ANALISIS DE POLITICA ECONOMICA ANTE EL CAMBIO DE GE STION
(ARGENTINA 2015)*

Lic. Andrés Koled t

Lic. Eleonora Mamani
Docente FFL-UNCUYO; Becaria SeCTyP

Lic. Leonela Navarrete
JTP Introd. a la Economia y Economia Regional, FCEEUNO; Becaria SeCTyP

Lic. Ana Paula Poblete
Adscripta a Politica Econ6mica Argentina FCE-UNCUB@etaria SeCTyP

1. INTRODUCCION

En el presente trabajo se propone el analisis deliica econdémica y sus resultados ante el cambio
de gestion de gobierno ocurrido en 2015 en Argantiia metodologia empleada responde a un
enfoque de politica econdmica que se explica breméaren el segundo apartado.

En funcion de tal enfoque, el trabajo se desarpoafao sigue: en el Apartado 3 se expresan algunas
descripciones de la economia argentina de largaqiet se entiende que condicionan el accionar y
los resultados de las medidas implementadas eresémte. En el Apartado 4, el foco se pone en
diciembre de 2015 y se expone el escenario econdgeiseral. Contando con informacién acerca
del funcionamiento econdmico de la economia argantide la situacion de coyuntura previa al
cambio de gestion y asumiendo que las preferedeidsscomunidad estan reveladas por su conducta
electoral, se abstraen -en el Apartado 5- la visiéhgobierno respecto de ese escenario y las
principales medidas anunciadas que constituiriagésda de la nueva gestion. Con todo ello, en el
Apartado 6 se analiza la evolucién de las prineipahriables de la economia argentina tras los dos
primeros afios de gestion del Ing. Mauricio Macri.

Hacia el final pueden encontrarse las conclusietedavia preliminares- respecto de los resultados
obtenidos y de la coherencia l6gica del plan prefmue

2. CONSIDERACIONES TEORICAS

En el presente apartado -y en honor a la brevesgagsumen las principales consideraciones tedricas
gue guiaron la investigacion que en estas pagmdssarrolla.

Se entiende por politica econdmica a los finesstie teabajo al conjunto de acciones concretas del
gobierno destinadas a la consecucidn de objetigdadable econdmica, es decir, aquellas enfocadas
en actuar sobre los aspectos econdémicos de ldadalifin de modificarlos en algin sentido deseado
(Trapé, 2006). Vale decir que la politica y la fycéi econdmica responden al plano del “deber ser”

(en oposicién al analisis econémico puro, que nedpal plano del ser), ya que introducen en el

analisis consideraciones éticas Yy juicios de vadgpecto a los diferentes “estados” que puede
alcanzar hipotéticamente el sistema econémico.

El analisis econdmico (tanto en lo que refiere delaria como a las caracteristicas empiricas
relevantes para el pais de que se trate) resuittafoental para el disefio de politica econdmica:

L En el marco del Proyecto de Investigacion DO11Ind#sis de la politica econdmica y sus resultadds al cambio de
gestién de gobierno ocurrido en 2015 en Argent{S&&€CTyP-UNCUYO), cuyo equipo esta conformado de la
siguiente manera: Lic. Andrés KOLEDA (Director), Mg Alejandro TRAPE (Co-director), Lic. Eleonora M
MAMANI, Lic. Leonela F. NAVARRETE y Lic. Ana PaulROBLETE (Investigadoras en formacién).
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Posibilita mostrar como funciona el sistema ecolomestablecer como reaccionan las variables
ante modificaciones en algun punto de ese sistemdicar claramente los limites de lo que es y no
es posible, en términos econdmicos, para una caladnieniendo en cuenta el comportamiento de
los agentes y las restricciones a las cuales seentran sujetos.

Una vez que el andlisis econdmico haya echado &atwe el funcionamiento del sistema, la politica

econdémica tendra dos tareas fundamentales. Enrrigee, jerarquizar las situaciones posibles, en

base a una escala de valores previamente congciégroviene de los deseos de la comunidad. En
segundo lugar, definir y tomar las medidas necasagpara transitar del estado actual a otros
calificados como “mejores”, en busca del estaddifiog’, aspectos que se retoman mas adelante.

Las variables que participan en un sistema ecomdrpigeden clasificarse, conforme a su
determinacion dentro o fuera del mismo, en end&grexogenas. Pero, a los fines del andlisis de
politica econdémicaesa clasificacion puede afinarse, como se desalibjd.

Las variables endogenas-aquellas que se determinan dentro del sistemedegpuser, a su vez,
clasificadas ewariables objetivo y variables irrelevantes Lo que las distingue es el interés que
por ellas tenga el disefio de la politica econdniies. primeras -variables endogenas objetivo-,
interesan al politico por ser variables que, dewaotia forma, afectan al bienestar de la comunidad
Las segundas -variables enddgenas irrelevantesamehio, no interesan especialmente al politico,
por considerar que no afectan el bienestar dentaun@ad.

Las variables exdgenas-aquellas que se determinan fuera del sistemaivgden envariables
instrumento y variables dato,en funcion de la posibilidad que quien disefia liipa econémica
tenga de afectarlas. Las primeras son aquellagblesi exdgenas que el politico tiene efectivamente
la capacidad de controlar: puede hacer variarlel wme registran o su comportamiento a través de
decisiones de politica econémica. Las segunda®lgontrario, son aquellas variables exégenas que
escapan al control del politico y, por tanto, datemir sus valores como dados.

A) Disefo de la politica economica: Etapas del procekgico

Para el desarrollo de la presente investigaciqrgaone seguir la I6gica del proceso de disefiade |

politica econdmica que se describe sucintamenpatinaacion. Antes de comenzar, debe advertirse
gue se trata de una modelizacion, la cual impligausstos simplificadores a fin de comprender -a
grandes rasgos- el funcionamiento de determinagfmectos en la realidad econdémica.

Ahora bien, a partir de los dos elementos quedraen dados: el funcionamiento de la economia y
las preferencias de la comunidad, el politico baseacar el “ser” al “deber ser”. Su tarea puede se
dividida metodologicamente en etapas basicas qagran un proceso claramente definido desde el
punto de vista conceptual, aunque en la practiedgrusuperponerse.

2 La clasificacién no es, en ninglin caso, permangdtfinitiva, sino todo lo contrario: la caracgion es relativa, en
tanto puede variar segin el modelo, el momentdumal.
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Cuadro I: Proceso de elaboracion de politica econéa

JUICIOS DE VALOR FUNCIONAMIENTO DEL
DE LA COMUNIDAD SISTEMA ECONOMICO

2

SITUACIONES POSIBLES
Y NO POSIBLES

w

En el presente trabajo, se asume que el politicoamlas preferencias de la comunif

JERARQUIZACION DE undamentalmente reveladas a través del procested&on de autoridades. En genéral,
SITUACIONES POSIBLES se realiza “una vez y para siempre”, ya que losiet¢os que la nutren tienem altd
grado de permanencia temporal.
. Deberan determinarse cuéles seran los objetiveta(lemprecision de metas, en pos|de
OBJETIVOS umentar el bienestar de la poblacion.
Se transita también pocas veces, aunque sueleuea@eriodicidad mayor que la
' nterior.
INSTRUMENTOS Deberan definirsg los modos‘a traV(_és de los cse_ldnientaré arribar a_Ios objetivos
planteados, mediante las variables instrumentouiRegvasto conocimiento sobre e|
uncionamiento del sistema econémico, el contexterro; las relaciones entre los
‘ instrumentos y las restricciones o limites pararapleo.
IMPLEMENTACION Es el momento en que el plan de politica econésggaone en marcha. El proceso s
ircular: admite permanentes evaluaciones, retnegitaciones, correcciones, y re-
implementaciones.

Fuente: Elaboracion propia en base a Trd@e06)

Es necesario dejar claro que en materia de poéitoadmica no hay recetas de aplicacion universal
y permanente. Si bien es cierto que existen ingnios que normalmente tienen mayor impacto

sobre determinados objetivos, no existen verddossdas ni permanentes que permitan emparentar
unos con otros en todo momento y lugar. Todo depeéleda estructura de la economia de que se
trate, de su evolucion en el tiempo y de las pesigas de la comunidad que se analiza (Trapé, 2006)

En funcion de las etapas descriptas, puede afiengqueel proceso de disefio de la politica
econdmica “invierte” la l6gica de razonamiento queipicamente realiza el analisis econémico

El analisis de politica econémica determina en @rilagar objetivos y, sobre la base de aquellos,
selecciona los instrumentos y determina el val@ deben alcanzar. Es decir, comienza con los
objetivos (variables enddgenas) y luego determuaanistrumentos (variables exégenas); a la inversa
del andlisis econdmico que, partiendo de las viasadxdgenas, determina el valor de equilibrio de
las variables endégenas del sisttma

3. GENERALIDADES DE LA ECONOMIA ARGENTINA

Valen algunas consideraciones de larga data deolzoenia argentina para describir el contexto en
el cual se desarroll6 el escenario de 2015 y lagpioades de accion de cada gestion de gobierno
en Argentina, cuyo desconocimiento puede afectaregnente las medidas propuestas.

En primer lugar, Argentina ha registrado a lo ladgasu historia una altelatilidad en la evolucion

de su PBI. De acuerdo al andlisis de De Pablo (3i8d 18), “tanto en periodos de fuerte crecimient
econdémico tendencial, como en periodos de crecimieroderado o de estancamiento total de la
economia, las fluctuaciones anuales del nivel tieidad fueron muy intensas”. Esa fuerte oscilacién
de corto plazo del PBI total tiene fuertes implidas sobre la forma en que se encaran las actasdad

3 Nétese que los dos recorren, en direcciones difesela relacion entre variables enddgenas y ewdggue para
ambos es la misma.



econdmicas en Argentina, donde se vuelven sumarasagdes las apreciacionesatetisimoplazo
y siempre quedan relegadas las visiones largofdacis

Asimismo, Argentina ha registrado en algunos moogedeé su historia, altas tasas de desempleo. En
relacion a este punto De Pablo (2010) analizarébge 1963-2010 (de acuerdo a la disponibilidad
de datos) e identifica tres épocas. En la primerallds, entre 1964 y 1992, la tasa de desocupacion
urbana oscilé entre un 4 y un 6%; la segunda, rqumsdurre entre 1993 y 2002, registra una tasa que
se triplicd con respecto al promedio anterior; yel@era, que comienza en 2003, con una tasa que
volvié a disminuir de manera significativa (lleganal 8% de la fuerza laboral).

“Las cifras de pobreza e indigencia han seguidoisma tendencia que el desempleo, y también son
un problema cuya solucién es la creacién de muchantantidad de fuentes de trabajo productivo
y de la apropiada preparacion educativa para lesos. Por ahora existe el paliativo de los subsidio
para este importante grupo social, aliviando eblgmma hasta que se encuentre una solucién mas
definitiva” (Ferreres, 2010, pag. 30).

