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DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS INSOSTENIBLES: LA
ARGENTINA DE LA éPROFECIA AUTO-CUMPLIDA?

RESUMEN

La historia de Argentina muestra que cuando se asiste a desequilibrios
macroecondémicos definidos en términos de déficit fiscal, déficit por cuenta
corriente, depreciaciones aceleradas en el tipo de cambio nominal, altas tasas de
Inflacién y bajos tipos de cambios reales, su correccién es traumatica en términos
econdmicos y politicos. El ultimo gran fendmeno de tensidn registrado a fines del
2001 termind en una aguda crisis financiera, cambiaria y de financiacion del sector
publico que condujeron no sélo a una situacion de default, sino también a un
proceso de insubordinacion civil que caus6 muertos, inestabilidad politica con
varios Gobierno sucediéndose en el corto plazo de tres semanas vy la alteracidon de
todas las reglas del juego institucional previamente establecidas.

Argentina hoy transita por un contexto similar al que acabamos de definir
previamente. éTerminara como en el pasado? éEstamos antes una nueva profecia
auto-cumplida? En el presente trabajo analizamos la realidad del pais y
exponemos algunas consideraciones para el disefo de politicas econdmicas que
traten de resolver los desequilibrios presentes.

Palabras clave: déficits gemelos, tipo de cambio real, prima de riesgo pais,
devaluacion

ABSTRACT

The history of Argentina shows that when there are macroeconomic imbalances
defined in terms of fiscal deficit, current account deficit, accelerated depreciations
in the nominal exchange rate, high inflation rates and low real exchange rates, its
correction is traumatic in economic and political terms. The last great phenomenon
of tension registered at the end of 2001 finished in an acute exchange and
financial crisis with the default of its debt in a context of civil insubordination that
caused deaths, political instability with several governments happening in the
term of three weeks and the breach of all the rules of the institutional game
previously established.

Argentina today is in such a context as previously defined. Will it end like in the
past? Are we in a new self-fulfilling prophecy? In this paper, we analyze the reality
of the country and present some considerations for the design of economic policies
that try to solve the current imbalances.

Keywords: twin deficits, real exchange rate, country risk premium, devaluation.
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1. INTRODUCCION

a existencia de déficits fiscales y por cuenta corriente, con niveles de

deuda publica creciente no constituyen fendmenos nuevos en

Argentina. Pero, lo mas importante de este contexto es cdmo se
corrigen los mismos cuando se agota o tensa la restriccion de
financiamiento, en particular, el externo, que permitia que los mismos se
produjeran. La consecuencia de ello es que si el proceso de correccién de
tales desequilibrios (conocidos como “déficits gemelos”) no es enfrentado
de manera adecuada y oportuna, tanto en términos de los instrumentos
utilizados, de la coordinacién de las diversas politicas que se
implementaran al respecto, asi como de la distribuciéon temporal de los
mismos, el inexorable resultado sera una caida de la actividad econdmica
con eventuales consecuencias cambiarias y bancarias, produciendo en
ultima instancia un agravamiento del cuadro pre-existente.

Argentina ha sido el escenario de reiteradas situaciones del fendémeno
descrito por lo menos en los Gltimos sesenta afios. Y como la solucion y/o
salida politica, econdmica y social no ha sido sencilla, es oportuno prestar
una especial atencion al analisis de este para evitar consecuencias que,
para muchos analistas, revistan la condicién de ser una profecia auto-
cumplida por la dindmica y el resultado final al cual se llegara.
Consecuentemente, el enfoque de este articulo se centra en realizar
primero un analisis descriptivo de la situacién actual en Argentina,
interrelacionando la misma con un enfoque tedrico sencillo para a
continuacion, con un analisis de datos temporales, cotejar la dindamica
observada. Finalmente, el trabajo se cierra con la exposicién de algunas
conclusiones a partir de las actuaciones de politica econdmica que, en los
ultimos dias, ha decidido poner en marcha el Gobierno Nacional.

2. DEFICITS GEMELOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y FINANCIAMIENTO
EXTERNO: UN ESQUEMA DE ANALISIS TEORICO SIMPLE PARA LA
COMPRENSION DEL PROBLEMA

a existencia de déficits simultaneos en las cuentas publicas y en las
cuentas externas del pais es resultado de un funcionamiento
macroecondmico que conduce a niveles agregados de gasto o
absorcién de bienes y servicios por encima de las posibilidades reales de
produccién. En este escenario, el déficit fiscal -representado por las
necesidades de financiacion del sector publico que no puede cubrir con sus
ingresos lo que gasta, es uno de los elementos que tiene una alta incidencia
en la determinacién del saldo por cuenta corriente, que se torna negativo
por la necesidad neta de ddlares o divisas que el pais tiene, producto de que



sus ingresos por exportaciones de bienes y servicios son inferiores a sus
gastos por importaciones en los mismos, a lo que ademas hay que anadir
el pago de intereses de la deuda externa como de transferencia de
utilidades de las transnacionales a sus casas matrices en el exterior, entre
otros. En definitiva, el pais acaba presentando una situacion global deudora
frente al resto del mundo.

Lo anterior conduce a una pregunta clara: icémo se financian los délares
qgue el pais necesita cuando el saldo por cuenta corriente es negativo?
Existen tres vias basicas para ello: a) el financiamiento privado por entrada
de capitales foraneos; b) la toma de deuda en el exterior; y c) el acceso a las
divisas de reservas internacionales del Banco Central. Pero si se considera
que las reservas internacionales del Banco Central deben asegurar otros
objetivos mds importantes que el sefalado, el financiamiento de un déficit
externo recae en los canales a) y b). Por otra parte, si ambos no estan
disponibles, el pais en cuestidon no tiene otro camino que el de aplicar un
severo ajuste interno que conduzca a que su nivel de gasto agregado se
acomode a lo que realmente produce, con consecuencias concretas en
términos de un empeoramiento de los niveles de bienestar, empleo,
pobreza, etc.

El déficit fiscal no es el Unico elemento que genera un saldo negativo por
cuenta corriente. Hay que sumarle el déficit del sector privado en términos
de lo que genera respecto a lo que asigna a consumo e inversion. Si ambos
son negativos, esto es, tanto el sector publico y el privado contribuyen al
déficit por cuenta corriente, ante un corte o restriccion en el financiamiento
de este, uno de ellos deberia ser tornarse en superavitario para compensar
al segundo, de tal manera que se puedan distribuir los ddlares disponibles.
Si ninguno de ellos puede corregir su déficit, la consecuencia es un aumento
en el valor del dodlar, situacion que genera efectos colaterales -que
describiremos mas adelante- junto a una reduccién en el stock de reservas
internacionales del Banco Central cuando el mismo se ve obligado a intentar
suavizar la correccién de tal desequilibrio externo.

