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Los tres escenarios posibles
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El economista Ricardo Arriazu
LAREPUBLICA + simuld la economia de 2020 y senald

las inconsistencias de los asesores

del candidato presidencial CON Esu LTE
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© Argentina +

cronis
© Maurico Macri .
l economista Ricardo Arriazu presents los

+  tres escenarios que le podrian esperar a la e
economia en 2020, siempre bajo el supuesto
de que Alberto Fernandez se consagrara presidente en las
elecciones del 27 de octubre.

€n la 40° Convencion del Instituto Argentino de Ejecutivos de
Finanzas (IAEF), que se realiza hasta esta tarde en el Hotel Llao
Liao de Bariloche, Rio Negro, Arriazu considerd que "la economia
estara en recesion con elevada tasa de inflacion, deterioro fiscal,
bajo nivel de reservas y nulo financiamiento".

La situacion se agravara, segan €I, porque el
social es ajustable con ley de movilidad jubilatoria, los salarios
tienen cldusula gatillo y los contratos estan indexados. Asi, el
superévit comercial también se iré perdiendo por el control de
capitales, que provocaria la aparicion de diferentes mercados de
© argenting +  cambios para eludirla restriccion.

o previsional y

LAREPUBLICA+
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© Mauricio Macri +  Arriazu plante6 que frente al "nulo financiamiento” el Gobierno

podra recurrir a elevar los encajes de los depésitos en dolares, el

swap con China, el "sinceramiento fiscal" y los hidrocarburos no
© Alberto ernénd 4 convencionales de Vaca Muerta, lo que implica un riesgo porque
“solo para mantenerla produccion de petrdleo y gas natural se
necesitan inversiones por US$4000 millones anuales”, dado que
si se para la actividad en el shale la produccion de un pozo cae
70% en un afo.
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Aeregue s sstemas demerés
— ,  Parael economista, el préximo Gobierno deberé minimizarla ”
reenina ; AricuLo
salida de capitales, podria reestructurarla deuda, acudir a un RELACIONADO
L : nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) e

incluso privatizar empresas pblicas o tocar el Fondo de Garantia
de Sustentabilidad (FGS) de la Administracién Nacional de la
© Alberto Fernsndez +  Seguridad Social (Anses).

Con todo, Arriazu identificé tres escenarios posibles en un Vocero del FMI
ice que estin

gobierno de Alberto Fernandez:

© Elecciones ®

lotalmente co
‘mprometidos ¢
1. Gobierno de moderados (intervencionistas) con apoyo de los ndidlogo con A

gobernadores peronistas y sindicatos, del mercadoy de los rzenling
organismos internacionales.

2. Alberto Fernandez intenta hacer equilibrio entre corrientes
moderadas y reclamos heterodoxos que conviven en el espacio
del Frente de Todos (FdT).

3. Gobierno de heterodoxos,

€n el escenario 1 0 A, habria reconocimiento de las restricciones
financieras y una biisqueda de financiamiento con suba de
LAREPUBLICA + impuestos al campo (retenciones ad valorem), a los bancos

(ganancias de tipo de cambio) y a los patrimonios.
Agrezue asus emasde nerés

También se observaria una renegociacion amigable de la deuda y

un "reperfilamiento" con el FMI, con lo que Argentina podria

P —— . conseguir el desembolso de los tramos restantes del acuerdo
vigente al mantener el equilibrio fiscal.

© Argentina +

Aqui, recordd que a Argentina le faltarian unos US$35.000
millones en 2020 para cerrar su programa financiero y unos

US$41.000 millones si se cae el acuerdo con el FMI, pero el afio
REEETEEEI . crc s royoria e losvencimientos srdn en pesos,y en

2021y 2022 vendrén los grandes vencimientos internacionales.

© Alberto Fernsndez %

En este panorama, podria haber un acuerdo de precios y salarios
para romperla inercia finacionaria y acuerdos multisectoriales
para fortalecer el desarrollo de Vaca Muerta

Ademés, habria una reforma previsional, rapida eliminacion del
cepoy una fuerte recesién inicial pero sin escalada de la inflacién
(no habré emision para financiar el déficit)

Arriazu planted que frente al "nulo financiamiento” el Gobierno
podré recurrir a elevarlos encajes de los depositos en dolares, el
swap con China, el "sinceramiento fiscal" y los hidrocarburos no

LAREPUBLICA + convencionales de Vaca Muerta, lo que implica un riesgo porque
"solo para mantenerla produccion de petréleo y gas * natural se

Agregue asustemas deinterés necesitan inversiones por US$4000 millones anuales”

© Argentina *  Como resultado, las mejoras de la economia llegaran después del

primer afio.

ricio Macri ®

Ya en el escenario 2 0 B, de puja entre las corrientes que
conviven en el espacio que probablemente gobernard a partir del
© Alserte Femsndez 10 de diciembre de 2019y que asesora a Alberto Fernandez, el
ala heterodoxa presionara y pondra en jaque la consistencia del
programa.

7 Admin

El nuevo Gobierno iniciard con un pacto social en el que
aumentarén los salarios y las jubilaciones y se congelardn los
precios, sin reformas politicas de fondo. En cuanto a la deuda se
acordaria con los tenedores locales y se demoraria una decision
sobre la deuda de legislacion extranjera.

La politica de desarrollo creara un "Banco Industrial
por"enésima vez" para dar fomento, financiado con fondos
piiblicos, una receta que, segin Arriazu, siempre fracaso en la
Argentina.

Para ello, subiran los impuestos pero no podra compensar el
LAREPUBLICA+ incremento del gasto, con lo que se caeré el acuerdo con el FMI,
se ampliaré la brecha cambiaria, se deteriorar4 el sector externo
por menor crecimiento de las exportaciones y se restringiran las
exportaciones.

Agregue a sus temas de terés

© Argentina e
Esto llevaré a que se endurezca el control de cambios y que la
economia muestre signos de crecimiento en un primer

+  momento, pero las inconsistencias del programa llevarian a una
aceleracion de la inflacién y a un cambio de politica hacia el
escenario 1-A 0 3-C.

© Maurico Macr +

© Alberto Fernnds +

Este tltimo escenario seria de "populismo econémico”, falta de
reconocimiento de las limitaciones de
financiamiento,restricciones a las libertades individuales y
cambios politicos.

€n lo que seria la situacion més grave,se controlaran precios y
salarios con aumentos de los sueldos y las jubilaciones
disociados de la productividad, Juntas de Granosy Carnes (como
propuso Felipe Solé tiempo atrds) o instituciones similares -
deficitarias- para intervenir en los mercados.

Si sucediera esto, se emitiran pesos para financiar el déficit fisca
y créditos para la produccion.

Esto arrojarfa una mejor demanda agregada por el impulso fiscal
y crediticio, mejorar la actividad econémicay se deteriorard el
Agregueasustemasdemerés  sector externo. Cuando explote,surgira la escasez, el
. desabastecimiento, trepara la inflacion y desembocara en una
R — ' crisis econémica con mayor conflictividad politica y social.
e " De todas formas, Arriazu matiz: "Esto es ficcion, es una

+  simulacion”
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