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@ CLAVES DE LECTURA

La profunda liberalizaciéon del mercado cambios emprendida por
el gobierno de Cambiemos en sus primeros meses fue
probablemente el giro (de corte netamente ortodoxo), mas
importante de politica economica de los ultimos anos.

En un escenario global recesivo y con nuestro principal socio
comercial en crisis, la apertura irrestricta tiende a imponer un
duro ajuste sobre las condiciones de vida de |os argentinos,
fundamentalmente, de sus sectores populares.

Para el Gobierno, el endeudamiento externo (y muy
probablemente, la apreciacion del tipo de cambio) es un
mecanismo eficiente para “saltar” esta restriccion externay
evitar un mayor ajuste de la actividad econémica y el empleo.
Un nuevo ciclo de endeudamiento de la escala que esta planteando
el Gobierno, no hubiera sido posible si no fuese por los niveles de
deuda externa publica histéricamente bajos, situacion “heredada”
de la anterior administracion.

En este sentido, el programa economico de Cambiemos ingresa
en los préximos meses en un periodo critico. La apuesta oficial,
es que pasado el cimbronazo del primer semestre, se consolidara la
baja de la inflacion, dando lugar a una recuperacion en el salario
real y dinamizando la actividad. La estrategia del gobierno
requiere de fuertes ingresos de capitales (publicos y privados)
para que desde mediados de julio el fin de la cosecha no marque
también el fin de la aparente estabilidad cambiaria, lo que llevaria

g

a que se profundice el ajuste.




@ INTRODUCCION

En diciembre de 2015, la primera medida econdmica de importancia de
la administracion Macri fue la abrupta liberalizacion del mercado de
cambios. Esta medida estuvo en el centro de la propuesta de politica
economica desarrollada por Cambiemos, e implicé una reconfiguracion
fundamental en el funcionamiento macro-institucional de la economia
argentina.

La desregulacion del sector externo deja expuesto el devenir de la
economia nacional a las tendencias que impone el mercado global (en
términos comerciales y financieros), reduciendo y condicionando el
espacio de intervencién publica en materia fiscal, monetaria, cambiaria y
laboral.

Dado un escenario global recesivo y con nuestro principal socio
comercial en crisis, la apertura irrestricta tiende a imponer un duro
ajuste sobre las condiciones de vida de los argentinos,
fundamentalmente, de sus sectores populares.

Sin embargo, para el Gobierno, el endeudamiento externo es un
mecanismo eficiente para “saltar” esta restriccion externa y evitar un
mayor ajuste de la actividad econdmica y el empleo. Es decir, en una
economia plenamente liberalizada al movimiento de capitales, el acceso
al financiamiento internacional es condicién sine-qua-non para
garantizar la consistencia politica del programa econdémico en curso.
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En este sentido, el balance de divisas de 2016 marcara el pulso de la
dinamica macro. El proyecto de “ajuste a dos velocidades” que presento
el Ministro Prat Gay a inicios de afno, se basa en un “moderado” ajuste
fiscal junto con una fuerte contraccion monetaria, que solo es alcanzable
con un importante ingreso de divisas por cuenta capital (i.e. deuda
externa).

Sin los délares necesarios para garantizar un equilibrio en el sector
externo, el tipo de cambio se depreciara de forma acelerada,
presionando sobre la tasa de inflacion, y alejandose de la ya incumplida
meta de inflacion.




A su vez, el mayor aumento en los precios, implicara una caida del
salario real y de la actividad econdmica, afectando negativamente los
ingresos del fisco y tornando imposible de cumplir la meta fiscal sin un
mayor y mas pronunciado ajuste en el gasto publico. Es decir, en la
|ogica del programa macrista, sin deuda externa se profundizaria el
escenario de inflacion, recesion, ajuste y crisis.

Por el contrario, al menos a corto plazo, el acceso a crédito externo
(tanto para el gobierno nacional, como para los estados provinciales y
el sector privado) puede ser clave para estabilizar el mercado de
cambios, favorecer la baja de la inflacion y financiar el esquema fiscal
del gobierno, evitando que las tendencias recesivas se proyecten a
2017, dando espacio politico al Gobierno para encarar las elecciones de
medio término.