En la descripcion de largo plazo de la economiardiiga no puede omitirse el analisis de la inflacio
Especialmente luego de la finalizacion de la Segu@derra Mundial, la historia inflacionaria
argentina tendra, en palabras de De Pablo, lagesigs caracteristicas: tasa creciente, no uniforme
desvinculada por completo de la inflacion interoael. El autor destaca que —mas alla de los “picos”
inflacionarios registrados- es el aumento muchassenenor que esos picos pero sistematico el que
fue generando expectativas inflacionarias e ingtitwalizando la inflacion.

De acuerdo a De Pablo, el sistema monetario fué pébtener que responder a las necesidades
financieras de los gobiernos. Téngase en cuentacqo® puntualiza Ferreres (2010), la tendencia
deficitaria del sector publico, acompafa a la higtargentina desde 1810. “Salvo muy pocos afios
de equilibrio, el resto del periodo fue de permémekficit, excepto algunos datos circunstanciales
de la década del ‘90 [...] y [...] los de 2003 y 20Qdags. 25-26).

Conocida la tendencia deficitaria del sector pabdéicgentino, la evolucion de la deuda publica no es
del todo sorprendente. De acuerdo a Ferreres,maayar parte de los afios de estabilidad econdmica,
la deuda publica no pasoé de representar mas @@¥etel PBI. Aln después de la reestructuracion
de la deuda publica de 2005, Argentina registrali2009 una proporcion cercana al 50% del PBI en
2009, lo que —de acuerdo al criterio de Ferrer@s(R la dejaba lejos de una situacion establega la
plazo.

Los resultados en materia econdmica no son aisldltes caracteristicas institucionales de nuestro
pais. En relacion a ello, tanto De Pablo (2010) a@dferreres (2010) destacan la cantidad de
Presidentes y Ministros de Economia que han pgsada gobernanza argentina, con mucha mayor
frecuencia que la que manda la normativa, asocidradtas oscilaciones en la estrategia de pais a
largo plazo que Argentina ha seguido, que se teadnjen inestabilidad de gobiernos y también de
los funcionarios que ocuparon las principales posées directivas.

4. ¢ ADONDE ESTABAMOS EN DICIEMBRE DE 2015?

Las condiciones externas indicaban que el munda afio 2015 crecia a un ritmo modesto. China
registraba una notable desaceleracion de su cestiony un proceso de deflacion (que provoco una
caida de los precios de las materias primas), ydepaeciacion de su moneda (que motivo la
apreciacion de las monedas latinoamericanas). Aessenario se le sumaban los indicios de la
Reserva Federal de Estados Unidos de que pronterdaria las tasas de interés, lo cual
incrementaba los temores de que los capitales &y las economias emergentes. Estas Ultimas,
por su parte, presentaban su quinto afio consecdévidisminucién de las tasas de crecimiento,



llegando a su ritmo mas débil desde la crisis firera, y Brasil, en particular, enfrentaba una grav
crisis econdémica y social.

En base a este panorama, dos efectos eran esperable

- Por un lado, la apreciacion de las monedas dedis®p latinoamericanos llevaba a que los
saldos en cuenta corriente se deterioraran, debidoaumento de las importaciones y caida
en las exportaciones.

- Por otro lado, la salida neta de capitales genaralaeterioro del saldo en la cuenta capital.

Especificamente en Argentina, en el afio 2015, ¢ld@Biente presentaba una tendencia alcista
debido al problema inflacionario de gran magnitué @quejaba a la economia argentina desde el
afio 2007 (alcanzando una tasa de inflacion anlial78é en el afio 2015, segun el indice Congreso).
Sin embargo, si se observa el PBI real, que eslelador correcto para ver el nivel de actividad, s
vislumbra un enfriamiento progresivo desde el Zhdstre de 2015, luego de una trayectoria
ascendente practicamente ininterrumpida que se hliagistrado desde agosto de 2014. Lo dicho
puede observarse en los graficos presentadoscanilla siguiente.

En cuanto al tipo de cambio nominal, éste eradusehte administrado por el BCRA. En términos
reales, el indice de tipo de cambio real multiteayd un 10% durante todo el afio 2015, marcando
grandes pérdidas de competitividad. Esto llevo @& lgucuenta corriente -en sus tres subcuentas-
registrara un déficit, que junto con la salida @gitales registrada en la cuenta financiera ehiglal
trimestre de 2015, ocasiond una variacion netativegde las reservas internacionales.

En relacién a las cuentas fiscales, si bien losesaws corrientes aumentaron durante el afio 2015 (co
excepcion del dltimo trimestre), los gastos cotasraumentaron en mayor proporcién, por lo que
durante todo el afio 2015, se registra un défiat spiagrava en el ultimo trimestre. Si a esto se le
adicionan las operaciones de capital, el saldors@ alin mas negativo. Esta situacién deficitazia d
resultado primario se venia registrando desdeX 2@&n el 2015 llego a representar casi dos puntos
negativos del producto (INDEC). Conocida la tendgewieficitaria del sector publico argentino, la
evolucion de la deuda publica no es del todo sodaete. EI endeudamiento crecio hacia 2015,
aunque fundamentalmente en su componente de deedaai. Si se toma la referencia de Ferreres,
segun la cual en la mayor parte de los afios dbikdaal econdmica, la deuda publica no pasé de
representar mas que el 20% del PBI, Argentina astat2015 lejos del parametro.

Entre los factores que explican los déficits emtai€orriente y fiscal, se destaca el deterioro del
sector energético. En cuanto al déficit de cueataemte, se recalca la fuerte erogacién de divisas
para solventar las importaciones de gas naturampastibles, mientras que desde el punto de vista
del déficit fiscal, se destaca el peso de los ditsia la oferta y a la demanda de energia. A este
ultimo se le adiciona el peso de las remuneraciendgs gastos corrientes, debido al fuerte aumento
gue se registra durante el afio 2015 de los trabagadegistrados en el sector publico, en detriment
de la tendencia decreciente en el sector privadgué explica en cierta forma la baja en las tdsas
desempleo del afio 2015.

En relacion a las condiciones de vida de la pobiase advierte que durante el periodo 2012-2015,
Argentina registré un incremento de la pobreza (gwtasa que llegé al 29% de individuos para el
afio 2015 segun la UCA) asociado a la aceleraciola dieflacion, en un contexto de actividad
econdmica estancada.



Grafico 1- Variables que describen el escenario m@mico argentino en 2015
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De acuerdo a lo expuesto, se puede resumir lacgituaacroecondmica de Argentina a fines de
2015 con los tres desequilibrios superpuestosfgamados por Prebisch en 1955): fiscal, monetario
(Inflacion) y externo (Déficit de Cuenta Corriente)nuy vinculado a la pérdida de competitividad
cambiaria que se registraba-, que dejaban a laedarargentina en un estancamiento de la actividad
econdémica. No sorprende en esta linea de anassalths tasas de pobreza arriba descriptas, a pesa
de los esfuerzos realizados en la aplicacion dégad sociales (el plan Progresar, el incremento e
la Asignacion Universal por Hijo, el aumento dectdertura del sistema de jubilaciones, etc.), en
medio de un escenario econdémico-social con un @noblinflacionario de magnitud, fuertemente
relacionado con el déficit del sector publico.

5. DIAGNOSTICO Y PRIORIDADES DE LA NUEVA GESTION

En este apartado se intenta abstraer del discaadizado por el Presidente Mauricio Macri en la
apertura de sesiones del Congreso en el afio 28 raeses del inicio de su gestion-, el diagodsti
gue hizo el equipo de gestion de lo ocurrido léisndls afios, los principales desafios y prioridades
los lineamientos basicos de su agenda de trabaperido especial hincapié en los aspectos
relacionados con la politieondmica

En relacion a lo ocurrido previo al cambio de gestiel discurso se nutre de vastos elementos
técnicos. En ese sentido el diagndstico del estdsituacion, coincide en lo general con el
diagnéstico hecho en base estadistica por estpaygyresentado en términos breves en el apartado
anterior. Por lo tanto, en este apartado sélo serpde relieve algunas cuestiones que el Presidente
enfatizé en cuanto a aspectos socio-econdmicos.

Mauricio Macri enfatizd la escasa informacion eitich disponible para analizar el estado de la
economia, que el empleo no habia crecido durastélionos cuatro afios como consecuencia de la
inflacién y de las trabas que el mismo Estado hpbé&sto a las personas y a las empresas (cepo
cambiario, restricciones para importar y expor&cetera), que habian altos niveles de trabajo
informal, que el empleo publico habia aumentade habian pagado muchos impuestos, pero sin
mejorar las prestaciones del Estado. Fue exphctiteencionar que los altos niveles de inflaciomera
consecuencia del financiamiento del Déficit Figeal parte del Banco Central, a través de la emision
monetaria y el endeudamiento.

Resaltdé también el Déficit energético, y explicifde ello ejercia una enorme presion sobre los
recursos fiscales de Argentina y generaba deperaddetexterior. Se refirid en este aspecto a la
pérdida del stock de reservas de petréleo y gaslay ausencia de incentivos a la inversion,
fundamentalmente en el mercado eléctrico. Advigimbién que habia una profunda injusticia en las
diferencias tarifarias entre los que vivian em#drior y los que residen en el area metropolitgina,
gue el desarrollo de las energias renovables Isadvacasi nulo, aun teniendo una de las mayores
potencialidades en energia solar y edlica.

En cuanto a las relaciones comerciales, resaltéides en las economias regionales relacionada con
la politica cambiaria, entendiendo que ello hadsgaltado un freno a la creacion de empleo. En ouant
a las relaciones financieras con el resto del mueld@residente se explayo en torno al conflicto co
los “Fondos Buitre” e invitd a construir los conses necesarios en el Congreso gatacionareste
conflicto; expresandose, en términos generalespetia del aislamiento del mundo.

Advirtid las problematicas de la cantidad de gevitéendo en condiciones de pobreza y en
condiciones de indigencia y la falta de accesosaskrvicios basicos. Se explayé ademas en las
condiciones de vida de la poblacion. En relacitaneslucacion publica, expreso que el servicio &ctua
poseia severos problemasaddidady que no aseguraba la igualdad de oportunidadadyiytio la
escasa importancia dada al rol devaluaciondel servicio y los resultados educativos. Tambkin
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refirio sucintamente a las enormes desigualdades problemas estructurales del sistema de salud
publica, especialmente al PAMI.

Por ultimo, se refirié en esta direccion al estddda infraestructura argentina y alegé que el mism
ocasionaba una pérdida de competitividad, con goacmia cada vez mas cerrada y temerosa,
dejandola en el puesto 106 entre 142 paises, éndigle de Competitividad Global del Foro
Economico Mundial.

En términos sencillos, el Presidente alegd hatedsid® un Estado con dificultades para resolver sus
principales responsabilidades, que habia condacgie los argentinos se acostumbraran a la escasa
capacidad estatal.

