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Inuevo presidente, Javier Milei,
en varias ocasiones se mani-
festd un admirador del expresi-
dente Carlos Menem, sus refor-
masy planes econdémicos implementa-
das en la década del noventa. Conse-
cuente con ese pensamiento. en la cam-
pana electoral y ahora en funciones de
gobierno promete reformar el Estado,
desregular, abrir la economia y final-
mente dolarizar, una reforma monetaria
conmuchos puntos de contacto con la
convertibilidad de la moneda. Més atn,
la convertibilidad seria, en realidad. un
muleto de la dolarizacién, con similares
ventajas y desventajas, sistemas mone-
tarios alos que se suele llegar después
de muchos afios en que los responsa-
bles de la politica econdmica de un pais
se encargan de destruir la credibilidad
enlapropiamoneda.

Pero para estabilizar la economia del
pafs, ya sea dolarizando o conservando
lamoneda nacional, primero hay que
resolver los grandes desequilibrios que
dejolaanterior administracion, en algu-
nos casos originados en varias adminis-
traciones hacia atrds. Por eso el nuevo
presidente comenzo mas parecido ala
etapa de Eduardo Duhalde que a
Menem, es decir, tratando de resolver el
problema del atraso cambiario con una
fuerte devaluacion del peso, que cam-
bia precios relativos pero impulsa ini-
cialmente la inflacion, y asi ayuda a
licuar gasto piblico y resolver otro gran
desequilibrio heredado, como es el défi-
cit fiscal. En ambos casos, se trata de
soluciones cortoplacistas, que luego
deben ser sustituidas por reformas de
mayor calidad y de largo plazo, pero
que, dada la situacion inicial, pueden
resultar inevitables en los primeros dias
deun nuevo gobiermo.

En 2002, Duhalde sali6 de la conver-
tibilidad de la moneda y el mercado
impulsé la suba del délar primero enun
300%, aunque luego del overshooting
inicial la suba result6 mas cercana al
250%. Dado que veniamos de 10 afios
de estabilidad v alto desempleo, el pase
aprecios fue relativamente bajo: ese afio
lainflacion minorista fue “sélo” del 25%.
pero como los salarios puiblicos y priva-
dos se mantuvieron constantes, ese afio,
la caida del poder adquisitivo paralos
trabajadores fue del 20%.

Unosmeses antes, enun contexto sin
inflacién, el expresidente Fernando De
la Ruia habia intentado reducir en 13%
algunos salarios publicos medios v
altos, pero luego de unas semanas no
pudo mantenerlo. Con Duhalde, cay6
20% el poder adquisitivo de todos los
trabajadores, publicos o privados, pero
el costo politico fue menor que para De
la Rua. Por alguna extrana razon, los tra-
bajadores v la sociedad en general sue-
len soportar fuertes caidas en sus ingre-
sos reales, por aumentos en lainflacion,
pero no aceptan caidas en sus ingresos
nominales. Y la politica en Argentina ha
tenido repetidamente en cuenta esa
caracteristica.

Como quedé el délar

Si bien con las medidas anunciadas
por el actual ministro Luis Caputo, el
tipo de cambio oficial nominal subi6
practicamente la mitad que lo ocurrido
en 2002 (120% versus 250%), si se mide
el tipo de cambio real multilateral, que
muestra el poder adquisitivo de una
moneda extranjera en Argentina, tras la
devaluacion de la ltima semana dicho
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guarismoresulta séloun 5% menor que
enel promedio del afio 2002, 1% inferior
que en el afio 2007, 111% mayor que en
noviembre de 2015 y 58% mayor que en
2022. Almenos en el shock inicial, el
tipo de cambio se parece al del afio
2002.

No obstante, siguen existiendo varios
tipos de cambio efectivos, por modifi-
caciones ocurridas en derechos de
exportacion, impuesto pais, dolar blend,
etcétera. Por caso, si comparamos la
situacion actual versus fines de
noviembre, el tipo de cambio efectivo
para unimportador subid un 142% si
antes pagaba el tipo de cambio oficial. o
12% si pagaba el dolar CCL. Para los
exportadores, depende del producto: el
tipo de cambio efectivo subid 42% para

lasoja, 319 para trigo, 27% para came y
399% para un producto industrial 0 no
tradicional. Para realizar turismo o com-
pras en el exterior, el dolar tarjeta
aumento 27% con las recientes medi-
das anunciadas.

Pero dado que también se anuncid
que, tras la fuerte devaluacion inicial,
luego el tipo de cambio seguira un cra-
wlingpegde 2% mensual, sila inflacion
resulta, por ejemplo, y con optimismo
del 20% en diciembre y del 20% en ene-
10, ya en febrero el tipo de cambio real
multilateral se ubicara sélo un 42% por
encima de noviembre pasado, y para
algunos tipos de cambio efectivos rea-
les, como trigo, came, no tradicionales y
ddlar tarjeta, la variacion tras dos meses
de alta inflacion podria ubicarse en

valores negativos. Esto significa que si
las medidas anunciadas y por develar
1o logran bajar rapido lainflacion a par-
tir de febrero 0 marzo, la pauta de suba
de 2% mensual para el dolar deberd
pasar al olvido. Queda la incégnita,
entonces, si el nuevo modelo se tratard
de uno de “tipo de cambio alto”, como
en los anos de Duhalde y Néstor Kir-
chner, aunque dadas las restricciones
iniciales no quedan demasiadas alter-
nativas alrespecto.

