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CLAVES DE LECTURA

Un escenario de estanflacion comienza a consolidarse en la economia
argentina. La sorpresiva aceleracion de la inflacion de enero, con
perspectivas de mayores alzas en febrero, dejé en off side a la clpula
econdmica de Cambiemos.

El gobierno no cuenta con espacio para escapar de esta trampa de
(de)crecimiento econdmico. Los primeros datos de 2019 indican que
la recaudacion esta empezando a acusar recibo de la recesion. Los
ingresos del fisco registran caidas reales desde mediados de 2018, mientras
que “imponderables politicos”, como el fallo a favor de San Luis, restringen
aun mas el margen de maniobra.

Mientras tanto la inflacion no cede. Los torniquetes fiscal y monetario
reducen los grados de libertad del gobierno para poner un piso al
incremento de los costos no laborales de las empresas.

Las negociaciones paritarias y la evolucion de los salarios son la gran
incognita para 2019. Desde el punto de vista de los trabajadores, el
problema del salario se dirime en dos frentes: la recuperacion de lo perdido
el aho pasado y la pretensién de no volver a perder otro aflo mas.

Los nulos logros del gobierno en materia de inflacion y la pauta oficial de
23% para 2019 - lejos de las estimaciones privadas - estan obligando a los
sindicatos a buscar actualizaciones mas cortas. Los gobiernos de CABA 'y
PBA estan proponiendo esquemas de indexacion. Este mecanismo implica
en el mejor de los casos mantener estable el poder adquisitivo en el
piso alcanzado a fines del afio pasado. Los efectos de introducir
indexacion en la economia no estan exentos de riesgos, frente a un
gobierno nacional propenso a la volatilidad cambiaria y con escasa
vocacion por coordinar la puja distributiva.

En las ultimas semanas, el délar amagoé con despegar, pero finalmente
fue controlado por un endurecimiento del BCRA. Ademas de hacer las
veces de globo de ensayo de lo que puede esperarse en términos
cambiarios una vez que empiece a correr el reloj electoral, este mini
episodio de estrés marco el escaso margen de maniobra con que cuenta el
gobierno para hacer campafa electoral con la politica econémica.
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EL SALARIO EN CLAVE ELECTORAL

Las negociaciones paritarias y la evolucion de los salarios son la gran
incégnita para 2019. El salario real termino el afio pasado con una caida
interanual de casi el -12%, aunque este retroceso no fue uniforme para
todos los sectores. De acuerdo con el CETyD de la Universidad Nacional de
San Martin (UNSAM), las caidas de los salarios de convenio oscilaron entre
-15% (Administracion publica, Restaurantes y Hoteles, Calzado) y -2%
(Comercio, Encargados de Edificio, Entidades deportivas). En este sentido,
un aspecto a destacar es que 2018 finaliz6 con una importante
dispersion en términos de pérdida de poder adquisitivo.

La inflacion proyectada por el gobierno es de 23% para diciembre de 2019
(34% para el promedio del afio), aunque se descarta que sera
sensiblemente mas alta: la media de las estimaciones privadas relevadas
por el Banco Central supone una inflacion punta a punta de 29,9% (y el
promedio arriba del 40%). Estos nUmeros estan siendo revisados al alza tras
el dato de inflacién en enero, que fue mas alto de lo esperado’.

En este contexto, a los gremios se les plantean tres problemas. El
primero es recuperar el poder adquisitivo perdido el afio pasado. El bono
de fin de afo palié muy levemente la caida y ademas se tratd de un pago
excepcional. El segundo desafio es lograr sobre los tramos finales de la
paritaria del aho pasado recomponer algo del terreno perdido, para que
los futuros aumentos se realicen sobre un piso salarial un poco mas
elevado.

El tercer desafio es al menos empatarle a la inflacion este aio. El
problema aqui es la falta de consenso sobre cual sera la inflacion. Las
clausulas gatillo y mecanismos de revision, que se supone deberian resolver
este problema, en muchos casos no constituyeron una salvaguarda
suficiente para la pérdida de poder adquisitivo de 2018. Practicamente
ningun gremio le gand a la inflacién, aunque es cierto que los que pudieron
reabrir su paritaria se acercaron un poco mas.

