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Nuevo mix de politica econdmica, con un dolar
mas alto”

En los primeros dos afios de gestion, la combinacion de una politica fiscal
relativamente laxa y una politica monetaria dura llevd inevitablemente al atraso del
tipo de cambio, hasta que la financiacion internacional de los “déficits gemelos” dejo
de fluir. Lo que se esta abriendo paso, luego de la crisis cambiaria y la decision de
recurrir al FMI, es un nuevo esquema, en el que una politica fiscal mas restrictiva
ayudara a cambiar los precios relativos a favor de la exportacién (y la competencia
con importados). El precio del dolar cerca de 25 pesos es un anticipo de ese
escenario. Sin embargo, la tasa de interés de politica monetaria de 40 % refleja lo
complejo de una transicion en la que se busca moderar el traspaso de la devaluacion
a los precios y, simultaneamente, estirar los vencimientos de Lebacs para evitar
nuevos “supermartes”. Esto afecta el capital de trabajo de las Pymes y genera dudas
acerca de la magnitud del freno en el nivel de actividad. La recuperacion de la
confianza sufre estas secuelas, pero también por la percepcién de cambios impuestos
por las circunstancias. Falta conectar que el nuevo mix de politicas, que soélo se
habrd de completar cuando la tasa de interés pueda bajar, en realidad favorece un
replanteo de la estrategia de crecimiento.

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccién Marcelo L. Capello. Direccion
Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N° 5353931. ISSN N° 1850-6895 (correo electrénico). Se
autoriza la reproduccion total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610 2° piso, (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Coérdoba: Campillo 394 (5001), Coérdoba., Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org
ieralcordoba@ieral.org

! Una versién resumida de este articulo fue publicado originalmente en el diario La Voz del
Interior el 27 de Mayo de 2018
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En los primeros dos afos de gestion, la combinacion de una politica fiscal relativamente
laxa y una politica monetaria dura llevé inevitablemente al atraso del tipo de cambio,
hasta que la financiacion internacional de los “déficits gemelos” dejo de fluir. Lo que se
esta abriendo paso, luego de la crisis cambiaria y la decision de recurrir al FMI, es un
nuevo esquema, en el que una politica fiscal mas restrictiva ayudard a cambiar los
precios relativos a favor de la exportacién (y la competencia con importados). El precio
del délar cerca de 25 pesos es un anticipo de ese escenario. Sin embargo, la tasa de
interés de politica monetaria de 40 % refleja lo complejo de una transicion en la que se
busca moderar el traspaso de la devaluacion a los precios y, simultdneamente, estirar los
vencimientos de Lebacs para evitar nuevos “supermartes”. Esto afecta el capital de
trabajo de las Pymes y genera dudas acerca de la magnitud del freno en el nivel de
actividad. La recuperacion de la confianza sufre estas secuelas, pero también por la
percepcién de cambios impuestos por las circunstancias. Falta conectar que el nuevo mix
de politicas, que soélo se habra de completar cuando la tasa de interés pueda bajar, en
realidad favorece un replanteo de la estrategia de crecimiento.

El gasto publico consolidado de nacién y provincias, que en 2006 fue de 61,6 mil
millones de dolares, pasé a 263,7 mil millones en 2015. Se multiplicé por 4,2 en 9 afios!!.
Tamafia expansion generd desequilibrios multiples, con consecuencias que los cepos
fueron disimulando y posponiendo. Los “pecados de origen” del actual gobierno hicieron
que el gasto publico en ddlares de 2017, con 253,9 mil millones, se ubicara demasiado
cerca del récord de 2015. Sélo que sin cepo, esto llevé a una escalada del déficit de la
balanza de bienes y servicios reales, que trepd a 16,6 mil millones en 2017.

Argentina: evolucion del gasto publico en délares y del balance
comercial de bienes y servicios
Cifras en mil millones de ddlares
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=== Gasto Publico en USD (eje derecho)

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018*

*Gasto del Sector Publico Consolidado, fuente FMI, incluida estimacion
2018. Deflactado a un tipo de cambio promedio de S25.

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a INDECy FMI
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Pese a la poca diferencia entre 2015 y 2017 en el gasto publico en dolares, cambié su
composicion. En paralelo, el menor riesgo pais, la quita de trabas y el recorte parcial de
impuestos distorsivos hicieron que la tasa de inversion del cuarto trimestre de 2017
(22,36 % del PIB) superara por mas de 2 puntos la de igual periodo de 2015.

