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INTRODUCCION

1. INTRODUCCION

2. INFLACION, EMISION Y GASTO
PUBLICO El 10 de diciembre de 2015, la Argentina dara por terminado el
3. ATRASO CAMBIARIO Y FUGA DE ciclo populista que se inici6 a comienzos de la década pasada con
CAPITALES la salida de la crisis institucional mas grave de la historia del pais.
4. LA SALIDA DEL CEPO Luego del gobierno de transicion encabezado por Eduardo Duhal-
EL REGRESO AL MERCADO DE de (2,001-2003), ‘Néstor Kirchner (2003'2007),3/ Su esposa 'Cristina
CAPITALES Fernandez f)an liderado un proceso que logro algunos indicadores
macro economicos exitosos en una primera fase —como un promedio
6. INCERTIDUMBRES MARCA ARGENTINA de crecimiento anual del 6% del PIB— y que hoy se desgaja en una
7. LOS VENCIMIENTOS DE LA DEUDA economia practicamente paralizada, aislada de las grandes inversio-
8. TARIFAS Y SUBSIDIOS: LA HORA DEL nes y sometida a una fuerte presion inflacionaria.
AJUSTE - . - ..
) La Presidenta Fernandez de Kirchner carece de una sucesion pro-
9. LACUESTION SOCIAL pia: por un lado, el ultimo revés electoral (2013) la privé de la refor-
10. AMODO DE CONCLUSION ma constitucional que le hubiera permitido ser reelecta por segunda
vez; por otro, el kirchnerismo ha optado —al menos hasta aqui— por
AUTOR no construir desde adentro el candidato capaz de prolongar el lla-
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mado Proyecto Nacional y Popular. El Gobierno si consiguié estruc-
turar casi toda la vida politica argentina segln su légica de pares
opuestos, por lo que los candidatos se definen principalmente segln
su posicionamiento frente a la agenda oficial. En este sentido, las
encuestas revelan un virtual triple empate: asoma primero un ex
kirchnerista ahora opositor (el diputado nacional Sergio Massa, ex
jefe de Gabinete de Cristina); le sigue de cerca un kirchnerista mo-
derado (Daniel Scioli, actual gobernador de la provincia de Buenos
Aires y ex vicepresidente de Néstor) y viene creciendo un opositor
antikirchnerista y no peronista (Mauricio Macri, jefe de Gobierno
de la Ciudad de Buenos Aires), alejados los tres de los precandidatos
del frente radical-socialista (centroizquierda).

Los posibles sucesores de Cristina Fernandez no son muy diferentes
entre si. En sus esbozos de campana, todos exhiben ideas mas o
menos similares frente a las dificultades que la economia argentina
debera remontar en los préoximos afos.

Las elecciones se celebraran en octubre del afio entrante. Todo parecer
indicar que el Gobierno, en lo sucesivo y hasta el Gltimo dia de su man-
dato, no hara mas que profundizar su direccion actual: las revisiones
y las marcha atras nunca han sido el fuerte de los Kirchner. Quien sim-
boliza el rumbo econémico es el joven ministro Axel Kicillof, conse-



INTENCION DE VOTO DE LOS
CANDIDATOS A 12 MESES
DE LAS ELECCIONES

jero preferido de la Presidenta y
uno de los dirigentes politicos con
peor imagen ante el electorado’. Y
quien lo sustenta en lo ideoldgico-
discursivo es la agrupacion juvenil
La Campora, presidida por Maximo
Kirchner, hijo de Néstor y Cristina.
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El dltimo afio de mandato de
Cristina comienza signado por
la recesion y el decrecimiento
del PIB2. A continuacion, algunos
de los principales desafios que
debera enfrentar quien reciba la
herencia del kichnerismo.

LOS 3 CANDIDATOS PRINCIPALES A LA PRESIDENCIA

Sergio Massa. Tiene 42 anos y es abogado. Co-
menzo6 su militancia politica en la UCeDé (centro
derecha) y se afilio luego al Partido Justicialista
(Peronista). Su plataforma fue la intendencia del
municipio bonaerense de Tigre, cargo que ejercio
durante cuatro anos. Luego estuvo al frente de la
Seguridad Social y, entre 2008 y 2009, como jefe
de Gabinete de Cristina Kirchner. El ano pasado

rompio con la Presidenta para encabezar la lista de diputados de
Frente Renovador (Peronista).