Sin lugar a dudas, la masa salarial fue la variable de ajuste del 2018.
Los salarios crecieron por debajo de la inflacion (y del ddlar), la cantidad de

! Este valor es el promedio de las estimaciones privadas, y es levemente superior al calculado
cuando se utiliza la mediana. Sin embargo, este relevamiento corresponde al primer mes del afio,
antes de conocerse el dato de la aceleracién de la inflacién en el mes de enero.
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trabajadores cayd y las contribuciones patronales empezaron a descender
a la luz de la reforma tributaria. Como ejemplo, el informe de
supermercados del INDEC de diciembre de 2018 muestra una suba nominal
del costo laboral de tan solo 19%.

Este aio, la gestion de los costos laborales seguira siendo foco de
atencion del gobierno. En efecto, en 2019 se aplicara un minimo no
imponible a las contribuciones de $7.903 para empresas en general y de
$17.509 para los sectores de calzado, textil, indumentaria, marroquineria y
economias regionales (arroz, peras y manzanas, azucar, yerba mate, vinos,
madera y muebles, entre otras). La medida no discrimina entre empresas
chicas y grandes. A modo de ejemplo, sobre un sueldo de $35.000 bruto,
la empresa aplicara el porcentaje de las contribuciones sobre $27.097 en el
primer caso y $17.491 en el segundo. Sin embargo, también se estan
quitando las reducciones de alicuotas regionales (lo cual compensara en
parte los beneficios a estas economias). Ademas, para la industria y las
PyMEs la alicuota pasara de 17,5% a 18% en 20192,

El gobierno esta planteando -al menos en las paritarias que
directamente le competen- un escenario sin recomposicion de lo
perdido, con aumento en linea con la inflacion proyectada y una
clausula gatillo que compense los “errores de proyeccion”. Esta clausula
se presenta por ahora en dos formatos: uno ofertado por Vidal, que
practicamente indexa salarios (ajuste mensual por tres meses y luego ajuste
trimestral), y otro por Larreta, que ofrece 24% en tres tramos con reapertura
(no automatica) en julio.

En ambos casos, las ofertas implican que lo perdido, perdido esta. El
gobierno argumenta que parte se compensé con los bonos de fin de afio,
sin embargo, el valor del mismo es poco significativo frente a la caida del
salario real. Un problema adicional es que, al no estar incorporados en
los salarios, los aumentos parten de un nivel que no toma en cuenta
esos bonos.

2 La reforma tributaria derogo la reduccién de alicuotas regional y unificé la alicuota entre grandes
empresas de servicios y comercios (alicuota de 21%, ahora de 19,5%) e industrias, Pymes y
empresas estatales (17% a 19,5%). Al mismo tiempo, incorpord un minimo no imponible. Todo
esto debia darse en forma gradual hasta completar la transicion en 2022. Para los sectores
sensibles y economias regionales, se decidid aplicar por este afio el minimo no imponible pleno.
Para mas informacion se pueden consultar los articulos 165, 167, 168 y el 173 de la ley 27.430.
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En cuanto a la actualizacidon, la recomposicion que ofrece Larreta seria
“tardia”. La oferta de Vidal es mas conservadora y a la vez mas segura en
términos del salario: avanza con la inflacion, ni mas ni menos. Algo similar
cerraron los docentes en Neuquén. Si este mecanismo se replica en otros
sectores, en un ano en el cual no se sabe donde va a terminar el délar,
ni los precios, ni la nominalidad en general, se estaria introduciendo
un mecanismo de indexacion a la economia cuyos riesgos no deberian
minimizarse.

Son varios los sindicatos que estan planteando incorporar a los acuerdos
revisiones mas frecuentes y automaticas. Ante la desidia oficial por
contener la inflacion, este parece ser el Unico mecanismo que los
trabajadores han encontrado para no volver a perder poder adquisitivo en
2019.

Salarios, energia o tasa, esa es la cuestion

Todo indica que la actividad econdmica cerrara el aiho 2018 con una
caida del orden del -2%, arrastrada por un descenso del consumo de -
1,8% y de la inversion de -7,1%, de acuerdo con nuestros indicadores.

