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a noticia mas significati-

va en la semana para la

Argentina ha sido, sin

duda, el peritaje de un
cuerpo masivo de expertos de
Gendarmeria segin el cual en
Argentina hubo un magnicidio
hace dos afios y medio: el del
exfiscal Alberto Nisman.

+ Pero es probable gue la segun-
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do, ¥ que sucedid lejos de aqui:
Janet Yellen, presidenta de la
Reserva Federal de los Estados
Unidos, anuncid, el miércoles,
gue la década de los estimulos
financieros termind. Traducido:
el organismo no subid la tasa de
interés delargo plazo -con la que
regula el sistema financiero de
ese pais e influye mas que ningu-
na otra variable en el costo mun-
dial del dinero- pero dio a enten-

der que comenzari a subir,

iPor gué es tan importante ese
dato para la Argentina? Porque
es lo gue hasta ahora ha permiti-
do a Mauricio Macri eludir una
baja abrupta del gasto pablico

para recortar el déficit fiscal,

dado que al rojo estatal lo ha
podido cubrir con préstamos.

Esos préstamos pueden tomar-
se a la tasa mas barata en déca-
das por dos motivos: por un lado,
porque Argentina salio del
default v redujo su riesgo pais
(ver infografico); por el ofro -y
mucho mas determinante-, por-
que después de una década de
expansidn monetaria el dinero,
en general, esta regalado en &l
mundo.

L0z economistas no creen que
eso sea el acabose, El costo del
dinero no se va a multiplicar en
el corto plazo. Pero resalta un
hecho: el combustible que en
estos dos anos le permitidé a
Macri eludir los costos politicos
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El ba]u costo del dmem en el mundo fue basico para
financiar el graduahsmu fiscal extremo. Esto podria cambiar.

Economistas dicen que el gasto empézc’: abajar. Y quela
estrategia oficial para eludir un ajuste abrupto tiene chances de éxito.

Mrﬁn Simioni asimioni@lavozdelinterior.com.ar
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A casi dos anos de mandato, la
baja gradual del déficit apenas se
ha hechoperceptible en los 0lti-
mos meses. Y el stock bruto de la
deuda pablica total se incremen-
t0 19 por ciento entre diciembre
de 2015 ¥ agostotltimo.

Cuestién de estrategia
“El gradualismo para bajar el
gasto se estd verificando, aungue

de un ajuste fueron las tasas de en forma mas lenta que lo pensa-
interés por el piso. Podria hacer- do", dice Marcelo Capello, presi-
se un paralelismo con los precios  dente de Ieral. Segin &1, en 2015

astrondmicos de la soja que, com-
binado con otros elementos, le
permitieron al kirchnerismo,
hace una década, no eludir un
ajuste sino volver a multiplicar el
gasto pablico luego del trabajo
sucio que Eduardo Duhalde les
dejo servido en bandeja. Las
tasas son la soja de Mauricio.

casi no bajd el gasto y en los pri-
meros siete meses de 2017, con 1a
baja de subsidios y el aumento
del gasto previsional y de pago de
intereses, el gasto bajo 0,7 puntos

- del producto interno bruto (PIB).

En esa linea, Diego Dequino,
director del instituto de la Bolsa
de Comercio de Cordoba, remar-

AUNQUEBAJE EL PESO
DEL GASTO, TENEMOS
QUE SEGUIR TOMANDO
DEUDA PARA EL DEFICIT
-Y LOSINTERESES DE

DEUDA.

MNadin Arganaraz
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ca que, ademas de lo que suceda
con el volumen de gasto (que
crezea o disminuya) es clave el
crecimiento que se registra desde
hace unos meses. “Eso implica
un gasto real constante que
representara una menor porcidn
del PIBE y que tendencialmente
apunta a borrar el déficit en
varios ejercicios”, asegura.
Nadin Arganaraz, presidente
de laraf, calcula que este afio el
gasto bajara un punto del PIB (en
2016 no bajd) v advierte sobre la
necesidad de bajar el rojo fiscal:
“Aunque baje el peso del gasto,
tenemos que seguir tomando
deuda para el déficit y los intere-
ses de deuda que vencen".
Coincide Alfredo Blanco, exde-
cano de Clencias Econdomicas de
la UNC: “En los primeros ocho
meses de este afio el déficit fue
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“Lo que esta haciendo
Macria repeticion
continuaterminaenun.
ajuste (...) Macri tiene
margen pararevertir esto. -
Loquenoséessilovaa
usar’.

10,7 por ciento superior al de
igual lapso de 2016 (... Implica
una reduccion gradual del déficit
real” (dado que la inflacion fue
mayor),

Rafael Flores, presidente de la
Asociacién Argentina de Presu
puesto (Asap) consid era que est
afiosevaac '"II” ' con lnm
do bugar ol dfict 42

g

compromiso de los distintos sec
tores politicos. “No se puede cri-
ticar el endeudamiento, por
ejemplo, ¥ al mismo tiempo cues-
tionar que se quiera reducir el
gasto en términos reales”, afir-
ma.

Optimismo

Pese a este gradualismo a velo-
cidad de caracol con que recién
en estos Nltimos meses se obser-
va una reduccion de gasto v défi-
cit, la media docena de economis-
tas consultados es medianamen-
te optimista sobre que la estrate-
gia macrista ain tiene chances
de desarrollarse con éxito. En
una escala que va de un pesimis-
mao de cero punto a un optimismo
de 10 puntos, la respuesta prome-
dio de los expertos para este
informe arrojé 6,5 puntos. Y nin-
guno de ellos se alejo demasiado
de ese promedio (ver aparte).

Mientras, no solo aumento la
deuda. También lo hizo la factura
de los intereses. Arganaraz dice
que este ano los intereses gque
pagara el Estado por toda la deu-
da puablica sumaran 225 mil
millones de pesos: 2,2 puntos del
PIB.

Blanco los sitiia en 1,8 del PIB.
Capello los estira a 3,1 puntos si
se incluyen vencimientos por
deudas con organismos del pro-
pio sector pablico.

- Dequino remarca un hecho: en
el crecimiento de la deuda duran-
te el gobierno de Macri hay 10 mil
millones de délares gue fueron
una letra retroactiva colocada al
BCRA, los titulos gque se emitie-
ron para cumplir acuerdos forza-
dos por las sentencias internacio-
nales acumuladas por el pais
(fallos del juez Thomas Griesa)
en anos anteriores y el pago de
dilares vendidos a futuro por el
BCRA.