¢Puede preservarse esta tendencia? La Unica forma es con méas ahorro nacional, que
sustituya el financiamiento externo. Esto implica abocarse a gastos corrientes del sector
publico nacional, que suman 7,5 puntos del PIB incluyendo salarios, compras Yy
transferencias a provincias (por fuera de coparticipacion). La inversién privada, mas alla
del resultado exitoso de la primera tanda de PPP, depende de lo que ocurra con el riesgo
pais, que podria descender de la mano del préstamo del FMI. Pero también de un
mayor involucramiento de provincias y gobernadores. Aunque la negociacion con el
Fondo no requiera pasar por el Congreso, hay infinidad de aspectos en los que las
politicas regionales pueden definir, por si o por no, la radicacion de capitales.

Argentina: evolucion de latasa de inversion y el balance comercial de bienes y
servicios reales

(A precios constantes y corrientes)

% del PIB, cuarto trimestre de cada afio
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC

Pese a que la devaluacion complica el cierre de las cuentas fiscales, por el mayor peso
de intereses y de subsidios econémicos (el gas en boca de pozo esta dolarizado), mas
relevante es la visién general, por la cual el nuevo mix de politica econémica apunta a
bajar el nivel del gasto publico en dolares en forma persistente, tanto por la contencion
de las erogaciones como por el nuevo tipo de cambio. De hecho, este afio el gasto
publico se estara recortando en 50 mil millones de dolares respecto de 2017.
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El nuevo mix de politica econémica puede cambiar los precios relativos de la economia
por la via de una herramienta fiscal que mantiene contenidos los precios de bienes y
servicios no comercializables internacionalmente, y de un instrumento monetario que
tendria que dejar (en el futuro) de ser un mecanismo de atraccion de capitales
golondrina. El tipo de cambio méas elevado no es una variable que pueda ser manejada
arbitrariamente, sino un subproducto de aquella combinacion. Y el menor peso en délares
que esta pasando a tener el gasto publico es un movimiento “por Unica vez” que necesita
ser sustentado y complementado. Por detras de este fendmeno subsiste la estructura
sobredimensionada del Estado, que fue cobrando forma desde mediados de la primera
década de este siglo. Como mostraron los economistas de IERAL Capello, Laguinge e
Iglesias, mientras la poblacion del pais aumentd un 10 %, aproximadamente en este
periodo, la planta de personal del sector publico nacional lo hizo un 36,3 % y la del
consolidado de provincias un 45,6 %!!!. El gasto de la Administracion nacional se inflé en
10,2 puntos del PIB de 2006 a 2017 ( 5,2 puntos atribuibles a Seguridad Social), pero la
inversion publica mantuvo su volumen (aunque en los ultimos dos afios ha mejorado su
eficacia). Las provincias, por su parte, expandieron sus erogaciones en 5,0 puntos del
PIB, pero so6lo 0,2 puntos constituyeron mas gasto de capital.

En este nuevo contexto, ¢qué significa la paridad a 25 pesos? Ahora, el precio del Big
Mac es mas barato en la Argentina (3,60 doélares) que en Chile (4,13). ¢Demasiada
devaluacién?. En realidad nuestra inflacion achicara la diferencia. Para evitar que el
precio del délar escape a cualquier parametro, es clave que el acuerdo con el FMI
avance. Y para lograr que el traspaso de la devaluacion a los precios sea moderado y
mejore la competitividad, el rol de las politicas fiscal y monetaria es insustituible.

Justamente, dado que la tasa de interés del 40 % puede persistir por algin tiempo, el
sector bancario deberia considerar una reapertura temporal del régimen de créditos
subsidiados a pymes, en operaciones a corto plazo. Es una iniciativa que no demanda
medidas oficiales. Podria aplicar tasas que computen el plus de ingresos que las
entidades obtienen al haber transformado parte de sus encajes en Lebacs, con el
rendimiento correspondiente. Se trata de preservar los activos (créditos al sector privado)
del propio sistema.

Es de esperar que, una vez que se definan los términos del acuerdo con el FMI, la
economia argentina pueda salir de la fase actual, en la que la prioridad es evitar el riesgo
de una nueva corrida cambiaria. ¢Ayudara el contexto internacional?. En realidad, mas
que la suba de tasas en los Estados Unidos, lo que puso en el foco de los inversores a
paises como Argentina y Turquia fue el rapido fortalecimiento del délar contra el euro,
fendmeno atribuible al inesperado enfriamiento del nivel de actividad en la Eurozona. El
problema estd en la eventual aparicion de turbulencias de “segunda ronda”, por lo

problemas politicos en Europa y una inflacion en Estados Unidos que pueda sorprender.
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Por ende, mientras se trata de calibrar la magnitud de estos riesgos, la prudencia tendra
que ser la consejera de cabecera...
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