Tras el diagndstico, el Presidente delined “tresdes desafios” que a continuacion se detallan: 1)
Pobreza cero, 2) Derrotar el narcotrafico, y 3)rldnlos argentinos. El primero de ellos es el que
posee mas contenido econdmico y es por eso qusealbhindra el foco en lo sucesivo.

Segun Mauricio Macri, para lograr “pobreza cerg’necesario mas trabajo y menos inflacion. En lo
respectivo al nivel de precios, dado que habiacauti que la causa de la inflacién era el
financiamiento -por parte del Banco Central- ddicitépublico, afirmé que el camino seria la
reduccion de este ultimo, el cual debia llegarra ekfinal del cuarto afio de su gestion (es decir,
2019). En relacion al empleo, considerando queaeaditente alegd que el empleo no habia crecido
en los dltimos cuatros afios anteriores al cambigedddn y que ello habia tenido que ver con el alt
nivel de inflacion y las trabas que el mismo Esthdbia puesto a las empresas y las personas, se
entiende que las politicas propuestas en estedsefuieron las relacionadas con el control de la
inflacion y la eliminacion del cepo y todas lastriesiones cambiarias, que se detallaran en los
parrafos que siguen y con las cuales arguia qualsiampa el crecimiento de la produccion y el trabaj
en todas las provincias. No anuncio en este septitiicas especiales y/o especificas de empleo.

Tras un discurso nutrido de elementos técnicos phmiagndstico del estado de situacion el
Presidente invitd a una “nueva etapa”, en la audicd que era necesario focalizar las energias en
buscar el camino para ver crecer este pais, meyoraducacion, su salud, su seguridad, buscar
maneras de generar empleo, reducir la pobrezaarfiglicidada todos los argentinos, denotando un
alto grado de optimismo en la gestion que comenzaba

6. PRINCIPALES POLITICAS IMPLEMENTADAS

Se describen en el presente capitulo las “grarméEps” puestas en marcha por el equipo de gestio
gue entro en funciones en diciembre de 2015 ennlirge Se aclara que no se realiza en las paginas
gue siguen una enumeracion y analisis exhaustiwdasdmedidas enunciadas por el gobierno, sino
una descripcion de las grandes lineas de acciothoguautores del presente trabajo entienden que
delinearon la politica econémica del referido equdp gestion.

Se advierte asimismo que el analisis desplegadestn Apartado y en el siguiente se limita a
diciembre de 2017, abarcando asi los dos priméas de gestion Macrista, logrando de esa manera
mantener —dentro de lo posible- cierta distancibbgléechos acontecidos, como asi también contar
con informacion estadistica que permita el estdditbs mismos.

Este equipo de investigacion —de forma prelimindentifica tres grandes decisiones de politica
econdmica, relacionadas entre si, que se antigpamtinuacion: una referida al sector externo, la
implementacion de un esquema de metas de inflgdimneferida a la reduccion del déficit fiscal. A
esto se suman las decisiones respecto a ciertadanedlacionadas con las condiciones de vida de
la poblacion y algunos aspectos que se detallinadldel presente apartado.



6.1. SECTOR EXTERNO

En relacién al sector externo la direccién fue & almentar la apertura de la economia. Se
puntualizan tres medidas:

1) La eliminacion y/o reduccion de los derechos deogspion (también denominados
“retenciones”) a la venta de mercaderias agropesual exterior - con determinadas
excepciones-, a través del Decreto Nacional N°2(B3, con fecha 16 de diciembre de 2015.

2) La eliminacién del cepo cambiario (y consecueniéiaation del tipo de cambio), a traves
del comunicado 5850 del BCRA, con fecha del 17idiemibre de 2015

3) La eliminacion de las Declaraciones Juradas de s\dm#es de Importacion, a través de la
Resolucién General N° 3823/2015-AFIP, del 22 ddedibre de 2015, que derogd las
Resoluciones Generales N° 3252/2012, 3255/201%56/2812-AFIP y aprobo el "Sistema
Integral de Monitoreo de Importaciones” (SIMI).

A esto se suma el regreso a los mercados intemaem de crédito, en un contexto en el que
Argentina necesitaba de ellos, dado el déficifigoel objetivo de control de la inflacién (quecha
preferible pagarlo con emision de deuda que cosiémmonetaria).

6.2.ESTABILIZACION:

En septiembre de 2016, a menos de un afio de iaidadieva gestion, el BCRA adopté (y anuncio)
formalmente un régimen de metas de inflacion, astay al 2017 y aflos posteriores, con el fin
explicito de lograr la estabilidad de preé€idsl compromiso explicito del BCRA implicé entonces
una reducciogradualde la inflacion con los siguientes parametros:

Tabla 1: Metas de inflacidr{establecidas en septiembre de 2016)

ANO 2017 ANO 2018 ANO 2019
LIMITE SUPERIOR 17 % 12 % S
= 0
LIMITE INFERIOR 12 % 8 %

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA

La tasa de politica monetaria de referencia elegiial BCRA fue, en un primer momento, la tasa
de las LEBACS a 35 dias y, a partir de enero d¢ ,2@ltasa de centro de su corredor de pases a 7
dias.

En el esquema elegido, una vez definida la tagateies de referencia, la base y los demas agregado
monetarios aumentan o disminuyen al compas deeleesidades de liquidez y el tipo de cambio es
flexible. El BCRA puede operar en el mercado delwampara administrar su hoja de balance y para
prevenir fluctuaciones injustificadas. En una degi@ de inflacion objetivo es fundamental la
confianza de los agentes en las proyecciones thiiii como asi también un cierto grado de
flexibilidad que permita a los Bancos Centrales/dese de la meta fijada cuando el desempefio de
la economia sea desfavorable (Londofio, Mesa Csli&j&henals, s/f).

4 No obstante, la eliminacion del cepo fue gradymljue el monto operado por los importadores timiids hasta
mayo de 2016, momento a partir del cual fue iliddta

5 Alfonso Prat Gay, en su paso por el Ministeriddéeienda y Finanzas Publicas habia anunciado en dee2016
pautas monetarias, que se corresponden con las pretentadas en la Tabla 1, anunciadas por el BGR#falmente
en septiembre de 2016.



6.3. REDUCCION DEL DEFICIT FISCAL

El gobierno anuncié que comenzaria con el ordemdmige las cuentas fiscales y un sendero de
metas de reduccion del déficit fiscal para los pna@s afos, el cual se muestra en el siguientecgrafi

Tabla 2: Sendero Fiscal (Déficit SPNnF como % deBR (establecidas en enero de 20°A.6)
HERENCIA 2015 | ANO 2016| ANO 2017 ANO 2018 ANO 2019
Objetivo 5,8 % (Def. 1°) 4,8% 3,3% 1,8% 0,3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Mario de Hacienda y Finanzas Publicas

En términos operativos, la decisibn mas importamtedireccion aeducir el Déficit fiscal -que
pudiera conducir al cumplimiento de las metas pkads- fue la quita de subsidios a las tarifas de
los servicios publicos.

La decision de quita de los subsidios a los sersipiblicos -orientada a acercar el precio deigerv

al costo de produccién como asi también a dismiasidiferencias entre las tarifas que se abonan en
distintas partes de la Argentina- provoco la juadizacion del caso, generando que la implementacion
de la misma se hiciera de manera gradual. Ashctamlizaciones de las tarifas eléctricas comenzaro
en febrero de 2016 y se extendieron hacia el 20ds8incrementos tarifarios alcanzaron en el periodo
2016-2017 un 920% en el caso de la electricida®2T% en gas y un 683% en el servicio de agua.
En cuanto a la garrafa social, el costo de la ¢mda 15kg aument6 un 122,5% (Observatorio de
Politicas Publicas, Universidad Nacional de Avedlden 2018).

Junto con la medida de reduccion de los subsidias tarifas de los servicios publicos, se propuso
mantener el esquema de Tarifas Sociales, que tionsisel descuento en el precio de las tarifas a
usuarios residenciales vulnerables y electro-dapates en todo glais.

6.4.CONDICIONES DE VIDA

Se agrupan en este apartado algunos programaggeésentan, en su mayoria, la continuidad de
programas implementados en la anterior gestiéresersentido, pueden enumeraPROGRESAR
(relanzado bajo el nombre de “Becas PROGRESAR”,somonto mayor, mayores requisitos, un
mayor rango etario y con la intencion de fomentareras universitarias claves), la Asignacion
Universal por Hijo (para la cual, ademas, se dimdaun aumento), el Programa Jovenes con mas y
mejor Trabajo y el PROCREAR (que se sacO de laaie ANSES y se pasa la cartera del
Ministerio del Interior, Obras Publicas y Viviendan el objeto de unificar la politica de vivienda y
cuyo valor maximo de vivienda se actualizé en 281&vés de un DNU debido a la depreciacion
del peso argentirip

La nueva gestién lanz6 ademas algunos programasejgemaron a los anteriores. En esta linea
pueden mencionarse: nuevos instrumentos financpaes promover el ahorro y el crédito a largo

6 Estas son las metas anunciadas por Alfonso Prgteatonces Ministro de Hacienda y Finanzas PUblieala
Nacion, en enero de 2016. Estas metas fueron ligooadas en febrero de 2017, al asumir Nicolas thga@omo
Ministro de Hacienda (quedando luego de la sigeiemnera: déficit fiscal primario de 4,2%; 3,292%,respecto al
PBI, para 2017, 2018 y 2019 respectivamente (Bage @2l SPNF).

7 Sin embargo, no se modificé el tope del subsigliw,lo que en términos reales, se produjo una cédiuclel subsidio.
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plazo (UVI/UVA)8, la reparacion histérica para Jubilados y Pensliogiael Plan Belgrano (orientado
a la mejora de infraestructutdy la inversion en saneamiento.

Se suman a las descriptas, algunas medidas damelawelacionadas con el sector educativo y de
salud. Respecto a las politicas educativas, valadar que se implemento6 un “Sistema de Evaluacion
Nacional de la Calidad y Equidad Educativa” y gegsso en marcha el Plan Estratégico Nacional
2016-2021 “Argentina Ensefia y Aprentfeenfocado a lograr una educacién de calidad amea

los aprendizajes.

6.5.INSTITUCIONAL:

Se considera importante destacar también la deailgbnuevo equipo de gestion de reestructurar el
INDEC??, lo que posibilité volver a contar con informacistadistica confiable y un cronograma de
publicaciones. Se pone de relieve asimismo la gadilbn en las paginas oficiales de la tasa de
politica monetaria y las metas de inflacién, consd también las metas de déficit fiscal y los
resultados obtenidos respecto a las mismas. Esin aspecto importante en cuanto al logro de la
credibilidad de las acciones del gobierno.