La forma particular que adquirié este escenario de estanflacion arroja
dudas sobre las caracteristicas (y las propias posibilidades) de una
recuperacion de la actividad en el corto plazo. Para ilustrar este punto
conviene hacer un ejercicio sencillo. En el Ultimo trimestre de 2018, nuestro
indice de Relevamiento de Precios (IRP) presentd una variaciéon anual del
alrededor del 45,5%, junto con una caida del consumo del -9,3%. Esto
quiere decir que el ingreso total de las empresas en promedio se
incremento un 32%.

Haciendo un relevamiento de los principales costos de las empresas nos
encontramos con un aumento del salario del sector privado (SIPA-INDEC)
del 27,8%, un alza del costo logistico (CEDOL) del 59,3%, de las materias
primas (IPIM-INDEC) del 74%, una tasa de interés (BCRA) del 72%, del
fueloil (Secretaria de Energia) del 96,6% y de la energia eléctrica mayorista
(Secretaria de Energia) del 104,4%. Si tomamos una ecuacion de costos
para una empresa tipo obtenemos como resultado un aumento de los
costos empresariales de alrededor del 53,2% para fin de aio. Con lo
cual, para el ultimo trimestre del afio el costo total de las empresas tuvo



http://itegaweb.org/indicadores/
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un incremento del orden del 38,9%, reduciendo fuertemente el
margen empresarial®.

La ecuacion de costos de una economia en estanflacion
En porcentaje

Costos Empresariales \"ETMTTE] Ponderacion
Salario del sector privado 27,8% 42,0%
Costo logistico 59,3% 25,4%
Materias primas 74,0% 17,0%
Tasa de interés 72,0% 6,3%
Fueloll 96,6% 4,7%
Energia Eléctrica 104,4% 4,7%
Total 53,2%

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC, BCRA, CEDOL, Secretaria de Energia.

Este ano, asumiendo que el consumo se mantiene aproximadamente
en los niveles del 2018, el ingreso total de las empresas aumentara en
funcion del incremento de precios. Ahora bien, jqué ocurriria con los
costos empresariales y la posibilidad de una recomposicion del margen?

Para un escenario con un mismo nivel de consumo asumimos que se
mantienen constantes los salarios reales. Dicho de otro modo, para que
la actividad se mantenga estable los salarios deberan seguir el nivel de
precios. Este Ultimo parece ser el objetivo del gobierno en lo que hace a la
politica de ingresos (ver seccion anterior). Ahora bien, dentro de la ecuacion
de costos cabe entonces evaluar, segun lo analizado mas arriba, qué
ocurrira con el precio de las materias primas, la tasa de interés y el costo
de la energia.

Las materias primas estan determinadas por los precios internacionales y
por lo tanto son una variable que esta por fuera del control del gobierno.
Resta entonces por monitorear el costo de la energia, que viene
determinado por la Secretaria de Energia, y la tasa de interés, que viene
determinada por el BCRA.

De acuerdo con la Ley de Presupuesto 2019, el aumento del precio de la
energia es un requisito sine qua non para poder cumplir la meta de “déficit
cero”. Y por lo observado en las ultimas semanas, el BCRA utiliza la tasa de

3 Este ultimo valor surge de descontar al 53,2% la caida en cantidades del consumo.
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interés como herramienta clave para la estabilizacion del tipo de cambio
(ver seccidon monetaria).

En un afo de elecciones, la estabilidad del dolar se vuelve fundamental
para que no haya ningun descalabro en la macroeconomia argentina. Por
lo tanto, el cumplimiento del acuerdo con el FMI (y su correspondiente
objetivo de “déficit cero”) y el piso para la tasa de interés (reforzado
por la meta monetaria) son cuestiones sumamente necesarias para
estabilizar el mercado de cambios, pero que volveran a presionar sobre
los costos de las empresas en 2019%.

Sin recomposicion de la actividad econdmica, es dificil pensar en un mayor
aumento de salarios, ya que las empresas estan operando dentro de
margenes inferiores respecto de aflos anteriores. Sin embargo, la actividad
econdmica solo puede crecer en el corto plazo si se recupera el poder
adquisitivo. En este escenario, los torniquetes fiscal y monetario dejan al
gobierno con escaso margen de maniobra para escapar de esta trampa
del (de)crecimiento economico.

