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Editorial

Cuando hacia finales de septiembre la dindmica cambiaria
parecia retrotraerse a los tltimos meses de 2013, y la caida
de las reservas y un nuevo salto devaluatorio lucian poco
menos que inevitables, el Gobierno decidi6 rectificar el rum-
bo previo y tomar una serie de medidas para revertir la incer-
tidumbre cambiaria de corto plazo. Suba en las tasas de in-
terés de los plazos fijos, dejar de presionar a las empresas pa-
ra que consiguieran los dblares para pagar las importaciones
en el contado con liquidacién, “alquiler” de dolares a través
de distintos mecanismos para tonificar las reservas del Banco
Central (swap con el Banco de China, licitacion espectro 4G,
acuerdo con exportadoras para acelerar el ritmo de liquida-
ciones), etc.

Pero la sefial méas contundente que dio el Gobierno fue dejar
de lado la bandera del “desendeudamiento”: primero emitid
US$ 1.636 M de deuda dollar-linked con el propoésito de ali-
viar el esfuerzo monetario del Banco Central para asistir al
Tesoro, y posteriormente anuncié una emision de nueva
deuda, un canje y una recompra anticipada de Boden 15. Méas
alla del rotundo fracaso de la segunda operacion (explicada
mucho mas por las fallas de disefio que por una falta de ape-
tito financiero por deuda argentina), la sehal relevante es que
el Gobierno estd dispuesto a convalidar tasas elevadas de
mercado (en torno al 10% anual) con tal de obtener los déla-
res necesarios para no pasar sobresaltos cambiarios en 2015.

La reciente calma cambiaria y la voluntad implicita del Go-
bierno de convalidar tasas de mercado para conseguir los
dolares necesarios implican un gran incentivo para que opte
por dejarle al proximo presidente la tarea de solucionar el
conflicto con los holdouts. Con este cambio de escenario
cambiario, queda claro que la principal apuesta del Gobierno
para el 2015 es utilizar todo lo que sea posible el atraso cam-
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biario para tratar de dinamizar el consumo privado (espe-
cialmente de durables) y contener la dinamica inflacionaria.

Mirando hacia el 2015, hay un hecho ex6geno que plantea un
desafio en materia cambiaria: la caida implicita en los pre-
cios futuros de los commodities implica una menor oferta de
divisas del complejo sojero por unos US$ 6.500. Por ende, la
dindmica de las importaciones dependera crucialmente de lo
que suceda con el ingreso de dolares. Mas alla de los distin-
tos escenarios posibles en materia cambiaria, no vemos fac-
tible que la economia pueda retomar el crecimiento econo6-
mico en 2015. Aun con disponibilidad de divisas, en el mejor
de los casos se mantendra estancada: el mayor atraso cam-
biario impactara fuertemente sobre las economias regionales
y la actividad industrial, a la vez que obligara a mantener el
cepo importador en todos aquellos sectores productivos
“sensibles” orientados a la sustitucion de importaciones. Y en
el escenario de escasez la economia tendra otro afio con caida
de la actividad.
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Los vaivenes cambiarios del 2014

El aio 2014 quedara marcado por los sucesivos vai-
venes que se sucedieron en materia cambiaria: del
salto devaluatorio de enero, se pasé a una pax cambiaria que
dur6 hasta la decision del Gobierno de entrar en default a
finales de julio. Luego de algunos meses en los cuales la bre-
cha cambiaria orill6 nuevamente el 90%, en los wltimos
tiempos el Gobierno tomé algunas decisiones que le permi-
tieron estabilizar la dinamica contractiva de las reservas, mo-
rigerar la tension cambiaria y terminar el afio con una brecha
en torno al 50%.

Si bien el salto devaluatorio de ene-14 era una medida inevi-
table ante el drenaje de reservas en el Banco Central, lo cier-
to es que la corrida cambiaria de principios de afio
recién se pudo contener cuando el Gobierno tomo
dos medidas complementarias: una fuerte suba de las
tasas de interés nominales de las LEBAC (en el tramo a a 90
dias pasaron de 16% en dic-13 a 28,8% a principios de febre-
ro) y un cambio regulatorio para obligar a los bancos a ven-
der en el mercado activos dolarizados'. A ello se sumaron
las senales de “normalizacion” financiera con el re-
sto del mundo (acuerdo con Repsol, arreglo a las apuradas
con el Club de Paris, etc), que disminuyeron sensible-
mente la tensiéon cambiaria y redujeron la brecha al
30% en abr-14, el menor valor desde may-12.