Daniel Scioli. Tiene 57 afios y es licenciado en mar-
keting. Gobierna la provincia de Buenos Aires des-
de 2007. Antes fue vicepresidente de Néstor Kirch-
ner. Siempre dentro del Justicialismo, partido que
hoy preside, salto a la politica desde su actividad
como motonauta profesional. Fue anteriormente
secretario de Deportes, secretario de Turismo y di-
putado nacional.

Mauricio Macri. Tiene 55 anos y es ingeniero. Jefe
de Gobierno de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
desde 2007, fundd su propio partido: PRO (centro
derecha). Antes fue diputado nacional y presidente
del club Boca Juniors, donde obtuvo importantes
titulos internacionales. Es hijo de uno de los em-
presarios mas relevantes del pais.

SERGIO MASSA 24,3
DANIEL SCIOLI 23,5

MAURICIO MACRI 23,2

Fuente: M&F

1 Segun un relevamiento de la encuestadora Management & Fit, el ministro Kicillof tiene

una imagen negativa del 67 por ciento

2 Los pronosticos privados estiman una caida del PIB de entre el -0,5 y el -2 por ciento
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“El Banco Central viene
financiando con emision
de moneda el creciente

gasto publico”

2. INFLACION, EMISION Y
GASTO PUBLICO

Una de las primeras reacciones del
kirchnerismo frente a la incipiente
suba de precios, en 2007, fue la
intervencion del organismo dedi-
cado a la medicion de las estadis-
ticas nacionales. Desde entonces,
la inflacion argentina tiene un
indicador oficial y otros construi-
dos por distintos actores priva-
dos, mas acorde con la realidad
del bolsillo. En el proyecto de ley
de Presupuesto que el Poder Eje-
cutivo envio al Congreso en sep-
tiembre, por ejemplo, se calcula
una inflacion anualizada para 2015
del 15%, cuando la mayor cantidad
de prondsticos van del 30 al 45%.

El ritmo creciente de la inflacion
se acelero sobre la segunda mi-
tad de 2014 gatillado, en buena
medida, por la llamada crisis del
default; esto es, la decision de la
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Justicia de Nueva York de frenar
un pago de deuda restructurada
en manos de bonistas (“fondos
buitres”) que se niegan a quitas
que otros acreedores oportuna-
mente si aceptaron. El fracaso de
la estrategia judicial argentina en
los Estados Unidos termind en una
declaracion formal de desacato,
de consecuencias practicas no
muy relevantes pero con la carga
simbolica suficiente como para
desinflar las expectativas de que
el Gobierno pueda regresar mas o
menos rapido al mercado interna-
cional de capitales.

Sin ese flujo, todo el financia-
miento del gasto publico —tam-
bién creciente— ha quedado en
las espaldas del Banco Central,
al punto que suele afirmarse que
el sector publico argentino viene
financiandose con emision de
moneda. Coloridos programas de
control de precios, la aplicacion
de leyes de abastecimiento y otros
parches no han logrado detener
este fenomeno.

Parece dificil que el afo entrante,
electoral, incluya una reduccion
del gasto publico. El primer dato,
en el proyecto de Presupuesto, no
es alentador en este sentido: se
prevé el nombramiento de un pro-
medio 36 empleados estatales por
dia’. Y las discusiones salariales
se avizoran durisimas en tanto el
desprestigiado sindicalismo procu-
rara aprovechar el clima de cam-
pana para recuperar el poder ad-
quisitivo que los salarios perdieron
levemente en 2013 y de manera
drastica en 2014.

3 Diario La Nacion, 28 de septiembre de 2014



“Todo indica que habra
una nueva devaluacion:
resta saber cuando y de

qué magnitud”

PERSPECTIVAS ECONOMICAS

en porcentaje segun evolucion

PERSPECTIVAS 2014 2015
PIB -1,1 0,3
Consumo -1,5 0,2
Inversion -3,5 -0,8
Prod. Industrial -3,4 0,8
Desempleo 7,8 8,6
Balance fiscal -2,8 -3
Inflacion 25/35 35/45

3. ATRASO CAMBIARIO Y
FUGA DE CAPITALES

En enero de 2014, el Gobier-
no dispuso una devaluacion del
20%. Sin embargo, los efectos de
la medida sobre la competitivi-
dad se evaporaron con la propia
inflacion. La primera correccion
cambiaria atacé una brecha en-
tre el dodlar oficial y el paralelo
del 74%, que ya fue nuevamente
superada. Todo indica que habra
una segunda devaluacion: resta
saber cuando y de qué magnitud.

