Carlos Rodriguez, el economista del mes. Ambito Famciero, Julio19,2007

Entretenido y polémico

Carlos Rodriguez fue el encargado en julio de larinch completo informe de
actualidad en lo que es la ya tradicional entregadie diario de «El economista
del mes». Doctorado en la Universidad de Chicaggepor durante siete afios
en Columbia y actualmente rector de la UniversiisldCEMA, sefala que «si
cuando no hay energia, la solucién es venderldahaso es suicida». A
mediano plazo, duda de las perspectivas de cretimie

1- ¢ Es posible seguir creciendo a alto ritmo?

El crecimiento no est4 basado en un esfuerzo sbistete
inversion, sino basicamente en un boom de consamo ¢
centro en politicas de ingresos y controles deigeeEsto
lleva a que estemos consumiendo buena parte @l deo
capital acumulado antes de la crisis. Seguimosdasah
mismo modelo de economia abierta de mercado que
prevalecié hasta antes de la crisis, emparchandolo
pobremente cada vez que ocurre algun problemartte co
plazo. En verdad, no podemos decir que se trabd d@uevc
" modelo productivo». Lo Unico que existe es el misistema
“economico de antes, ayudado por un factor exogee@s| el
Carlos RodrigueAUmento de los precios en doélares de los commsdijtie

exportamos y en sostener alto un precio, que @sl elolar.
A su vez, mantenerlo en un valor elevado se hedetipanico que genero la
crisis con la devaluacion de 2002. En si el objetig Eduardo Duhalde era
llevarlo a $ 1,40, luego se fue a $ 4, para bagapdés a $ 3. Como resultado,
mejoro la posicion del sector que compite conrgsortaciones, que se
convirtié en un fuerte aliado del gobierno. Debédber producido también una
caida en los salarios reales, pero el gobierncemmifié que eso ocurriera, que
hubiera sido lo que las reglas del mercado hubidedgrminado.

2- ¢ Qué consecuencias se derivan de mantener ebtigle cambio alto?

Se estan generando dos desajustes. Uno es quecel Bantral, para mantener
el délar alto, se ve obligado a comprar divisasaeuda. El otro es que hay una
creciente presion inflacionaria, si bien no explasiA su vez, para no dejar que
los precios suban, se tomaron dos medidas que estan enast& implementanc
un control psicolégico sobre los precios, que esharramienta que no tiene
periodo ni plazos y que se traduce en que se lifcémtedecir. Se dicen malas
palabras, se amenaza, pero en los medios pocos déttados se animan a
criticar. Controlar la inflacion a través de e§e e metodologias no permite
afirmar que la economia tenga un buen prondsticiatiaturo. Es un «control
psicologico» porque todavia no se invoco la legloestecimiento formalmente
(y creo que hay complicaciones legales para ello).

La segunda accion que se tomo fue intentar eliréhproblema adoptando
medidas que tiraron un manto de dudas sobre ladistitas. El problema



INDEC es mucho mas grave de lo que uno piensasAglestruye totalmente la
credibilidad de las estadisticas oficiales.

En sintesis, se presiona a las empresas para cudan los precios, y si lo
hacen, se presiona a los empleados del INDEC paraqlo registren. Una
economia que implementa estas medidas no tienebpenspectivas de crecer
en el mediano plazo. Se parece mas a la Rusiatraetrte planificada en la
cual las estadisticas no significaban nada. Inajg@sera dudas respecto del
crecimiento: cOmMo sé si creci si no creo en laadésticas. Sin ser cinico, es
evidente que crecimos porque se lo percibe enll&a ey por hoy, es lo que se
siente lo que determina los valores economicosquédo que las estadisticas
oficiales indican. Por otro lado, si se disminug&iaialmente el nivel de
precios, se estaria haciendo otro default soldeuda indexada por CER que ya
fue refinanciada.

Seria un modelo si el gobierno quisiera un dolax;, @ero de una manera
sostenible, que al presentarlo al mercado los age&mondmicos puedan hacer
sus decisiones con credibilidad, con confianzatgretiendo cémo funciona. Si
cada vez que el tipo de cambio real tiende a lsajamventa una nueva serie de
precios o se aplica este tipo de controles psiaaégse vuelve imposible
planificar hacia el futuro. Todos estos remediosso poco burdos. Son cosas
gue ocurren en medio de la guerra, cuando no &eiegndo una.