Cuando el retorno a los mercados financieros parecia inmi-
nente, el fallo de la Corte Suprema de los EEUU de no tomar
el caso argentino y la decision del Gobierno de entrar en de-
fault abortaron la estrategia oficial de conseguir dolares via
el canal financiero y dio por finalizada la calma cambiaria. A

1 A principios de febrero se establecié que la Posicion Neta en Moneda Ex-
tranjera de los bancos no podia exceder al 30% de la RPC (Responsabili-
dad Patrimonial Computable). Dicho limite se redujo al 20% a principios
de septiembre.
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partir de alli, una serie de decisiones equivocadas
por parte del Gobierno (envio al Congreso de una nueva
Ley de Abastecimiento, baja de 100 pb en las tasas de interés
de las LEBAC, sancidn de la Ley de Pago Soberano —dejando
a un lado los grises y haciendo del default una opcién delibe-
rada-, forzar a los importadores a conseguir los ddlares para
pagar las importaciones en el mercado del contado con liqui-
dacion, aceleracion en el ritmo de crecimiento del gasto
publico, etc) volvieron a poner la cuestion cambiaria
en el centro de la escena y la brecha cambiaria rozé
nuevamente el 90%. A esta dinamica se sumaron los cre-
cientes roces entre el entonces presidente del Banco Central
Fabrega y el ministro Kicillof, que concluyeron con la renun-
cia del primero luego de un duro discurso de CFK por cadena
nacional, y una caida de mas del 30% en el precio in-
ternacional de la soja complicaba fuertemente el es-
cenario cambiario del 2015.

Cuando hacia finales de septiembre la dinamica
cambiaria parecia retrotraerse a los altimos meses
de 2013, y la caida de las reservas y un nuevo salto
devaluatorio lucian poco menos que inevitables, el
Gobierno decidi6 rectificar el rumbo previo y tomar
una serie de medidas para revertir la incertidumbre
cambiaria de corto plazo.

Por lo pronto, con la llegada de Vanoli al Banco Cen-
tral se dejo de presionar a las empresas para que re-
currieran al mercado del contado con liquidaciéon
(CCL) para hacerse de los ddlares necesarios para
pagar las importaciones (lo que habia sido la causa prin-
cipal que habia disparado la cotizacién del CCL en el bimes-
tre ago-sep). El efecto sobre el CCL fue inmediato, ayudado
también por presiones oficiales a empresas aseguradoras pa-
ra que se desprendieran de bonos en doélares. En paralelo, y a
diferencia de lo sucedido en agosto cuando se bajé 100 pb la
tasa de las LEBAC, se establecié un piso minimo para
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la tasa de interés de los depositos a plazo fijo meno-
res a $ 350.000: en la practica, implico un salto discre-
to de 420 pp para la tasa del tramo 30-44 dias.

En tercer lugar, el Gobierno decidié utilizar distin-
tos mecanismos para “alquilar” délares y revertir la
caida de las reservas internacionales del BCRA. La
activacion del swap cambiario con China (que en rea-
lidad funciona como un préstamo a corto plazo —a un ano-
para financiar las importaciones provenientes de ese pais)
permiti6 tonificar las reservas en US$ 2.300 M2. De
forma similar, el acuerdo con las empresas cerealeras
permitié apurar el ritmo de liquidaciones y termi-
nara reportando US$ 1.500 M adicionales en el
ultimo trimestre del afio (contra la apertura parcial del
registro de trigo y maiz y la disponibilidad de instrumentos
financieros para no quedar expuestos al riesgo cambiario). Y
la licitacion del espectro radioeléctrico de frecuen-
cias 3G y 4G también permitio el ingreso de dolares
para tonificar las reservas del Banco Central: si bien
el monto inicialmente ofertado totaliz6 US$ 2.233 M, la de-
cision de la Secretaria de Comunicaciones de asig-
nar sé6lo una parte de las frecuencias ofertadas (debi-
do a las discusiones con las empresas si la integracion iba a
realizarse en Pesos o Dolares) hace que el monto que fi-
nalmente ingresara rondara los US$ 1.000 M (de los
cuales ya se depositaron US$ 490 M)s.

