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En economia, hay vida después de las elecciones”

Jorge Vasconcelos

La coyuntura domina todas las variables y, en parte, esto puede ser atribuido a la
incertidumbre electoral, ya que la Argentina es un pais que carece de politicas de
estado. Sin embargo, el programa econémico no deberia autolimitarse por ese factor,
aunque el sector privado pueda confiar o no en su continuidad. Por ejemplo, el
esquema de estabilizacion en vigencia, basado en el control de la base monetaria, ha
fijado sus parametros hasta mediados de este afio, pero se impone ampliar ese
horizonte. A su vez, la forma en la que la economia pueda viajar hacia un escenario
de verdadera estabilidad depende del mix de una politica monetaria y cambiaria que
sigue condicionada por un sector publico fuera de escala, tanto por el lado del gasto
como de la presion tributaria, por lo que el sendero de las variables fiscales sera
crucial. De igual modo, la velocidad de esta travesia esta atada a la factibilidad legal
de desindexar los contratos, tal como ocurrid con el plan Austral (1985) o el de Brasil
cuando se introdujo el real (1994). La deuda publica exigible (privados mas FMI, BID
y demas organismos) estimada para 2019 es de 53,2 % del PIB, por lo que existen
muchas opciones antes de pensar en un default, siempre que la economia crezca y
perdure la austeridad fiscal. Respecto de las reglas de juego para la inversion, es
clave el redisefio del Mercosur, pero la idea de recortar a la mitad los aranceles de
importacion que se barajo en la cumbre Macri-Bolsonaro deberia adquirir un caracter
mas formal, para ser evaluada.
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La coyuntura domina todas las variables y, en parte, esto puede ser atribuido a la
incertidumbre electoral, ya que la Argentina es un pais que carece de politicas de estado.
Sin embargo, el programa econdmico no deberia autolimitarse por ese factor, aunque el
sector privado pueda confiar o0 no en su continuidad. Por ejemplo, el esquema de
estabilizacion en vigencia, basado en el control de la base monetaria, ha fijado sus
parametros hasta mediados de este afio, pero se impone ampliar ese horizonte. A su vez,
la forma en la que la economia pueda viajar hacia un escenario de verdadera estabilidad
depende del mix de una politica monetaria y cambiaria que sigue condicionada por un
sector publico fuera de escala, tanto por el lado del gasto como de la presion tributaria,
por lo que el sendero de las variables fiscales ser& crucial. De igual modo, la velocidad de
esta travesia esta atada a la factibilidad legal de desindexar los contratos, tal como
ocurrio con el plan Austral (1985) o el de Brasil cuando se introdujo el real (1994). La
deuda publica exigible (privados mas FMI, BID y demés organismos) estimada para 2019
es de 53,2 % del PIB, por lo que existen muchas opciones antes de pensar en un
default, siempre que la economia crezca y perdure la austeridad fiscal. Respecto de las
reglas de juego para la inversion, es clave el redisefio del Mercosur, pero la idea de
recortar a la mitad los aranceles de importacion que se barajo en la cumbre Macri-
Bolsonaro deberia adquirir un caracter méas formal, para ser evaluada.

Ya se ha subrayado que, luego del critico 2018, la més sensata aspiracion para 2019 es
gue cumpla un rol de transicién, en el que los precios relativos no vuelvan a desalinearse
y se consolide la fuerte correccidén de los desequilibrios, tanto del frente externo como del
fiscal. Sobre bases mucho mas soélidas, correspondera al presidente que asuma a fin de
este afio liderar o no la “construccion de futuro” de la economia argentina pero,
justamente por eso, la gestidn actual tiene tareas pendientes al respecto.

Entre las cuestiones mas inmediatas de la agenda esta el régimen que entré en vigencia
en octubre pasado, que busca contener la inflacién limitando la expansién de la base
monetaria y deja flotar al tipo de cambio en el amplio territorio de la “zona de no
intervencion”. La tasa de interés de 75 % anual (Leliq) con la que arranco el experimento
hizo que fuera muy cuestionado, pero ahora parece haber ganado mas consenso. Sin
embargo, en algiin momento este rustico mecanismo deberd ser sustituido.; Es ésta una
cuestion de meses o de afos?