En todo caso, como el déficit fiscal es el principal contribuyente del déficit
externo (por el tamafio del sector publico, la dindmica de distribucién del
poder politico e institucional a nivel nacional, la sensibilidad de los
componentes del gasto publico ante cambios de precios relaticos, etc.) es
necesario contemplar qué nivel de déficit fiscal puede ser tolerado desde el
punto de vista de la financiacion disponible para su cobertura, ya que un
déficit fiscal persistente puede provocar niveles crecientes de deuda si su
variacion supera al propio aumento del producto. Si tal ratio, esto es,
deuda/PBI, es creciente, la economia comienza a transitar niveles crecientes



de incertidumbre con respecto a su capacidad real de repago de la cuota de
capital y/o intereses a futuro. ¢ COmo se hace viable dicha situacién? Pues a
través de la tasa de interés que se le exige al pais para colocar bonos nuevos
y/o rescatar los pre-existentes mediante el rollover (renovacién) de los
mismos.

Desde la perspectiva sefialada, vamos a analizar la relacién entre déficit
fiscal y tasa de interés, fendmeno que es la contracara de un saldo negativo
por cuenta corriente. De acuerdo con Braun y Llach (2006), si el desequilibrio
externo del pais, fruto de un elevado déficit fiscal, es muy alto la disminucidn
de la confianza de los acreedores en el repago de la deuda comenzara a
restringir el flujo disponible para financiar dicho déficit y/o viabilizar el
rollover de los vencimientos de capital de la deuda publica, en las mismas
condiciones con que el pais venia accediendo al financiamiento
internacional. Asi, la tasa de interés a la cual se podra colocar bonos serd
mas elevada.

Si se parte de una situacién donde la ratio deuda/PIB es baja, estos déficits
gemelos no son preocupantes y consiguen acceso a una tasa de interés que
contiene una cierta prima de riesgo por invertir en un pais determinado.
Ahora bien, de continuar esta situacion, esto es, déficits fiscales y por cuenta
corriente persistentes y crecientes, tanto en términos de la evolucién del PIB
como de la ratio deuda/PBI, pues el impacto de los mismos se traduce en
tasas de interés crecientes, situacién que tiene un limite ya que los
acreedores del pais no estardn dispuestos a financiar cualquier déficit. Es
decir, se puede considerar que existe un déficit maximo al partir del cual, su
aumento implica primero un endurecimiento o encarecimiento en el acceso
a fondos externos para luego, al sobrepasar cierto nivel, cortar directamente
el acceso al financiamiento para la totalidad de la deuda soberana nueva
como en renovacion. El Grafico 1 muestra esta situacién, que comentamos
a continuacion.



GRAFICO 1
Tasas de Interés y Déficit Externo
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FUENTE: Elaboracién propia, con base en Braun y Llach (2006).

El eje horizontal muestra el déficit/superavit por cuenta corriente o externo
(CC) mientras que el eje vertical muestra la tasa de interés que paga el pais
para financiarse en el exterior (por arbitraje, también en el mercado
doméstico de capitales, salvo algunas imposiciones puntuales). A la derecha
del punto cero acontece un superdvit externo mientras que, a su izquierda,
se asiste a un déficit, respectivamente. Desde esta perspectiva, un déficit
externo implica el mismo monto, como minimo, en términos de la cuenta de
capital, mas la probable variacidon de reservas internacionales si el saldo de
esta ultima cuenta es superior al de la cuenta corriente. O, alternativamente,
si el superdvit en la cuenta de capital es inferior al déficit de la cuenta
corriente, se asiste a una pérdida de reservas, la cual puede ser decreciente
si estd acompariiada de una depreciacién del tipo de cambio nominal, como
sucede en la practica muchas veces.

En consecuencia, el Grafico 1 expresa que a medida que nos movemos hacia
la izquierda, el déficit externo crece. Pasando la linea A, las tasas que debe
abonar el pais -y que se toman como referencia para las tasas locales-
comienzan a subir por aumentos en el riesgo-pais. Cuando el déficit traspasa
la linea B, las tasas de interés suben al infinito, implicando el corte al
financiamiento externo del déficit publico; por lo que el mismo deberd bajar
al nivel de financiamiento disponible en forma alternativa. Si no se produce
dicha disminucién desaparece el margen para mantener tal desequilibrio,
obligando al Gobierno a instrumentar medidas para enfrentar al mismo. Es



decir, lo sefialado implica que habrd un valor maximo de dicho déficit que
encuentra financiamiento a tasas crecientes.

El andlisis efectuado no es independiente del cuadro macroecondmico de la
economia en cuestidn. La existencia de ambos déficits, producto de niveles
de gasto agregado superior a la produccidn doméstica, es consecuencia de
precios relativos bajos en relacidn con los internacionales. Esto puede
suceder por un empeoramiento de los términos de intercambio para dicho
pais; presiones de demanda agregada que no tienen correspondencia en
términos de la produccion local; depreciaciones del tipo de cambio nominal
que impacta en términos reales y financieros por la alta dolarizacién de la
economia y el portafolio de inversion de los actores econdmicos; o
finalmente, por la presencia de tasas de inflacion superiores al promedio
mundial o de los paises con los cuales comercia y/o realiza servicios
financieros la economia en cuestion.

En este marco, vamos a hablar del tipo de cambio real, esto es, el precio
relativo de una cierta canasta representativa de bienes domésticos medida
en pesos como, alternativamente, medida en ddlares pero pesificada al tipo
de cambio de mercado (su expresién es e = (E.PY*%)/PS, donde e es el Tipo de
Cambio Real, E es el tipo de cambio nominal, PY*S es el precio en délares de
la canasta que se tome para hacer tal andlisis, y P° es el precio de la misma
pero medida en pesos).

El tipo de cambio real mide la competitividad de una economia por lo que,
cuando el mismo es alto, la competitividad es elevada, estimulandose las
exportaciones y generando el efecto contrario con las importaciones,
aspectos que aumentan la produccién y el empleo. Cuando el mismo es bajo,
el efecto es el opuesto. Por ende, cuando el gasto agregado es alto y/o
creciente, la economia genera un tipo de cambio real que es bajo por las
presiones inflacionarias que esto implica, conduciendo asi a un déficit por
cuenta corriente de la balanza de pagos. Como el déficit fiscal es el principal
actor en la determinacion de esta -a menos que acontezcan otros factores,
como fueron descritos en la primera parte del parrafo previo-, un alto nivel
de este ultimo conduce a una caida en el tipo de cambio real y, con ello, un
fuerte desestimulo a la produccién, aspecto que se traduce, a mediano
plazo, en subidas de tasas de interés para financiar dicho déficit.

