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La consigna es evitar la frustracion del
segundo semestre?

El gobierno habia perdido la iniciativa politica cuando la oposicion y los sindicatos
avanzaron con la llamada Ley Antidespidos y, para peor, el dato de nivel de actividad
de abril fue mucho mas negativo de lo esperado. Con ese guarismo, si la produccién
de bienes y servicios se mantenia estancada hasta fin de afio, entonces el PIB de 2016
habria de mostrar una caida superior al 2 % respecto de 2015. Esta combinacién de
factores posiblemente llevé al gobierno a adelantar la presentacion de la propuesta de
reparacion a unos 2,2 millones jubilados, en un paquete que incluye también la
creacion de un régimen de pension universal, el blanqueo de capitales y la formula
para restituir a las provincias el 15 % que venia reteniendo la Anses de la masa
coparticipable. Si a esto se suma la anunciada decision de recuperar terreno perdido en
materia de obra publica, se percibe que las autoridades han optado por no esperar a
la inversion privada para asegurarse un segundo semestre de recuperacion. El
blanqueo, por mas exitoso que resulte, podria cubrir los gastos originados por el
retroactivo a jubilados, por lo que el problema fiscal y el tipo de cambio que preocupa
a muchos industriales seguirian generando interrogantes sobre la sustentabilidad del
proceso. Sin embargo, los indicadores de riesgo pais no convalidan por el momento
estas preocupaciones ya que, por ejemplo, el spread que paga el Bonar 24 se ha
seguido recortando, desde 560 puntos a principios de mayo a menos de 490 puntos en
el arranque de junio.
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! Nota publicada en el diario La Voz del Interior el 5 de Junio de 2016
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A juzgar por las sefiales méas reciente emitidas desde el gobierno, los funcionarios han
pasado a preocuparse mas por el nivel de actividad que por la marcha de la inflacion.
Aun cuando los datos de suba de precios siguen generando alertas, el Banco Central
ha iniciado el proceso de descenso de tasas de interés (Lebacs) a un ritmo acentuado,
de 3,75 puntos porcentuales en poco mas de un mes, confiado en el hecho que las
expectativas estan a la baja y que la denominada inflacién nucleo ha descendido un
nuevo escalén, de 2,8 % en abril a una cifra en torno a 2 % en mayo. Este
movimiento no tardara en trasladarse a las tasas de interés que los bancos ofrecen a
los ahorristas.

Como la reduccion del costo del dinero es todavia insuficiente para lograr un rebote
del nivel de actividad, el gobierno ha apelado a la politica fiscal para asegurarse un
punto de inflacion en algiin momento del segundo semestre. Con el instrumento del
gasto se apunta a reactivar la obra publica y a lograr un doble efecto sobre el bolsillo
de los jubilados, con un retroactivo para quienes tenian sentencias firmes o habian
iniciado juicios, y con una actualizacién de haberes de entre el 35 % y el 45 % para un
universo de 2,2 millones de personas. Si a esto se suma la creacion de la pension
universal, se tiene que, en régimen, los pagos de la ANSES habran de incrementarse
en mas de 1 punto del PIB por afio, magnitud que habra de sentirse con creces en los
indicadores de consumo.

Aun con toda la legitimidad que tengan estas medidas, no puede dejar de llamarse la
atencién sobre la dificultad que estos anuncios introducen para llevar adelante la meta
descendente del déficit fiscal. Un blanqueo extremadamente exitoso ayudaria a
disimular estos inconvenientes, pero se trata de ingresos “por Unica vez”, cuya
magnitud, a su vez, no esta asegurada. Por eso es relevante monitorear lo que ocurra
con la tasa de riesgo pais, porque si ésta subiera por incertidumbre fiscal, se correria el
riesgo de un efecto negativo sobre la inversion privada, que anularia parte del intento
oficial. Sin embargo, en el Ultimo mes, el spread que paga el Bonar 24 se redujo de
560 a menos de 490 puntos béasicos, mostrando quiza que el “factor gobernabilidad”
predomina en la ecuacién de los inversores por sobre las dificultades para reducir el
déficit presupuestario.

La “formula del segundo semestre” por la que ha optado el gobierno también tendra
efectos colaterales sobre la trayectoria del precio del délar. Si ingresan capitales en
forma masiva por el blanqueo, el tipo de cambio que hoy luce insatisfactorio para un
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namero amplio de empresas industriales no tendra margen para acercarse a lo que
éstas consideran de equilibrio.

Donde si puede haber alivio en términos de actividad y empleos es en el sector
construcciones. Si bien esta vertiente es independiente del paquete que se discute en
el Congreso, hay numerosas sefiales respecto a la decision oficial de intentar recuperar
“tiempo perdido” en esta dimension. Y el tema es que este objetivo puede significar
para los siete meses que restan del afio un incremento superior a 50 % interanual en
pesos corrientes de las partidas de obra publica. Este guarismo surge de considerar un
presupuesto estimativo para 2016 del orden de los 220 mil millones de pesos, de los
cuales s6lo se habria ejecutado el 33 % en los primeros cinco meses del afio. En
términos de metros cuadrados de obras, de empleo y de consumo de materiales el
incremento deberia ser muy significativo, partiendo de la base que hasta fin de 2015
los pesos aplicados a este sector tuvieron demasiadas filtraciones.

Para los cambios que se promueven en el plano de las jubilaciones, los primeros
efectos en materia de retroactivos/refuerzo de haberes se esperan para agosto, en la
medida en que no haya tropiezos en el Congreso.

En la medida en que el precio de los granos se mantenga en el andarivel actual en el
mercado internacional, que la suba de tasas en los Estados Unidos sea suficientemente
gradual y que Brasil comience lentamente a recuperarse tras los cambios de politica
econdmica que se implementan, entonces el 2016 podria terminar con un panorama
bien distinto al de comienzos de afio. De todos modos, ya se ha subrayado que el
mejor instrumento ante la volatilidad de las variables externas es el de la
competitividad local, pero esta parte de la agenda todavia luce desdibujada. Quizéa las
condiciones politicas todavia no han madurado lo suficiente.
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