Una brecha demasiado grande
solo tiene consecuencias nega-
tivas, ya que alienta la caida de
reservas, desincentiva el ingreso
de divisas por el circuito formal
y acentla aln mas la fuga de ca-
pitales. Hasta antes del default,
se proyectaba un tipo de cambio
atrasado, con un rezago leve so-
bre la suba de precios, y ese re-
traso compensado con dolares
procedentes del mercado de ca-
pitales: nada de esto ocurrio.

;Qué hara el Gobierno de Cristina
Kirchner? El Banco Central —que
en 2013 perdié independencia
con la reforma de su Carta Or-
ganica— tiene poco margen para
subir ain mas las tasas de inte-
rés que paga por la absorcion de
pesos. Un desdoblamiento cam-
biario al mejor estilo venezola-
no —un tipo de cambio para el
sector financiero, otro para el
turismo, otro mas bajo para la
exportacion— es una posibilidad
cierta, incluso para llegar con
mas oxigeno a octubre de 2015.

La disparada del dolar paralelo
obedece tanto a las malas ex-
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pectativas generales como a
un hecho concreto: la caida del
precio de la soja, el principal
commodity exportador de la Ar-
gentina. Esto le estd restando
divisas al pais, mas alla de que
—como se encarga de resaltar el
Gobierno— los productores estén
reteniendo granos a fin de pre-
servar el valor de su activo.

4. LA SALIDA DEL CEPO

En Argentina se llama cepo a una
restriccion al acceso al mercado
cambiario que se establecio en
noviembre de 2011. Fue el inten-
to de la administracion Kirchner
por frenar la fuga de capitales,
fruto del evidente atraso cam-
biario que se acumulé entonces
y no hizo mas que crecer hasta
hoy. En ese momento arranco,
tibiamente, el desdoblamiento
cambiario de facto.

Liberar el mercado cambiario de
manera ordenada es otro reto
que deberan afrontar los suce-
sores de Cristina y Kicillof. Esto
solo parece posible si el nuevo
Gobierno consigue recomponer
las expectativas tanto como
recapitalizar al Banco Central,
cuyas reservas cayeron en los Ul-
timos dos anos de los 52 mil mi-
llones de délares a menos de 28
mil millones.

Las expectativas —ya es eviden-
te— no empezaran a despejarse
sino con un nuevo Presidente: los
candidatos coinciden aqui en la
necesidad de implementar una
politica monetaria y fiscal crei-
ble, que atenle el impacto inicial
de una eventual devaluacion. El
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“Entre 143 paises del
mundo medidos en
Clima de Negocios,

Argentina figura hoy en
el puesto 124”

RIESGO PAIS DE LAS
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AMERICA LATINA
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tiempo dira qué tan rapido con-
sigue ese proximo gobierno ganar
confianza para la Argentina y ge-
nerar el ingreso de inversiones
que reviertan la tendencia a la
fuga de capitales: el cambio de
percepcion no sera automatico.

5. EL REGRESO AL MERCADO
DE CAPITALES

La inversion extranjera directa
en el pais no deja de caer desde
2011: esta en los 9 mil millones
de dolares, por debajo de lo que
receptan mercados como Perq,
Colombia o Chile*. Segln el Glo-
bal Innovation Index 2014, de
entre 143 paises del mundo, la
Argentina es el niUmero 124 en el
rubro Clima de Negocios®.

Para el préoximo gobierno sera
crucial lograr el retorno de la
Argentina a los mercados de ca-
pitales. El regreso al Fondo Mo-
netario Internacional —por ejem-
plo— allanaria la posibilidad de
volver a solicitar créditos blan-
dos para infraestructura, otra de
las cuentas pendientes del pais;
son lineas que el Banco Mundial
y el Banco Interamericano de De-
sarrollo (BID) vinieron retaceado
aunque no de manera oficial.