Esta situacion es la que comienza a generar los problemas de certidumbre
tanto en la solvencia de las cuentas publicas como en la propia sostenibilidad
de dicho déficit y/o de la deuda publica. Encontramos asi una relacién entre
tipo de cambio real, déficit fiscal y déficit por cuenta corriente y nivel de la
deuda publica del pais, de tal forma que, cuando se asiste a un déficit fiscal
y/o externo, el tipo de cambio real cae y aumenta el endeudamiento del



pais, situacién que, a la larga, deberad corregirse si el financiamiento
disponible comienza a recortarse o escasear.

3. LA ECONOMIA DE MACRI: DE LAS EXPECTATIVAS A LA REALIDAD

ara avanzar en la investigacion se procedié a incorporar algunos

posibles factores que pueden tener influencia en las migraciones

provenientes de un grupo de paises (los MENA) a otros que son los
receptores de esta migracion (los de la UE).

El triunfo electoral de Mauricio Macri como candidato presidencial en el
afo 2015 estuvo precedido por un empeoramiento de los datos
macroecondmicos en Argentina, situacion que comenzd a observarse tras
el inicio del segundo mandato como Presidente de Cristina Fernandez de
Kirchner el 10 de diciembre del 2011. En pocas palabras, se asistia asi a
la presencia de déficits gemelos, tipo de cambio real en disminucién y
aumento de la tasa de interés para las colocaciones de deuda (soberana
y privada) de Argentina, gran parte de ellas realizadas con organismos
financieros y/o proveedores domeésticos.

La herencia recibida por Macri se enmarcaba en la imposicion del
denominado cepo cambiario que limitaba la libre compra-venta de divisas
en el mercado Unico de cambios, impuesto unos dias antes de que Cristina
Ferndndez asumiera su segundo mandato, como medio para evitar la
correccion instrumental de los desequilibrios antes mencionados. Este
escenario comenzaba a reflejar la re-aparicion de los problemas tipicos de
una economia bimonetaria con ancla nominal, el ddlar, para fijar los
precios domésticos pero que, con déficit creciente en las cuentas publicas
y sector externo, requeria del atraso en el tipo de cambio para contener
la tasa de inflacién y limitar asi la dolarizacién de hecho tanto en las
principales actividades transaccionales como de generacién de activos
financieros.

La dindmica que dicho contexto macroeconémico permitia observar, de
no mediar una correccion de los mismos que asegurara la sustentabilidad
de la politica fiscal y de demanda agregada doméstica en términos de una
baja tasa de inflacién y mantenimiento de los niveles de produccion, esta
evidenciado en la historia recurrente de Argentina: un estrangulamiento
de la disponibilidad de divisas para comerciar, enviar remesas Yy/o
atesoramiento -resultado que el propio cepo intentaba contener- que
acaba conduciendo a la aparicion de un mercado marginal (y paralelo)
para cotizar el precio real de la divisa extranjera, con presiones
inflacionarias crecientes, contraccion de la actividad econdmica, vy
expectativas de una devaluacién fuerte del tipo de cambio como medio
para relajar las tensiones expuestas y a modo de correccion del precio
relativo del ddlar en términos del resto de los bienes de la economia.
Consecuencias indirectas de esta dinamica: tipo de cambio real bajo como



medio de cohesidn politica del Gobierno con su base electoral de poder y
financiamiento del déficit publico creciente con impuesto inflacionario.

A todo lo expuesto hay que sumarle varios problemas que el Gobierno de
Cristina Kirchner transfirié al nuevo Gobierno y que pueden sintetizarse
en: a) la existencia de niveles insostenibles de tarifas de servicios publicos
gue incentivaran la produccion y la extension en la provision de los
respectivos servicios; b) la necesidad de acordar con los holdouts, esto
es, ex bonistas del pais que no habian ingresado en sendos canjes de
deuda en default que se habian realizado en el pasado reciente y que
habian obtenido un fallo favorable a sus demandas en el juzgado de
Thomas Griessa en Nueva York, que implicaban compromisos de pagos
por alrededor de U$S 15.000 millones mas intereses; y c) el atraso de
pagos a numerosos proveedores del Estado, ejecutores de obras publicas,
entre otros. En ese marco, y con la promesa de unificar el mercado de
cambios, reducir la inflacién, corregir la distorsion de precios relativos, en
particular, las tarifas publicas, disminuir el déficit fiscal, abrir la economia
y reducir la carga tributaria que empresas y particulares estaban
soportando, Macri asume la Presidencia con expectativas de enormes
cambios, pero en un claro contexto de debilidad politica por la reducida
pertenencia de Gobernadores de Provincias afines a su signo politico
ademas de la baja representacion politica del partido gobernante en
ambas Camaras del Congreso Nacional.

Desde el inicio de su gestién como Presidente, Macri opta por un proceso
de correccion gradual de los desequilibrios antes expuestos, pero
tomando las siguientes medidas de forma inmediata:

a) la unificacién del tipo de cambio, con la desaparicion del conocido
mercado del doélar blue, que implicé un reajuste en el valor nominal
de casi el 60% en el mismo a los pocos dias de su asuncion

b) el inicio de una fuerte correccién de los niveles de las tarifas
publicas junto con la reduccion escalonada de los subsidios a la
oferta

c) el arreglo definitivo del litigio con casi la totalidad de los bonistas
de los compromisos de pago derivados de la sentencia

d) el comienzo de un esquema permanente de reduccién en los
impuestos a la exportacion de commodities, que fue variable en
funcién de cada tipo de cultivo.