Por ultimo, el dato mas relevante es que finalmente el
Gobierno ha decidido dejar atras el relato del des-
endeudamiento. Inicialmente, el Gobierno emitié un

2 De forma similar, existen rumores (no hay ninguna informacién oficial al
respecto) de una nueva linea de crédito con el Banco de Francia, por el cual
habrian entrado entre US$ 650 M y US$ 1.000 M adicionales.

3 En la misma linea de giros para obtener délares de forma acelerada, pue-
de mencionarse la sancién de una nueva Ley de Hidrocarburos muy favo-
rable a las empresas para “acelerar” la explotacion de Vaca Muerta. No
obstante, la abrupta baja en el precio del petréleo de las tltimas semanas
complica la firma de nuevos acuerdos por parte de YPF.
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total de US$ 1.636 M de deuda dollar-linked que
ajusta en funcion de la variacion de ddlar oficial
(US$ 983 M de Bonad 16 a finales de octubre y US$ 653 M
de Bonad 18 a mediados de noviembre), por los cuales re-
caudo6 $ 14.000 M y pudo cumplir dos objetivos de
forma simultanea: por un lado aliviar el esfuerzo moneta-
rio del Banco Central para asistir al Tesoro en el tltimo bi-
mestre del afno (estacionalmente mis demandante en mate-
ria de gastos), a la vez que la emision de “dolares sustitutos”
quito presidn sobre los distintos canales disponibles para do-
larizarse (informal, CCL, d6lar MEP, etc).

Pero indudablemente el paso mas importante el Go-
bierno lo dio con el anuncio de una nueva emision
en el mercado de Bonar 24 por US$ 3.000 M y la
oferta de canje del Boden 15 por Bonar 24. Dado el
precio fijo ofrecido de US$ 96,2 por cada US$ 100 de Valor
Nominal de Bonar 24, el Gobierno hizo explicito que
esta dispuesto a convalidar tasas de interés elevadas
(9,6%) con tal de obtener los dolares necesarios pa-
ra asegurarse un 2015 sin sobresaltos cambiarios.
Teniendo en cuenta todos los costos economicos que
el Gobierno decidié pagar en los altimos afios con
tal de preservar la bandera del “desendeudamiento”
con el sector privado (escasez de reservas, recesion, caida
del empleo, trabas a las importaciones, etc), el cambio de
rumbo en materia de endeudamiento que dejo tras-
lucir el Gobierno modifica el escenario cambiario
para el 2015.

Y esta impresion se mantiene a pesar de los pésimos
resultados que obtuvo la operacion propuesta, que
apenas logré conseguir el 9,5% de la emision de Bonar 24
(US$ 286 M sobre un total de US$ 3.000 M) y solo el 6% en
el caso del canje de los Boden 2015 (US$ 377 M sobre US$
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6.262 M de capital que vencen en oct-15)4: esto se explica
mucho mas por las severas fallas de implementacion
(fijar los valores ex ante en lugar de hacer una licitacion con
tasa de corte) en un contexto de fuerte volatilidad fi-
nanciera, que por la falta de apetito de los mercados
por deuda argentina.

Para quitar presion sobre el frente cambiario, el Gobierno
también envié senales “prometiendo” una resolu-
cion en el conflicto con los holdouts: en los ultimos
meses tanto el ministro de Economia como el nuevo presi-
dente del Banco Central se encargaron de repetir en distintas
reuniones informales con empresarios y otros funcionarios
que la voluntad del Gobierno era alcanzar un acuerdo rapido
una vez iniciado el 2015. En el mismo sentido, desde el dis-
curso oficial se bajé sensiblemente el tono de las criticas a los
distintos actores involucrados (el juez Griesa, el negociador
Pollack, los “fondos buitres”, etc) y CFK volvi6 a mencionar
la voluntad de “cumplir con el 100% de los acreedores”.

