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Economia. Los puentes de Javier
Milei

En los proximos afos, es poco probable que el Banco Central tenga
escasez de reservas. Pero este es un problema que puede tener este ano.
Por esta razon, necesita como llegar hasta el escenario futuro.
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A pesar de algunos éxitos importantes iniciales en materia econémica del
actual Gobierno nacional, en los Ultimos tres meses comenzaron a sobrevolar
nuevamente amenazas de crisis econémica en Argentina. ¢ Justificadas?
Tipicamente, en nuestro pais, las crisis econémicas importantes se dieron por
problemas fiscales y/o del sector externo, en el primer caso cuando el sector
publico deficitario se quedé sin financiamiento, en el segundo cuando el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) se quedo sin ddlares en las
reservas.

Pero en esta ocasion, desde su primer mes, la actual administracion equilibro
las cuentas publicas, y asi se mantiene 22 meses después. Claro que algunas
caracteristicas fiscales no pueden sostenerse a largo plazo, como el muy bajo
nivel de inversion publica (desde 2024 entre 0,3% y 0,4% del PIB, menores al
0,6% del muy recesivo afio 2002 o al 0,7% del afio de la pandemia), a lo que
se agrega que en los ultimos meses la oposicion y algunos gobernadores
presentaron y se aprobaron proyectos de ley sobre temas sensibles que
incrementan el gasto. Dichas leyes fueron vetadas por el Poder Ejecutivo, pero
en casi todos los casos los vetos fueron revertidos por el Congreso. Asi, si
bien el logro del equilibrio fiscal ha sido un indiscutido éxito de la actual
administracion, en los ultimos tiempos se muestra endeble y amenazado por
razones politicas.
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los problemas de competitividad estructural. Si se resta el préstamo del FMI,
las reservas son nuevamente negativas, hace cuatro meses el tipo de cambio
estaba retrasado un 27% respecto al promedio de 25 afos, tras usarse como
ancla para contener la inflacion, y las reformas estructurales (laboral, tributaria,
previsional y otras) se hallaban estancadas por falta de votos propios y aliados
en el Congreso.

:Se acabara la escasez de ddlares con Vaca
Muerta?

Ahora bien, el problema de la escasez de divisas en el BCRA mas
probablemente se extinga a partir de 2027 o 2028, cuando Argentina inicie sus
exportaciones de gas natural licuado (GNL). Existen consultoras
especializadas en energia, como Aleph Energy, que plantean que los ddlares
extras netos que proveera ese sector hacia fines de la década se ubicaran en
U$S 10 mil millones anuales en el escenario pesimista, U$S 29 mil millones en
el moderado y U$S 42 mil millones en el optimista.
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¢Moveran el amperimetro? Claro que si, teniendo en cuenta que, en afios de
fuerte atraso cambiario, como 2017, Argentina exhibié un déficit de cuenta
corriente de la balanza de pagos del orden de los 31 mil millones de ddlares.
Lo anterior implica que, si se da el escenario moderado u optimista de
exportaciones de energia a futuro, y el tipo de cambio resulta bajo por la fuerte
oferta extra de dolares, ese flujo adicional de divisas comerciales permitiria
financiar el tradicional déficit que generan la industria y los servicios, como el
turismo. Ademas, existiria un aporte extra de divisas de la mineria, que se
agregaria al tradicional flujo de la agroindustria.
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De todos modos, dicho escenario a futuro supondria un importante desafio
para la industria, especialmente la mano de obra intensiva, que en una
economia mas abierta y con salarios relativamente altos en dolares, tendria
problemas para competir. Por lo anterior, se requieren reformas estructurales,
no solo para consolidar un modelo con grandes oportunidades en
agroindustria, petroleo, gas y mineria, sino también para que la industria y
otros transables diferentes a los antes mencionados, puedan competir frente a
la presion de las importaciones.