Al mismo tiempo que esto se implementaba, se anuncié la apertura de la
economia, la integracion del mercado local de capitales al internacional
(con remocion de barreras y/o trabas al libre movimiento de fondos entre
tales mercados) y se re-establecieron las relaciones diplomaticas, en
particular, con Estados Unidos y la Unidon Europea, acentuando la
participacion del pais en los foros mundiales como el G20.
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En este marco, y con la expectativa de que el cambio de gestidon generara
fuertes expectativas de estimulo a la inversion extranjera directa como
de recuperacion de la confianza tanto en la moneda local como de
acotamiento en la dolarizacién de los activos financieros, Macri apuesta a
gue el crecimiento econdmico, de la mano de las correcciones antes
expuestas, generase una licuacién de los desequilibrios enunciados (en
términos del PIB, produciendo asi una mejora en la percepcién de los
agentes econdmicos en la solvencia inter-temporal del Estado),
reduciendo las expectativas de inflacion y generando un contexto de
correccion de los desequilibrios globales de la economia. Este sendero de
convergencia no deberia producir costes politicos importantes al Gobierno
de Macri para no debilitar asi su base de sustentacidon electoral,
permitiéndole un transito ordenado en términos de gobernabilidad politica
y social en sus primeros dos afios de Gobierno para luego de ello pensar
en la construccion de un segundo Mandato Presidencial con mayor
representacion politica e institucional.

Los hechos no acompaiiaron la dindmica esperada por el nuevo Gobierno,
a pesar de la transformacion del cuadro macroeconémico y el cambio en
el financiamiento de los desequilibrios pre-existentes, basados
mayoritariamente en endeudamiento externo e ingreso de capitales
privado. Estos Ultimos se agravaron por lo que hoy se consideran los
supuestos de comportamiento esperados de ciertos actores como del
propio accionar del Gobierno como policy maker que, en el caso local,
implicaron el “no hacer politica econdmica explicita” para actuar en forma
discrecional y en clara oposicion con un esquema explicito de
compromisos duros de gestion publica para evitar los costos politicos
asociados al mismo.

En términos historicos, Argentina volvié a padecer un problema recurrente
tanto en materia fiscal como de sus cuentas externas, en el marco de una
economia fuertemente dolarizada. La existencia de déficit fiscal obliga a
la necesidad de emitir bonos para ser absorbidos por el mercado
voluntario de deuda como, alternativamente, por el Banco Central. Tras
el abandono de la convertibilidad y el default de deuda posterior, el pais
tuvo imposibilitado su acceso al mercado internacional de financiamiento,
situacion que fue parcialmente corregida tras los canjes de titulos publicos
que el Gobierno ofrecié en los afios 2007 y 2011 aunque la aceptacién de
estos, por las quitas en capital e intereses ofrecidos en los nuevos bonos
por rescate de los pre-existentes, no abarco a la totalidad de los bonistas
involucrados. En ese marco, primero el financiamiento del déficit fiscal fue
a través del Banco Central y, en menor medida con fondos externos en el
Gobierno de Cristina Fernandez. Sin embargo, como el crecimiento de los
agregados monetarios superaba al aumento del producto y, con ello y al
mismo tiempo, la variacién de la demanda de dinero, el Banco Central
comenzd a absorber excedentes de liquidez con bonos propios, de corto
plazo y en pesos, como detallaremos luego, convirtiéndose en otro
desequilibrio, ya de tipo monetario, que el Gobierno debia comenzar a
corregir por su crecimiento exponencial, como veremos también
posteriormente.
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Los siguientes graficos, tomados en su mayoria del sitio web
www.tradingeconomics.com, muestran esta situacién, registrando lo que
vamos a observar para el transito del mandato actual del Presidente
Macri, aunque con claro registro para el periodo 2008-2018 cuando las
series lo permiten. En todos los graficos, en el eje horizontal se representa
la evolucion de las series respectivas para cada afo del periodo en
cuestién mientras que, en el eje vertical izquierdo, se reflejan los valores
de la serie para la primera variable presentada mientras que, en el eje
vertical de la derecha, se presentan los valores de la serie para la segunda
variable expuesta.

Iniciaremos el analisis con la tasa de inflacidon, que se mantuvo en torno
al 10% hasta el afio 2014 pero con tendencia creciente y variaciones
producto de las devaluaciones formales del tipo de cambio nominal, el
cual fue de casi el 60% tras la liberacidn del cepo cambiario luego de la
asuncién de Macri como Presidente a fines del 2015. Si se evidencia, a
largo plazo, que todo aumento en el tipo de cambio nominal se traslada a
la tasa de inflacion (ver grafico 2).

GRAFICO 2
Tipo de cambio nominal y tasa de inflaciéon
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Por su parte, el tipo de cambio real se recuperd fuertemente tras la
liberacion del cepo cambiario y la unificacion del mercado de cambios ya
mencionada a fines del 2015, manteniendo una leve tendencia
decreciente desde ese momento y hasta principios del 2018. La
recuperacion posterior, en el segundo trimestre del afio 2018, fue
producto de la fuerte subida en la cotizacion del délar de mas del 50%,
con respecto al de fines de 2017, y que se ha traducido en un traslado,
por ahora, menor a la tasa de inflacidon (ver grafico 3).
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GRAFICO 3
Tipo de cambio real multilateral
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Esto también queda en evidencia cuando se compara esta tasa con la de
Brasil, principal socio-comercial del pais, con una diferencia que no se
compensa en términos reales por la depreciacion continua del peso vy la
menor depreciacion del real, ambos en términos del dolar, producto de la
reciente turbulencia internacional tras la subidas reiteradas en las tasas
de interés americanas decretadas por la Reserva Federal y que tantas
tensiones estad generando en las ultimas fechas, junto con la politica
proteccionista de Trump, en las monedas de un buen ndmero de otras
economias emergentes: lira turca, rand sudafricano, rupia india o rublo
ruso (ver graficos 4 y 5).
GRAFICO 4
Tasas de Inflacion, Argentina vs. Brasil
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Debe resefarse, que si bien se observa un comportamiento similar para
ambas series —creciente en el periodo en cuestion- en el periodo julio
2017-julio2018 el real se deprecid cerca de un 50% mientras que el peso
cayo casi el doble, cerca del 100%.

GRAFICO 5

Tipo de cambio nominal, peso vs. tipo de cambio del real brasileio, en
términos de US doélares
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El comportamiento a la baja en el tipo de cambio real, tras los analisis en
términos del comportamiento de la tasa doméstica de inflacion como de
la variacion del tipo de cambio nominal efectuados, no se correlaciona con
la evolucién de la relacién real de intercambio que enfrentd el pais en
dicho periodo, esto es, los precios de los bienes de exportacién vs. los de
los bienes de importacion. En ese contexto, tales precios relativos
tuvieron una leve tendencia creciente, acotando el impacto diferencial de
la tasa de Inflacidon argentina aunque en el inicio de la Administracién
Macri hayan sido estables y con alta volatilidad (ver grafico 6).
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GRAFICO 6
Relacién real de intercambio para Argentina
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FUENTE: TRADIGECONOMICS COM E INSTITUTS NACIONAL DE ESTADISTICAS ¥ CENSOS (INDEC)

Las expectativas de inflacion, que se mantuvieron en torno al 30% en los
dos afios previos al inicio de la nueva Administracién, descendieron
fuertemente, aunque luego comenzaron a crecer a principios del presente
ano, retroalimentando la tasa de inflacién corriente para alcanzar, en la
actualidad, cifras similares (ver grafico 7).

