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¢A qué periodo de gobierno se parecen las
restricciones de la economia actual?*

Seguramente el presidente Alberto Ferndndez (AF) debe haber pensado, antes de
asumir, que le tocaria gobernar en un periodo similar al de la presidencia de Néstor
Kirchner (NK), entre 2003 y 2007, en que AF era su Jefe de Gabinete. Es decir, con un
tipo de cambio real muy alto y por ende salarios muy bajos en dolares, sin pagar el
costo politico por llegar a esa situacion. En 2003 habia sido Eduardo Duhalde (ED)
quién habia hecho el ajuste cambiario con alto costo social, y la idea era que en esta
oportunidad fuera Mauricio Macri (MM) quien hiciera dicha tarea. En alguna medida fue
asi, pues en 2019, con una economia debilitada y frente a la cercania de las elecciones
y las declaraciones de los entonces candidatos, el ddlar subi6 mucho, e impacté aun
mas sobre la economia y la politica.

En ese primer gobierno kirchnerista (NK), también existia un muy alto superavit
comercial, y como se habia heredado un elevado superdvit fiscal, generado también
por la gran devaluacion previa del peso, los superavits gemelos disiparon la
desconfianza y, sin cepo cambiario, indujeron un exceso de oferta de dodlares en la
economia y la posibilidad de expandir la cantidad de dinero local, sin que resulte
inicialmente inflacionario. Dado que los salarios en ddlares habian caido a un tercio del
valor que exhibian en 2001, tenian margen para recuperarse, de modo que comenzo a
subir el consumo privado y el publico, y con la posterior suba en el precio de la soja,
aumentaron en forma considerable las reservas del BCRA.

Como la produccion habia caido inicialmente mucho, y luego se sumo6 un contexto
externo favorable, la actividad econdmica, los salarios y el empleo se recuperaron
varios afos, hasta la crisis internacional de 2008/9, y tuvo una ultima mejoria en 2010-
11. Luego de eso, a la inflacién, que ya era nuevamente un problema desde 2006, se
le sumd el estancamiento y recesion, de modo que la estanflacion cumplira 10 afios en
2021.

En aquellos primeros afos favorables de la economia de NK y luego CFK, algunos
funcionarios y legisladores del oficialismo (como ahora) afirmaban que la economia
debe subordinarse a la politica, dado que ésta moldea a piacere a la primera. Quiza no
pensaron sobre la importancia de la influencia del afortunado contexto externo de
aquel momento, y cOmo éste permitié varios afios de mejoras en la actividad y los
salarios.

! Este informe se basa en lo publicado por el autor en La Voz del Interior (01/11/20) y en
ALFIL (02/11/20).
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A todo esto, ¢finalmente se cumplié el deseo de AF de reeditar un periodo econémico
como el de 2003-07? No precisamente. Por las caracteristicas de fines de 2019 y el afio
2020, y mas all4 de la influencia de la pandemia, desde el punto de vista econémico el
actual periodo de gobierno se parece mas al tercero kirchnerista, es decir, el segundo
mandato de CFK en 2011-2015.

Esto es asi porque el tipo de cambio real (TCR) oficial actual es mucho mas parecido al
de 2011 que al de 2003; es decir, no se trata de un TCR muy alto, sino intermedio, con
algun retraso. Con cepo cambiario, y por ende con ddlar informal, existe una brecha
cambiaria del orden del 120%, frente a cerca del 50% que caracterizd, en promedio, al
segundo mandato de CFK. Ahora también existe superavit comercial, pero de bastante
menor magnitud relativa que en 2003, cuando se lo compara con el PIB.

Pero, ademas, existe una diferencia fundamental entre el afio 2003 y el afio corriente:
el 2020, por efecto de la pandemia, cerrara con un déficit fiscal primario superior a 8%
del PIB, cuando habia prevalecido el superavit en el periodo de NK, y mientras en el
segundo mandato de CFK el déficit primario fue ascendente, desde 0,8% del PIB en
2012 a 4,1% en 2015. Esto es, en el periodo de gobierno més problematico de CFK (el
segundo), el déficit fiscal y la asistencia del BCRA al Tesoro fueron /n crescendo en su
transcurso, cuando ahora en 2020 se inicia con un déficit primario ya muy elevado, con
mucha emisibn monetaria, que se deberia desacelerar a futuro. Y ya se sabe que
siempre en economia, y especialmente en la politica, resulta mucho mas fécil
desajustar que ajustar fiscalmente.

En los dos periodos de gobierno de CFK, el déficit fiscal crecia todos los afios, por
erogaciones que crecian mas que los ingresos, y ahora se requiere precisamente lo
contrario: que el déficit primario baje todos los periodos, hasta convertirse en superavit
primario en 2023, y la administracion de gobierno que asuma en diciembre de ese afio
se encuentre en condiciones de afrontar los voluminosos vencimientos de deuda que
impactan desde 2024, una vez concluido el periodo de gracia.