LIBERALIZACION Y METAS: UN “AJUSTE A DOS
VELOCIDADES"

El 17 de diciembre de 2015 el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) emiti6 la Comunicaciéon “A” 58501 mediante la cual liberalizé el
funcionamiento del Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC).? En lo
inmediato, esta medida implicoé devaluar un 40% el tipo de cambio
oficial e inici6 un proceso de ajuste en la economia nacional,
potenciado luego por el incremento de tarifas y las presiones sobre el
mercado de trabajo.
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De forma mas profunda, esta medida tendié a modificar de manera
sustancial el soporte institucional sobre el que opera el mercado de
cambios en particular, y la politica monetaria en general.

Esto es asi porque, dada la historia Argentina, situaciones de
incertidumbre o desequilibrio en el mercado de cambios, incrementan
la demanda de ddlares por motivos precautorios y presionan al alza el
precio del ddlar. A su vez, el aumento en el tipo de cambio se traslada a
precios, acelerando la tasa de inflacién y erosionando el poder de
compra del salario, con efectos adversos sobre el mercado interno y el
empleo.

L http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A5850.pdf. Esta Comunicacién fue
modificada en multiples oportunidades posteriormente, con el objetivo final de la
liberalizacién plena del mercado, situacidon que se verifico en la segunda quincena de
Abril.

2 Ademas de liberar el MULC, el BCRA liberalizé las tasas de interés y las comisiones

que los bancos cobran a clientes.




En un mercado desregulado, la politica monetaria cuenta con un solo
instrumento a fin de evitar que la inestabilidad del tipo de cambio
resulte en una fuerte devaluacion, con conocidos efectos inflacionarios
y recesivos. Este instrumento es la determinacion de la tasa de interés.

Esto se debe a que la tasa de interés juega un rol central en la
determinacion de la demanda de pesos por parte del sector privado. Se
demandaran mas pesos si, como minimo, la tasa de interés supera la
tasa de devaluacion esperada. Asi, es de esperar que cuanto mas alta
sea la tasa de interés en pesos, menor sera presion que habra sobre el
dolar.

El limite a este razonamiento viene dado por los efectos recesivos que
generan altas tasas de interés sobre el crédito, el consumo y la
inversion. Esto es evidente: tasas mas altas implican mayores costos
para el crédito (y la inversidn), alentando la especulacion financiera en
detrimento de la actividad productiva. En una economia monetaria, el
menor crecimiento del producto y del empleo, limita la capacidad de
crecimiento futuro de la economia y se convierte en una fuente de
atraso relativo permanente. Asi, es fundamental para la consistencia del
actual programa economico evitar a corto plazo disrupciones en el
mercado de cambios.

En este contexto, el 13 de enero de 2016, el Ministerio de Hacienda y
Finanzas Publicas (MHyFP) anuncié el programa de Metas
Macroecondmicas que se propone alcanzar la gestion de Macri en los
préximos 4 anos.?
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Mas alla del severo error de diagnostico* implicito en la meta de
inflacion para 2016 (25% anual), la trayectoria esperada para esta
variable sugeria la intencion de profundizar un fuerte ajuste monetario
durante el primer afo de la gestion. En efecto, si para la gestion
econdmica de Cambiemos, la reduccion en la tasa de inflacion es
prioritaria y es el BCRA quién debe velar por el cumplimiento de esta
meta, el sesgo de la gestibn monetaria tiene que ser severamente
contractivo y asi lo es.

3 http://www.economia.gob.ar/wp-content/uploads/2016/01/Presentaci%C3%B3n-
APG-2016-01-13.pdf

4 Durante la campafa, el ministro Prat Gay habia sugerido que los precios internos
incorporaban un tipo de cambio de 15 $/USD, por lo que la liberalizacion del MULC
no tendria efectos inflacionarios. Este grosero error conceptual quedo en evidencia
demasiado rapido, y a los pocos meses el BCRA anuncié el Programa Monetario

2016, reconociendo que no seria posible alcanzar la meta anunciada para 2016.




Al mismo tiempo, y luego de un poco de maquillaje en la contabilidad,
la meta anunciada para la reduccion del déficit es de -1 p.p. en 2016. El
cumplimiento de dicha meta se encuentra lejos de estar garantizado
debido a una serie de medidas tomadas, muy cuestionables en
términos de equidad tributaria, como la reduccién de las retenciones al
agro y las modificaciones en el impuesto a las ganancias (que
beneficiaron a poco mas del 10% de los trabajadores de mayores
ingresos). De esto se desprende que, contrariamente a lo esperado, no
parece ser intencion del equipo econdémico profundizar el ajuste fiscal
durante el aflo en curso.