GRAFICO 7
Tasa de Inflacion vs. Expectativas de Inflaciéon
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La reduccion del tipo de cambio real evidenciada estuvo acompanada de
una agudizacion del déficit fiscal y del déficit por cuenta corriente, aunque
el primero evidencia la politica del Gobierno de Macri de avanzar hacia su
reduccion, situacion que llevara a que el mismo, en términos del PIB, se
coloque en torno al 2.7% para el afio en curso. Esta situacion,
acompafiada de la depreciacion del tipo de cambio acontecida entre
marzo-junio del presente afio y lo que se espera acontezca para el resto
del mismo -esto es, evitar el atraso cambiario mediante la libre flotacion
del peso, solo interviniendo bajo situaciones de stress remarcado en el
mercado de cambios- deberia llevar también a una reduccion del déficit
por cuenta corriente, que pasaria del 6% esperado al 4%, en términos del
PIB (ver grafico 8).

Ambos déficits, como se analizé anteriormente, se financiaron casi en
exclusividad, con deuda externa, siendo esta creciente en el sub-periodo
2011-2018 para llegar a alcanzar, para el conjunto del sector publico
nacional, cerca del 57% en términos del PIBI para el actual afio en curso
(ver gréfico 9).

GRAFICO 8
Déficit Fiscal y de Cuenta Corriente (ambos en % del PBI)
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GRAFICO 9
Deuda Externa del Sector Publico Nacional (en % del PIB)
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Decimos que fue exclusivo el financiamiento via endeudamiento del déficit
por cuenta corriente porque desde mediados del sub-periodo 2010-2018
-salvo muy contados momentos- se registra una salida consistente de
capitales, por lo que el ingreso de ddlares por deuda revierte la reduccion
del stock de reservas internacionales del Banco Central que se registraba
desde el 2008, alcanzando, al momento de redactarse este documento,
cerca de U$S 58.000 millones (ver grafico 10).

GRAFICO 10
Flujo de capitales y reservas internacionales del Banco Central de la
Republica
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A pesar del mantenimiento de la politica de esterilizacién monetaria
efectuada por el Banco Central via Letras del Banco Central -LEBACs -(que
luego analizaremos con algun detalle), la Oferta Monetaria registra un
sendero de permanente crecimiento, incluso luego de haberse reducido
sustancialmente el financiamiento del BCRA al Tesoro Nacional. Este
crecimiento contrasta con el crecimiento de la economia, el cual, a pesar de
sus vaivenes, ha tenido una variacion en torno al 0.5-1% anual promedio
para el periodo en cuestion (ver grafico 11).

GRAFICO 11
Oferta de Dinero (M1) y tasa de crecimiento del PIB
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Las tasas de interés, en particular, las fijadas por la Reserva Federal para
Bonos del Tesoro americano a 10 afios —que se mantuvieron casi cercana al
0% anual entre 2009 y fines del 2015- comenzaron a crecer sin interrupcién
desde comienzos del 2016, llegando al 2% a principios el 2018, esperandose
gue superen ese nivel para fines del presente afio. Las tasas locales de
interés, que habian sido crecientes en el sub-periodo 2008-2015, bajaron
mas de 10 puntos luego de la asuncidon de Macri como Presidente, aunque
recuperan lo ganado y superan los niveles previos ya desde Marzo de 2018,
con tasas del 45-47% en la actualidad (ver gréfico 12).

18



GRAFICO 12
Tasas de Interés, FED y LEBAC s
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Los desequilibrios crecientes también se ven reflejados en la subida
ininterrumpida de la tasa de riesgo-pais, luego de haber alcanzado su nivel
mas bajo de los ultimos 20 afios, con cerca de 340 puntos basicos en Octubre
de 2017 —luego de haber ganado Macri las elecciones de medio término de
ese afo- hasta alcanzar los 634 en Agosto del mismo, con virtual cierre al
financiamiento voluntario de deuda. Esta situacion se debe tanto al aumento
en la tasa de interés americana, que afectd a todos los mercados emergentes
—pero con mayor impacto en Argentina por la magnitud relativa de sus
desequilibrios- como por la crisis de Turquia, a comienzos de agosto del
presente afio, luego de la tensidn politica entre dicho pais y los Estados
Unidos, situacidon que desembocé en el incremento de aranceles impuesto
por la Administracién Trump a Turquia para el aluminio y otros productos
derivados (ver grafico 13).
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GRAFICO 13
Riesgo-Pais de Argentina (en puntos basicos)
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Finalmente, las situaciones de estrés financiero que se han vivido a lo largo
del segundo y tercer trimestre del afio, con pérdida de reservas
internacionales, depreciacién de la moneda y fuerte subida en la tasa de
interés local no han impactado, por ahora, en el proceso de monetizacién de
la economia (medido en términos de M3), esto es, no ha tenido impacto en
los pasivos bancarios, a pesar de que si se observa un crecimiento de los
depdsitos en ddlares, en mayor proporcién a los denominados en pesos.
Esto permite inferir que el vuelo a la calidad, en contra de los activos
financieros locales (también con fuerte impacto en los indices bursatiles), no
se ha traducido, por el momento, en una crisis bancaria (ver graficos 14 y
15).
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GRAFICO 14
Tasa de interés y el agregado monetario M3
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GRAFICO 15
Tipo de cambio e indice MERVAL
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4. LEBAC s, ESTRES FINANCIERO Y EL ACUERDO CON EL FMI. LA
COYUNTURA MACROECONOMICA ACTUAL

as LEBACs fueron creadas tras la tumultuosa salida de la ahora tan

denostada convertibilidad en el afio 2003, como medio para esterilizar

el impacto de la emision monetaria producto tanto de la existencia de
tipos de cambio nominales altos, endeudamiento publico, fuerte superavit
comercial (mantenido entre 2003 y 2010) y el propio financiamiento del
Banco Central al Tesoro Nacional.

En términos técnicos son titulos de deuda del Banco Central, expresados en
pesos y a corto plazo. Al principio, su implementacién recibié opiniones
favorables porque a la funcién de control monetario se le sumaba el hecho
de que brindaban un estimulo a la pesificacién de ahorros domésticos en
activos financieros locales que, por la tasa de interés que pagaba, permitia
retornos reales atractivos en términos de la tasa de inflacién y de la
depreciacién esperada del tipo de cambio nominal.