01/07 /14 0171014 M/MM5

Las necesidades mas ostensibles
son las mejoras en la red vial,
clave para movilizar la produc-
cion agricola del pais, y en el
plano energético. No solo para
poner en marcha el yacimiento
petrolero de Vaca Muerta, sino
para recomponer el sector eléc-
trico y el gasifero.

La colocacion de deuda en el
mercado sera otro camino a ex-
plorar. Gobierno y empresas ar-
gentinas deberan salir a buscar
fondos; en el caso del sector pri-
vado, sera la opcion para aque-
llas companias que —se espera—
resulten un activo atractivo por
firmas extranjeras.

6. INCERTIDUMBRES MARCA
ARGENTINA

Para repatriar fondos argentinos
en el exterior —mensurados en
hasta 400 mil millones de déla-
res®— o para incentivar el ingreso
de capital extranjero, el proxi-
mo Presidente debera recuperar
la confianza de los inversores en
el pais. Las dos Ultimas noticias
en este aspecto, el desacato y el
default (selectivo) de la deuda so-

4 Datos de la Comision Econémica para
América Latina (CEPAL), que contempla
las inversiones derivadas de dividendos
que no pueden girarse a sus casas matri-
ces. En: http://www.cepal.org/publica-
ciones/xml/9/52979/LalnversionExtran-
jera2013.pdf

5 Elindice es elaborado por la Universidad
de Cornell, la escuela de negocios Insead
y la World Intellectual Property Organiza-
tion (United Nations). En: https://www.
globalinnovationindex.org/userfiles/file/
reportpdf/gii-2014-v5.pdf

6 Datos del mercado



berana mas la reforma a la ley de
Abastecimiento, son nuevos hitos
en la relacion hostil que el kirch-
nerismo ha establecido con una
buena parte del capital privado.

“La ley de
Abastecimiento
refuerza el rol
simbolico que el
Gobierno ha conferido a
los empresarios”

La ley de Abastecimiento en parti-
cular le confiere al Poder Ejecutivo

EVOLUCION DE LA POBREZA EN EL PAiS SEGUN INGRESOS

Porcentaje de personas en situacion de pobreza segun ingresos
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Fuente: Observatorio de la Deuda Social (UCA) sobre la base de INDEC (2003-2013), CIFRA
(2014), EDSA (2007-2009) y EDSA-Bicentenario (2010-2013)

LAS PRINCIPALES PREOCUPACIONES DE LOS ARGENTINOS

Porcentaje de menciones en cada respuesta

Inseguridad 79,3%

Desempleo 55,9%

Acceso a la salud 16%

Acceso a la educacion .
21,8% ‘ . Conflictos gremiales 6%

Narcotrafico 12,69 Otros 5,8%
Acceso a la vivienda
10,7%

Inflacion 56,5%

Corrupcioén 35,5%

Fuente: M&F (agosto 2014)
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algunas herramientas que acenttan
su rol interventor en la actividad
privada. Por caso, en el estableci-
miento de oficio de margenes de
ganancia y en el dictado de dispo-
siciones administrativas para reen-
focar seglin necesidades superiores
cualquier etapa de la produccion o
comercializacion de productos re-
levantes. Lideres empresarios, en
una posicion conjunta poco habi-
tual, expresaron de forma puUblica
—otra rareza— su desacuerdo con
esta norma. Dirigentes opositores
adelantaron que planean derogar-
la. Y no faltaran tribunales que la
declaren inconstitucional.

Mientras tanto, la ley refuerza
el rol simbélico que el Gobierno
les ha conferido a los empresarios
y del que los empresarios no han
sabido (o querido) desmarcarse.
El ideario kirchnerista esta regido
por consignas en formato de cliché
tales como “Patria o Buitres” o
“Clarin miente”; los grandes me-
dios de comunicacion, los tribuna-
les de Nueva York, el FMI, algunos
sindicalistas, las potencias inter-
nacionales y también los empresa-
rios son parte de una constelacién
de enemigos en la que el Proyecto
reafirma sus convicciones.

