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Boudou: ¢ Programa Economico o Vudu?

Sintesis:

Al cierre de esta edicion se hicieron publicos ks €sperados cambios en el Gabinete. La no
dad saliente fue el cambio de un ministro de ecdaal® muy bajo perfil, como Carlos Fernandej
por Amado Boudou, cuyas caracteristicas salientes g1 mayor poder de comunicacién y un
mayor capacidad de negociacion dentro del Congrésnbas contrastan radicalmente con |
opacidad del ministro anterior. Con estos cambipse parecen ser sélo cosmética frente a
contexto donde el ndcleo duro y mas controvertield@bbierno permanece en su lugar de trabaj
desaparecio rdpidamente la euforia con la que reaw@ron los mercados frente al resultado ng
gativo del plebiscito en que el Gobierno transfolagelecciones legislativas del 28 de junio.
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Si bien como veniamos proyectando, los escenadadistupcion financiera que muchos habia
construido para el dia después de las eleccionessfenaron, a la luz de la fortaleza estructurg
gue sigue mostrando el sector externo y un munddaldesaparecié el panico financiero, la polif
tica sigue dafiando a la economia. Lejos de avahaara un escenario de menor confrontacior),
las sefiales que surgen son mas bien las de un adlagiento en los cuadros mas leales, a |a
espera de generar algun hecho politico que le parmi grupo duro del Gobierno recobrar la
iniciativa. Desde el lado de la oposicién tampouoge quiénes son los actores que van a acompa-
fiar al Gobierno a recuperar el Superavit Primarioadbien hay una fila interminable de propues
tas para expandir el gasto sin financiamiento avista: surgen presiones para reducir las reter;
ciones a la soja, aumentar jubilaciones y planesiades y solventar a provincias y empresas ¢n
problemas. La interna al interior del PJ y una psable toma de distancia del poder sindicg
anuncian dificultades crecientes para mantener lgajotrol la puja distributiva.
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Planteada asi la economia politica de los préximos dfios, nuestro escenario base “de bue [a
praxis”, que incluia moderacion en la expansion gasto y la recuperacién del acceso al créditﬂ

tiende a diluirse, en tanto necesariamente se néguan mayor uso (directo o indirecto) de las
reservas para financiar la brecha financiera. A pade esta historia reconstruimos nuestro escg-
nario mas probable hacia un hibrido que combinauaky moderacion fiscal en 2009 (el corte de|l
aumento en los gastos de capital electorales slixsidios —ajuste de tarifas mediante-) con una
aceleracion del gasto a partir de marzo de 201@&nclo el nuevo marco de la politica (con el nug
vo Congreso ya funcionando) vuelva a definir unel@@cion del gasto. Un mayor uso de reservis
en 2010 mantiene en rojo la cuenta capital, y pudes determina un mayor deslizamiento del tigo
de cambio, con sus correspondientes impactos daliesa de interés y de inflacion. Paradgjica
mente, en tanto se mantenga la incertidumbre yt¢aperacion del nivel de actividad sea baja,

tipo de cambio mas elevado ayuda a sobreajustaeefor externo y a moderar, en un modelo er
dos vueltas, la velocidad de la caida de la dematelpesos.

Todos los caminos conducen a Roma, y en este casmiael de gastos mas alto para poder ma-
nejar la gestién (lo que algunos llaman Gobernalaitl), o lo que es lo mismo, una menor modernga-
cion del ritmo de expansion del Gasto registraddaeprimera mitad del afio (28% i.a.; 33% i.a

en mayo). Sin acceso al crédito internacional y sorsuperavit fiscal que se reduce a poco mas de

mdalpoggetto@estudiobein.com.all% del PIB en 2009 y desaparece en 2010 (neto dertorde utilidades del BCRA), la blsque
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de recursos no genuinos entra en la agenda. Al méspéa decision del directorio del BCRA d
transferir utilidades devengadas al Tesoro, genasadn las ganancias de devaluacion (de lgs
cuales $3.000 millones ingresaron en junio pardagvinostrar un déficit primario), abre las puer-
tas para maximizar el uso de este recurso en 2@i@fectar las “necesidades” politicas de u
mayor gasto publico. Con un tipo de cambio a $/UB$4 fin de afio, el BCRA generaria utilida
des por méas de $20.000 millones. Como siempregesti®@ mecanismo que en un principio puegle
ser til, aunque su efectividad se reduce en laisaeen que su uso se convierte en abuso. Pgra
aquellos no economistas profesionales disfrazadobaderodoxos, cumplimos en recordarles qiie
no siempre en economia la magia prospera: El firmm@nto al Tesoro por parte del BCRA origi
nado en las diferencias de cambio no puede sepataido como herramienta de politica econém
ca al financiamiento proveniente de las ganancigsitlas y realizadas por la colocacion de la;
Reservas Internacionales.
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