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El futuro econdmico de la Argentina esta indefectiblemente atado al devenir
de los mercados mundiales. Como pais periférico con un mercado interno
chico, la Argentina estd muy expuesta al contexto global, en particular a los
precios de nuestras exportaciones, actuales y potenciales. Nuestra
recuperacion economica dependerd en gran medida de la posibilidad de
generar divisas via exportaciones. En ese sentido, es imperativo seguir de
cerca el desarrollo de la situacion mundial y tratar de interpretar sus

potenciales efectos sobre nuestra economia.

Para lograr esta perspectiva, conviene combinar en el analisis informacion
econdmica (pasado) con la evolucidon del mercado de capitales
(expectativas). Desde que se desatd la pandemia a mediados de marzo de
este ano, la crisis ha evolucionado y hoy contamos con nueva informacion
qgue arroja luz sobre la trayectoria de la economia y nos permite ir
vislumbrando el panorama. Sin olvidar que todavia estamos transitando la

crisis, con gran incertidumbre, mas que ensayar pronosticos concretos,
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intentaremos apuntar a los factores que pueden ser determinantes en la

recuperacion de nuestra economia.
Panorama global

Hasta la llegada de la pandemia, la guerra comercial entre las dos grandes
potencias, EEUU y China, era el tema destacado en la agenda econdmica
global. Si bien EEUU aun mantiene el liderazgo financiero y tecnoldgico -
Nueva York como centro financiero y Silicon Valley como polo tecnoldgico -
China ha logrado en los ultimos afios una posicion de primacia en el comercio
internacional. En efecto, el gigante asidtico se ha ido transformado en una
parte fundamental de las cadenas de produccion global - la fabrica del
mundo. Las firmas multinacionales han ido migrando su capacidad de
produccion industrial fuera de EEUU, buscando mercados con salarios mas

competitivos, en particular China.

Es en este contexto que el mundo ingresa en una nueva crisis. Durante un
breve periodo, Occidente considerd el problema del virus como
exclusivamente asiatico. Sin embargo, a partir de la declaracion de pandemia
por parte de la OMS a principios de marzo de este afo, el problema deja de
ser considerado lejano e indirecto para transformarse en una amenaza
inmediata y concreta. En consecuencia, cabe preguntarnos a qué nos
enfrentamos. {Qué tipo de crisis es esta? dY qué la diferencia de crisis
anteriores? Las dos crisis globales anteriores - Sub Prime (2008) y Burbuja
Tecnoldgica (2001) - tuvieron su raiz en problemas financieros. Esta nueva
crisis se diferencia porque no tiene un origen financiero. Es, por el contrario,
una crisis de oferta. Es decir, se interrumpe el proceso productivo vy
comercial, con un impacto asimilable al de una guerra, aunque sin
destruccion del stock de capital. Otra caracteristica distintiva de esta crisis es
la gran incertidumbre que trae aparejada. Sin una vacuna efectiva, la
recuperacion dependera fundamentalmente de cuanto tiempo permanezca la
economia cerrada y cudntas empresas logren sobrevivir al confinamiento.
Esto ultimo serd determinante para que la economia, luego de superada la

crisis, pueda volver a crear empleo y crecimiento.
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El Fondo Monetario Internacional, en la ultima revision de sus proyecciones,
estima que la economia global caerd 4,9% este ano y crecera 5.4% en 2021.
Es interesante analizar la distribucion de los costos de la crisis. China, donde
se origina la pandemia, lograria un crecimiento positivo del 1% en 2020 vy
aceleraria al 8,2% en 2021. En contraste, Europa y EEUU caerian entre un 8%
y un 10% este ano y se recuperarian mucho mas lentamente. Se estima que
les llevara al menos un affo y medio recuperar el nivel de PBI pre-pandemia.
El panorama para la Argentina es preocupante, los prondsticos de caida de la

actividad en 2020 se ubican por encima del 12%.

Ante este panorama, la reaccion de los gobiernos se centré en medidas de
estimulo para sostener la economia. EEUU implementd un paquete de 2.3
trillones de ddlares, mas del 10% de su PBI. Este paquete se compone de un
incremento del gasto publico, pero también contiene una fuerte expansion
monetaria. EEUU puede darse el lujo de volcar emisidon monetaria al mercado
sin que esto acelere la inflacion inmediatamente, ya que el ddlar es la
principal moneda del mundo. Sin embargo, a mediano plazo, su efecto sera
una pérdida de valor del ddlar, que impulsara un aumento de precios en

diferentes clases de activos, commodities entre ellas.