Sin embargo, este instrumento tropezd con dos problemas: uno de stock,
producto de la esterilizacién creciente de los agregados monetarios que
llevd su nivel a casi el 110% de la Base Monetaria (aproximadamente, mas
de S 1 billon de pesos) a mediados del 2018 y otro de flujo, dado que su
renovacion, en un contexto de inflacion creciente, implicaba aumentar el
retorno que percibia (con generacion de déficits cuasi-fiscales cubiertos, por
ahora, con las ganancias que obtuvo el Banco Central por la intervencion en
el mercado cambiario a precios crecientes). Ambas razones iniciaron una
tendencia explosiva luego de que, a fines del 2017 y tras el triunfo electoral
del oficialismo en las elecciones de medio término de dicho afo. el Banco
Central y el Ministerio de Hacienda hicieron un anuncio explicito de re-
calibracion de las metas de inflacidn a la baja para reducir las tasas de interés
y estimular la actividad econémica. El mercado consideré este proceso como
un relajamiento de las metas de correccion de los desequilibrios
macroecondmicos inicialmente explicitados en este documento, lo cual
implicaba una aceleracién de la tasa de inflacion esperada ante la falta de
compromiso que el mercado atribuyd al Gobierno en su proceso de
reduccion del gasto publico.

La subida de la tasa de interés americana, por otra parte, da pié a la pérdida
de rendimientos relativos positivos de este instrumento; lo que provocd que
agentes econédmicos externos iniciaran una reduccién de sus posiciones en
dichos activos, en particular, fondos internacionales. Esta situacion ha
llevado al Banco Central a soportar rescates de tales titulos en contextos de
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tasas de retorno crecientes para evitar su traspaso a ddlares. La falta de
rescate total se acabé traduciendo en pérdidas de reservas internacionales
al intentar el BCRA sostener la paridad nominal. Cuando el flujo de variacion
negativa en las reservas fue considerado alto, el Banco Central acompano el
proceso con depreciaciones crecientes del tipo de cambio local, que
acompafaban a lo que sucedia en todas las monedas emergentes. Esto llevd
a que el aumento en el precio del ddlar retroalimentara la tasa de inflacion,
aungue en menor medida de lo que podria haber sido como consecuencia
del proceso recesivo en marcha.

En la actualidad, el Banco Central ha iniciado un proceso bastante agresivo
de reduccion gradual del stock de LEBAC's en su balance para evitar que
dicho proceso genere tensiones permanentes al momento de su
vencimiento, en forma de aumento en el tipo de cambio y/o tasas de interés
crecientes cuando no acontece su renovacidén total. La estrategia ha
consistido en que el propio Tesoro emita bonos propios (LETES, o Letras de
la Tesoreria, en ddlares) para absorber la liquidez que se produciria ante la
falta de renovacién explicita por deseo del propio Banco Central como,
alternativamente, elevar los encajes bancarios, entre otros que se encuentra
implementando. Sin embargo, el reemplazo de LEBAC’s por LETES tiene su
propio riesgo ya que son titulos emitidos en délares, claramente no
deseables en términos de que los primeros son en moneda doméstica.

La compleja dindmica observada a partir de junio de 2018, enmarcada en los
ya referidos crecientes déficits fiscales y por cuenta corriente (4 y 6% del PIB,
respectivamente), tasa de inflacién en alza (+25% estimado para todo el
2018), tasas de interés domésticas en aumento (+45%) y reduccién en la tasa
de crecimiento del PIB (+0.5-1% para el conjunto del afio), en un contexto
de financiamiento mundial mas caro, han conducido a las autoridades
econdmicas en el poder a firmar un acuerdo con el FMI en junio del presente
afo ante el cierre efectivo de los mercados de deuda para la economia local.

La pregunta que surge es ¢Qué implicaciones tiene dicho acuerdo? Y no es
facil responder a la misma con facilidad, pero a grandes rasgos puede
sefialarse lo siguiente:

a) El compromiso del Gobierno a alcanzar el equilibrio fiscal para 2020,
con un cronograma de reduccion del Déficit Fiscal al 2,7% del PBI en
el 2018 y al 1,3% en 2019, via un reparto de tales recortes entre la
Nacién y las Provincias, proceso politico que se encuentra en
discusion en estos momentos por el envio al Congreso del
Presupuesto de la Administracion Pidblica Nacional para 2019.
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b) Las metas de Inflacién para los afios que cubre el acuerdo son no
superar el 27% en el 2018, el 17% en el 2019 y el 13% en el 2020;
para luego llegar al 9% al cierre de cada uno de los siguientes tres
afios, que completarian el mandato presidencial posterior al actual.

c) Laadopcidn de las siguientes actuaciones: reduccion de los subsidios
a la energia y el transporte; racionalizacién del empleo publico;
reduccion del gasto en compras de bienes y servicios, tales como
postergacidon de obras publicas y la reduccion de las transferencias
asociadas con el déficit operativo de las empresas publicas;
modificacion en el régimen jubilatorio para cerrar el déficit actual del
sistema previsional; reduccién de impuestos distorsivos; y reduccion
en las transferencias discrecionales a las Provincias.

d) El mantenimiento constante del gasto social en términos del PBl y la
posibilidad de recurrir a aumentos en el mismo si la situacion de
correccion de los desequilibrios expuestos conduce a un
endurecimiento de la recesion.

e) Modificacién en la Carta Orgdnica del BCRA para evitar el
financiamiento al Tesoro.

En pocas palabras, lo sustancial del Acuerdo del acuerdo logrado con el FMI
es que permite al pais acceder a una linea de USS 50.000 millones para los
tres afios de vigencia; de los cuales USS 15.000 millones llegaron al pais en
Julio del presente afio (50% para cubrir vencimientos de deuda y la otra
mitad para fortalecer las reservas del Banco Central, que pueden utilizarse
para intervenir en el mercado de cambios ante momentos de tensidn o
estrés en el mismo por aumento de la demanda), mientras que el monto
restante serd desembolsado en cuotas trimestrales de USS 3.000 millones
tras la aprobacién de las evaluaciones de las metas propuestas por los
técnicos de la entidad supranacional.

