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DESAYUNO DE COYUNTURA

Gaston Utrera: “el problema no
es el modelo econémico, son
los tiempos de la transicion”

En un nuevo Desayuno de Coyuntura de Punto a Punto, el econo-
mista analizo los limites del programa econémico, la persistencia
de la inflacion en torno al 2% mensual y el impacto desigual de la
transformacion sobre la industria, el comercio y las economias
regionales.

Por Renata Palazzi Santisteban

La economia argentina esta entrando en una nueva etapa: mientras ener-
gia, mineria y agro ganan peso como motores de crecimiento, la industria
y el comercio enfrentan una transicién con costos concretos sobre acti-
vidad, empleo y consumo. Para el economista Gastén Utrera, el principal
desafio de la coyuntura ya no pasa unicamente por estabilizar la macro-
economia, sino por administrar los tiempos de un cambio estructural que
estd avanzando a distintas velocidades segun el sectory la region.
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Ese fue uno de los ejes del nuevo Desayuno de Coyuntura de Punto a Punto,
realizado en Once 11, en Corteza Mall, donde Utrera analizé el rumbo econdémico,
la persistencia de lainflacién en torno al 2% mensual, las dificultades que atra-
viesan el crédito y el consumoy el desafio particular que este nuevo escenario
plantea para Cordoba. El encuentro contd con el apoyo de Kolektor, Copa Airli-
nes, Pilay y S&C Inversiones.

“En abstracto y mirando a largo plazo, el cambio estructural puede tener sentido.

El problema son los tiemposy el es-
pacio donde a cada uno le toca estar”,
sintetizé Utrera durante el encuentro.

INFLACION: EL 2% MENSUAL

COMO NUEVO LIMITE

Uno de los principales focos del ana-
lisis estuvo puesto en la dinamica
inflacionaria. Utrera senalé que el pro-
grama econdmico logré alejar ala Ar-
gentina del escenario de aceleracion
que caracterizo afines de 2023, pero
advirtié que la inflacion parece haber
encontrado un nivel de resistencia
alrededor del 2% mensual.

La diferencia, segun explico, esta en-
tre considerar que la politica antiinfla-
cionaria fracaso y reconocer que no
esta alcanzando el resultado espera-
do por el Gobierno en materia de ve-
locidad de desinflacion.

El economista plantedé que la persis-
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tencia de una inflacion cercana al 2%
responde a mecanismos que exceden
la cantidad de dinero: expectativas,
contratos, salarios y precios se retro-
alimentany generan una dinamica que
puede mantenerse incluso con una
politica monetaria restrictiva.

“Cuando las expectativas son de infla-
cion del 2%, tratamos todos de ajustar
contratos, salarios y precios por un
2%.Y el proceso se reanuda’, explico.

INDUSTRIA Y COMERCIO: LA OTRA

CARA DE LA TRANSFORMACION

La reconfiguracion ya puede obser-
varse en sectores tradicionales de la
economia. El economista puso espe-
cial atencion sobre la situacién del co-
mercioy laindustria, dos actividades
que concentran buena parte de las

tensiones sobre empleo y actividad.
En el comercio, uno de los indicado-
res mencionados fue elaumento de la
vacancia de locales. Segun el analisis
presentado, la vacancia comercial ya
supera el 10% en determinados rele-
vamientos y acompana la caida enla
cantidad de establecimientos.

La industria, por su parte, atraviesa un
proceso de reconversién que impli-
ca pérdida de participacion relativay
expulsion de mano de obra en deter-
minados segmentos.

Utrera planteé como hipétesis que, en
una estructura econémica mas orien-
tada hacia los recursos naturales, la
participacion de la industria podria
reducirse desde niveles cercanos al
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17% del PIB hacia aproximadamente
10%, mientras que el comercio podria
pasar del 15% al 9%.

MORA, CREDITO Y EL EFECTO SOBRE LA
ECONOMIA FORMAL

Otro de los puntos centrales fue la
evolucién de la mora bancariay sus
efectos sobre el resto de la economia.
Utrera explicé que el brusco cambio
desde tasas de interés reales negati-
vas hacia tasas positivas dejo conse-
cuencias sobre familias y empresas
que habian tomado decisiones finan-
cieras en un contexto macroeconomi-
co completamente diferente.
Elaumento de la mora no seria, des-
de esta perspectiva, simplemente un
problema contractual entre privados.
Es también una consecuenciadela
transformacion macroeconémica.

El efecto se extiende al consumo.
Una mayor morosidad puede reducir
el acceso al crédito y limitar el uso de
tarjetas y otros medios electrénicos
de paqo. Esto, a su vez, puede generar
mayor utilizacion de efectivo y favore-
cer un crecimiento de lainformalidad.
Para las provincias, el impacto puede
trasladarse a la recaudacion de im-
puestos vinculados con el consumo.
La discusion adquiere una dimensiéon
particular para Cérdoba por el peso
que tienen la industria, el comercioy
las cadenas productivas asociadas a
esas actividades.

Al mismo tiempo, la provincia puede
beneficiarse de la nueva estructura
economica si logra conectar sus ca-
pacidades productivas, tecnologicas
y empresariales con los sectores que
concentran inversiones.

La cuestidn, entonces, no pasa so-
lamente por determinar si la econo-
mia argentina crece o cae. El dato
agregado puede esconder dos eco-
nomias funcionando a velocidades
diferentes.

EL ANO ELECTORAL Y EL “ESCUDO”

DEL EQUIPO ECONOMICO

De cara al calendario electoral, el eco-
nomista también analizo las restric-
ciones que enfrenta el Ministerio de
Economia.

Sequn su lectura, el equipo econdémi-
co tiene un perfil mas pragmético y
orientado ala realidad de los merca-
dos, pero opera dentro de limites defi-
nidos por las prioridades presidencia-
les, particularmente en materia fiscal
y antiinflacionaria.
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En ese contexto, una de las priorida-
des pasa por fortalecer las reservasy
contar con un mayor colchén de divi-
sas para enfrentar eventuales tensio-
nes cambiarias.

La acumulacion de délares prove-
nientes de sectores como energiay la
mejora de la balanza comercial gene-
ran una diferencia respecto de ciclos
electorales anteriores. Sin embargo,
Utrera advirtio que la dinamica politica
puede traducirse en presiones sobre
el mercado cambiario.

“Si yo no puedo mover demasiado las
palancas de la politica econémica para
cambiar esta situacién, me tengo que

dedicar lo mas que pueda a consequir
reservasy herramientas”, resumio al
explicarlalégica detras de la estrate-
gia del equipo econémico.

LA TRANSICION QUE QUEDA ABIERTA

El diagnédstico de Utrera deja plan-
teado un escenario de transforma-
cion profunda. La cuestion central
ya no seria solamente si Argentina
puede estabilizar sus variables ma-
croecondémicas, sino como se dis-
tribuyen los costos y beneficios del
cambio de modelo durante el perio-
do de transicion.

La energia, la mineria, el agroy los
servicios exportables aparecen

como sectores con capacidad para
atraer inversiones y generar divi-
sas. Al mismo tiempo, comercio e
industria enfrentan una etapa de
reconversion que puede extenderse
durante varios anos.

Para el economista, la discusion fu-
tura pasara por como acompanar esa
transformacion sin abandonar los pila-
res que ya quedaron instalados en ma-
teriafiscal y de generacion de délares.
“La cuestidn es no solo dejar correr el
cambio cultural y bancarse las con-
secuencias o frenar ese cambio. Hay
que dejar que el proceso sigay ocu-
parse de las personas: cémo ayudar-
las a reconvertirse”, planteo.
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