Como resumen de las grandes politicas implementadasopone el siguiente esquema:

APERTURA CONTROL DE REDUCCION DEL MEDIDAS
COMERCIAL Y PRECIOS DEFICIT FISCAL RELACIONADAS
FINANCIERA ESPECIFICAMENTE
- Eliminacién y/o - Esquema de Metas de | |- Quita de subsidios a la$| CON LAS
reduccion de las Inflacion (Herramienta || tarifas de los servicios || CONDICIONES DE
retenciones de politica monetaria: publicos ) \_/IDA
- Remocién del cepo tasa de interés de cortd - Continuidad de
cambiario plazo) programas
- Eliminacion de las DJ/ - Nuevos programas

ASPECTOS INSTITUCIONALES
- Publicacién de estadisticas veraces

- Publicacién de la politica monetaria y fiscal

- ESQUEMA DE POLITICA ECONOMICA

Desde un andlisis de politica econémica, puedentat abstraerse ciertos elementos del discurso y
de las grandes politicas implementadas para esdgizameal proceso de disefio de la misma. Sin
olvidar que este enfoque es una modelizacion, & icoplica supuestos simplificadores a fin de
comprender -a grandes rasgos- el funcionamientietdeminados aspectos de la realidad econdmica,
podria decirse que el equipo de gestion fij6 —deerto al discurso analizado- como variable
enddgena objetivo a la pobreza, para la cual est@blina meta del 0%. Establecid, a su vez, como
variables objetivo intermedias, el empleo y laaofbn. Para la primera de ellas —empleo- no fijo un

8 Se cred una nueva unidad de cuenta que resguahareo en pesos y estimula el crédito a largal&e adecud la
normativa para incluir en el ment de posibilidagéss UVI (unidades de cuenta indexadas por eténdél Costo de
la Construccion -ICC-) y las re-denominadas UVAdais a la evolucion del IPC de INDEC).

9 Debido a que la gran cantidad de casos involusradbia generado largos y costosos procesos attatiniss y
judiciales, se pretendio establecer procedimieinfosmaticos agiles, que permitieran dar respuaséamayor cantidad
de personas en el menor tiempo posible (Decret(2628).

10 a Unidad Plan Belgrano, creada el 10 de dicierder2015, tiene por objeto desarrollar y coordpwiticas
sociales, productivas y de infraestructura quezeaiu la desigualdad entre la region Norte y ebrdst pais en
coordinacién con las areas del Estado Nacional etenges en la materia.

11 Aprobado por Resolucion N° 285/2016 del ConsejieFa de Educacion.

2 Decretos 181/15 y 55/16.
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valor meta, sino soélo una direccion de cambio diséaumento); mientras que para el control de la
inflacion si fijé un sendero de metas objetivo.

Como variables instrumento, de acuerdo a lo expuastos Capitulos IV y V, puede decirse que el
gobierno eligi6 la tasa de interés (de corto plgara influir en la variable de precios. Respetto a
objetivo intermedio de aumento del empleo, el golmesntendié que las politicas descriptas en
relacion al control de la inflacion y el sectoresxib serian conducentes al incremento de la aatlvid
y, por tanto, del empléd

En el mismo marco, se entiende que el gobierno i@stomo variables exdgenas dato a las tasas de
interés internacionales, el nivel de precios extela tasa de crecimiento del resto del mundo, el
precio de los commodities.

Dificilmente, en el plano empirico, una variablega ser calificada como “irrelevante” en el sentido
estricto. Pero es vélido decir que hubo determimaddables en relacion a las cuales el gobierno no
se comprometié con un valor a alcanzar o una doeate cambio deseada. Se trata de variables
como el tipo de cambio por ejemplo (flexible en esguema de metas de inflacién), si bien —
I6gicamente- traspasados ciertos umbrales se vuali@co de atencion de los hacedores de politica
econdmica.

A continuacion, se resume lo antedicho en formaesdtica.

Variable objetivo

POBREZA

(Reduccion al 0%)

Variable objetivo intermedio Variable objetivo intermedio
EMPLEO INFLACION
(Aumento) (Reduccion segun sendero establecido)
h 4 b 4
Variable exégena instrumento Variable exégena instrumento
POLITICAS DEL SECTOR EXTERNO TASA DE INTERES

Variables exégenas dato

TASA DE INTERES INTERNACIONAL PRECIOS EXTERNOS
CRECIMIENTO DEL RESTO DEL MUNDO PRECIO DE LOS COMMODITIES

7. RESULTADOS A DICIEMBRE DE 2017

En el presente apartado se describe la evolucitasgeincipales variables que describen el esaenar
econdémico, en el lapso 2016-2017, como insumo fmedsal para abstraer qué se logroé tras las
politicas econdmicas implementadas.

Antes de comenzar, vale aclarar algunos puntossigue sucedia a nivel internacional. En el afio
2017, el mundo crecid6 mas de lo previsto, prinoyeadte la zona euro y las demas economias
desarrolladas. Segun datos de la ONU, el mundaae8% y “alrededor de dos tercios de los paises
del mundo han crecido mas en 2017 que en el afevi@’it(ONU, 2018). Bajo este contexto de

13No parece haber implementado ningiin programa deedscado especificamente en la generacion dajirab
p p gun prog p g i
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crecimiento, la inflacion empieza a aparecer emptagipales economias del mundo (aunque no se
torna un problema), lo que llevé a Estados Unidadwertir sobre el aumento de las tasas de interés
nuevamente.

En cuanto a las economias emergentes, si biena@glemlos paises que se encontraban en recesion
(como Brasil, la Federacion de Rusia y Nigeria) logmado salir de la misma, no han podido crecer
a tasas vigorosas. El aumento de los precios deolmsnodities experimentado en 2017, ayudd a
impulsar la actividad de estas economias, penatede un factor favorablecarto plazo

Ademas, las condiciones para la inversion han raéien un contexto de menor inestabilidad
financiera y los costos de endeudamiento son mas,kdebido a la disminucion de las primas de
riesgo, lo que tendid a incrementar la entradaagiales a los paises emergentes.

Habiendo contextualizado el panorama internaciosalpresenta el analisis de las principales
variables de la economia argentina.

7.1.ACTIVIDAD ECONOMICA Y EMPLEO

De acuerdo con lo descripto anteriormente, serafgigue las politicas propuestas para reactivar la
actividad (y el empleo) fueron —indirectamente- takcionadas con el control de la inflacién
(reduccién del déficit fiscal) y la eliminacién de#po y todas las restricciones cambiarias, con las
cuales Macri argliia que impulsaria el crecimiendolal produccién y el trabajo en todas las
provincias.

En términos de actividad, se puede ver en el grafiguiente, que el Estimador Mensual de Actividad
Econdémica (EMAE), indicador oficial publicado pdrIBDEC, y el indice General de Actividad
(IGA), que publica la consultora privada de OrlanBerreres, arrojan una tendencia de
estancamiento/empeoramiento durante los primeragesnde la gestion de Mauricio Macri. La
promesa de que el “segundo semestre” (de 201&rikedeno de inversiones y crecimiento, tardo
algunos meses en comenzar a registrar resultadesaatireccion.

Grafico 2 - Indicadores de Actividad Econdmica

Indicadores de Actividad Econdmica
(NUmeros indice, series desestacionalizadas, ene15=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDE

Fue desde aproximadamente septiembre de 2016pquenzé a registrarse una tendencia creciente
—mas clara si se observa el EMAE-, alcanzandoreauimento del 4,3% desde el tercer trimestre de
2016 a diciembre del 2017.
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Se observa entonces que, si bien el crecimiengidaaininterrumpido, recién habia acumulado seis
trimestres en esa tendencia y, ademas, no habidesidasiado robusto. Considérese aqui que, si bien
el déficit fiscal se estd moderando —aspecto questeena en las secciones que siguen-, lo esta
haciendo muy lentamente, a costa de complicar @eso de control de la inflacién por las
necesidades de financiamiento de dicho déficiaaés de emisidn y deuda, mientras que no se
observargrandesresultados en materia de actividad.

En relacion al empleo, de acuerdo al INDEC, la thsdesempleo del ultimo trimestre de 2017 fue
de 7,2%. Esta tasa —que puede observarse en agligedfico que sigue- marca un descenso con
respecto a la registrada en el trimestre antertampién menor en relacion a igual periodo del afo
2016. Esto es coherente con la evolucion del migelctividad, que —de acuerdo con lo explicado en
la seccidon anterior- crecido en forma ininterrumpdlaante el 2017. Se aclara aqui que no se
consignan en el gréfico los datos de 2015, debgleedos mismos estaban fuertemente cuestionados
en cuanto a su veracid4d

Grafico 3:Personas con problemas de empleo

Porcentaje de la PEA con problemas de empleo
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDE

Para comprender bien ese numero, sin embargo,dabé—en primer lugar- agregar la nocion de
gue es una medicién urbana, ya que surge de laeBtecBermanente de Hogares (EPH) que soélo
releva informacion de los aglomerados urb&hos

En segundo lugar, dado que para construir la tastesempleo que se ha mencionado se considera
“ocupada” a la persona que trabajo al manmshora en la semana de referencia, hay otra medicion
gue se vuelve interesante y es la tasa de subadénpdemandante. Es decir, la proporcién de
personas de la PEA que tienen una ocupacion, pemoma 35 horas semanales y buscan activamente
otra. Esa tasa ascendio al 7,2% del total de aghutos también, con lo cual puede decirse que
Argentina tenia —en el cuarto trimestre de 201ffimal dato disponible- un 14,4% de su poblacion
econdémicamente activa, con capacidad y voluntadatbajar, que enfrentaba problemas de empleo.
Esto puede observarse en los segmentos rojos aime al grafico arriba presentado.

Ademas de lo mencionado en los parrafos anteriatelse destacarse que esas estadisticas no
distinguen la calidad de las ocupaciones que esa®mas tienen; es decir, no discriminan si estan
empleadas en puestos de trabajos formales o infesmiday un indicador que complementa la
informacion sobre el mercado laboral en ese serfiiddrata de la creacion neta de puestos dedrabaj

4 El INDEC reanudé las publicaciones sobre las bég@mde empleo recién en agosto de 2016.
15 Es decir, si en las zonas rurales la proporciédedempleados fuera mayor que en las urbanagoedeaesempleo
gue conocemos estaria subestimado.
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gue publica el Ministerio de Trabajo, Empleo y S&tad Social. Ese indicador no dice qué
proporcion de los trabajadores posee un puestoaBdajo “formal”, pero si, de acuerdo con los
ultimos datos, da la pauta de que se esta creandlee registrado: en diciembre de 2017 habia 82
mil asalariados registrados privados mas que éandiime de 2016 y 42 mil mas que en diciembre de
2015.

