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Resumen ejecutivo:

La historia argentina evidencia una importante @acion entre el ciclo econémi-
co local y el internacional. Cuando el contextoeemb no es favorable, es muy
dificil que las decisiones de politica econémicaéiedgan esa situacion. De la mis-
ma manera, cuando el ciclo afuera es muy positbamo ocurre actualmente,
también es muy dificil que la politica econémicagai revertirlo, aunque obvia-
mente esto no es imposible. Paradéjicamente, lo®raayproblemas que enfrenta
la politica econdémica surgen de la dificultad qudrenta la gestion para adminis-
trar las buenas noticias que vienen del escenatiernacional. A esto se suma que
el discurso no parece hacerse eco de los cambidasserondiciones actuales inter-
nas y externas.

La enorme brecha del producto a la salida de laisrpermiti6 hacer compatible
un discurso progresista promotor de la distribucidel ingreso hacia los sectores
asalariados con un modelo basado en un tipo de @amhy devaluado (la contra-
partida de salarios bajos); la mejora se daba vieacion de empleo. La estrategia
cambiaria permiti6 ademéas aumentar el ahorro delt@epublico a través de la
reduccioén del poder adquisitivo de los salariosgiaciones y via apropiacién de
parte del super excedente de los sectores expogadodel impuesto al cheque, lo
cual habilité el financiamiento de subsidios pantener la apreciacion real via
suba de precios de servicios. Como ya mencionamogifermes previos, esta
trayectoria hacia el equilibrio via cantidades teemenos recorrido a medida que
la economia se acerca al pleno empleo, por lo qupie€zan a hacerse evidentes
algunas inconsistencias entre el discurso y logtlgs. La recomposicion de los
salarios en ddlares por encima de la productivigeduna medida méas de tipo de
cambio, y los datos sefialan una aceleracion emplga@acion. Precisamente, ma-
nejar este sendero de recomposicion salarial corbfgaton una desaceleracién de
la inflacién deberia ser el objetivo del modelo.ré&ello, el ancla fiscal -no sélo
financiada a través de la percepcion de recursdsaexdinarios como la transfe-
rencia de parte de los fondos de las AFJPs-, es furdéal y en ello hoy hay pleno
consenso, aunque por motivos diversos, en losittistdmbitos de la profesion.

Mientras tanto, los hacedores de politica contin@aufiatizando las ventajas com-
petitivas de este tipo de cambio, que beneficiachasente a la industria no agri-
cola (incluida la decommoditie$ a través de retenciones diferenciales. Sin embar-
go, el superavit externo, una de las patas quedomahta una macro sana, no es
sélo la contrapartida de este tipo de cambio. Dehue el desequilibrio de las

Manufacturas de Origen Industrial continda crecieng se ubica muy cerca del
registrado en los maximos de la Convertibilidadciizi de otro modo, el modelo
sustitutivo de importaciones se alimenta con ekdgnte de divisas que generan
las exportaciones de combustibles, los productasmigios y sus manufacturas,

basados no sélo en mejores precios, sino fundarmeeidée en un fortisimo aumen-
to de la produccién.

No alentar la fiesta financiera, otro loable objaij aparece también comprometi-
do. Pagar tasas mas altas por no poder colocar deerlos mercados internacio-
nales de crédito es mas bien un beneficio paranlesrsores que para el pais. Pero
también pagar demasiados costos para esterilizardolares que ingresan para
colocarse en activos en pesos que se usan pandigatetampoco es tan intuitivo.
Hoy la economia argentina estd mas cerca de utiaadion plena de los recursos,
que de una alta capacidad ociosa. Una nueva siateniel uso de los instrumentos
de la politica econémica, parece, a esta altura nacesidad.
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