Quéinduye el ajuste

Para estabilizar la economia con un
tipo de cambio competitivo, resulta cla-
ve eliminar el déficit fiscal. Durante la
campaiia politica, los otros dos princi-
pales candidatos hablaban de reducir a
cero el déficit primario, lo que implicaba
un ajuste fiscal de 3% del PIB, pero Milei
sorprendio con el objetivo de reducir a
cero el déficit financiero (después de
pagar intereses), lo cual supone un ajus-
te de pocomas de 5% del PIB.

Claro que paraajustar fiscalmente 5,6
puntos del PIB en un afio, no alcanza
con lapromesa que al ajuste lo pague
solo la politica. El paquete anunciado
implica que el ajuste fiscal se logra casi
en partes iguales por reduccion del gas-
to y aumento de impuestos, si en este
tiltimo grupo se incluyenlareversion de
las reformas sobre Ganancias e IVA
aprobadas en los ultimos meses de
2023, al calor de las medidas electoralis-
tas.

Las subas de derechos de exporta-
cion eimpuesto pais, al tratarse de triibu-
tos muy distorsivos, deberian conside-
rarse solo parches de corto plazo, para
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ganar tiempo eimplementar una verda-
dera reforma del Estado alargo plazo.
No es lo que ha ocurrido en el pasado
conlosimpuestos “transitorios”.

Lareducciénde 0.4% del PIB del gas-
to en jubilaciones atn no fue explicado
en suimplementacién. Puede tratarse
deunnuevo afio de caida enlos haberes
reales de los jubilados (va casi perdieron
50% en una década) o el no pago de
bonos adicionales a los jubilados de la
minima en 2024 (durante 2023 el gasto
en bonos fue equivalente a 0,5% del
PIB). Aun si se anunciaran medidas
estructurales para bajar el déficit previ-
sional, estas suelen tener efecto lenta-
menteen el iempo.

Elahorro fiscal de 0.7% del PIB en
subsidios econdmicos en 2024 proba-
blemente suponga que se eliminen
subsidios en las tarifas de energia y
transporte parala clase media y lo que
queda de subsidio en la de altos ingre-
508.

La reduccion equivalente a 0.7% del
PIB en la inversion publica implicarfa
recortar alrededor de un 50% de la
inversion publica nacional y de las
transferencias con ese destino que se
hacenaprovincias.

El ahorro fiscal de 0,4% del PIB en
Pprogramas sociales con intermediarios,
supone congelar los pagos en 2024 al
nivel que terminan en 2023. Apunta
principalmente al programa Potenciar
Trabajo, que cuenta con 1.250.000
beneficiarios, cuando eran alrededor de
200 mil en 2015, tltimo afio de la presi-
dencia de Cristina Fernandez. Si el afio
que vienelainflacion fuera, por ejemplo
y con optimismo, del 200%, el poder
adquisitivo delos beneficios de ese pro-
grama habrd caido 67%.

Ladisminucién de 0,5 puntos del PIB
que se supone para las Transferencias
Corrientes a provincias el afio que viene
implica podar enun 78%las observadas
en 2023. Dado que Buenos Aires partici-
pa con poco mds de 40% de dichas
transferencias discrecionales, supondra
un fuerte impacto especialmente para
esa provincia. En el caso de Cérdoba, lo
mads importante es lo que ocurra con las
transferencias de Anses para las Cajas
deJubilaciones.

Finalmente, se planea un recorte de
0,5% del PIB en gasto en funciona-
miento del Estado, donde se supone se
incluye la poda del gasto politico. Se
requiere explicitar en mayor medida
cudl serd el ahorro en este tipo de ero-
gaciones, si se pretende que la pobla-
cidnacepte unajuste fiscal de lamagni-
tud comentada.

Sibien era previsible que no todo el
ajuste iba a recaer sobre los gastos de la
politica, el ahorro en ese rubro todavia
aparece como insuficiente y poco claro,
tanto el que recae sobre funcionarios v
legisladores, como sobre la estructura
estatal. Reducir la cantidad de ministe-
rios no significa, necesariamente, que
baje el gasto publico.

Van pocos dias de la nueva adminis-
tracion y seguramente falta conocer
buena parte del plan econdmico: desre-
gulaciones, privatizaciones, reforma
laboral, acuerdos comerciales, reformas
procompetitividad y exportaciones,
marco para energfa v mineria, entre
otros. Por ahora, prevalece la licuadora
de Duhalde, mientras se espera que se
implementen las buenas politicas del
periodo de Menem, pero también que
se eviten sus grandes errores.
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