El mercado de capitales no ha sido ajeno a los efectos de esta nueva crisis.
Las bolsas de Nueva York y Shanghai, por ejemplo, mostraron fuertes caidas
en marzo pero también rapidas recuperaciones subsiguientes. En parte, esto
puede atribuirse al efecto de las politicas monetarias expansivas, aunque
también se detecta optimismo por la reactivacion en el animo de los
inversores. Los ultimos datos econdmicos, aunque todavia con resultados

mixtos, impulsan este optimismo.

Otro activo donde se detecta tempranamente el efecto de la politica
monetaria expansiva sobre las valuaciones es el oro, tipicamente utilizado
por los inversores como resguardo de valor y defensa contra la inflacion. El
precio de los futuros de oro, a la hora de escribir estas lineas, se encontraba

un 30% por encima de los valores del 2019.
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Al mismo tiempo, un mercado interesante para observar es el del petrdleo,
un recurso estratégico por ser fuente de energia basica para todas las
economias. El precio del petrdleo es, ademas y junto con el precio de la soja,
especialmente relevante para la Argentina. Este mercado mostré una fuerte
caida durante los primeros meses de la crisis pero, a diferencia del mercado
accionario, la recuperacion se produce con mayor lentitud, estabilizandose en

un nivel de 40 ddlares o un 35% por debajo del afio pasado.

Los mercados mencionados tienen la virtud de mostrar el desempefo vy las
expectativas a nivel macro. Sin embargo, el impacto en la realidad
microecondémica es generalmente heterogéneo. Algunos sectores fueron
fuertemente afectados por las medidas de distanciamiento social: las
industrias aerocomercial, hotelera y gastrondmica, entre otras, se encuentran
entre las mas golpeadas. La cotizacion de sus acciones en el mercado asi lo
demuestra, con caidas de mas del 50% entre marzo y abril, y sin una

recuperacion palpable a la vista.

Pero no todos perdieron con la crisis. Encontramos a los grandes ganadores
entre las empresas de la nueva economia: comercio electronico, tecnologia,
entretenimiento y creadores de contenido virtual. El indice NASDAQ, que
cuenta con una mayoria de empresas tecnoldgicas, ha tenido un desempefo
notable, posiciondandose mas de un 30% por encima de los valores de fin de
ano. Este contraste llama la atencidn y estaria indicando cambios mas

profundos y duraderos que el mero impacto de la coyuntura.

Los interrogantes que plantea la crisis

Cabe preguntarnos entonces si nos encaminamos hacia una “nueva
normalidad”. Estos nuevos comportamientos adoptados a raiz de la
pandemia, ése mantendran en el futuro? El tele-trabajo, la tele-ensefanza y
las compras por la web, entre otros muchos otros, ien qué medida serdn
continuados cuando se supere la pandemia? Las respuestas a estas
preguntas son todavia desconocidas, pero tendran implicancias profundas en

el futuro. Es esperable que modelos de negocios que resultaron efectivos en
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el pasado se vuelvan obsoletos y otros, que sepan interpretar mejor nuestros

nuevos habitos, los terminen reemplazando.

Otra pregunta relevante esta relacionada con los efectos econdmicos de
largo plazo que tendran las medidas de estimulo econdmico. éCoOmo
impactara la gran expansion monetaria que estdn haciendo los paises
desarrollados para sostener sus economias? é¢Veremos un nuevo super-ciclo
de precios de distintas clases de activos? ¢Acciones - ya estamos viendo un

desempeio muy positivo -, real estate, commodities? {Soja y petrdleo?

Economia argentina

La economia argentina arrastraba serios desequilibrios antes de que se
desatara la pandemia. Casi dos afos de recesidon combinados con alta
inflacion. El flamante gobierno asumid® con dos desafios complejos vy
urgentes: la renegociacion de la deuda - 65 mil millones de dodlares con
inversores privados y 44 mil millones con el FMI - y la reduccion del déficit

fiscal a niveles sustentables.

Al desatarse la crisis, la caida de la actividad se profundizd, ocasionando una
fuerte reduccion en la recaudacion impositiva, coincidiendo con un gran
aumento de la demanda de asistencia por parte del Estado. En consecuencia,
el deterioro fiscal se acelerd, quedandole al gobierno la emision monetaria
como unica herramienta de financiamiento, que a su vez generarda mayores

presiones inflacionarias y sobre el tipo de cambio en los meses venideros.