Pese a estos rumores, por distintas razones mantene-
mos nuestro escepticismo con respecto a la posibili-
dad de un acuerdo apenas iniciado el 2015. Y enten-
demos que la reciente calma cambiaria y la voluntad
implicita del Gobierno de convalidar tasas de mer-
cado para conseguir los dolares necesarios implican
un gran incentivo para que opte por dejarle al
proximo presidente la tarea de solucionar el conflic-
to con los holdouts.

Por lo pronto, en un escenario de turbulencia cambiaria re-
sultaba logico que las autoridades econémicas dejaran tras-
cender la voluntad de acordar. En segundo lugar, la inclu-
si6on de Griesa de los denominados “me too” en la
mesa de negociacion (otros holdouts que reclaman las

4 Como era esperable dado el precio en el mercado, fue infimo el monto
que se present6 al pago anticipado del Boden 15: US$ 185 M (3% del total).
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mismas condiciones que las obtenidas por NML Capital)
eleva sensiblemente el monto involucrado (de US$
1.700 M a unos US$ 9.300 M) y complica enormemente
la ya dificil posibilidad de que grupos privados inte-
resados compren el juicio para después negociar
con el Gobierno (tanto por el mayor requerimiento de
fondos como por el riesgo asociado de que el Gobierno no
realice posteriormente una oferta satisfactoria).

En tercer lugar, la enorme brecha existente entre el
valor de la sentencia sobre la cual estan parados los
holdouts y el altimo ofrecimiento oficial (las mismas
condiciones que en el Canje 2010) eleva las chances de
que, si el Gobierno no mejora sustancialmente la
oferta, los holdouts prefieran esperar algunos me-
ses mas para negociar directamente con la nueva
administracion con la expectativa de obtener mejo-
res condiciones. Aun cuando en la negociacion con los
bancos privados trascendid que los holdouts habian aceptado
una quita del 20% sobre el valor actualizado de la sentencia
(que a ene-15 supera los US$ 1.700 M), a los precios ac-
tuales el valor de mercado de la oferta del Canje
20105 es de s6lo US$ 360 M: casi 5 veces menos que
el monto fijado por Griesa.

Por ultimo, la incipiente tranquilidad cambiaria, la
posibilidad de seguir “alquilando” ddlares y la alter-
nativa de conseguir financiamiento en el mercado
(como quedo en evidencia con el Gltimo anuncio, pero con un
diseno adecuado) pueden terminar por convencer a
CFK del “beneficio” de no acordar con los holdouts.
Esto le permitiria al Gobierno cumplir dos objetivos

5 Se asumen las mismas condiciones que en el “Canje 2010” contra los US$
428 M valor nominal de deuda defaulteada: se entregan Discount 2003
(con 67,3% de quita por cada US$ 100 de VN defaulteado), Global 2017
(por intereses devengados por el Discount desde 2003), y Cupdn del PBI
(100 unidades por cada US$ 100 de VN defaulteado). Ver Informe Men-
sual “Holdouts: las implicancias sobre la macro”.
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de forma simultanea: por un lado, evitar pagar los
costos politicos de un acuerdo con los holdouts lue-
go de haber martillado con el slogan “patria o bui-
tres”, y adicionalmente complicar los primeros pa-
sos de la préxima administracion.

La atomizacion parlamentaria que surgira luego de las elec-
ciones presidenciales va a significar un duro escollo, ya que
si tiene que negociar con los holdouts el préximo
Gobierno deberia pasar por el Congreso apenas lle-
gado al poder: se deben modificar tanto la Ley 26.886 de
sep-13 (que prohibe ofrecer mejores condiciones financieras
que las otorgadas en los canjes anteriores) y la Ley de (no)
“Pago Soberano” recientemente aprobada para el Congreso.
En un tema que tanto rédito politico le reporté ante
la opinién publica, el kirchnerismo dispondria de
una excelente bandera para martirizar al nuevo Go-
bierno y complicar la aprobacién legislativa.

