to trimestre. Las exportaciones de bienes y servicios promediaran un
crecimiento real del 8,9% de acuerdo a la evolucién de las cantidades que se evidencia
enlos ultimos meses del afio.

Finalmente, en lo que concierne a las cuentas nacionales, el consumo publico se
proyecta con un crecimiento real del 6,5% para el afio 2007.

El escenario basey los resultados esperados para 2008

Aqui presentaremos nuestras proyecciones para el afio 2008, para lo cual nos
apoyaremos en realizar una serie de supuestos para lo que llamaremos un escenario
base, repasando lainfluencia de los factores externos e internos.

Factores externos. Estimamos un panorama favorable de los precios internacionales
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de nuestros bienes de exportacion, incluso con tasas de crecimiento iguales a las de
2007 (20% a 25% en bienes primarios). Esto presupone que las economias Asiaticas
serian capaces de compensar la probable desaceleracién de la economia de Estados
Unidos a partir de un incremento de su demanda interna. Asimismo, si bien como se
dijera en los supuestos iniciales los flujos de capitales no influyen en el crecimiento de la
post convertibilidad, no descartamos un escenario con ingresos superiores a los de 2007
debido al clima de incertidumbre internacional en las economias centrales y a la
debilidad de los controles de capitales en nuestro pais. La combinacién de ambos
factores puede traducirse en una mayor presién ala apreciacion real.

Inflacién. Tomando en cuenta la descripcion realizada acerca de la evolucion de los
precios durante 2007 en el nimero pasadof,3 suponemos una reduccion del crecimiento
de los precios en 2008 que rondara el 14%. Dos son los factores que principalmente
influyen sobre este resultado. Por un lado, a la influencia de los precios internacionales
de los productos primarios que, como hemos descrito, repetiran la performance de 2007.
Estos aumentos, si bien incrementaran a nivel doméstico los precios de los alimentos
que son los mas representativos de la canasta de consumo de las familias (abarcan el
32% de la canasta total), a diferencia de 2007 seran morigerados por el efecto
anualizado del incremento en el porcentaje de retenciones aplicado desde el mes de
noviembre.

Por otro lado, influira positivamente sobre el crecimiento de los precios el impacto del
crecimiento de tarifas del 20% promedio que tendra vigencia desde el primero de enero
de 2008. Los efectos de propagacion que estos dos factores tendran sobre los precios
del resto de los bienes de la economia dependeran de la orientacion de la politica de
precios llevada a cabo por el gobierno. Una implementacion mas sistematica y con
mecanismos de control de la politica de precios para acompafiar las retenciones con un
disciplinamiento efectivo de los grupos fijadores de precios, podrian permitir reducir los
efectos de propagacion.

Tipo de cambio nominal y real. Estimamos un tipo de cambio nominal promedio de
$3,25 que permite compensar parte del diferencial de precios internacionales y locales.
Aunque esto aprecie el peso a nivel bilateral, de todos modos la inercia de la
depreciacion del dolar respecto del resto de las monedas permite mantener un tipo de
cambio real altamente competitivo.

PBI. De acuerdo a los supuestos descriptos mas arriba que hacen de sustento para
estimar el nivel de actividad, proyectamos un crecimiento real del PBI del 8% con lo que
la expansion del producto desde 2002 superara el 60%.

Inversion. Basados en la evolucion comparada de la tasa de variacion real del PBly de
la inversion bruta fija (elasticidad ingreso de la inversién) podemos proyectar la tasa de
crecimiento real de la inversion para el afio 2008. En el panel izquierdo del grafico 3, se
compara la tasa de variacion anualizada del PBl y de la inversion bruta fija. Esta ultima
acompanfa con mayor variabilidad a los movimientos del PBI. En los ultimos trimestres
esta “elasticidad” se viene reduciendo y converge a un nivel de 1,5 en 2007, lo que
implica que la inversién crece una vez y media lo que crece el PBIl. Tomando una
reduccion de la elasticidad a 1,40 para 2008, motivado por la tendencia decreciente, la
inversion bruta fija la estimamos con un crecimiento real del 11,2%. A lo sumo, esta
tendencia podria revertirse con una fuerte presencia de inversion publica. Con este
resultado, en 2008 la inversion en porcentaje del PBl alcanzaria el 23%.

Www.ciepyc.unip.edu.ar / contacto@ciepyc.unlp.edu.ar / Tel: (0221) 155066477 - (011) 1541739471

Proyecciones 2008

8) “Fe de erratas”. CIEPYC,
Entrelineas de la Politica
Econdémica N° 6

Centro de Investigacion en Economia Politica y Comunicacion / Facultad de Periodismo y Comunicacioén Social / Universidad Nacional de La Plata

13



Entrelineas de la Politica Econémica N° 7 / Diciembre de 2007

Grafico N° 3
Elasticidades de la inversion y las importaciones al PBI. Tasas de
variacion reales anualizadas
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Fuente: CIEPYC en base a datos de Direccion Nacional de Cuentas Nacionales, INDEC y
estimaciones propias

Importaciones y exportaciones de bienes y servicios. En el panel izquierdo del
grafico 3, se compara el crecimiento de las importaciones de bienes y servicios respecto
del PBI. A diferencia del caso de la inversion, la elasticidad de las importaciones
comienza a crecer desde principios de 2006 y eso se percibe con una tendencia en alza
de su crecimiento anualizado con un crecimiento relativamente constante del producto.
Este comportamiento puede estar explicado por una dificultad del aparato productivo por
sustituir bienes importados. Estimamos para 2008 un crecimiento en términos reales del
20% para las importaciones de bienes y servicios, suponiendo una elasticidad de 2,5.
Respecto de las exportaciones de bienes y servicios, dadas las condiciones favorables
internacionales y contexto competitivo del tipo de cambio real, estimamos un
crecimiento real del 11%, dos puntos porcentuales mas que en 2007.

Consumo publico y privado. Para estimar el consumo publico nos hemos apoyado,
como aproximacion, en el presupuesto nacional 2008’ De acuerdo al presupuesto 2008,
la dinamica de los salarios pagados por el estado y los bienes y servicios contratados por
el mismo (que constituyen el nucleo de lo que se considera consumo publico) se
incrementaran nominalmente un 17%. A esto habria que deducir el crecimiento de los
precios para transformarlo en valores reales. Sin embargo, hay que tener presente que
no estan incluidos en el presupuesto los incrementos salariales que surgiran de las
negociaciones paritarias con los trabajadores estatales. Por ello estimamos que el
crecimiento real del consumo publico rondara el 6,4%. El consumo privado se obtiene
como residuo de las estimaciones, realizadas precedentemente, de las restantes
variables de la contabilidad nacional. En tal sentido obtenemos para 2008 un
crecimiento real del consumo privado del 8,3%, siendo el principal motor del crecimiento
de acuerdo a su ponderacion.
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9) El sector publico incluye
también a los estados
provinciales y municipales.
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Grafico N°4
Estimacion de las principales variables macroeconémicas
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