En pocas palabras, la tasa de desempleo en desseAsgentina en el dltimo trimestre de 2017 -a
pesar de las multiples salvedades hechas sobmaetiaomprenderla mejor- brinda un panorama del
mercado laboral, el cual, por supuesto, guardaideiacon la evolucién lenta pero persistente de la
actividad econdmica registrada en los ultimos tsimes (al aumentar el nivel de actividad
disminuyen las tasas de desempleo). Sin embargdeln® nunca perderse de vista que no solo es
necesario pensar en activar la economia para gesmepdeo, sino también en crear puestos de trabajo
de calidad.

7.2.NIVEL GENERAL DE PRECIOS

Respecto al nivel general de precios, Argentinaliio el afilo 2017 con una inflacion del 24,8%
interanual, que -comparada con la tasa de inflad&la mayoria de los paises del mundo- continta
siendo una cifra muy elevada. En comparacion cemileles registrados por Argentina los ultimos
anos, la tasa del 24,8% implica, no obstante, eraatleracion: se trata de la tasa mas baja estgstr
en 5 afios y una disminucién de 15 puntos porcezsuatpecto de la de 2016, cuando acumulé 40,7
puntos porcentuales a diciembre segun IPC Congreso.

Grafico 4-Tasas anuales de inflacion
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del atoliom (indice Congreso; 2015-2016) e
INDEC (IPC, 2017)

Algunos podrian alegar que la inflacion del 24,8862D17 no es mucho menor que la registrada
durante 2013 y 2015. Antes de hacer ese andligesfatial, debe tenerse en cuenta que la inflacion
2017 es una en la que se ha levantado el cepo @aopise han descongelado tarifas.

A pesar de ese logro, esta cifra (24,8%) sobrelaaseeta inflacionaria del 17% establecida por el
BCRA en septiembre de 2016 para el afio 2017. EIBER su informe de politica monetaria de

enero de 2018 vislumbré dos hechos que empujal@sEba en forma directa ciertos precios clave
de la economia, y complicaron el cumplimiento dméda establecida:

-ajuste mayor al previsto en los precios de logicies regulados.
-gjuste inflacionario en los contratos nominaleyonal previsto.

Se sumo a lo anterior el efecto indirecto de lajaeion de la tasa de politica monetaria por pigte
Banco Central, via reduccion de la tasa de inteféses del afio 2016 y principios del 2017, guiado
por los resultados favorables en términos de rednake la inflacion en el primer semestre de 2016.
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7.3.SECTOR EXTERNO

Antes de analizar el comportamiento del comerctereot, resulta interesante analizar la evolucion
del tipo de cambio nominal en relacion al délaolre todo el tipo de cambio real desde el 1 decener

de 2015 hasta el 31 de diciembre de 2017.

Respecto al tipo de cambio nominal, lo primeroltarea la atencidn es el salto en diciembre de 2015
-consecuencia de la eliminacién del cepo-, queigaplina devaluacion del 34% (el valor del ddlar
pas6 de 9,70 a 13,25 pesos). Esta medida tuvo uerte finfluencia en el indice de precios al

consumidor durante todo el afio 2016.
Grafico 5-Evolucion del tipo de cambio nominal caatel dolar estadounidense
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA
Si se observa la evolucion del tipo de cambio r&@al,embargo, las conclusiones

Grafico 6-Evolucion del indice de tipo de cambicalanulti y bilateral respecto a distintas monedas

3 son otras. En el
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Surge claro aqui el proceso de pass trough, ségialeal aumentar el valor de la divisa, se poedu
un traslado a precios internos que merma (o, ertedmo, elimina) la competitividad ganada con la
devaluacion nominal de la moneda.

En cuanto al comercio exterior, puede observarge equel afio 2016 se produce un superavit
comercial. El mismo estuvo determinado tanto palidaninucion de las importaciones como por el

aumento de las exportaciones (fundamentalmenteoslgoioductos primarios); ambos factores

motivados por el salto del délar, que llevo -erpamer momento- al encarecimiento relativo de los

bienes del exterior. Téngase en cuenta tambiédupaate el 2016 la actividad econémica registraba
un estancamiento que puede haber contribuido &el&s importaciones.

Gréafico 7- Exportaciones e importaciones en millanhde doélares
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtersdiel Ministerio de Hacienda.

Sin embargo, como se dijo en el parrafo anteritg Rierte devaluacion producida a fines de 2015,
tuvo un fuerte impacto en los precios, lo que llavdna apreciacion real del peso argentino, que
provocoé que el afio 2017 Argentina finalizara cordéficit comercial de 8471 millones de délares.
Este déficit estuvo marcado por el aumento de rfgsoitaciones de todos los bienes, como asi
también por una disminucion de las exportacionespsl bienes primarios y de las manufacturas de
origen agropecuario, siendo la excepcion las dgorindustrial, gracias a la recuperacion de Brasil
uno de los principales socios de Argentina, queritieo la exportacion de vehiculos.

A esto se le suma el déficit de Cuenta Corrient8elwicios, la cual, segun el INDEC, se mantuvo
negativa durante los afios 2016 y 2017. Se destaeata Cuenta la fuerte fuga de dolares que se
produjo por viajes y transporte, que totalizé lmawde 8.889 millones de ddlares en el afio 2017.

Esta salida de dolares generada por el déficit tmateunida a la salida de dolares por -entresotra
cosas- viajes al exterior, requiere de una fuerteada de capitales para mantener el equilibriade
balanza de pagos.

Esta entrada de capitales se ve reflejada en latadmanciera, en la que se observa un fuerte
incremento en el saldo, pasando de 18 mil milloae30 mil millones de ddlares en pasivos de

Argentina con respecto al resto del mundo, en elsgudestacan los titulos de deuda del gobierno
general (y, en segundo lugar, los del Banco Cgntral

Ademas, desde julio de 2016 hasta octubre de 2H G@bservé una caida de los términos de
intercambio, que se define como la razén entreedip de las exportaciones de un pais y el precio
de sus importaciones, y refleja la capacidad depcamue tienen los productos domeésticos vendidos
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en el extranjero. Asi, se observé un aumento derkxsos de los bienes que importamos, y una caida
de los precios de los bienes que exportamos, ldleu® a la necesidad de tener que exportar un
mayor volumen de bienes y servicios para mantdmavel de las importaciones tan necesarias para
el desarrollo productivo de Argentina (ya que int@oros bienes de capital, bienes intermedios y
combustibles). Sin embargo, esto no se produja ezalidad: en 2017 teniamos un déficit comercial,
por lo que esta situacién dificulta el desarrolioductivo de la economia argentina sino se consigue
las divisas necesarias para financiar dicho defartercial.

7.4.SECTOR PUBLICO

Como se dijo en el apartado anterior, uno de lognea desafios del gobierno al asumir el mandato
era reducir el déficit fiscal, y para tal fin cahsié que una de las formas de afrontarlo era midian

la disminucién de los subsidios a los servicioslipdb, y fue en esa direccion que se avanzo,
actualizando las tarifas de los diferentes sersicio

Si se analiza el comportamiento de las cuentasabr publico para los afios bajo estudio (2015-
2017), se observa que el déficit fiscal primargaako 4,2 y 3,8 puntos porcentuales respecto del PB
para los afios 2016 y 2017, respectivamente. Eras del 2016 este valor implicé el sobre
cumplimiento de la meta fiscal, mientras que e20&l7 estuvo 0,5 puntos por encima de lo propuesto
por el gobierno (es decir, cerca de cumplifla)

Gréafico 8- Déficit fiscal como porcentaje del PBI yWetas Fiscales
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Mieirio de Hacienda

Si se profundiza el analisis estudiando los distintomponentes del gasto publico, queda en
evidencia que, si bien se produjo una disminucelod subsidios econémicos (debido a la reduccion
de los subsidios a los servicios publicos), el @asturrido en prestaciones sociales aumenté
compensando la baja de los subsidios. Esto puedbooarse al analizar el Presupuesto Abierto del
sector publico, en el cual surge que los rubrosméae modificaciones sufrieron entre 2015 y 2017
fueron: aumento del peso de seguridad social (J&l%2a 49,1%), una caida en el peso relativo de

16 Se aclara aqui que las comparaciones se realizataeion a las metas propuestas originalmenten@adas en
enero de 2016 por Prat Gay), que son las consigreadal Apartado de Principales Politicas impleadss. En
relacién a las metas reconfiguradas por Dujovnéelerero de 2017, la segunda meta (2017) si fugobidan
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los subsidios (de 12,24% a 5,64%) y un aumentdidelo destinado al pago de la deuda (de 7,66%
a 11,03%)

Otro punto interesante de analizar, es el aumesit@aso de los servicios publicos en el salario
minimo, vital y mévil, de 6% en 2015 a 16% en el20Esto implica que el aumento tarifario ha
generado que hoy se destine en promedio un 10%leh&slario al pago de los servicios publicos
(Universidad Nacional de Avellaneda, 2018)

Se observa entonces que, si bien después de knmaptacion de medidas largamente esperadas por
numerosos analistas que implicaron un fuerte désetmsocial en algunos sectores -como fue el
ajuste tarifario a los servicios publicos-, se fErana disminucion del déficit fiscal, aln estsi
presentando un desequilibrio llamativo, con unaiesira subyacente de erogaciones de gran rigidez,
gue condiciona fuertemente la politica economic&s8 estructura de erogaciones esta relacionada
fuertemente con derechos adquiridos, dificiles @élificar, quiza el unico horizonte posible para
reducir el Déficit fiscal sea trabajar fuertemesda reforma tributaria.

7.4.1. Deuda Publica

Analizada la evolucién del Déficit fiscal, y habiEndescripto también el ambicioso objetivo de
reduccion de precios, no sorprendera la evoluagiéciente del nivel de deuda contraida por la gestio
gue entro en funciones en diciembre de 2015.

Es decir, todo gobierno tiene fundamentalmentenredos de financiar el déficit fiscal. Una opcion
es reducir el gasto publico o aumentar los impgebtsta reducir/eliminar ese déficit, con el
correspondiente costo social y las dificultadegquizel Congreso lo apruebe, por mencionar algunos
desafios. Otra opcion, es imprimir el dinero qutal&, pero esta es una via que reaviva el proceso
inflacionario. La tercera es pedir prestado. Edima opcion es una alternativa que le permite al
gobierno obtener fondos inmediatamente y sin eintaiinflacion, pero que, por supuesto, tiene un
costo (y este costo es elevado cuando se trata gais como Argentina, con un historial inestable
y, en ocasiones, un perfil incumplidor de sus campsos). El costo de esta ultima alternativa es la
tasa que se debe pagar por las inversiones fimasajeie se realizan en activos nacionales (bonos
emitidos por el gobierno). Esta tasa, esta detewaimpor el riesgo pais.

