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Los gemelos en déficit

La Argentina muestra costos elevados que requieren de profundas reformas estructurales en
varias dimensiones que todavia no han sido sometidas a discusion. Sin esa transformacion
estructural, los riesgos se potencian. Sin embargo, el principal desafio hacia adelante es que
la sociedad argentina perciba que el modelo de “desarrollo basado en el consumo” era una
falacia que fue viable mientras dur6 el boom de commodities y de la economia de Brasil.
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del afo sugiere que la economia transita una re-

cesién moderada con alta inflacién. El indice de
Produccion Industrial (IPl1) de FIEL mostré una contrac-
cion en enero de alrededor de medio punto respecto
de enero de 2015 y del nivel de diciembre ajustado por
estacionalidad. El adelantamiento al segundo semestre
del ano pasado de algunas compras de bienes durables
y la reduccion temporaria de salarios y jubilaciones,
medido en moneda constante, ayudan a explicar la cai-
da en la confianza del consumidor que se reflejaria en
el consumo privado de los primeros meses del ano.

I a informacion disponible de las primeras semanas

La aceleracion observada en la tasa de inflacion era
predecible. Una depreciacion del tipo de cambio entre
55% y 60% y los aumentos en las tarifas de la energia
eléctrica necesariamente debian reflejarse en el indice
de costo de vida, mas si se lo compara con la inflacion
reprimida de finales de 2015. En verdad, el traslado a
precios de la devaluacion 2015/2016 fue muy inferior
a lo observado a finales de 2013 y comienzos de 2014.
A tres meses de la primera ronda de depreciacion, se
acumulaba en aquel en-
tonces y hoy una inflacion
similar (del orden del 11 a
12%), mientras que la de-
valuacion actual fue mas
del doble de la registrada
en aquella oportunidad.
Eso es el reflejo de una
politica monetaria y fiscal
mas prudente comparada con la fuerte expansion de
hace dos afos atras, que permitia augurar un traspaso
completo a precios en pocos meses, como de hecho
ocurrio.

Luego de un exitoso planteo por parte del gobierno na-
cional, que primero logré dividir a los acreedores y lue-
go conseguir el apoyo del mediador y del juez para la
propuesta argentina, es inminente el arreglo del con-
flicto con los fondos buitre, lo cual abrira las puertas
para el financiamiento del déficit fiscal y para la salida
gradual propuesta por el gobierno. La colocacion de
deuda interna y externa, incluyendo los pagos asocia-
dos a la salida del default, rondarian este afo los USS
35.000 millones. De ese total, la mayoria seria emitida
en el exterior dado el tamano reducido del mercado
local de capitales. Eso ayudaria a moderar la presion
sobre el mercado cambiario pero abriria la puerta a
otros interrogantes.

Por un lado, el equilibrio entre la oferta y la demanda
de divisas puede darse a un tipo de cambio real que
no sea consistente con la sostenibilidad de las cuentas
externas. El shock real negativo que recibi6 la Argen-
tina por la combinacion de la caida en el precio de las

Los déficits gemelos son un
riesgo hacia adelante
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commodities y la recesion y devaluacion en Brasil han
complicado el frente externo argentino. La revision de
las series de comercio exterior publicadas por el IN-
DEC muestra que, en 2015, el aho cerr6 con un déficit
de USS 3.000 millones y que la caida de exportaciones
entre 2011 y 2015 superd los USS$ 26.000 millones (32%
de reduccion en dolares corrientes). Y ese resultado
ocurrié en una economia estancada y con restricciones
cuantitativas sobre las importaciones, y se financié con
una pérdida importante de reservas internacionales.

Un mayor financiamiento externo para la economia en
su conjunto permitiria financiar un déficit externo cre-
ciente y mejoras en el nivel de actividad, pero ello
conlleva ciertos riesgos. Por ejemplo, si se cumplen
las metas fiscales del gobierno y las proyecciones de
la cuenta corriente del balance de pagos de FIEL, los
déficits gemelos que habrian sido 8% del PIB, el fiscal,
y 2.2%, el externo en 2015, pasarian a 6.5% y 3.5% en
2016 y a 5.5% y 4.3% en 2017, respectivamente. Eso
podria despertar dudas sobre la sostenibilidad de am-
bos déficits y frustrar el acceso al financiamiento en la
magnitud necesaria para
poder llevar a cabo una
correccion gradual.

La Argentina muestra
costos elevados en varios
aspectos que requieren
de profundas reformas
estructurales que toda-
via no han sido sometidas a discusion. Por ejemplo, los
impuestos castigan el uso de trabajo y ademas el costo
laboral esta negativamente influido por regulaciones o
restricciones que reducen la productividad en compa-
racion a otros paises; las falencias de infraestructura y
protecciones a feudos sindicales encarecen los costos
de logistica, y la elevada proteccion arancelaria hace
que muchos sectores no puedan acceder a insumos a
costos internacionales.

Pero el principal desafio hacia adelante es que la so-
ciedad argentina perciba que el modelo de “desarrollo
basado en el consumo” era una falacia que fue viable
mientras dur6é el boom de commodities y de la eco-
nomia de Brasil. De ahora en mas, el desarrollo de la
economia debe ir acompanado de un aumento en la in-
version privada y publica de rentabilidad social positiva
y de las exportaciones. Ello es lo que brinda la capa-
cidad de repagar las deudas con el exterior que pue-
dan contraer el sector publico y los privados. Sin esa
transformacion estructural, los riesgos se potencian.
Debe evitarse el endeudamiento externo para financiar
sobre empleo publico, un sistema previsional quebrado
o la expansion de sectores privados ultraprotegidos. l
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