Antes de pasar a esbozar unas conclusiones la cuestion final de este
apartado es responder a cudl es la coyuntura macroecondmica hoy de
Argentina. De acuerdo con la proyeccidn que diversos analistas hacen de la
misma y teniendo en cuenta la necesidad del cumplimiento de las metas
pautadas con el FMI podemos resefiar de una forma breve los siguientes
puntos:
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a)

b)

El Programa con el FMI no cubre todas las necesidades del Tesoro
para re-financiar deuda con vencimiento en el 2018 y 2019. Esto
exigiria colocacion en los mercados voluntarios de cerca de USS
9.000 millones para el afio en curso y de USS 19.000 millones para el
2019. A ello hay que sumar el impacto negativo que el déficit del
sector privado arroja sobre el déficit por cuenta corriente, importe
que rondaria los USS 15.000 millones para el 2018 tras la devaluacion
acontecida del peso, que licué gran parte del déficit por turismo en
el exterior, pero que ha mantenido casi constante el proceso de
atesoramiento en ddlares del ahorro local en blanco, es decir
declarado tributariamente.

La percepcidn es que, a pesar de la subida en el riesgo-pais —que
implica una tasa cercana al 10% anual en ddlares para nuevas
colocaciones publicas-, se podrian obtener lo que falta para el
presente afio, pero no seria facil cubrir lo que se necesitaria para el
2019, de no mediar cambios en la coyuntura internacional y a pesar
del buen desempefio que se espera de las exportaciones de
commodities gracias a una coyuntura climatica favorable. Estas
proyecciones son las que han llevado a la aparicién de un posible
riesgo de default de parte de la deuda publica si tales necesidades de
financiamiento terminan por no ser cubiertas. Esto seria evidenciado
o no a fines del presente afo cuando se apruebe el Presupuesto
Nacional; se observe la marcha real del cumplimiento de las metas
pre-establecidas; se aprecie el impacto en términos econdmicos; v,
finalmente se contemplen las posibilidades electorales de Macri en
las elecciones presidenciales del 2019.

El mercado considera como acertado, pero también tardio el proceso
de rescate de las LEBACs y su reemplazo por titulos dolarizados
alternativos como por otras medidas bancarias de control de la
liquidez, aunque el impacto claro se visualice en un mantenimiento
de la tasa de interés en niveles muy altos, acentuando el efecto
recesivo de las medidas tomadas para reducir el déficit fiscal. De
concretarse dicho canje en lo que resta del presente afio, las
perspectivas de llegarse a las metas de inflacidon para el 2019 son
factibles, aunque dependientes de lo que haga el Banco Central para
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convalidar o no las medidas que tomara seguramente el Gobierno, a
pesar del escaso margen que le brinda el Acuerdo con el FMI, para
mejorar las posibilidades electorales del oficialismo en las elecciones
presidenciales mencionadas.

En suma, Argentina transita un sendero de delicada y/o precaria estabilidad
en la busqueda de la correccidn de sus desequilibrios macroeconémicos que
han sido histdricos en, por lo menos, ultimos sesenta afos. ¢ De qué depende
su logro? Pues los factores politicos y econdmicos recientes, como los que
se agregan en términos juridicos por el impacto que estan ocasionando los
casos de corrupciéon de publico conocimiento, pueden conducir a nuevos
canales que retroalimenten tanto los senderos positivos como negativos de
los fendmenos descritos, situacion que obliga a considerar que estamos a un
paso de que una nueva “profecia auto-cumplida” acontezca o que,
alternativamente, se asista a un cambio histérico en cdmo dicha dindmica
ha terminado siempre en el pasado: hiperinflacion + default de los
compromisos publicos + caos social.

5. A MODO DE CONCLUSION FINAL: LA IMPERIOSA NECESIDAD DE UN
ACUERDO MULTIPARTIDISTA

a historia de Argentina evidencia que cuando se asiste a desequilibrios
macroecondmicos definidos en términos de déficit fiscal (primario o
total), déficit por cuenta corriente, depreciaciones aceleradas en el tipo

de cambio nominal, altas tasas de inflacidn y bajos tipos de cambios reales,
su correccidon es traumatica en términos econémicos y politicos. El dltimo
gran fendmeno de tensidn registrado a fines del 2001 condujo, ademas del
agravamiento de lo antes expuesto, a un fenédmeno agudo de dolarizacion
extrema de los activos financieros y cierre a todo canal de financiamiento
local e internacional, incluido el otorgado por los organismos multilaterales
de crédito. éEn qué termind este céctel simultaneo de estrés en todos los
frentes econdmicos y politicos? Pues en una aguda crisis financiera,
cambiaria y de financiamiento del Estado que llevaron no sélo al default del
mismo, sino también a un proceso de insubordinacién civil que causé
muertos, inestabilidad politica -con varios Gobierno sucediéndose en el
término de tres semanas- y la modificacidon de todas las reglas del juego
institucional previamente establecidas.

Los caminos que se le abren al actual Gobierno para estabilizar la
macroeconomia no se cifien soélo al que brinda el paraguas protector del FMI
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-y que, a la vista de los resultados por los que el pais transita encuentran al
Gobierno casi actuando por detras de los mismos-, va a resultar insuficiente
por las necesidades reales de financiamiento que tiene el Estado Nacional
en el proceso de cumplimiento de las medidas implementadas en el
presente afio y/o por implementar para el 2019. Seguramente se debera
flexibilizar la letra del acuerdo firmado con el FMI relajando algunos de los
compromisos para el logro del escenario final de estabilidad macro con
sustentabilidad al cual se desea arribar o bien acceder a otras fuentes de
auxilio financiero internacional, como nuevos swaps de monedas con China
y Rusia, hasta incluso llegar a un acuerdo de ayuda por parte del propio
Tesoro de los Estados Unidos, merced a las buenas relaciones que mantiene
Argentina en la actualidad con la Administracién Trump.

En caso contrario —aunque no es motivo de desarrollo en el presente
articulo- dos caminos parecen abrirsele al pais si el financiamiento adicional
que se necesita no se consigue: a) liberar al délar con un efecto negativo en
los precios, acotando el impacto en la actividad econdmica por la relajacion
monetaria; o b) mantener el tipo de cambio en el corto plazo, pero a costa
de pérdidas de reservas, caida mayor de la actividad econdmica, y riesgos
concretos de default de la deuda.

La correccidn se presenta pues como imperiosa, pero se necesitara mas que
una adecuada instrumentacion y/o comunicacion de los resultados que se
esperan, la duracién de tales procesos y el inicio de un sendero sustentable
a posteriori de lo implementado para que, a contramano de lo que ha sido
la norma en el pasado pueda, esta vez, generar bases intertemporales para
una dindmica macroecondmica estable y predecible.