El riesgo pais es un indice elaborado por el bdRchlorgan, que mide la diferencia entre la tasa de
interés que pagan los bonos nominados en délargsl@npor un pais, con respecto a la tasa de
interés que pagan los bonos de igual duraciéredide riesgo (en general, los que emite la Reserva
Federal). Invertir en un bono de un pais con ad@tes en la suspension de pago de sus deudas,
con condiciones econdmicas, politicas y/o socialestables, conlleva a un mayor riesgo de no
recuperar la inversion. En consecuencia, la tasatdeno de dicha inversion debe cubrir la tasa que
ofrecen los bonos de Estados Unidos mas la tasest® de invertir en ese pais.

En Argentina, durante el afio 2017, si bien el nepgis era elevado, presentaba una tendencia
decreciente, como consecuencia de varias medidaglgmercado habia valorado positivamente:
erradicacion del cepo cambiario, acuerdo con |dddubs, emision de deuda en los mercados
internacionales, eliminaciéon y reduccion de retemes, medidas para controlar la inflacién,
estimacion de crecimiento de 4% en la actividagud® 2017, etc. A pesar de todos los esfuerzos
realizados, el riesgo pais no logré alcanzar niisig los niveles de sus paises vecinos que, 1si bie
eran elevados al tratarse de paises emergentes;asida mitad del indice que presenta Argentina
(incluso Brasil registraba un riesgo pais de 19&qsia pesar de la crisis que enfrentaba).

Esto lleva a que la tasa a la que Argentina seusladgiga siendo elevada, alrededor del 7%, lo que
dificulta la financiacion de actividades productiv@ecesarias para el desarrollo y crecimiento del
pais, que generen los recursos economicos sufsi@atra poder pagar la deuda contraida.
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En ese contexto, hubo una medida del gobierno geefdertemente llamativa. Se tratdé de la
colocaciéon de un Bono soberano, nominado en magddanjera, a cien afios, en junio de 2017, por
2.750 millones de ddlares estadounidenses, queipaga cupon de interés del 7,125% anual e
implicaria un rendimiento del 7,9% por &fiovale destacar que Argentina no habia emitido con
anterioridad un bono con tales caracteristicasyid@ndose en el mas extenso de la historia
argentina.

Para contextualizar, es util decir que otros paisdsan logrado colocaciones de bonos con estas
caracteristicas. Es el caso de Bélgica, IrlandaaCDinamarca, Suecia y, a nivel regional, México.
Sin embargo, estos otros paises habian lograds taga bajas. México, por ejemplo, en su
colocacién del 2014, logré una tasa de alrededbd%e muy por debajo de lo conseguido por
Argentina. Esto quiere decir que nuestro pais gonsifondos, pero relativamente mas caros que
otros paises de referencia.

Fuera de la comparacion con otros paises, si dadasseguida por Argentina resulta alta, solo se
sabra a largo plazo. Recuérdese que la tasa désimfee pagamos es, en términos generales, la tasa
de referencia norteamericana, mas un spread qundemlel riesgo que perciben los inversores al
mirar Argentina. A medida que Estados Unidos etevtasa de interés (tendencia que ya comenz6),
el pisodel costo de financiamiento va a ir subiendo.|Baanto, si el interés pactado en este bono
resulta caro, dependera de la trayectoria de k& dasreferencia de Estados Unidos y de como
evolucione la percepcion de los inversores extragjen relacion al riesgo de colocar su dinero en
Argentina.

El hecho de que sea dewla00 afiodlamé la atencion de muchos, con la clara prectiopade que
este nuevo “préstamo” endeuda a las siguientegyéesraciones y, por lo tanto, es fundamental
pensar en ebbjeto del gasto. De acuerdo a la Resolucion N° 97/2@lLgobierno indicé que el
destino de los fondos obtenidos por esta colocamédla "atencion del servicio de deuda" y "gastos
no operativos de la administracion nacional”, séismetalles por el momento. El primero de los usos
no deberia resultar del todo novedoso: gran paria deuda que se toma es para refinanciar deuda
antigua y “estirar vencimientos” (es decir, alar¢ms plazos de los vencimientos, hasta poder
efectivamente generar capacidad de repago de ldafekl punto que en ningun caso debe
descuidarse es cual esgdalitica de inversiordel gobierno. En otras palabras, si el gobierno se
endeuda o no, es importante, pero la mayoria deeless tiene que ver con decisiones financieras
con el objetivo de mantener la cartera de “crétlidipgersificada (es decir, mezclar inversores que
presten los fondos que necesita el pais con distimveles de riesgo, tasas y plazos, de modo que —
en promedio— impliquen un equilibrio “sostenibleiegposibilite ejecutar las acciones que el gobierno
ha planificado). Lo que intenta recalcarse agen¢snces que son —al menos- igualmente importantes
las medidas que disefie el gobierno en términasvéesionesprincipalmente en infraestructura, que
mejoren el perfil productivo y/o competitivo argient de modo de generar crecimiento a largo plazo
(y de ese modo, capacidad de repago de la deudagarEicular, dado que gran parte de la deuda
actual estd nominada en moneda extranjera, el mabideberia pensar en estimular sectores
exportadores y/o en sustituir importaciones, aléngenerar (o liberadivisaspara el pago de los
cupones de interés, en principio, y del capitagtu

Haber conseguido colocar un bono de tales carsiites no libera al gobierno de la necesidad de
reordenar sus cuentas publicas, disminuyendo éb gaglico sin destruir el equilibrio social y
aumentando la recaudacion — posiblemente medieatiecuaciones impositivas que disminuyan la
presion fiscal-, de modo de dejar de registracddiscal periodo tras periodo. Sélo esta modérgci
combinada con un uso inteligente de los fondosempndos, que mejore el perfil competitivo del
pais, pueden vislumbrar un camino sostenible aolgigzo que efectivamente posibilite el

17 El bono fue colocado por los bancos HSBC, Citih&dntander y Nomura.
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crecimiento de la economia y la generacion gerierempleo, que fueron los objetivos mencionados
por el Ministerio de Finanzas al anunciar la cobtd@a del Bono.

7.5.CONDICIONES DE VIDA

Segun datos publicados por el INDEC, durante tbdolderno de Mauricio Macri, la tasa de pobreza
—medida en forma unidimensional, es decir, tenieadocuenta sélo la variable de ingresos
monetarios- presenta una marcada tendencia detecie

Grafico 9- Tasa de pobreza
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Fuente: Elaboracién propia en base al INDEC

Para ampliar dicho andlisis, y asi conocer o alasdracer una inferencia respecto de la calidad de
vida de la poblacion, resulta Gtil analizar losodatle pobreza multidimensional provistos por el
Observatorio Social de la Deuda de la UCA, que riditpos de carencias:

Insequridad alimentaria: se observa una mejord aefi@2017, pero no logra alcanzar los
niveles del afio 2015. Si se analiza por nivelemsoondmicos, esto afecta principalmente a
los niveles “muy bajos” y a quienes viven en ldkasi(2 de cada 10 hogares de las villas
sufren inseguridad alimentaria).

— Cobertura de salud: en el afio 2017 este indicaglemdjora, afectando en mayor medida a
los niveles socioecondmicos “bajos” y “muy bajos”.

— Acceso a servicios basicos: presenta una evoldai@rable y se explica fundamentalmente
por la inversion publica en servicios urbanos. bogares mas beneficiados son los que
pertenecen al nivel socioeconomico “medio bajobaj6”, pero no se evidencia mejora en el
nivel “muy bajo”, en el que siete de cada diez negan las villas no tiene acceso a servicios.

— Acceso a vivienda digna: se ve una evolucion faderaSin embargo, se resaltan fuertes
desigualdades que tienden a concentrarse en logulm&sables (6 de cada 10 hogares en las
villas padecen malas condiciones habitacionales).

— Acceso a empleo registrado y seguridad socialeptasun deterioro, principalmente en los
estratos “bajos” y “muy bajos”, en el que 6 de caddnogares en villas no posee un trabajo
registrado.

Entre las dimensiones que han desmejorado, uresdmlisas posibles es la inflacion, que provoca
el deterioro de los salarios reales e impide aragupersonas acceder a una canasta basica
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alimentaria, como asi también el aumento de losiggale los medicamentos que lleva a que gente
deba ajustar sus gastos en salud. Por su partguédosan mejorado (acceso a servicios y vivienda
digna) se deben al aumento de la actividad ecor@(tasas de crecimiento positivas) que generan
una mayor inversion en servicios urbanos. Por dltieh aumento en actividad ha generado mayor
empleo (tanto formal como informal), y este aumed® empleo informal ha impactado
principalmente en los sectores méas bajos.

Concluyendo, se puede decir que en el caso delagjualicadores que presentan una mejora, ésta
no se hace sentir en los sectores mas vulnerablespecto a los indicadores que han empeorado,
su influencia se ha sentido fundamentalmente drodisectores. Por lo tanto, se evidencia que, si
bien hay menor cantidad de personas en situacipolieza, existe mayor desigualdad ya que “los
mas pobres” son aun mas pobres.

7.6.COMENTARIOS FINALES

De todo lo expuesto, surge que —en primer lugdniesi la economia tarddé en empezar a dinamizarse,
desde septiembre de 2016 el EMAE registrd una texagositiva practicamente ininterrumpida
hasta diciembre de 2017. En ese marco, la tasasargleo ha descendido, aunque la tendencia no
es tan clara si se agrega el problema de la subodupdemandante.

En relacién al nivel general de precios, Argenfinalizo el 2017 con un 24,8% de inflacién de
acuerdo a datos del INDEC (cuyos datos ahora ssdman confiables). Se trata de la tasa mas baja
registrada en los Ultimos cinco afos vy, si biebastante parecida —en términos superficiales- a la
registrada en 2013 o 2015, hay que destacar gled B017 es una tasa lograda tras eliminar el cepo
cambiario y quitar los subsidios a las tarifasatedervicios publicos. Sin embargo, rebasé la meta
exigente del 17% propuesta por la autoridad moiagpara el 2017, lo que implico cierta pérdida de
credibilidad en el manejo de la politica monetpoa parte del BCRA.

Tras la eliminacion del cepo cambiario se regiatra fuerte e inmediata devaluacion (nominal) del
34% (en diciembre de 2015) y, desde entonces, und0depreciacidon mas hasta diciembre de 2017.
En términos reales, sin embargo, en el lapso 2016-80 se recuperd notoriamente competitividad,
porque si bien aumento el tipo de cambio en térsnmaminales, el aumento del nivel general de
precios hizo que —a través del proceso de pasghtral tipo de cambio real no aumentara de la
misma manera. En ese contexto, si bien en el 2¥ 6egistrd superavit comercial, el mismo fue
disminuyendo para terminar registrando déficit @h72 Al mirar el resultado de la Cuenta Corriente
de Servicios, el resultado se agrava por la fugddtires que ha provocado la alta demanda de viajes
al exterior. La Cuenta Corriente ha estado finatecieon la Cuenta Financiera, fundamentalmente
con titulos de deuda del gobierno general.

Vale contextualizar lo anterior en un escenaricaeéa de los términos de intercambio desde julio
de 2016 hasta octubre de 2017, lo que complicambiama para Argentina, la cual necesita los
bienes importados para su desarrollo productivo.