Por supuesto, un profundo ajuste monetario en un contexto de
gradualismo fiscal y mercado de cambios liberalizado deja de
manifiesto que el programa en curso camina sobre un equilibrio
precario y potencialmente inestable, lo cual puede implicar dificultades
para sostener el tipo de cambio y contener las presiones inflacionarias
en el mediano plazo.

Desde el comienzo, las mayores dudas que genera el esquema macro
se centran sobre las posibilidades de financiamiento que dispone el
Tesoro para cerrar el programa de caja® habiendo limitado el
financiamiento monetario del BCRA.

El avance del programa fiscal arrojaria para todo 2016 un resultado
primario de -3,1% del PIB (-5,3% si se excluyen rentas de BCRA y
ANSES), en un escenario en el que el gasto primario desacelera y se
acerca a la dinamica de crecimiento de los ingresos.
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De esta manera, el resultado primario sin rentas de la propiedad
alcanzaria a un déficit de $345MM, mientras que considerando el pago
por intereses de deuda y las asistencias del BCRA (utilidades y ATs) y
ANSES la necesidad de financiamiento se reduce a $219MM.

> De acuerdo a las metas anunciadas, la mayor caida en el déficit fiscal se espera
para 2018.

6 http://www.economia.gob.ar/wp-content/uploads/2016/05/presentacion-

programa-financiero-2016.pdf




B Necesidades de Financiamiento 2016
En MM y % del PIB

En % del
PIB

Necesidades SPN

Déficit Primario (sin BCRA y ANSES) $345 5,3%
Servicios de Deuda (neto SP) $136 2,1%
Total $481 7.4%

Fuentes SPN

BCRA* $160 24%
Utilidades $80 1,2%
Adelantos Transitorios $80 1,2%

ANSES (FGS) $63 1,0%

Total $223 3,4%

Nota: (*) Las utilidades del BCRA se estiman en $80MM, dejando espacio por
“restriccion politica” de $70MM/$80MM de ATs, en linea con la “restriccion
normativa” dada la pauta de crecimiento de la base monetaria. De esta manera, de
cumplirse la “restriccion politica” de asistencia al Tesoro Nacional, quedarian
aproximadamente $70MM de utilidades potenciales sin utilizarse (de acuerdo con
un resultado cuasifiscal 2015 de $150MM).
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En este escenario, la proyeccion indica que el resultado fiscal (Primario
sin BCRA y FGS-ANSES) empeoraria en 0,4 p.p. De esta manera, para
cumplir con la meta fiscal planteada inicialmente seria necesario reducir
el gasto primario o bien incrementar los impuestos en un monto
aproximado de $90MM. Es importante destacar que esta proyeccion ya
incluye los recortes en materia de subsidios y de empleo publico, asi
como también la actualizacién del minimo no imponible que se
anuncié a comienzos de afio, aunque no se considera un posible
cambio en las escalas del impuesto a las ganancias.

g



o Proyeccion de Resultado Fiscal del SPN,
2016

En % del PIBy en $M

___ Concepto | 2014 | 2015 | 2016 _

En % del PIB

Resultado Primario -1,0% -2,1% -3,1%
Resultado Primario sin BCRA y ANSES -4,1% -4,9% -5,3%
Resultado Financiero -2,8% -4,6% -5,2%
En $SMM

Resultado Primario -$38MM  -$105MM  -$201MM

Resultado Primario sin BCRA y ANSES  -$157MM  -$244MM  -$345MM
Resultado Financiero -$110MM  -$225MM  -$338MM

Asumiendo que la brecha en moneda extranjera ya se encuentra
financiada con la colocacion a buitres, el roll over intra-sector publico y
con organismo internacionales, al Programa Financiero del Tesoro le
faltan unos $258 MM en 2016. Una politica monetaria de sesgo
contractivo, no parece el mejor escenario para financiar el esquema de
politica fiscal. O al menos, no lo es si no se quiere inducir una mayor
contraccién en el crédito al Sector Privado No Financiero.
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Sin embargo, el financiamiento de la brecha en pesos con deuda en
dolares puede cumplir dos objetivos macro: cerrar el programa fiscal y al
mismo tiempo, estabilizar el mercado de cambios y por lo tanto, el
dolar.