La administracion kirchnerista tam-
bién ha sido profusa en expropia-
ciones; las mas significativas son,
probablemente, la de los activos de
Repsol en YPF y la de los fondos de
jubilacién. Alguna de esas expro-
piaciones derivaron en demandas y
arbitrajes internacionales con con-
denas o laudos desfavorables que
el Estado Nacional se niega a acatar.

Quien presida el pais desde el ano
proximo tendra que convencer al
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“La combinacion actual
de importacion de
recursos energeticos y
subsidios de tarifas es
insostenible”

VENCIMIENTOS DE DEUDA
SOBERANA

en millones de dolares

7.616
12.873
6.874
14.849
6.194
7.891
10.226

mundo de que la Argentina esta
dispuesta a cumplir las reglas de
juego normalmente aceptadas.

7. LOS VENCIMIENTOS DE LA
DEUDA

A comienzos de 2014, Cristina Kir-
chner parecié empezar a desandar
el camino tendiente a normalizar
su frente externo al arreglar al-
gunos diferendos en el Centro In-
ternacional de Arreglo de Diferen-
cias Relativas a Inversiones (CIADI,
el tribunal arbitral del Banco Mun-
dial), al compensar a Repsol por la
confiscacion de YPF y acordar con
el Club de Paris. La decision de no
acatar el fallo de la Justicia de
Nueva York fue —sorpresivamen-
te o no— en sentido contrario a lo
que se habia avanzado.

En enero vencera una clausula
(RUFO) que impide mejorar ofer-
tas por encima de lo que recibie-
ron los bonistas que entraron a los
canjes voluntarios de deuda (2005
y 2010). Se espera que se genere
un estado de cosas mas favorable
y que, entonces, el Gobierno pue-
da definir dos alternativas: diri-
girse hacia un acuerdo con estos
tenedores de bonos, recreando
oportunidades en el escenario
macroecondémico, o mantenerse
en el “Patria o Buitres”.

El kirchnerismo suele referirse a
estos anos como La década gana-
da. Uno de esos pretensos triunfos
es el desendeudamiento exter-
no; es decir, una reestructuracion
con canjes y quitas, sobre todo
durante la gestion de Néstor Kir-
chner, de aproximadamente la mi-
tad de la deuda original. Este des-

endeudamiento significara para el
proximo gobierno un cierto alivio.

En efecto, la deuda en moneda
extranjera en manos de acreedo-
res privados ha caido considera-
blemente, tanto en el consolidado
total como en porcentaje del PIB,
y se ha mudado a manos de acree-
dores menos hostiles, ya que se
redujo el pasivo con los privados
a cambio de incrementarlo con
organismos oficiales como la Se-
guridad Social o el Banco Central.
Tratandose de deuda intraestatal,
nadie espera que el Poder Ejecuti-
vo se preocupe por ella.

Esa deuda es, evidentemente,
mas manejable. De hecho, se
descuenta que el Gltimo venci-
miento grande durante la actual
administracion (6.000 millones
de dolares en octubre de 2015)
se saldara con un nuevo bono,
que es muy probable que los
acreedores lo acepten de buen
grado. En resumen: mas alla del
hecho puntual del conflicto judi-
cial con los “fondos buitres”, no
hay problemas asfixiantes en
materia de deuda externa.

8. TARIFAS Y SUBSIDIOS: LA
HORA DEL AJUSTE

La principal salida de divisas de
la Argentina proviene de la im-
portacion de energia, que cu-
bre el mencionado déficit de
infraestructura; no deja de ser
una paradoja en un pais con ex-
celentes recursos en la materia.

En los primeros ocho meses de
2014, las importaciones de com-
bustibles y energia requirieron



“El préximo gobierno
debera contemplar la
cuestion social en un
contexto de posible
ajuste y reduccion del
gasto publico”

8.266 millones de dolares, que se
estiraran a 12.000 hacia final del
ano’. Son dolares que salen direc-
tamente de las reservas del Banco
Central y tienen como consecuen-
cia el incremento del gasto pu-
blico, el deterioro de la situacion
fiscal y todas las restricciones a la
libre disposicion de divisas.

En paralelo a esto, el Gobierno des-
tind alrededor de 87 mil millones
mas (unos 10 millones de dolares)
a subsidios a empresas publicas y
privadas, fondos fiduciarios y otros
destinos vinculados con el sector
energético. La cifra es 87% mayor
a los gastos del mismo periodo del
ano pasado. La contrapartida de
esto es que las tarifas de servicios
publicos en Argentina —especial-
mente las de Buenos Aires— son de
las mas bajas de la region®.