2015: apostando al atraso cambiario

Hace unos meses, el principal foco de incertidumbre
que tenia la economia de cara al 2015 era la escasez
de reservas y la capacidad del Gobierno para evitar
nuevas correcciones cambiarias de magnitud. Con la
politica de “alquilar” do6lares por distintas vias y el evidente
cambio de rumbo en materia de endeudamiento (emision de
deuda dollar-linked y la “validacion” implicita de una tasa de
casi el 10% para obtener dolares en el mercado), el Gobier-
no logré estabilizar la dinamica de las reservas del
Banco Central y pinchar las expectativas de expecta-
tivas de depreciacion.

Con esta secuencia que sigui6 a la llegada de Vanoli al Banco
Central, quedoé en claro que la principal apuesta del
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Gobierno para el 2015 es utilizar todo lo que sea po-
sible el atraso cambiario para tratar de dinamizar el
consumo privado y contener la dinamica inflaciona-
ria: desde su asuncion (2-oct) el tipo de cambio de referen-
cia del BCRA se deprecié apenas a un promedio del 0,5%
mensual (+1,24% punta a punta), con una inflacién que pro-
medio6 el 1,8% mensual y con todas las monedas de la region
depreciandose contra el dolar.

Si bien esto es lo que ha hecho sisteméaticamente el Gobierno
desde 2010 (y que culminé con la devaluacion de ene-14), la
duda era si la dinamica contractiva de las reservas
no iba a terminar forzando al Gobierno a convalidar
un nuevo salto del tipo de cambio oficial. Maxime
cuando con la ida de Fabrega habian disminuido sensible-
mente las chances de una correcciéon anticipatoria de menor
magnitud. Con el “alquiler” de doélares que ha realizado el
Gobierno en las tultimas semanas mas las senales en materia
de endeudamiento, queda claro que dispone de un
margen de maniobra bastante mas amplio para pro-
fundizar el atraso cambiario sin sacrificar reservas.

Pero la cuasi fijacion del tipo de cambio oficial ha
impactado directamente sobre la competitividad de
la economia: el Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM)
cerrara este ano en un valor de 1,42 (indice dic-01=1), inclu-
so mas apreciado que a finales del 2013 (pre deva-
luacion) y en un minimo histérico de toda la gestion
kirchnerista. Aun siendo algo optimistas y considerando
una desaceleracion inflacionaria y un fortalecimiento mode-
rado del ddlar a nivel mundial, si el Gobierno profundiza
el uso del ancla cambiaria y el tipo de cambio oficial
se ubica en $/US$ 11 hacia finales de 2015, el TCRM
cerraria la gestion kirchnerista apenas 34% por en-
cima del piso historico de dic-01. Y con el riesgo de que
un proceso de fortalecimiento mas acelerado del Dolar o una
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mayor depreciacion del Real compliquen atin mas el pano-
rama.

¢Cuales son los beneficios del atraso cambiario para el Go-
bierno? En primer lugar, le permite moderar en el mar-
gen la dinamica inflacionaria: en la medida en que la
evolucion de las reservas esté bajo control la variacion de
precios se ubicara mucho mas cerca del 30%, después
de cerrar el 2014 con un incremento promedio del 36% (+13
pp con respecto al afio anterior). De hecho, en el bimestre
oct-nov la inflacion promedi6 el 1,8% mensual, que en
términos anualizados equivale a un 24%.

En segundo lugar, atrasar el tipo de cambio incenti-
va a corto plazo el consumo privado, especialmente
en el caso de los bienes durables. Si bien los salarios
reales se redujeron 5% en 2014, la caida fue mucho mas pro-
nunciada cuando se miden en dolares: se desplomaron nada
menos que 13%, lo que explica el derrumbe de las compras
de bienes durables (tanto de automoviles como de electro-
domésticos). La intencion del Gobierno es que estos
efectos jueguen en sentido opuesto en 2015: con sala-
rios que inevitablemente trataran de recomponer parte del
poder de compra perdido este afio y con una inflacion que
perderd impulso, atrasar el tipo de cambio implicara
convalidar una suba relevante de los salarios en
doélares. Disponibilidad de d6lares mediante para pagar las
importaciones asociadas, este mayor poder de compra deber-
ia dinamizar en el margen el consumo privado.