Esta situacion tiene un impacto muy relevante en el sector privado. Las
cotizaciones de empresas que operan en sectores tradicionales de nuestra
economia, como el agro, el sector bancario y el petrolero, sufrieron caidas
gue en algunos casos superaron el 70%. Sin embargo, en linea con lo
observado en el mundo, no todos los sectores resultaron perjudicados por la
crisis. Las empresas relacionadas con la nueva economia - tecnologia,
comercio electrdénico, etc. - muestran ganancias muy importantes. Este
sector tecnoldgico, todavia en su adolescencia, posee la potencialidad para

generar las mejoras de productividad y el dinamismo que necesita la
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economia nacional. Aunque todavia debe recorrer un camino de crecimiento
y asi adquirir la envergadura necesaria para contribuir a equilibrar vy
diversificar nuestras cuentas externas, no debe ser desatendido. Por el
contrario, las autoridades gubernamentales harian bien en implementar las
medidas necesarias para contribuir con su desarrollo. Pero esto se hara

realidad, en el mejor de los casos, en el largo plazo.

Lamentablemente, nuestros problemas urgentes no pueden esperar
desarrollos de largo plazo. éQué alternativas quedan en el corto plazo? Tras
la reestructuracion de la deuda, cuanto menor sea el tiempo que tome la
negociacion pendiente con el FMI, mayor sera el aporte a la recuperacion de
la confianza. El sector privado requiere urgentemente de esta solucion para
poder acceder nuevamente a financiamiento externo. Por otro lado, lograr
reducir el déficit fiscal, llevandolo a niveles sustentables y consistentes con la
capacidad de financiarlo voluntariamente es también imperativo, aunque
extremadamente dificil de lograr en las condiciones actuales. La reduccion
del gasto publico, donde la porcidon mayoritaria esta destinada a la seguridad
social, a subsidios al transporte y otros servicios basicos, no pareceria viable
politicamente. Si se combina esto con una importante caida en la
recaudacion, en un contexto de presion tributaria record que asfixia la
actividad privada, tampoco pareceria aconsejable el ajuste por el lado del
aumento de impuestos. Para superar este dilema serd necesario un impulso
externo. Existen dos fuentes que podrian proveer este impulso: un aumento

en el precio de la soja y un desarrollo acelerado de Vaca Muerta.
Soja y petroleo

La Argentina es el tercer exportador mundial de soja, detrds de Brasil vy
EEUU. La recaudacidon por retenciones puede ser el factor que provea la
solucion a nuestro agujero fiscal. La emision monetaria de EEUU, Europa vy
China, muy probablemente causard en el mediano plazo un incremento
importante en el precio de la soja. Esto se hace aun mas factible si China, el
principal comprador mundial de soja, se recuperara fuertemente en 2021

como estima el FMI.
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La dependencia de ésta sola fuente relevante de divisas es, sin embargo, el
Talon de Aquiles de nuestra economia, ya que la torna muy vulnerable a
eventos climaticos. Como muestra de ello, la sequia del afio 2018 desatd una
crisis de la cual todavia no hemos logrado salir. Es imperativo diversificar
nuestras fuentes de divisas para que la Argentina logre encaminarse en el

sendero del desarrollo.
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En el corto plazo, es posible lograr esta diversificacion desarrollando Vaca
Muerta, la tercera reserva mundial de gas y petréleo no convencional. Vaca
Muerta tiene el potencial de generar las divisas que necesita nuestra
economia para equilibrarse, diversificarse y, por consiguiente, iniciar un
proceso de desarrollo sustentable. Es indispensable, entonces, atraer
importantes inversiones que, si bien requieren un tiempo de maduracidn, solo
se haran posibles en un marco de estabilidad institucional y buen clima de
negocios. Pero fundamentalmente, lo que se requiere es que el precio del

petroleo recupere su nivel de pre-crisis para devolverle la rentabilidad a Vaca

49

POLIEDRO Revista de la Universidad de San Isidro 2020 | ISSN 2718-6318 | Ao | | N° 2 | pp. 42-50



INTERES GENERAL
Claves para la recuperacién econémica de la Argentina

Muerta. Actualmente, con el precio estabilizado en el orden de los cuarenta
dodlares, el proceso de inversiones se encuentra detenido. Debemos preparar
las condiciones para que cuando la economia global vuelva a crecer y
demandar energia, encuentre a nuestro pais en optimas condiciones para

aprovechar esta nueva ventana de oportunidad.

Entonces, si el 2021 nos encuentra con un precio elevado de la soja vy
condiciones favorables para el desarrollo de Vaca Muerta, la clave estara en
codmo aprovechamos esta bonanza para estabilizar nuestra economia vy
finalmente emprender el camino del desarrollo, diversificando nuestras

exportaciones y priorizando el crecimiento de nuestro sector tecnoldgico.
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