Cuando se planifican inversiones, se lo hace dalivase de esperanza de
ganancias, de expectativas de salarios y de prdens en este momento no hay
reglas de juego que permitan definir como estinsatlas economistas hemos
guedado fuera de la profesién en este momento]esingmte porque no hay
variables para poner dentro de nuestros modelos.

A los que proponen el dolar alto les recomendaréapra que una cosa sea
cara, tiene que ser escasa. Es por eso que egampogliminar los impuestos a
la importacion y abrir mas la economia. Lo que mes que esta modificacion
no beneficiaria a los que hoy piden que la mongttargera esté cara.

3- ¢, Cémo cree que puede afectar la crisis energétit

Es evidente que los expertos en el tema que adnexttoro que esto iba a
ocurrir tenian razon. Estamos teniendo una sitanawiibica. Y ese mismo coro
contintia diciendo que va a seguir siendo complicAdemas, si cuando no hay
energia, la solucion es venderla mas barata, leisol es suicida. Y es
justamente lo que se esta haciendo.

La nafta en la Argentina cuesta la mitad de loauesta en Estados Unidos,
cuando histéricamente eso nunca fue asi. Siemprhacostado entre dos y tres
veces lo que valia en EE.UU. Y encima en nuesti®lpanitad del precio es
impuesto.

Después de todas las inversiones que se hiciederqorgullosos que
estdbamos por poder exportar energia, gas y coileysthora estamos pasando
a depender de Bolivia, Brasil, Paraguay y Chile.



Estas realidades del mercado no pueden ser eviRdeden ser postergadas,
pero no hay manera de disfrazarlas permanentemenenergia y todos los
precios de los servicios publicos estan congeldeas sirvié para que el délar
fuera alto y los salarios no cayeran. Fue justaenienue cre6 una alianza
politica sumamente importante: tanto el sectorstréal competitivo de las
importaciones como los sindicatos se convirtiemaleados del presunto
modelo que les da a los dos un precio relativa Biéoo esto tiene un costo: las
reservas de la energia. No hubo mas busquedagtgmohes ni ampliacion de
la capacidad de transporte de energia.

Asi, en algin momento, cuando se acaba, se haesangcsubir el precio. Pero
si el gobierno lo hiciera, caerian los salariogyeda manera se desarmaria el
pacto politico entre empresarios y sindicatos. A@lertos componentes de la
alianza industrialista cambian porque dejaria déas@dustria sustitutiva de las
importaciones la que se beneficia y pasaria eas#e los servicios,
especialmente la de los publicos, como las comaiuinas, energia, transporte,
entre otros.

Es por eso que no puedo creer que sean tan suilgdasnder tan barata la
energia. Es una medida ridicula.

Quiero suponer que es una estrategia que duralaastkecciones. O hasta que
suba la temperatura...

4- ¢ Por cuanto tiempo méas se podra mantener el déla 3,10 pesos?

Por el camino que vamos, el tipo de cambio nomiaal estar barato muy
pronto. Todo el mundo esta apostando a que sigeanelo capitales y a que si
el Central deja de comprar, el délar se caeridaBmgentina eso cambia de un
dia para el otro y se pasa de vendedor a compr@deso ocurre, es posible que
la Secretaria de Comercio Interior controle tamki@orecio del dolar. Es asi
que, con la pérdida de confianza de las instit@spla gente va a lo mas seguro,
que es la divisa. A su vez, es imposible que Hajpe@de cambio porque Néstor
Kirchner dejaria de ser lo que es. Una cosa esrnpatible con la otra. La
alianza politica que lo sostiene es la que le fa@el dolar alto. A su vez, la
propia naturaleza de esa alianza genera descoafieoz lo que aumenta el
riesgo-pais y no se favorece la entrada de cagitale

5- ¢, Como ve el comportamiento del mercado de titidaargentinos?

Hace pocos meses, el gobierno afirmaba que habidegado a una prima de
riesgo-pais que era mas baja que en los 90. Lanaegs qué paso que en muy
poco tiempo subid y alcanzé a ser el doble que [Brdsil, la de Uruguay, y
hasta es mas alta que la que tuvimos durante {geddilidad. Entonces hay
alguien en el mundo que piensa que nuestros tit@on tan buenos como los
brasilefios. Si bien no es altisimo el nivel, edoslle que el promedio
latinoamericano. Somos el segundo Estado consgjaipais mas alto de
América latina, detras de Ecuador, donde hay uedd@xpectativa de que va a
entrar en default.