Y, por ultimo, tiene un importante atractivo desde
una perspectiva kirchnerista: dejar un problema
evidente en materia de competitividad complicara la
gestion economica inicial del pré6ximo Gobierno, ya
que apenas llegado al poder debera implementar un plan an-
tiinnflacionario creible pero que tendra que ser compatibili-
zado con la necesidad de una correccion relevante del tipo de
cambio nominal. Una complicacién no menor para el
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lanzamiento de un programa antiinflacionario de un
flamante gobierno que apunte a ganar credibilidad.

Mirando hacia el 2015, hay un hecho exégeno que
plantea un desafio en materia cambiaria: la caida
implicita en los precios futuros de los commodities implica
una menor oferta de divisas del complejo sojero por
unos US$ 6.500. Y el desplome en el precio interna-
cional del petroleo genera un alivio s6lo marginal:
con un valor de US$/barril 60, el ahorro neto sobre la
balanza comercial es de US$ 1.030 M¢, pero compli-
cando la firma de nuevos acuerdos para la explotacion de Va-
ca Muerta (y, consecuentemente, el ingreso de dolares).
Conjuntamente con el impacto asociado al mayor
atraso cambiario (que pega principalmente sobre
las MOI), las exportaciones tendran una caida en el
rango del 8-10% en 2015.

La dinamica de las importaciones dependera cru-
cialmente de lo que suceda con el ingreso de dolares.
Si el Gobierno finalmente se decide a cerrar un acuerdo con
los holdouts (algo que luce improbable) o bien accede a con-
validar altas tasas de interés para conseguir los dolares en el
mercado (como dejo traslucir el fallido canje y emision re-
cientemente implementado) , las importaciones podr-
ian mostrar un crecimiento nulo en 2014: en este caso,
el superavit comercial informado por el INDEC en el
Intercambio Comercial Argentino (ICA) se evapo-
raria completamente’. Sin disponibilidad de délares,

6 Se cuantifica Gnicamente el impacto de la caida del precio del petréleo
sobre el componente “Petréleo y derivados” de las importaciones energéti-
cas (45% del total, ya que el impacto sobre el precio de las importaciones
de gas es mucho més difuso), y sobre las exportaciones de Petrdleo crudo
(35% de las exportaciones energéticas).

7 Se hace esta mencién por la gran diferencia que surge en la balanza
comercial segln se tomen los datos de exportaciones del ICA o de la Base
Usuaria (también publicada por el INDEC): el superavit del afio 2013 se
reduce de US$ 8.003 M (ICA) a US$ 2.977 M (BU), y en el acumulado
10M-14 de US$ 6.152 (ICA) a US$ 1.688 M (BU).
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el Gobierno inevitablemente debera endurecer atin
mas el cepo importador: con las exportaciones “jugadas”,
las importaciones deberian contraerse un 10% adi-
cional en 2015 para poder mantener el superavit comercial
de este afio (unos US$ 6.800 M, segin el ICA).

Mas alla de los distintos escenarios posibles en ma-
teria cambiaria, no vemos factible que la economia
pueda retomar el crecimiento econdmico en 2015.
Aun con disponibilidad de divisas, en el mejor de los
casos se mantendra estancada: el mayor atraso cambia-
rio impactara fuertemente sobre las economias regionales y
la actividad industrial, a la vez que obligard a mantener el
cepo importador en todos aquellos sectores productivos
“sensibles” orientados a la sustitucion de importaciones. Y
en el escenario de escasez la economia tendria otro
ano con caida de la actividad, aunque algo moderado en
la comparacion con 2014 por un crecimiento de los salarios
mas en linea con la inflacién (que moderara la caida en el
consumo privado), la estabilizacion de la caida de la indus-
tria automotriz, y algunas sefiales incipientes de recupera-
cion de la actividad de la construccion: estos factores de-
beran mas que compensar el impacto asociado al menor va-
lor de la cosecha agropecuaria.

Sin dolares, serd primordial la capacidad del Gobierno para
evitar nuevos episodios de stress cambiario. Con un agra-
vante adicional: en un escenario de marcado atraso
cambiario y recambio presidencial, los productores
agropecuarios tendran un enorme incentivo en 2015
para retener la cosecha tanto como sea posible. No
sblo por la expectativa de correccion del tipo de cambio ofi-
cial que deber4 implementar la nueva administraciéon (y que
eventualmente podria morigerarse con la puesta a disposi-
cion de instrumentos financieros atados a la evolucion del
dolar), sino también por la expectativa de una rebaja
sustancial de los derechos de exportaciéon que obvia-
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mente impactaria sobre los precios domésticos que recibirian
los productores. Maxime en un escenario en el cual, a dife-
rencia de 2014, no parecen existir riesgos significativos en
materia de nuevas caidas de los precios internacionales.