Aun cuando el Gobierno anuncié que no planea nuevas emisiones en el
mercado internacional de deuda en 2016, en los ultimos meses la
Secretaria de Finanzas se embarcé en un agresivo programa de
colocacién de Letras del Tesoro (LETES) en moneda extranjera y el
Gobierno anuncié un blanqueo de capitales: ambas medidas generan
financiamiento en dolares.

Asi, el Gobierno obtiene ddlares para financiar el gasto publico en pesos.
Estos dolares seran volcados al mercado de cambios, incrementando la
oferta de divisas. Al hacerlo, se estabiliza el valor de dolar y se reducen
las presiones inflacionarias. Menor inflacion ayuda estabilizar la caida del
salario real y mejora las expectativas del sector privado de cara a 2017.

O




® EL SECTOR EXTERNO: BALANCE
DE DIVISAS

El financiamiento del Tesoro puede ser un factor clave para la
estabilizacion del mercado de cambios. Sin embargo, resulta
fundamental analizar el balance global de divisas en 2016 para
determinar las posibilidades de éxito que tiene el esquema macro.

COMERCIO EXTERIOR

Los principales referentes de proyecciones de cosecha argentina
redujeron sus estimaciones producto de las inundaciones que
afectaron gran parte de la zona nucleo. En promedio, se estima que la
cosecha argentina de soja totalizara 57,6 millones de toneladas, lo que
implica una caida de -3,8 millones respecto de la registrada en
2014/2015.7

No obstante, los precios reaccionaron al alza, impulsados también por
una caida en las estimaciones de las cosechas de Brasil (-1,5%; -1,5M
de tns) y Uruguay (-12,5%; -0,4M de tns). En efecto, el precio de
exportacion FOB a los que se despacha la produccion argentina de
poroto de soja (especialmente la del Gran Rosario) subio de USD 332
en marzo a USD 401 en mayo (+20,8% mensual).
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De esta forma, si bien hubo un recorte significativo en las estimaciones
de produccién, la demora en la cosecha producto de las lluvias y los
mayores precios impactaran positivamente en el sector externo. De
cara el segundo semestre del afo, los futuros agricolas indican un
incremento significativo de los principales productos de exportacion,
apuntalando el valor de las ventas totales al exterior, que se espera
gue muestren una leve recuperacion en el corriente afo.

/ Estimaciones preliminares del Ministerio de Agricultura a mayo 2016. La
produccién se vio severamente afectada por las inundaciones registradas en zonas

de Santa Fe, Cordoba y Entre Rios.




B Intercambio Comercial Argentino (ICA)

En M. USD

Exportaciones ICA

En M. USD

2013 2014 2015 2016

MOl 25.633 22777 17.940 16.217
CyE 5.562 4911 2.251 1.709
PP 17.766 14.229 13.274 15.504
MOA 27.002 26.418 23.288 26.282
TOTAL  75.963 68.335 56.752 59.703

Variacion %
2013 2014 2015 2016

MOI -57% -11,1% -21,2% -9,6%
CyE -20,3% -11,7% -54,2% -24,1%

PP -6,7% -19,9% -6,7% 16,8%
MOA 0,8% -2,2% -11,8% 12,9%

TOTAL -5,0% -10,0%  -16,9% 5,1%

Importaciones ICA

2013 2014 2015 2016
M. USD 74442 65.229 59.787 55.293
Var. % 9.5% -12,4% -8.3% -7,.5%

Saldo Comercial

2013 2014 2015 2016
M. USD 1.521 3.106 -3.035 4411
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Del lado de las exportaciones, la mejora se explicara en su totalidad
por mayores ventas de Productos Primarios (PP) y Manufacturas de
Origen Agropecuario (MOA), mientras que caeran las Manufacturas
de Origen Industrial (MOI) y Combustibles y Energia (CyE).

O



[] Comercio Exterior ICA

Variacion % Interanual
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En relacion a las importaciones se espera una caida por tercer afio
consecutivo, impulsada por menores cantidades (en un marco de
caida del PIB de -1,8% anual) y retraccion en los precios
internacionales. Asi, las compras externas de bienes caerian un -7,5%
anual. De este modo, el saldo comercial se ubicaria en terreno
superavitario, en el orden de los USD 4.000 M., casi USD 7.000 M. mas
que en 2015.

