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EL CONTEXTO EXTERNO NO ES EL
RESPONSABLE DEL ESTANCAMIENTO

Los precios de las exportaciones y las importaciones son muy favorables para la
Argentina. Esto prueba que el origen de los problemas esta principalmente en las
politicas internas. Para revertir la situaciéon hay que ajustar las politicas monetaria y
cambiaria y retomar la iniciativa en materia de reformas estructurales.

El riesgo pais esta cerca de llegar a los 1.000 puntos basicos, muy por encima del nivel
observado en paises con situacibn macroeconodmica mucho mas desordenada que la
argentina. La principal explicacién es la incertidumbre que genera la posibilidad de
que en las elecciones del aino proximo el electorado opte por el retorno a las politicas
populistas. En comparacion con la situacién actual, para una parte del electorado este tipo
de politicas fue fuente de crecimiento economico, del empleo formal y del salario real, al
menos hasta el 2012.

Un factor determinante de los buenos resultados econémicos hasta el 2012 fue el
contexto internacional derivado de la entrada de China al mercado mundial. Este
cambio genero una inédita mejora en los términos de intercambio para la Argentina, es decir,
los precios de los productos exportados aumentaron muy por encima de los precios de los
precios que la Argentina pagaba por sus importaciones. En la actualidad, el contexto
internacional luce muy perturbado por guerras comerciales y militares, intensos conflictos
internos en los paises, enormes déficits fiscales y la revolucion tecnolégica asociada a la
inteligencia artificial.

La pregunta que cabe hacerse es como impacta esta situacion internacional sobre los
términos del intercambio que enfrenta la Argentina. Segun datos del Ministerio de Economia
tomando como base el afio 2000 = 100 se observa que:

e En 2012 los términos del intercambio externos alcanzaron un maximo de 167.
e En 2024 habian bajado a 157.

e En 2026 se recuperaron alcanzando 170.
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Estos datos muestran que los términos de intercambio se ubican en la actualidad en un
nivel similar al alcanzado en el 2012. Por lo tanto, mas alla de las incertidumbres que
prevalecen en el mundo, el estancamiento de la economia y el deterioro del mercado de
trabajo no se pueden explicar por factores externos. Por el contrario, esta evidencia avala el
planteo de que son las politicas internas las que estan impidiendo aprovechar a pleno
las oportunidades que el mundo le ofrece a la Argentina. El equilibrio fiscal, la
integracion al mundo y las desregulaciones son logros muy importantes. Pero insuficientes
para impulsar un proceso de crecimiento econdémico sostenido.

Un aspecto urgente por revisar son las politicas monetaria y cambiaria. La contraccion
monetaria y el mantenimiento del cepo generan tasas de interés muy altas y apreciacion
cambiaria. También opera en contra del crecimiento de la actividad econdmica el
estancamiento del crédito al sector privado que se produjo a partir de comienzos de este
afo. La politica antiinflacionaria esta imponiendo costos muy elevados en materia de
actividad.

Otro aspecto central es la prioridad que se le asigna a las reformas estructurales.
Luego de la sancién de la ley de modernizacion laboral, el ritmo y la profundidad de estas
transformaciones entraron en un aletargamiento. Es una sefial negativa para la produccion.
En general se trata de reformas que requieren acuerdos politicos muy complejos y de largo
plazo con los gobiernos provinciales. Por esta razdn es esencial tener una actitud mucho
mas activa en materia de reformas estructurales mas alla de los resultados electorales.

Ciertamente que el pasado plagado de incumplimientos y una oposicién con ideas populistas
contribuyen a un riesgo pais elevado. La perturbacion sobre la economia crece a medida
que se aproximan las elecciones. Pero dificilmente se llegue a soluciones intensificando el
enfrentamiento con la oposicibn o pidiendo paciencia a la poblacion. Mucho mas
conducente es revisar las politicas internas para reactivar la produccién y mejorar el
empleo a fin de que la poblacion perciba mejoras en su bienestar con hechos
palpables. Los riesgos del inmovilismo son mayores que los riesgos que pueden emerger
por intentar cambios de politica en la direccién de profundizar el modelo.
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Términos del intercambio externos
(indice base 2000 = 100)
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Nota: en el 2022 el estallido
de la guerra de Ucrania hizo
explotar transitoriamente los
precios del campo y energia.

Las fuentes y los datos en 160
formato Excel utilizados en

este informe pueden ser
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