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116 de diciembre pasado, apenas seis dias
después de asumir la presidencia de Ar-

gentina, Mauricio Macri cumplio una de
sus promesas de campana: liberd la coti-
zacion del peso contra el dolar. Fue el pri-
mer paso para terminar con una larga era
de control de la divisa, mercado negro y
escasez de billetes verdes. El resultado ob-
vio fue una devaluacion de 40%, desde un
nivel de menos de 10 pesos hasta rebasar
en ciertos momentos los 15.

Sin embargo, el lipo de cambio se es-
tabilizd en precios cercanos a los 13.50
pesos en las primeras semanas de enero.

Una de las cosas que hizo muy bien el
equipo del nuevo presidente fue orquestar
un respaldo por parte de su banco cen-
tral, al cual dotd de fondos mediante un
ingenioso mecanismo de intercambio de
divisas con uno de sus socios mis impor-
tantes: China, a la que devolvid yuanes de
sus propias reservas por unos 3,000 mi-
lones de ddlares (mdd).

La naturaleza de su balanza comercial
con el gigante asidtico, a quien envia mi-
lHones de toneladas de soja anualmenle
(por unos 4,500 mdd en 2014), asi como
el aislamiento del circuito financiero in-
ternacional, son la razén por la cual este
pais funcioné como su principal apoyo en
estos momentos decisivos.

Sin embargo, ain quedan muchos
problemas por solucionar. Entre ellos, el
impacto que la devaluacion tendrd en su
altisima inflacién, que cerraria en cerca
de 20% en 2015 v podria incrementarse a
cerca de 40% en 2016, segun proyecciones
de Standard & Poor's (S&P) en diciembre
pasado. Lso considerando estadisticas
que, al parecer, dejaran de existir.
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El 13 de enero pasado, el ministro de
Hacienda v Finanzas, Alfonso Prat Gay,
declard, entre otras cosas, que el niimero
inflacionario era de 30% para el aho que
termind, ¥ que el compromiso era bajar-

lo a 25% por lo menos en 2016 v a cerca
de 17% en 2017. Esto después de que el
nuevo gobierno repusiera en su puesto a
Graciela Bevacqua, directora téenica del
Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC), despedida en 2007 tras oponer-
se al manoseo gue llevd a cabo el gohier-
no de Cristina Kirchner. La especialisla

El swap de divisas
con el banco central
chino permitio



ordené desmantelar por completo el area
encargada de caleular la inflacion, lo cual
detendra la emision del dato hasta nuevo
aviso. “Ll INDEC leva nueve anos de no
cumplimiento de dos principios funda-
mentales del caleulo de estadisticas piibli-
cas: objetividad e imparcialidad”, declard
a la prensa argentina.

La confiabilidad es olra de las prome-
sas de Macriy una de las medidas orienta-
das adarle mas credibilidad a un gobierno
que busca a toda costa insertarse de nue-
vo en el circuito financiero global. Pero
por el momento se enfoca en borrar las
mentiras. Si en diciembre pasado la pro-
pia S&P estimaba un défieit fiscal “mayor
a 4.5%" para 2015, el analisis de Banamex
Citi calculaba uno de 6.5% sin contar las
deudas del banco central. El nuevo go-
bierno hablé de 5.8%. ;

Con Argentina en eslado de borrén y
cuenta nueva, la gran inlerrogante es qué
puede resultar de las negociaciones con
los llamados holdouts, los tenedores de

bonos argentinos que se negaron a la ne-
gociacion de la deuda soberana en 2004.
Segun estimados, de 15,000 a 20,000 mdd
estidn envueltos en esta discusion, apenas
reiniciada a mediados de enero.

Los baulizados carihosamente como
“fondos Buitre” por el kirchnerismo han
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persistido en el cobro integro de sus bo-
nos, para lo cual han echado mano en va-
rias ocasiones de un juez de Nueva York,
Thomas Griesa, para entorpecer incluso
pagos que Argentina debe efectuar a los
tenedores que si renegociaron. Esta es la
razon por la cual, desde 2014, el pais tiene
una calificaciéon de SD por parte de S&P
(delaull selectivo).

El asunlo es seguido y defendido por
varios gobiernos latinoamericanos, inclu-
yendo el de México, va que resultaria de
impacto internacional si una negociacion
de deuda soberana puede ser neutralizada
por la oposicion de un grupo minoritario
de inversionistas. No hay que olvidar que
el gobierno mexicano ya pasé por varias
crisis de deuda, sin sufrir ese problema.

Los problemas de Argentina son demasia-
dos para ser optimistas, pero las expec-
tativas podrian cambiar en un afio mas.
Para empezar, ¢l presidente Macri se estd
moviendo mucho mas rapido que lo espe-
rado. La oposicion de un Congreso, cuya
Camara de Senadores sigue dominada por
el kirchnerismo no parece estarse mate-
rializando. Al parecer, el mecanismo que
le permile al gobierno central conirolar
los presupuestos de las provincias es un
importante aliciente para mantener tran-
quilo al Poder Legislativo.
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Esto contraviene algunas estimaciones
de analistas, como los de 5&P, quienes
ademas pensaban que “cualquier solucion
estructural al problema de la disminucion
de los niveles de reservas internacionales
v a las restricciones cambiarias deberd es-
tar vinculada a las negociaciones con los
acreedores holdou!”. Tl gobierno optd por
liberar el tipo de cambio antes de comen-
zar el didlogo y parece haberlo hecho bien.