MERCADO DE CAMBIOS

El escenario del comercio exterior, implica un superavit de mercancias
de USD 8.700 M. para 2016 en el mercado de cambios (+5,8% para las
exportaciones, -6,1% para las importaciones), niveles similares a los
alcanzados en el 2014. En cuanto al saldo de la cuenta servicios, se
espera un resultado similar al del afo pasado (USD -9.000 M.),
motivado por la continuidad de elevados egresos netos por la via de
turismo, viajes y pasajes.?
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8 La devaluacion del tipo de cambio oficial fue compensada en parte por la quita del
anticipo de 35% para los gastos con tarjetas en el exterior, conteniendo la

depreciacion real del tipo de cambio efectivo aplicable a estas operaciones.
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B Proyecciones del Mercado de Cambios

En M. USD
2016
Ingresos 22.400
Mercancias 8.700
IED y Otros 4.100
Prést. exterior 9.600
Egresos -25.500
Servicios -9.000
Otros Renta -5.600
FAE -10.000
Resto MULC -900
Resultado -3.100
Compras USD 1.000
Efectivo Minimo 800
S. PUb. y Otros 2.700
Variacion Reservas 4.500
Stock Reservas al 31/12 | 30.100

En la medida que se consolide la tendencia de los primeros meses del
aho a los mayores egresos en concepto de Utilidades y Dividendos
(UyD), los egresos netos por rentas de la inversion (UyD e intereses)
cerrarian el aho en USD -5.600 M.

Por otro lado, con tasas de interés elevadas (en nuestro ejercicio, por
encima del 30%), la Formacion de Activos Externos (FAE) podria
mantenerse sobre el sendero descendente de los Ultimos meses y, en
ausencia de grandes noticias, cerrar el afio en USD 10.000 M. (maximo
desde 2011). Este monto representa alrededor de 2,3% del PIB, nivel
similar al promedio observado durante el periodo 2004 — 2011.°

? La devaluacién del tipo de cambio oficial fue compensada en parte por la quita del
anticipo de 35% para los gastos con tarjetas en el exterior, conteniendo la

depreciacion real del tipo de cambio efectivo aplicable a estas operaciones.




Dadas estas proyecciones, para que el escenario del MULC sea
consistente con la expectativa de mercado de una depreciacion suave
del tipo de cambio ($/USD 16 a fin de afno), y suponiendo la continuidad
de la politica de flotacion sucia, se estima que se requiere como minimo
un ingreso de capitales de alrededor de USD 13.700 M., equivalente a
3,2% del PIB, contemplando préstamos y titulos privados, IED,
inversiones de cartera y colocaciones de provincias. 1°

Respecto de la posibilidad del nuevo endeudamiento internacional por
parte del gobierno nacional, debe tomarse en cuenta que, luego de la
colocacion de USD 16.500 M. (de los cuales USD 9.100 M. se utilizaron
para el pago a los fondos buitres), practicamente se habria cerrado el
programa financiero en ddlares de 2016 y el Gobierno descartd nuevas
colocaciones. 1!

Finalmente, suponiendo el roll-over de los vencimientos del swap con
China que hay en el periodo y los USD 5.000 M. del repo con bancos del
exterior que deberian pagarse en diciembre, las reservas internacionales
cerrarian en afio en USD 30.100 M.

DEUDA Y APRECIACION

Al Programa Financiero del Tesoro le faltan en pesos un monto
equivalente a 4 puntos del PIB para cerrar el 2016. Al balance de ddlares
de toda la economia, le falta un monto algo menor para garantizar la
consistencia del tipo de cambio con la tendencia a la baja en la tasa de
inflacion. A la fecha, la dinamica del mercado de cambios muestra
signos incipientes de estabilidad.
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10 Este planteo no excluye escenarios en los cuales, como consecuencia de ingresos
de capitales lo suficientemente elevados, el tipo de cambio no se deprecie en lo
absoluto o incluso se aprecie. Lo que se busca con este ejercicio es mas bien tratar de
cuantificar los ingresos minimos de capitales que serian necesarios para observar un
escenario de movimiento inercial en las principales variables monetarias y cambiarias.