La combinacion de importacion y
subsidios es, evidentemente, in-
sostenible a lo largo del tiempo.
Este ano se dispuso una quita par-
cial de los subsidios que llevaron a
un fuerte aumento en las tarifas.
;El ajuste final lo hara el actual go-
bierno, afectando el humor social e
impactando en la inflacion, o sera
otra de las asignaturas pendientes
de los sucesores de Cristina?

9. LA CUESTION SOCIAL

Como es obvio, con la caida de la
actividad economica, el deterioro
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de la situacion laboral y los pre-
cios en alza, la cuestion social
paso en la Argentina a un prime-
risimo plano. Aqui también las
estadisticas han sido falseadas:
los Ultimos datos oficiales que se
conocen sobre pobreza e indigen-
cia reflejan la situacion a junio de
2013; desde entonces, con la ex-
cusa de que se reelaboro6 el indice
de precios, se viene demorando
la divulgacion de los nUmeros que
debieran reflejar el impacto de
las cuestiones aqui referidas en la
realidad social del pais.

La fuente mas confiable es la del
Observatorio de la Deuda Social
de la Universidad Catolica (UCA)°.
Su dltimo informe, en abril, se-
nala que a diciembre de 2013 la
pobreza ascendi6 al 27,5% de la
poblacion (mas de 11 millones de
pobres), de los cuales el 5,5% del
total (mas de 2,2 millones de per-
sonas) serian indigentes. El resto
de las mediciones alternativas son
mas preocupantes, porque ubican
la pobreza bien arriba del 30%; en
cualquier caso, la pobreza se sitla
cinco veces por encima del Ultimo
dato oficial.

La disparada de la inflacion, el
desempleo encubierto y el ino-
cultable deterioro de la econo-
mia en lo que va del ano, per-
miten asumir que los futuros
informes seran alin mas preocu-
pantes. El proximo gobierno de-
bera contemplar la cuestion so-

7 Asociacion Argentina de Presupuesto (ASAP). En: http://www.ieco.clarin.com/econo-
mia/presupuesto-subsidios-energia_0_1210079464.html

8 [dem

9 Disponible en http://www.uca.edu.ar/index.php/site/index/es/uca/observatorio-

de-la-deuda-social-argentina/
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cial en el contexto de un posible
ajuste de tarifas y de reduccion
de gasto publico, con salidas que
probablemente sean graduales.

10. AMODO DE CONCLUSION

Es improbable que el kirchneris-
mo revise en estos meses el rum-
bo que viene imprimiéndole a la
economia nacional. Todo indica
que, por el contrario, el mode-
lo populista se profundizara en
este ultimo afo de mandato de
Cristina Fernandez de Kirchner.
Incluso a nivel discursivo, con
emblemas como el “Patria o Bui-
tres” o la alegada lucha contra
las corporaciones.

No quedan dudas de la prepon-
derancia del ministro Kicillof y
sus recetas. Sobre todo, des-
pués de los Ultimos cambios en
el Banco Central.

El ano electoral y la voluntad
del oficialismo de mantenerse
en el poder —aunque con un es-
quema electoral aun no defini-

do— también hace prever que la
Presidenta no dispondra ningln
ajuste relevante. Esa sera, posi-
blemente, la primera tarea del
préximo gobierno.

El pais ha perdido enorme credibili-
dad a nivel internacional. El regre-
so al mercado de capitales y al ac-
ceso al financiamiento son otra de
las tareas pendientes, en un contex-
to de notables retrasos en infraes-
tructura y produccion de energia.

Para recuperar la confianza, el
proximo Presidente debera des-
trabar los mecanismos restrictivos
que el actual gobierno ha genera-
do, desde el cepo cambiario hasta
los limites para el giro de utilida-
des por parte de las empresas ex-
tranjeras, y brindar certidumbres
acerca de la voluntad del pais de
cumplir con los compromisos que
haya asumido.

Pobreza y desempleo son el corre-
lato de esta coyuntura econémi-
ca. Recomponer el tejido social
es otro desafio crucial del proxi-
mo presidente de la Argentina.
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