El criterio méas apropiado para discutir su “vida Util” parece ser el nivel que alcance la tasa
de inflacion, pero existe un significativo componente inercial, por lo que perforar el piso
de 2 % mensual no habra de resultar sencillo. Aparte de mantener rigor fiscal y
monetario, ¢sera necesario desindexar la economia?. Dado que una parte significativa del
gasto publico esta indexada, intentar avanzar mas rapido, abatiendo la inflacién con
restriccion monetaria complicaria el frente fiscal, ya que la recaudacion tributaria iria por

detrds de las erogaciones. Pero si se propusiera algun tipo de desagio, para desindexar
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contratos, tal como ocurrid con el Austral (1985) o con el plan real (Brasil,
Jtendria esto aval de la justicia argentina?.

previamente el laudo de la Corte Suprema?.

Argentina: deuda publica
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¢(Puede hacerse un plan sin conocer

Cifras en miles de millones de délares

2019 est.
Sector Privado 126,7
Multilaterales 81,9
FMI 50,8
Resto 31,1
Sector Publico 140,3
Pend reestructuracion 2,8
Deuda Exigible (Privados + Multilat) 208,6
Deuda Exigible / PBI 53,2%

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea s/ Portfolio Personal

El arbol de opciones también vale para la cuestion cambiaria. El esquema vigente no
solo implica flotacién entre el piso y el techo de la “zona de no intervencion”: a) define
una amplia brecha de 30 % entre ambos extremos; b) las operaciones del Banco
Central, tanto en la punta compradora como la vendedora, estan limitadas por monto.

Teniendo la ventaja de la simplicidad, este régimen no podria impedir fuerte volatilidad
de las tasas de interés en situaciones de estrés electoral. Frente a ese riesgo, y pese a
que esta claro cual ha sido el espiritu de lo acordado en setiembre/octubre pasados entre
el gobierno y el FMI, no habria que desechar mecanismos transitorios, apuntando a
menor amplitud de la banda entre el piso y el techo (¢20 % en lugar de 30 %?) y a una
multiplicacion del “poder de fuego” del Banco Central, si tuviera que intervenir en la
punta vendedora. El bimonetarismo argentino, potenciado en afios de comicios, podria
justificar algun retoque temporal,
productiva.

en aras de reducir el dafo sobre la actividad

¢Tendria el BCRA margen para una intervencién mas contundente?. Por supuesto; entre
reservas de libre disponibilidad y posibles ventas de futuros hay 22 mil millones de
dolares. Y la cobertura de los vencimientos de deuda publica avanza a buen ritmo.
Contando los desembolsos del FMI y organismos, mas el stock de depdsitos en manos del
Tesoro, habria unos 37 mil millones de dolares disponibles este afio. Luego de amortizar
deuda con organismos y pagar los intereses del afio, el gobierno retendria 18 mil
millones de ddlares, equivalentes a 52 % de los vencimientos de deuda privada. Hasta
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ahora, el “roll over” de Letes y demas instrumentos permite pensar en una transicion
ordenada.

Argentina: necesidades de financiamiento sector
publico nacional
Cifras en miles de millones de ddlares

2019
Necesidades de financiamiento 76,4
Resultado Primario -
Intereses 13,6
Sector Publico 3,8
Organismos internacionales 1,0
Sector Privado 8,8
Amortizacion Deuda 62,8
Sector Publico 22,9
Organismos internacionales 5,2
Privados Letes 23,2
Privados otros 11,5

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a IAEF

En la medida en que se trate de incertidumbre tipica de afio de comicios, las reservas del
Central mas los flujos esperados a favor del Tesoro serian mas que suficientes. Si, en
cambio, las circunstancias politicas reinstalan ejes del pasado (pesificacion, cepos,
default), es obvio que no existen instrumentos que compensen tamafa insensatez. Aun
asi, todo indica que habra vida después de las elecciones.
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