6- ¢ Como ve las cuentas publicas?

El superavit fiscal es fundamental. Es para entegeitse de cuan correctos
estdbamos los economistas neoliberales en sosfeaera la base nimero uno
para una estabilidad macroeconémica sosteniblepaliticos de los sucesivos
partidos politicos decian que no y votaban loxdéfiEn este caso en particular,
Kirchner pudo manejar a sus politicos.

Contar con un resultado fiscal positivo es unagamienta de un poder enorme
gue esperemos que los proximos gobiernos no lapioe la ventana porque con
equilibrio fiscal el mercado no entra en panico @alquier cosa. Mientras se
sostenga, el gobierno puede darse ciertos lujo® cusidiar el transporte, la
nafta o el gas natural. El problema es que secestgumiendo parte del stock de
capital acumulado.

7- ¢ Es suficiente la inversion actual?

Muchos operadores estan invirtiendo en construc&sto ocurre porque el
mercado crey6 que el dolar estaba muy alto y que itaer. Eso genera un
circulo, virtuoso en este caso, en el que la gentdesprende de sus divisas para
comprar propiedades, lo que genera un boom deracngin que se expande a
toda la economia, lo que a su vez se traduce enam de consumo. Y esto
ayuda, aunque sélo en el corto plazo.

En lugar de que esa plata entre al sistema finangiénancie inversiones
productivas, sale del sistema para dar créditorsdwmo. No creo en la
sostenibilidad de un modelo de crecimiento basada desconfianza y el
consumo.

8- ¢ Como evalla el actual contexto internacional?

El panorama es bastante complicado por el ladostidis Unidos, porque ese
pais, para tratar de compensar el deterioro dectarsexterno, esta dispuesto a
subir la tasa de interés, lo que puede generasitete la opcion de dejar que la
moneda se devalle no es una solucién ya que prostcabios en el mercado
de capitales.

La verdadera culpa del déficit comercial de EE.ldiiene el déficit fiscal. Es
algo parecido a lo que ocurre aca, a la invergs, iyecesario saber que no es
posible mantener dos cosas altas a la vez. Siiseedaner méas déficit fiscal se
va a tener mas déficit comercial.

Respecto de los precios de los commodities, éstmeren de manera
extraordinaria desde 2002 hasta la fecha, peroesotérminos de ddlares. En
euros se mantuvo bastante estable la relaciérodekmle compra de los bienes
expresados en esa moneda. Favorece a nuestro aomrEstados Unidos,
pero no tanto con Europa y se debe a la extraagrdidavaluacién que sufrio el
dolar.

9- ¢ Como afecta a la Argentina la expansion de Chaf?



No existe precedente historico de lo que estamasndo con China. Siempre
ensefé que la igualacion internacional de los gsete los bienes significa la
igualacién de los precios de los factores. Es dpmrcomerciar en bienes es un
sustituto de hacerlo en factores porque los pressosn unificando. La entrada
de China al mercado mundial signific6 un aumentprdporciones insoélitas en
la oferta de mano de obra. Esto al planeta Tierteate muy bien, aunque tiene
un efecto secundario que es que conviene compiaajtr chino porque es mas
barato. Y es posible adquirirlo de dos manerasianéglla importacion de los
bienes desde ese pais, que es lo que hacemosospsatbriendo empresas
directamente en China y producir desde alla, cpitalas extranjeros y trabajo
asiatico. Esto es lo que estan haciendo los noeleeamos. Es asi que esta
apertura es buena para el mundo en su conjunteciapente para los
trabajadores chinos y todos los consumidores, pegde ser mala para el resto
de los trabajadores del mundo.

En la década del 90, algunos decian que las f&e&taban paradas por exceso
de mercado. Actualmente se ordena a los empreskaieser la produccion por
falta de energia (que es consecuencia de la faltaedcado). Entonces entre una
y otra opcién, los argentinos vamos a tener quilideDe todas maneras, invito
a revisar las estadisticas, porque las fabricastaban paradas.