11 Desde el Ministerio de Economia aseguraron que no se emitiria nueva deuda
externa en dolares en lo que resta del afio. No obstante, como se menciond, se
realizaron tres licitaciones locales de Letras del Tesoro (LETES) a 3 y 6 meses de plazo,
y se termind colocando la suma de USD 1.489 M. El total autorizado por el programa

para 2016 asciende a USD 3.000 M.




En efecto, luego de un primer bimestre algo “movido”, en los Ultimos
meses la configuracion del MULC muestra una tendencia a la
apreciacion del tipo de cambio, que en las Ultimas jornadas perforo el
piso de $/USD 14, con el BCRA “sosteniendo” el precio de la divisa: en
mayo compré cerca de USD 1.500 M.

B Tipo de Cambio e Intervencién BCRA

En $/USD y M. USD
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B Compras USD en M. (prom. 5 dias) =—Tipo de Cambio $/USD (2° eje)

Esta tendencia a la apreciacién del tipo de cambio nominal, parece
inducir expectativas de baja de inflacion para el segundo semestre de
2016. De acuerdo al ultimo relevamiento de Consensus Economics la
tasa de inflacion convergeria al 1,5% mensual buscado por las
autoridades a partir de septiembre de este afio (mes en el cual se
estarian lanzando el Sistema de Metas de Inflacion):

Instituto de Trabajo y Economia | Fundacién German Abdala
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o indice de Relevamiento de Precios
Minoristas y Expectativas
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Nota: Meses de mayo a octubre son proyecciones de Consensus Economics.
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De esta forma, pareceria existir en la dindamica del mercado de cambios
algunos indicios que sugieren que los dolares necesarios para
garantizar el balance de divisas estarian ingresando, facilitando el
financiamiento del déficit fiscal y por lo tanto, otorgando cierto espacio
al accionar politico del Gobierno.1?

Sin embargo, este relativo “optimismo del mercado” podria estar
sobrestimando la capacidad de las autoridades para dotar de
consistencia al programa econdmico. En efecto, es sabido que el
segundo trimestre se caracteriza por el fuerte ingresos de divisas del
ingreso agroexportador, que este afio fue apuntalado por colocaciones
de deuda de algunas provincias y el remanente de la colocacion para el
pago a buitres del gobierno nacional.

12 Por ejemplo, en lo que va del afo ya emitieron deuda en el exterior las provincias
de Buenos Aires, Neuquén, Mendoza, Cordoba y la Ciudad de Buenos Aires, por un
total de USD 4.600 M. Al mismo tiempo, y como consecuencia de la caida del salario
real y la mayor incertidumbre respecto del empleo, se redujo (aunque no

desaparecio), la demanda de divisas para atesoramiento y turismo.




En este sentido, de forma de evitar escenarios disruptivos que
profundicen el ya agudo ajuste sobre las condiciones de vida de la
poblacion, para el Gobierno es necesario que los ingresos de divisas por
endeudamiento (publico y/o privado) se profundicen a partir de
mediados de julio de forma que el fin de la cosecha no marque también
el fin de la aparente estabilidad cambiaria.

@ REFLEXIONES FINALES

La profunda liberalizacion del mercado cambios emprendida por el
gobierno de Cambiemos en sus primeros meses fue probablemente el
giro (de corte netamente ortodoxo), mas importante de politica
economica de los Ultimos afos, y el elemento a partir del cual se derivo la
decision de recurrir al endeudamiento como estrategia para atacar tanto
la restriccion externa como el frente fiscal.

Estas reformas en el plano macroeconémico tienen un impacto innegable
no solo a futuro, sino también en la coyuntura actual. Esto es asi porque
es justamente el recurso de la deuda lo que permite al gobierno llevar a
cabo el "ajuste a dos velocidades”. El caracter gradual del programa de
reduccion del déficit permitié que, al mismo tiempo que se recortaban los
subsidios a los servicios y al transporte publico, el gobierno implementara
una fuerte baja en las retenciones al agro y un incremento del minimo
imponible del impuesto a las ganancias, medidas de elevado costo fiscal y
regresivas desde el punto de vista distributivo, pero expansivas en
términos de actividad en el corto plazo (consumo no asalariado).
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Vale la pena aclarar que la apertura de un nuevo ciclo de endeudamiento,
de la escala que esta planteando el gobierno, no hubiera sido posible si no
fuese por los niveles de deuda externa publica histéricamente bajos
(11,9% del PIB, de la cual 6,6% del PIB corresponde con acreedores
privados), situacion "heredada” de la anterior administracion.