La actual administracion deberia ir de 8,2% de déficit primario en 2020 a cero o
positivo, a mas tardar, en el aflo 2023, que resulta un afio eleccionario. Para 2021, el
proyecto de presupuesto supone un déficit primario de 4,2% del PIB, sin incluir gastos
surgidos como consecuencia de la pandemia, con algin aumento en la presion
tributaria y un nivel de gasto “sin pandemia” mayor al de 2019. Asi, y por los
incentivos politicos involucrados, los mercados dudan sobre la evolucion futura de la
politica fiscal, y por ende de la asistencia del BCRA al Tesoro.
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Todavia mas importante: CFK termind su segundo mandato con reservas en el BCRA
de libre disponibilidad exhaustas. Esa situacion, ya esta ocurriendo en 2020, en el
primer afio del actual mandato de AF. Un BCRA con muy pocas reservas libres es como
una persona con una herida expuesta, a flor de piel: donde toca duele. Una caida
adicional, no tan importante de las reservas, podria obligar a rever la politica
cambiaria, o buscar otras fuentes de dolares (FMI u otro). Asi, si sigue la tendencia a
perder reservas, que el cepo no soluciona (ni soluciond en el periodo 2011-2015),
podria terminar generando una devaluacién importante del peso, cuando actualmente
no presenta una apreciacién tan marcada, al menos hasta el momento.

Dado que quedan pocas reservas libres en el BCRA, el tipo de cambio no tiene margen
para seguir retrasandose, el salario real ya cay6 demasiado, las tarifas congeladas y los
precios maximos tampoco tienen ya mucho margen y que, por ideologia, existe una
negacion a usar el gasto publico como moderador del ritmo de la demanda agregada,
ya no existen anclas nominales para la inflacion en los proximos meses y para 2021, en
gue la inflacion muy probablemente subira algunos escalones.

Si la inflacion sube poco o mucho, con relacién a la del actual afio, dependeréa de si el
gobierno logra evitar una devaluacion fuerte del peso, que querra soslayar de cara a
las elecciones del afio proximo. Ello implica cepos crecientes, también para las
importaciones. Claro que el costo es que podrian acumularse muchas presiones para
después de las elecciones, en una retroalimentacion riesgosa.

En buena medida, la tasa de inflacion se encuentra contenida en los Gltimos meses por
congelamiento de precios y existencia de precios maximos para numerosos productos,
lo que constituye una situacion de creciente inflacion reprimida. No sélo es el caso de
servicios de utilidad general y de comunicaciones, también ocurre con el efecto de los
precios maximos en el caso de los alimentos: mientras dichos precios maximos
subieron so6lo 3% entre marzo y septiembre, algunos indices representativos de costos,
como el indice de precios mayoristas, subieron cerca de 15%, y el tipo de cambio
oficial un 19% en dicho lapso. En el futuro cercano, se deberan autorizar importantes
actualizaciones en dichos precios maximos o eliminarse el programa, de lo contrario
comenzaran a faltar los productos en las estanterias.

Cuando finalmente el gobierno se decida, si lo hace, a bajar drasticamente la brecha
cambiaria, deberd hacerlo con una combinacion de suba (moderada o alta, segun
cuanto se demore) del tipo de cambio oficial, junto a la implementacion de un plan de
estabilizacion creible, que incluya una fuerte reduccién del déficit fiscal y de la
asistencia monetaria al Tesoro, entre otras medidas complementarias. Por supuesto,

Revista Novedades Econémicas — 2 de Noviembre de 2020



IEML fm | ANIVERSARIO
también se debera trabajar sobre los grandes desafios a largo plazo, como priorizar la
competitividad y las exportaciones.

Pero lo anterior resultard insuficiente si no es complementada con un cambio
importante en la vision del gobierno sobre la economia de mercado y las empresas
privadas, y que esa nueva vision resulte compartida por todos los grupos politicos que
lo integran, al menos los que tienen poder real. Ello incluye una mirada, discursos y
acciones diferentes sobre aspectos institucionales que causaron alerta en los ultimos
meses (reforma judicial, derecho a la propiedad privada, regulacion de precios en
actividades economicas, etc).

Si se da lo anterior, ¢puede ayudar un Pacto o Acuerdo Social? Si, siempre y cuando
parta de una visidn realista sobre la economia y se cumplan las otras condiciones antes
enunciadas (enfoque general del gobierno para la economia, existencia de un plan
coherente, funcionarios que inspiren confianza, etc.). De lo contrario, implicaria
gquemar una buena idea.

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Marcelo L. Capello.
Direccion Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N° 45596210.. 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 Cordoba: Campillo 394 (5001), Cérdoba., Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail:

info@ieral.org ieralcordoba@ieral.org

Revista Novedades Econémicas — 2 de Noviembre de 2020


mailto:info@ieral.org
mailto:ieralcordoba@ieral.org