En este contexto, entendemos se hace imprescindible un acuerdo politico
multipartidista para que las correcciones a efectuar sean distribuidas en el
tiempo, entre los actores participantes y en forma geogréfica, atendiendo a
las situaciones relativas de cada uno de ellos. Un compromiso que es Unico
e irresuelto desde la propia constituciéon de Argentina como Nacién. Pero
estd en juego o un futuro complejo no exento de sacrificios o un caos como
el que el pais ha vivido recurrentemente en los uUltimos sesenta afios. En
manos de los politicos y no de los economistas esta el juego. El tiempo dird
si se ha alcanzado ese pacto imprescindible al que nos referimos, pero las
referencias actuales de los actores politicos y sociales argentinos: gobierno,
oposicién, sindicatos, sociedad civil...no parecen sustentar la viabilidad de
alcanzar ese necesario consenso.
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Un epilogo ineludible: el ajuste de Macri del 3 de septiembre de 2018

El contenido del articulo se cerrd justo con el mes de agosto, pero el ajuste
aprobado por el Presidente Mauricio Macri quizas como algunos periddicos
califican de un paso a la desesperada obliga a escribir este epilogo sin
calibrar del todo el alcance de las medidas aprobadas, pero que indican
estamos lejos de una politica de consenso como recomendamos en el
apartado de conclusiones.

En concreto, segln anuncia el ministro de Economia Nicolas Dujovne las seis
medidas que aplicara el Gobierno para llegar al déficit cero y recuperar la
confianza de los mercados son las siguientes:

1) Mas retenciones: Se pretende cubrir aproximadamente la mitad del actual
déficit fiscal con un aumento de las retenciones a la agricultura, a la industria
y a los servicios. En concreto, se aplicard un impuesto transitorio (hasta
2020) por el que los exportadores, los mas beneficiados por la depreciacién
del peso, pagardn una retencion extra de hasta 10% por cada dodlar que
reciban.

2) Obtencién de ingresos adicionales a través de una mejor explotacion de
rentas de la propiedad (empresas publicas) y de las rentas de capital

3) Reduccidn del gasto publico mediante un recorte del gasto en inversion
equivalente al 0,7 % del PIB, con un ahorro en esa rubrica del 50 %.

4) Importante recorte en subsidios: se traspasard a los gobiernos
provinciales algunos de estos, caso de la tarifa bonificada eléctrica o las
ayudas al transporte, especialmente destacados en el caso de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires y de la provincia del mismo nombre. Ello
implicard una reduccidn equivalente al 0,5 % del PIB.

5) Reduccion en remuneraciones a empleados publicos y gastos operativos
del Estado: Se prevé que esta disminucidn del gasto publico sea equivalente
al 0,2 % del PIB y comprende una eliminacidn de ministerios (sélo quedan 10
de los 23 existentes hasta ahora).

6) Aumento de la ayuda social para los colectivos mas desfavorecidos por la
recesion que vendrd con el ajuste de las medidas anteriores: Conllevara
ademas una ampliacién del programa oficial de control de precios en bienes
de la canasta basica heredado del anterior gobierno de Cristina Fernandez.

En términos generales puede decirse que Macri incumple una de las
promesas electorales mdas importantes que hizo a los argentinos, que no
habria mds ajustes. Pero su plan, en esencia, es un ajuste clasico con subida
de impuestos y recorte de gastos motivado por las serias dudas sobre la
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capacidad de Argentina para acomodar sus cuentas y cumplir con sus
obligaciones de deuda.

La decision de Macri de gravar las exportaciones da una idea de la dimension
de la crisis y de la peticién que el propio Macri ha hecho en su discurso
diciendo. “Le vamos a pedir a los que mds aportan a la economia, los que
exportan, un impuesto malo, malisimo, que va en contra de lo que queremos
fomentar. Pero les tengo que pedir que entiendan que es una emergenciay
necesitamos de su apoyo”. De hecho, la subida de impuestos no solo afecta
al campo, sino a todo el sector exportador, aunque con ciertas diferencias
segun el tipo de actividad productiva.

En concreto, las exportaciones primarias mds importantes-soja, maiz y trigo-
soportardn un gravamen de cuatro pesos por cada ddlar exportado y el resto
de actividades, incluida las industriales y de servicio, estaran gravada con
tres pesos por délar.

La consecuencia de este plan de ajuste, como ya ha admitido el ministro de
Economia Dujovne, va a suponer un agravamiento de la recesién ya prevista
para este ejercicio de 2018. En concreto, es muy probable que el PIB caiga
hasta un 2 %, frente al 1 % planeado. Para paliar esta caida el propio Dujovne
viajara a Washington para tratar de convencer al FMI de que acelere la
entrega total de los 50.000 millones de ddlares de rescate acordados en
junio con la institucién internacional

La economia argentina como explicamos en los apartados precedentes no
ha podido hacer frente a los déficits gemelos, fiscal y externo en un contexto
de tormenta financiera que golpea a los mercados de muchos paises
emergentes y el recién aprobado plan de ajuste es un fiel reflejo de la
acentuada division politica existente en Argentina entre el gobierno y los
opositores. De hecho, Macri tiene mucho que perder si la economia
argentina entra en otras de sus crisis econémicas recurrentes, maxime
cuando las proximas elecciones presidenciales estan a poco mas de un ano
vista (octubre de 2019). Quizds por eso ha terminado su discurso de hoy
haciendo una apelacion a la comprensién de todos los argentinos, votantes
o contrarios de su partido, del serio programa de ajuste emprendido: “Sé
gue el mayor esfuerzo es el que estan haciendo cada uno de ustedes y sus
familias. El que hacen cuando se levantan y saben que el bolsillo aprieta.
Tenemos que seguir juntos hacia adelante, tengo la fortaleza necesaria y
estoy acd con ustedes, pero necesito que estemos juntos contra los
predicadores del miedo. Cambiar es crecer y enfrentar las dificultades”.

Muchos ejemplos existen en la politica econdmica real de que las
actuaciones emprendidas no deparan resultados positivos si los agentes
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econdmicos no creen en la efectividad de estas. Como dice el viejo refran:
“la mujer del César no tiene sélo que ser honrada, sino también parecerlo”.
Por eso, una politica econdmica implementada no solo tiene que ser buena,
sino parecerlo. Ojala suceda esto ultimo y con independencia de lo que pase
en las préximas elecciones presidenciales Argentina remonte el vuelo,
aunqgue el camino esté lleno de obstaculos, pero ayudard mucho que los
propios argentinos crean en la efectividad de este duro ajuste fiscal.
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