En relacion al déficit fiscal, el gobierno sobreglid la meta 2016 y no alcanzé a cumplir la meta
de 2017 (aunque no la rebaso fuerteméhteh relacion a la reduccion del Déficit fiscalplancipal
medida fue la quita de subsidios. Esta medidaiegenente logré generar un ahorro importante de
recursos publicos, pero ese ahorro se compenstagsanayores erogaciones realizadas en materia
de seguridad social. Con lo cual, si bien despwéfadmplementacion de medidas largamente
esperadas por numerosos analistas -que implicarfurente descontento social en algunos sectores-
se percibié una leve disminucion del déficit fisoaste aun sigue presentando un desequilibrio
llamativo, con una estructura subyacente de erogaside gran rigidez, que condiciona fuertemente
la politica econdmica. Si esa estructura de erogasiesta relacionada profundamente con derechos
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adquiridos, dificiles de modificar, quiza el uniworizonte posible para reducir el Déficit fiscaase
trabajar fuertemente en la reforma tributaria.

Analizada la evolucion del Déficit fiscal, y habieEndescripto también el ambicioso objetivo de
reduccion de precios, no sorprendera la evoluaiéciente del nivel de deuda contraida por la gestio
gue entrd en funciones en diciembre de 2015. Eemnga, durante el afio 2017, si bien el riesgo
pais era elevado, presentaba una tendencia deteec@mmo consecuencia de varias medidas
implementadas por la referida gestion, que el ngderbabia valorado positivamente. Pero a pesar de
todos los esfuerzos realizados, el riesgo paiog@lba alcanzar los niveles de sus paises vecinos
gue, si bien eran elevados al tratarse de paisargenties, eran casi la mitad del indice que praisant
Argentina (incluso Brasil registraba un riesgo 998 puntos a pesar de la crisis que enfrentaba)
Esto lleva a que la tasa a la que Argentina seugladba siguiera siendo elevada, alrededor del 7%.
Esto dificulta la financiacion de actividades proiikas necesarias para el desarrollo y crecimiento
del pais, que generen los recursos econdmicosesuéis para poder pagar la deuda contraida. Se
destaca, sin embargo, la posibilidadadeedera los mercados de crédito internacionales. En ese
contexto, la colocacion en junio de 2017 de un Bswlmerano, nominado en moneda extranjera, a
cien afos, fue una medida muy llamativa dado queitina no habia emitido con anterioridad un
bono con tales caracteristicas, convirtiéndosd eras extenso de la historia del pais.

Por ultimo, se refieren algunos datos en relacincantidad de personas viviendo en condiciones
de pobreza, cuya reduccion constituia el desafiddnental delineado por la gestion de Mauricio
Macri. Segun datos publicados por el INDEC, durehtepso 2016-2017, la tasa de pobreza —medida
con criterio monetario- presenta una marcada temaetecreciente (se contrae desde un 32,2
registrado en el primer semestre 2016 hasta uf@8ét7el segundo semestre de 2017).

Cuando el andlisis se amplia analizando los datogotbreza multidimensional -provistos por el
Observatorio Social de la Deuda Argentina de la U@#e mide 7 tipos de carencias (Inseguridad
alimentaria, Cobertura de salud, Acceso a servigasscos, Acceso a vivienda digna y Acceso a
empleo registrado y seguridad social), surge gtre éas dimensiones que han desmejorado, una de
las causas posibles es la inflacién, que provodatetioro de los salarios reales e impide quenalgu
personas no puedan acceder a una canasta basieatalia, como asi también el aumento de los
precios de los medicamentos que lleva a que letasupgeban ajustar sus gastos en salud. Por su
parte, los que han mejorado (acceso a serviciogignda digna) se deben al aumento de actividad
econdémica, la cual genera una mayor inversion evicggs urbanos. Por Ultimo, el aumento en
actividad ha generado mayor empleo, y el aumenemg#eo informal ha impactado principalmente
en los sectores mas bajos.

Sin embargo, en el caso de aquellos indicadorepi@sentan una mejora, ésta no se hace sentir en
los sectores mas vulnerables vy, respecto a losaddies que han empeorado, su influencia se ha
sentido fundamentalmente en dichos sectores. Ptanto, se evidencia que, si bien hay menor
cantidad de personas en situacion de pobrezaeewasfor desigualdad ya que “los mas pobres” son
aun mas pobres.
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8. CONCLUSIONES PRELIMINARES

En el presente trabajo se ha propuesto un ejerdeianalisis del disefio de la politica econémica,
tomando como caso de estudio el cambio de gestidmido en Argentina a fines de diciembre de
2015, tras el cual asumioé el mando el Ing. Maurdazri.

Para llevar a cabo tal ejercicio, se ha propuest@rimer lugar una revision de las generalidades d
la economia argentina que ningun analisis de pal@condémica puede dejar de lado. Como punto de
partida obligatorio, es importante tener en cueuia la economia en la que se enfoca el presente
analisis es una economia muy rica en recursosat@sigue ha registrado altos y persistentes sivele
de inflacion (e institucionalizado la misma), quiiza el délar como reserva de valor (conducta que
se profundiza cuando hay desconfianza en el matejla situacibn econdmica por parte de las
autoridades), que sufre el estrangulamiento exteonao limitacion recurrente del crecimiento -el
cual ha sido fuertemente volatil a lo largo de f@tohia-, que padece la fuerte exposicién a la
volatilidad de capitales financieros y que poseeégifitit abultado y cronico.

En segundo lugar, y complementando lo anteriohaslevado a cabo un andlisis del escenario a
diciembre de 2015. En relacion al contexto extefae destacar un crecimiento mundial modesto,
en el que China registraba una notable desacdlerdei su crecimiento, un proceso de deflacion y
una depreciacion de su moneda (que provoco laiapi@e de las monedas latinoamericanas). A ese
escenario se le sumaban los indicios de la Redesderal de Estados Unidos de que pronto
aumentaria las tasas de interés, lo cual incref@mba temores de que los capitales huyeran de las
economias emergentes. Estas Ultimas, por su gadsentaban su quinto afio consecutivo de
disminucién de las tasas de crecimiento, llegando atmo mas deébil desde la crisis financiera, y
Brasil —importante socio comercial de Argentinaajspgrande de la region-, en particular, enfrentaba
una grave crisis economica y social.

De acuerdo a lo expuesto, se puede resumir lacgituaacroecondmica de Argentina a fines de
2015 con los tres desequilibrios superpuestos (otades ya por Prebisch en 1955): fiscal, monetario
(Inflacion) y externo (Déficit de Cuenta Corriente)nuy vinculado a la pérdida de competitividad
cambiaria que se registraba-, que dejaban a laoedanargentina en un enfriamiento progresivo
desde el segundo trimestre de 2015, atada a un @@pbiario y con graves de pérdidas de
competitividad. Esto ultimo empeoraba la Cuentari€ote y, junto con la fuga de capitales, las
reservas disminuian. No sorprende en esta linandlisis las altas tasas de pobreza registrad®s (29
en 2015), a pesar de los esfuerzos realizadosaglitacion de politicas sociales (plan Progresar,
incremento en la Asignacion Universal por Hijo, a&lmento de la cobertura del sistema de
jubilaciones, etc.), en medio de un escenario endwsocial con un problema inflacionario de
magnitud, fuertemente relacionado con el défiditséetor publico. Este ultimo, a su vez, explicado
en gran medida por el deterioro del sector enexgétiue perfora tanto el déficit fiscal (por los
subsidios a los servicios publicos) como el défiomnercial (por implicar una fuerte erogacion de
divisas para solventar las importaciones de gasalat combustibles). También significaban un peso
importante en el Déficit fiscal las remuneraciomesuidas en los gastos corrientes, debido al éuert
aumento que se registraba durante el afio 2015 dealmjadores registrados en el sector publico, en
detrimento de la tendencia decreciente del secioago.

Tras ello, se ha abstraido del discurso presidesieiapertura de sesiones del Congreso de la Nacion
el diagnéstico de situacion que hizo el nuevo emdip gestion —que en lineas generales concuerda
por el analisis realizado por los autores del prtesieabajo al que se ha hecho referencia en elfpar

anterior- y los lineamientos de la agenda parasigsientes afios. De alli surge que el Presidente
delined “tres grandes desafios”. 1) Pobreza ceydpeérotar el narcotrafico, y 3) Unir a los

argentinos. El presente trabajo se enfoco en amadizprimero de ellos por ser el que poseia mas
contenido econémico. En relacién al logro de egetiob, el Presidente indicé que era necesario mas
trabajo y menos inflacion. En lo respectivo al hoke precios, dado que habia indicado que la causa
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de la inflacion era el financiamiento -por parté B@enco Central- del déficit publico, afirmoé que el
camino seria la reduccion de este ultimo. En rétaal empleo, considerando que el Presidente alegd
gue el empleo no habia crecido en los ultimos osatfios anteriores al cambio de gestion y que ello
habia tenido que ver con el alto nivel de inflagrdas trabas que el mismo Estado habia puesto a la
empresas Yy las personas, se entiende que lasca®lipropuestas en este sentido fueron las
relacionadas con el control de la inflacion y lanelacion del cepo y todas las restricciones
cambiarias, con las cuales argilia que impulsadieeimiento de la produccion y el trabajo en todas
las provincias. No anuncio en este sentido pofitespeciales y/o especificas de empleo.

Las principales lineas de accion que los autoréprésente trabajo entienden que delinearon la
politica econdmica del equipo de gestion que eetrdunciones en diciembre de 2015, pueden
enumerarse —de forma preliminar- como sigue: 1) nefierida al sector externgue incluyo la
eliminacién y/o reduccion de los derechos de eqgpdih a la venta de mercaderias agropecuarias al
exterior, la eliminacion del cepo cambiario y la eliminacide las Declaraciones Juradas de
Necesidades de Importacion, a lo que se le sumgrmso a los mercados internacionales de crédito),
2) la implementacion de un esquema de metas ageidifl (que proponia llevarla a un digito en tres
afnos) y 3) la referida a la reduccién del défitdl (para lo cual también se proponia un sendero
explicito de reduccion y cuya principal medida fuguita de subsidios a los servicios publicos). A
esto se suman las decisiones respecto a ciertéisgmlelacionadas con las condiciones de vida de
la poblacion (que implicaron la continuidad de t@igrprogramas —con y sin modificaciones- y el
lanzamiento de algunos nuevos) y algunas decisim@lasionadas con aspectos institucionales de
relevancia (como reestructurar el INDEC para volaecontar con informacion fidedigna y la
publicacion de las politicas monetaria y fiscalpes de lograr mayores niveles de credibilidad).