Asi las cosas, no parece que Argentina vaya a tener problemas de reservas en
el BCRA de aqui a dos o tres afnos, pero por cierto los esta teniendo en estos
meses de 2025. Y los problemas de reservas este afio surgieron por un dolar
que hasta hace unos meses atras resultaba bajo, generando nuevamente
déficit (de nivel intermedio) en la cuenta corriente, y porque desde el tltimo
default Argentina debe pagar sus servicios de deuda en délares con reservas
del BCRA, al no contar con acceso al financiamiento internacional en
mercados privados.

La necesidad de puentes del Gobierno

Si ahora no tiene délares, pero si los va a tener a futuro, y cuenta con
equilibrio fiscal, esta claro que lo que se necesita es un “puente” de
financiamiento entre 2025 y 2027 o 2028. Hace unos meses, en el Gobierno
nacional descontaban un buen resultado electoral en las elecciones
legislativas de octubre, con lo cual se disiparia el riesgo politico de la vuelta
del kirchnerismo al poder en 2027; esto, suponian, induciria una fuerte baja en
el riesgo pais, permitiendo financiar la transicion con el acceso a los mercados
voluntarios de deuda.

Pero el Gobierno también requiere de un “puente politico” en la transicion,
porque el éxito del programa econémico esta ligado a que se mantenga el
equilibrio fiscal y a la realizacion de reformas estructurales, que generen
competitividad estructural, maxime si a futuro el tipo de cambio dificilmente
resulte alto. Asi, el resultado de las elecciones legislativas de octubre se
vuelve clave, porque indicara si el actual oficialismo, con eventuales aliados,
podra aprobar como minimo las leyes con las reformas laboral y tributaria, o al
menos contar con votos propios y prestados para sostener vetos o evitar otros
males mayores.

El resultado de la eleccion bonaerense del 7 de septiembre pasado generé un
cimbronazo politico y econémico y la necesidad de un nuevo puente
financiero, mas corto, pero de suma importancia politica. Un puente de ddlares
para transitar desde el 7 de septiembre al 26 de octubre, sin necesidad de
modificar el esquema de bandas cambiarias, evitando una fuerte devaluacion
del peso y traspaso a la inflacion que, de ocurrir, heriria de muerte las
aspiraciones politicas en las legislativas de octubre.

No obstante, la incertidumbre y la presion compradora en el mercado de
cambios dejo practicamente sin dolares al Tesoro, y dado que el BCRA no
desea utilizar los ddélares del préstamo del FMI para intervenir, hacia mediados
de la ultima semana en el mercado se dudaba mucho de la continuidad de las



bandas cambiarias, ya no soélo tras el 26 de octubre, sino incluso antes de esa
fecha.

La ayuda de EE.UU.

Pero finalmente el Ultimo jueves se concretd la prometida ayuda del Tesoro de
Estados Unidos (EE.UU.), que inéditamente intervino comprando pesos en el
mercado, reiterando la voluntad de no dejar caer a la Argentina, “haciendo lo
que se necesite hacer para tal objetivo”. La semana proxima se conocera el
detalle de la estrategia del Tesoro de EE.UU. en Argentina, pero los
acontecimientos de las ultimas horas llevaron tranquilidad al mercado,
brindando certidumbre respecto a que el esquema de bandas cambiarias se
mantendra, al menos hasta el 26 de octubre.

Después de esa fecha, el régimen probablemente se vuelva mas dependiente
del resultado de la eleccion y de los reacomodamientos politicos que se
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el régimen camblarlo con las actuales bandas enla segunda mitad del
periodo.

El fuerte apoyo politico del gobierno de EE.UU. a Argentina puede resultar una
buena oportunidad para acercar posiciones entre el Gobierno y una oposicién
razonable, para que tras las elecciones acuerden consensos basicos y se
aprueben las necesarias reformas. Debe generarse la percepcion que, ya sea
que para 2027 llegue mejor posicionado politicamente el actual presidente o
algun representante de la oposicion razonable, de todas maneras, cualquiera
de esas alternativas tendria mas chances que el candidato que surja de la
opcién kirchnerista.

(*) Vicepresidente del leral y docente de la UNC.
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