A su vez, esta politica era de imposible implementacion sin un acuerdo
rapido y definitivo con los fondos buitres, lo cual forzé al tratamiento
exprés de una Ley que derivé en la convalidacion de la emision de deuda
mas importante de los uUltimos afios en toda Latinoamérica, y cerré en
pocos meses un proceso de negociacion que llevaba mas de una década.

O
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El corolario de lo expresado hasta aqui es que, mas alla de las
innegables consecuencias negativas de la devaluacion y el ajuste de
tarifas sobre la actividad y el empleo, el ajuste del macrismo es (por el
momento) menos virulento de lo que se hubiese esperado. Y esto es asi
simplemente por las perspectivas de apertura de un canal de
endeudamiento que, si bien no esta garantizado, tampoco parece estar
cerrado, al menos en el corto/mediano plazo.

Esto no quiere decir que el gobierno tenga el camino totalmente
allanado (resta ver qué pasa con el dolar una vez liquidada la cosecha),
ni que el sendero que esta construyendo sea funcional a las necesidades
de las clases populares.

En efecto, el programa econdmico de Cambiemos ingresa en los
proximos meses en un periodo critico. La apuesta oficial, es que pasado
el duro ajuste del primer semestre, se consolidara la baja de inflacion
dando lugar a una recuperacion en el salario real, dinamizando la
actividad. Sin embargo, como repetimos a lo largo de este informe, la
consistencia politica de esta expectativa radica en que los mayores
ingresos de los trabajadores, el repunte de la actividad y la finalizacién
en la liquidacion de la cosecha no desestabilicen el desregulado
mercado de cambios, induciendo una nueva aceleracion en el ritmo de
devaluacion y/o de la inflacion.

Aun si el profetizado “segundo semestre” confirma las expectativas
oficiales, persisten interrogantes sobre la sostenibilidad de mediano
plazo. En primer lugar, el nuevo marco de desregulacion financiera
vuelve mucho mas vulnerable a la economia argentina a los cambios
bruscos en los precios de las materias primas y en el humor de los
mercados internacionales. Ademas, no queda claro cuan tolerante sera
la comunidad financiera internacional con el "gradualismo fiscal”
propuesto por Cambiemos y en qué momento se pueden generar
tensiones que motiven una revision de las “"poco exigentes” metas
fiscales.

En segundo lugar, la centralidad que le otorga Cambiemos a la politica
de reacomodamiento fiscal e inflacionario, lleva al centro de la escena el
debate sobre la tolerancia que tendra la politica econdmica para con la
expansion de la demanda agregada y los ingresos de la clase
trabajadora. En vista de la experiencia argentina, estas circunstancias no
pueden menos que echar un manto de duda sobre las consecuencias de
mediano/largo plazo de las politicas del nuevo gobierno.
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En efecto, la Unica experiencia de fuerte desinflacion con que cuenta la
Argentina en los Ultimos afios es la de la década de los 90, que en
gran medida estuvo basada en la desregulacion del mercado de
trabajo, la apreciacion cambiaria, la apertura de la economia y el
endeudamiento externo. Y es importante entender que, si bien la
convertibilidad destruyd el empleo y la industria como nunca antes en
la historia argentina, y llevd a la insostenibilidad del endeudamiento
externo y uno de los defaults mas grandes de la historia mundial,
estos cambios no se produjeron de la noche a la mafana sino de
manera gradual, a lo largo de un régimen que tuvo una vigencia de
casi una década.

En este sentido, a pesar de que la politica econdmica de Cambiemos
sea perjudicial para buena parte de los trabajadores y cuestionable
desde un punto de vista distributivo, también es cierto que esto no
necesariamente implica una situacion disruptiva desde el punto de
vista macroeconémico en los préximos afos.

Esto Ultimo indica que la discusion sobre la politica econdmica debe
necesariamente refinarse, y analizar cuestiones tanto
macroecondmicas como sectoriales, buscando identificar aquellos
aspectos que entran en conflicto con los intereses de la clase
trabajadora y las mayorias populares y construyendo en el camino una
alternativa a la propuesta neoliberal de Cambiemos.