Hasta ahora no hay

a las
primeras reformas,
a pesar de que

implican

Sin embargo, por supuesto, ninguna
calificacion de Argenlina se moverd has-
ta que se logre pactar el reinicio de pa-
gos. S&P advierte sobre el riesgo politico
en las negociaciones de aumento salarial
entre los sindicalos, mas adictos al régi-
men anterior, y el gobierno. Por su par-
« le, los analistas de Banamex Citigroup

no descarlan lodavia que la luna de miel
sea demasiado corta. “Hay desacelera-
cién econdmica, inflacion, ajuste fiscal y
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depreciacion de la moneda. Esto, con un
mandato electoral que no es tan fuerte,
implica que el beneficio de la duda que le
concederan al nuevo gobierno es muy pe-
queno”, opina Sergio Luna, subdirector de
Estudios Econdmicos.

A pesar de ello, la escasa reaccion de
la sociedad argentina en las primeras se-
manas-del ano parece indicar que la gente
estd cansada de lo anterior y prefiere un
cambio, por mal que pinte.

Ello ha movido algunas otras opinio-
nes. Luego de un primer reporte mas
escéptico, S&P publicd en enero una es-
timacién mas positiva respecto de las em-
presas argentinas. En este andlisis, senala
que la disminucion de la inflacion, de las
cargas impositivas, asi como la elimina-
cion de prohibiciones a la importacion,
podrian terminar beneficiando mucho a
las corporaciones privadas, que ademas
podrian comenzar a lener acceso al fon-
deo de largo plazo. Por esta misma razom,
el apalancamiento de estas es muy bajo.
“Las medidas econdmicas tendientes a
mejorar la rentabilidad de los sectores
clave v mejorar el acceso a los mercados
podrian rapidamente mejorar la calidad
crediticia corporativa”.

De hecho, S&P calcula que el merca-
do de deuda corporaliva podria crecer de
4,000 a 6,000 mdd anuales en los proxi-
mos anos. Respecto de ello, alienta el que
el nuevo gobierno haya disminuido las re-
tenciones por exportaciones de soja a 30%
desde 35%. “Una de las lineas que tiene
Macri, en términos de oxigeno, es la po-
litica exterior y parle importante de ello
es la politica comereial”, dice Sergio Luna,
quien espera una mayor aproximacion a
los paises del TPP, en lugar del Mercosur.

Coincide con dicho oplimismo Jimena
Zuniga, economista para América Latina
de Bloomberg. “Argentina ha perdido mu-



chos anos de crecimiento, comparada con
la region, pero esta en una posicién que
puede ser una de las mejores historias de
crecimiento en los tltimos afios. Los pro-
blemas que tiene han sido autoperpetra-
dos, como la reslriccion al comercio o el
conlrol de cambios.”

Las empresas argenlinas estaban en-
cadenadas por mas de una politica del
dobierno, sefala. Los cambios podrian in-
cluso atraer inversiom extranjera directa
nueva. Desde su punto de vista, el nuevo
gobierno estid comprendiendo que no pue-
de hacer cambios aislados: ticne que re-
formar todo a la vez.

Pareceria acaso que el presidente Macri
comprende la necesidad de hacerlo todo y
hacerlo rapido, antes de que las condicio-
nes politicas y sociales den un nuevo giro.

Un factor interesante es su equipo
econdmico, que parece estar disenado
para dar confianza a los mercados, por
su preparacion internacional y su capaci-
dad. Igualmente, no estorba que también
cucnlan con anlecedentes directos en

ARABIE supr

==
LA DEVALUACION PROVOIARA
MAYORES PRESIONFS EN LOS PRECIOS,

contra del kirchnerismo. Asi, puede citar-
se al propio Alfonso Prat Gay, ministro de
Hacienda y Finanzas, maestro en Econo-
mia por la Universidad de Pensilvania vy
quien fuera ejeculive en JP Morgan antes
de ser el presidente del Banco Central de
Argentlina enlre 2002 y 2004, de donde
salid ante los embates del presidente Nés-
tor Kirchner contra la autonomia.

0 hien, no puede obviarse a Juan José
Aranguren, ministro de Energia y Mine-

ria, ex presidente de la filial argentina
de Royal Dutch Shell, empresa que vivié
anos de enfrentamiento con el gobierno,
al nivel de boicots ¥ acusaciones penales.
Esto ullimo comenzd cuando el entonces
presidente Néstor Kirchner pretendid
obligar a su empresa a no subir los precios
de la gasolina, asi, por decrelo. Ll conflic-
to escald hasta hacerse inolvidable..

Por su parte, Federico Sturzenegger,
presidente del Banco Cenlral de Ardenti-
na, es doctor en Economia por el MIT y
fue catedratico en Harvard, donde realizd
aportaciones importantes a la investiga-
cién en leoria econdmica. En su momen-
lo, también realizo varias incursiones en
el gobierno argentino durante la turbu-
lenta primera década del siglo.

Por ultimo, estd Francisco Cabrera,
ministro de Produccién, quien [rabajara
hasta entonces como ministro de Desa-
rrollo Econdmico de la ciudad de Buenos
Aijres. s ingeniero en electricidad y elee-
trémica, fundador de una administradora
de fondos de pensiones y fue director del
diario La Nacion, asi como ejecutivo en el
holding financiero Grupo Roberts.

Si este equipo logra sus objetivos, pero
todos ellos, hay quien piensa que podria
estarse gestando una historia de éxito es-
tilo Colombia y Perti, la cual arrancaria
antes de que termine esla década. Pero
primero Argentina liene gque salir del agu-
jero en donde la tenfan metida.
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