Los dilemas politicos de CFK

Aun cuando las luchas intestinas dentro del Frente
UNEN son la manifestacion mas evidente, lo cierto
es que el deterioro del sistema politico en la Argen-
tina es generalizado. Por lo pronto, el principal candidato
del oficialismo (Scioli) no es considerado como oficialista por
la mayor parte del Gobierno, el candidato que habia picado
en punta en las encuestas (Massa) s6lo tiene candidato pro-
pio a gobernador en las provincias de Buenos Aires y Chubut,
y el partido politico del candidato que més ha crecido en las
encuestas (Macri) no tiene personeria juridica en el principal
distrito electoral del pais (la provincia de Buenos Aires, que
representa casi el 40% del padron electoral nacional) por no
haberse presentado en las tltimas dos elecciones.

En el Informe Mensual pasado, planteabamos que
Scioli poseia la mayor fortaleza relativa de cara a las
presidenciales, ya que con sus enigmaticos gestos de dife-
renciacion podia ofrecer la continuidad del kirchnerismo pe-
ro con la promesa de un manejo distinto de la politica
econOémica y un mayor respeto por las instituciones. Una
especie de “populismo racional”, que parece ser la de-
manda de la mayoria del electorado que o bien todavia apoya
al kirchnerismo o considera que deben incorporarse cambios
menores pero manteniéndose buena parte de las politicas
implementadas.

Con la elevada imagen positiva que ain conserva, la gran
incognita es qué rol tomara CFK con respecto a la candidatu-
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ra presidencial de Scioli. E1 camino no luce sencillo para
el gobernador: cuanto mas explicita hace su lealtad
al kirchnerismo, mayores son los retos publicos que
recibe por parte del Gobierno y se multiplican las
candidaturas alternativas para tratar de limarlo
politicamente (Randazzo, Urribarri, Dominguez, Rossi,
Taiana, etc).

Mas alla de la hipotesis de que CFK iba terminar apoyando a
Scioli para intentar un retorno en cuatro afos (al estilo de
Putin en Rusia con Medvedev), lo cierto es que la estructura
politica argentina (y en particular la del peronismo) hace
muy improbable esta apuesta: si Scioli es validado por
una victoria en las urnas, la unificaciéon y el enco-
lumnamiento del partido detras de su liderazgo se
produciria de forma poco menos que inmediata.

Con esta cuestion en mente, es de esperar que la estra-
tegia de CFK condicionar todo lo que sea posible a
Scioli hasta las PASO (para evitar una licuacion anticipa-
da del poder en el dltimo afio de gestién y tratar de colar la
mayor cantidad de dirigentes kirchneristas en las listas legis-
lativas), jugar por un buen resultado en primera vuel-
ta (que es cuando se eligen los cargos legislativos) pero
apostando que en segunda vuelta sea elegido Macri
como presidente. Las razones son variadas: el peronismo
quedaria en estado deliberativo y sin un liderazgo claro, el
kirchnerismo mantendria una importante base legislativa
“propia”, a la vez que CFK podria arrogarse el papel de jefa
de la oposicion y confrontar mas facilmente con un gobierno
de centroderecha que permita poner en perspectiva los lo-
gros de la gestiéon kirchnerista. Por cierto, una victoria de
Massa seria el peor escenario para CFK, ya que el pe-
ronismo pasaria a tener un nuevo jefe que inevitablemente se
transformaria en un polo de atraccion politica.

De hecho, si la preferencia del kirchnerismo es que
Scioli no termine siendo electo presidente, existe un
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cg.

motivo adicional para no acordar con los holdouts:
se evitaria asi despejar definitivamente el horizonte
externo, lo que podria cambiar el clima econémico y
aumentar las chances electorales del candidato “ofi-
cialista”. {Estara dispuesta CFK a moverse por ese angosto
desfiladero?
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