Como parte del ejercicio propuesto, se intentorabsidel Discurso y de las principales politicas
identificadas, los elementos para esquematizarcelepo de disefio de la politica econdmica, en
funcion del esquema tedrico propuesto. Sin olvglee este enfoque es una modelizacion, puede
decirse que el equipo de gestidn fij6 como variaridégena objetivo a la pobreza, para la cual
establecié una meta del 0%. Establecid, a su \@mmpovariables objetivo intermedias, el empleo
(para el que no fijo una meta, sino solo una diéecde cambio deseada) y la inflacion (para la que
fijo un sendero de metas objetivo). Asimismo, éligpmo variables instrumento, la tasa de interés
(de corto plazo) para influir en la variable dequwe. Respecto al objetivo intermedio de aumento de
empleo, el gobierno entendi6é que las politicasrifggas en relacion al control de la inflacion y el
sector externo serian conducentes al incremeni@ algividad y, por tanto, del empleo y no parece
haber incluido en su agenda ningun programa espedié empleo de peso. En el mismo marco, se
entiende que el gobierno asumié como variablesenawgdato a las tasas de interés internacionales,
el nivel de precios externo, la tasa de crecimidetaesto del mundo, el precio de los commodities.
Se agrega que, si bien dificilmente -en el planpigoo- una variable pueda ser calificada como
“irrelevante” en el sentido estricto, es validoidetie hubo determinadas variables en relaciés a la
cuales el gobierno no se comprometié con un vaklcanzar o una direccion de cambio deseada
(ejemplo de ello es el tipo de cambio -flexible len esquema de metas de inflacién-, si bien —
I6gicamente- traspasados ciertos umbrales se vuali@co de atencion de las autoridades).

En relacion a los resultados se advierte en priogar que el analisis desplegado se limita a

diciembre de 2017, abarcando asi los dos priméias @de gestion Macrista, logrando de esa manera
mantener —dentro de lo posible- cierta distancibbgidiechos acontecidos, como asi también contar
con informacion estadistica que permita el estuididos mismos. Algunos pueden alegar que el

andlisis pierde validez por proponerse como olgetivaluar hechos tan recientes. Lo cierto es que,
si bien claramente también son validos los anatesadizados con larga distancia de los hechos

ocurridos, este analisis refleja la dificultad gurdrentan los hacedores de politica econdmica, de
tomar decisiones en un contexto de informacion mfepta.
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Los resultados indican que, desde septiembre d& EDactividad econdmica comenzo a reactivarse
y registré6 una tendencia positiva practicamentaténiumpida hasta diciembre de 2017. En ese
marco, la tasa de desempleo ha descendido, auage®dencia no es tan clara si se agrega el
problema de la subocupaciéon demandante.

En relacion al nivel general de precios, Argenfinalizé el 2017 con un 24,8% de inflacion de
acuerdo a datos del INDEC (cuyos datos ahora ssdm@an confiables). Se trata de la tasa mas baja
registrada en los ultimos cinco afos (lograda —adertnas eliminar el cepo cambiario y quitar los
subsidios a las tarifas de los servicios public&#). embargo, rebasé la meta exigente del 17%
propuesta para el 2017, lo que implico cierta pierdie credibilidad.

En el lapso 2016-2017 no se recuper6 notoriamentgetitividad, porque si bien aumenté el tipo

de cambio en términos nominales (fundamentalmeatela salida del cepo, lo que lograron sin

grandes dificultades), el aumento del nivel gendeaprecios hizo que el tipo de cambio real no
aumentara de la misma manera. En ese contextignseb el 2016, se registré superavit comercial,
el mismo fue disminuyendo para terminar registragéliicit en 2017. El resultado se agrava por la
fuga de dolares que ha provocado la alta demandajés al exterior. La Cuenta Corriente ha estado
financiada con la Cuenta Financiera, fundamentaieneon titulos de deuda del gobierno general.
Vale contextualizar lo anterior en un escenaricaida de los términos de intercambio desde julio
de 2016 hasta octubre de 2017, lo que complicambiama para Argentina, la cual necesita los
bienes importados para su desarrollo productivo.

En relacién al déficit fiscal, el gobierno sobreglid la meta 2016, y no alcanzé a cumplir la meta
de 2017 (aunque no la rebaso fuertemente). Endalada reduccion del mismo, la principal medida
fue la quita de subsidios a los servicios publidasgual efectivamente logré generar un ahorro
importante de recursos publicos. Ese ahorro, sibaego, fue compensado con las mayores
erogaciones realizadas en materia de seguridadl.séeializada la evolucion del Déficit fiscal,
habiéndose expresado a favor de recurrir a losadescde crédito internacionales (y en ese marco,
solucionado el conflicto con los holdouts) y habiemescripto también el ambicioso objetivo de
reduccion de precios, no sorprende que la deudbcatimya aumentado en el lapso 2016-2017,
aunqgue no preocupan tanto los niveles, sino logosl' (es decir, la necesidad de financiamiento afio
tras afo, por el recurrente déficit fiscal).

Con lo dicho hasta aqui (a saber: déficit fiscéfiait en cuenta corriente e inflacion alta), nétgse
nuevamente puede hablarse de los tres desequslgufmerpuestos explicados por Prebisch en 1955:
fiscal, externo y monetario.

Por ultimo, se refieren algunos datos en relacincantidad de personas viviendo en condiciones
de pobreza, cuya reduccion constituia el desafiddnental delineado por la gestion de Mauricio
Macri. Segun datos publicados por el INDEC, durehtepso 2016-2017, la tasa de pobreza —medida
con criterio monetario- presenta una marcada temaetecreciente (se contrae desde un 32,2
registrado en el primer semestre 2016 hasta u¥@8rvel segundo semestre de 2017). Al analizar
los datos de pobreza multidimensional (ODSA-UCAIJgse que, en el caso de aquellos indicadores
de pobreza multidimensional que presentan una mefsta no se hace sentir en los sectores mas
vulnerables y, respecto a los indicadores que hapeerado, su influencia se ha sentido
fundamentalmente en dichos sectores. Por lo taateyidencia que, si bien hay menor cantidad de
personas en situacion de pobreza, existe mayogudddad ya que “los mas pobres” son aun mas
pobres.

En este sentido, debe decirse que si bien la palseeha reducido -desde un indicador promedio de
criterio monetario-, lejos esta de arribar a suamBsto guarda relaciéon estrecha relacion con que
tampoco se arribo a las metas previstas de infladgk@cuérdese que, de acuerdo al esquema del
gobierno, las medidas relacionadas con el contdhdnflacion serian conducentes en lo que se
refiere a la reduccion de la pobreza. En térmireerdpleo —que era el otro objetivo intermedio del
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esquema- si bien la tasa de desempleo ha dismieuidtzs primeros dos afios de gestion, subsisten
problemas de subocupacion demandante. Se destagbstante, que las direcciones de cambio han
sido las deseadas.

Evaluados los objetivos y metas planteadas, loggomue salta a la vista es que, en un pais con una
pobreza que promedia en los ultimos afos, aproxamadte, un 30% de tasa de pobreza (medida en
términos monetarios), con un componente fuertemestieictural, pretender erradicarla en cuatro
afos de gestion es dificilmente plausible. Alguymodran alegar en este sentido que “pobreza cero”
es sé6lo un slogan de campania. Lo cierto es quege$ieso proponerlo como un objetivo de campafia
y de gestion, en tanto y en cuanto no es (probabiteh posible. Quiza en Argentina es comun que
los candidatos (y las autoridades) digan lo “corere” en sus discursos para ganar las proximas
elecciones. Este equipo de investigacion consigeeasi el objetivo es colocar a la Argentina en la
senda del crecimiento y el desarrollo, es impogetantnenzar por poner objetivos plausibles. En otras
palabras, proponer la “reduccion de la pobrezaf aivel de, por ejemplo, 20% (segun cuales fueran
los otros objetivos si los hubieran) hubiera sids morrecto —en funcion del andlisis econémico y la
realidad argentina- y tal vez hubiera resistidarghlisis técnico que se ha desarrollado en estas
paginas. Lo mismo se repitié en el objetivo intalimeade reducciéon de la inflacién, para la cual
proponer reducirla a un digito en tres afios, mediam marcado historial inflacionario (que ha
arraigado una fuerteultura inflacionaria) y un objetivo —paralelo- de aumergaempleo, resulta
demasiado optimista.

En este sentido, lo que se intenta decir es gegubo de gestion —hablando en términos del proceso
I6gico de disefio de la politica econdmica-, si lparece haber podido construir un buen diagnéstico
del estado de situacion, fundamentado en vastoseates técnicos- identific6 de manera incorrecta
la situaciones posibles y las no posibles y/o st el poder de sus variables instrumento, para
llevar a las variables objetivo a sus valores r{jgdiga aquellas a las que les fijo metas objetizn).
este sentido, el foco del trabajo esta en anddzactibilidad de que el equipo de gestion logredr

lo prometido.

Lo antedicho es sumamente relevante y conduceatiznflo explicado en el Apartado 2: el analisis
econdmico es muy util a la politica econdmica ya puede describir y delimitar las situaciones que
son alcanzables de las que no lo son, de mangrad#e, luego, priorizarlas en base a determinados
criterios de valoracion. La conciencia de lo awmtericomo se ha expuesto en el presente trabajo- es
la que posibilita no caer en dos vicios recurrer®es un lado, evita menospreciar el valor queetien

el correcto conocimiento del funcionamiento detesiga econdémico, disminuyendo el riesgo de
disefiar medidas sin poder anticipar ni siquierfbena aproximada como respondera el sistema ante
ellas. Por otro, evita imaginar que cualquier sithia “imaginable” es posible, es decir, no tener
conciencia sobre las limitaciones que implica l@assz de recursos, lo cual nos remite
ineludiblemente al problema econdmico fundamental.

El presente trabajo es valioso en cuanto constitngesistematizacion de informacién estadistica y
analisis que ayudan a contextualizar el momenteiged cambio de gestion, el funcionamiento de
la economia argentina, el diagndstico realizadolgpmueva gestion y las politicas implementadas
para alcanzar los objetivos planteados, para tamgion un analisis de resultados, que nuevamente
implica una sistematizacion de la informacién aa@lel estado de la economia a diciembre de 2017.
Posiblemente no encuentre el lector especializafdonnacionnuevaen estas paginas, pero si puede
encontrarla sistematizada y ordenada de modo ée tera perspectiva mas amplia y completa que
permita analizar el desempefio del equipo de gegtiérentré en funciones en diciembre de 2015.
Posee valor también en tanto constituye un ejerdieianalisis del disefio de politica econdémica para
evaluar la coherencia interna del plan propuest®]u& de la teoria respectiva.

Cierto es que el andlisis recién comienza y laslasiones presentadas tienen, por supuesto, caracte
preliminar. Queda mucho por profundizar, tanto @dac politica implementada como en los
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resultados obtenidos en relacion a las difererdaeéales que describen el escenario econdmico y a
los resultados que aun puede obtener el equipest#g en los restantes dos afios de mandato.
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