RECAUDACION: QUE COMIENCE EL
JUEGO

Primer acto: se ajusta el gasto publico para alcanzar la meta de déficit
primario. Segundo acto: el ajuste induce una caida en la actividad
econdmica. Tercer acto: la recesion lleva a una caida de la recaudacién que
anula la reduccion del déficit primario. ;Como se llama la obra? La trampa
del ajuste indeclinable.

En el cierre del ejercicio fiscal 2018 el gobierno logré la meta de déficit
primario de 2,4%, que representa una reduccién de rojo fiscal de 1,4 p.p.
respecto de 2017. Sin embargo, en nuestro informe de coyuntura
anterior destacabamos la espiral recesiva que comenzé a hacer
socialmente problematica la meta 2019 (ver aca).

Si bien la reduccion del déficit primario fue de 1,4% del PIB, el gasto publico
tuvo que ajustarse en 1,9% en 2018 ;Por qué ocurrio esto? La explicacion

4 El escenario que se debate en esta seccion toma como dada la ausencia de movimientos
disruptivos en el tipo de cambio. Es claro que, si se presentase una coyuntura de mayor estrés, las
conclusiones en lo que hace a la interaccidn entre precios y salarios cambiarian drasticamente.



http://itegaweb.org/la-trampa-del-ajuste-indeclinable/
http://itegaweb.org/la-trampa-del-ajuste-indeclinable/
http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2019/01/Informe-de-Coyuntura-Ene19.pdf
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reside en que la caida de la recaudacion agravd el déficit primario,
“corriéndole el arco” al ajuste del gasto necesario para alcanzar la meta.

El primer mes de 2019 evidencié la misma dinamica. Con la Unica
excepcion de los derechos de exportacion, los principales impuestos
nacionales se encuentran en terreno negativo desde hace varios meses, al
punto tal que la recaudacion total registra caidas reales desde julio de 2018.

La recaudacion se derrumba en términos reales
Variacién % real, media movil 12 meses
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de Ministerio de Hacienda
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En el caso de los derechos de exportacién, la dinamica obedece
principalmente a los recursos extraordinarios del esquema transitorio de
retenciones al total de exportaciones®. Dado que estos tributos solo estaran
vigentes entre 2019 y 2020, la mejora que pueden generar sobre el
resultado primario debe entenderse como “de tnica vez”.

Comenzando el 2019 con estas perspectivas de recaudacién y una meta
fiscal sumamente ambiciosa cabe esperar que, en ausencia de salvaguardas
por parte del FMI, el gobierno avance con nuevos recortes de gastos. El
fallo de la CSIN en favor de la devolucion de retenciones de la
coparticipacion a la provincia de San Luis agrega aun mas incertidumbre al
panorama fiscal.

La insistencia de ajustar de forma recurrente para alcanzar la meta, junto
con la politica monetaria contractiva implicita en la regla monetaria del
BCRA, solo profundizara la recesion y seguira alejando la tan esperada
recuperacion.

EL CREDITO COMO VARIABLE DE AJUSTE

En la segunda mitad de febrero, el doélar parece haber abandonado su
letargo. Las condiciones externas favorables, que habian inducido una
mejora de los activos argentinos, comenzaron a estar dominadas por
factores domésticos, imprimiendo una mayor volatilidad al precio de la
divisa.

Si bien el riesgo argentino volvid a rebotar (al cierre de este informe ya se
ubicaba en torno a los 700 puntos basicos), la confirmacién por parte del
MSCI de la inclusion de Argentina como “Mercado Emergente” tuvo un
efecto de corto plazo positivo tanto en el mercado de renta fija como
variable.

En este sentido, el rapido incremento de los pasivos en pesos que se viene
observando desde la implementacion del programa monetario -en gran

> A comienzos de septiembre se publico el Decreto N° 793/2018, que implementa una alicuota
del 12% sobre la generalidad de los bienes a exportar, con un tope de $4 por cada délar para
algunos bienes (primarios) y $3 para el resto de los bienes (elaborados). Posteriormente, a
comienzos de 2019, entr6 en vigor el mismo régimen para la exportacién de servicios.
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medida, motorizado por las altas tasas de interés (ver aca)- parece haber
comenzado a “pasarle factura” al Banco Central.

A pesar de las mayores presiones, hasta ahora el BCRA sigue dando
cumplimiento al programa monetario sin grandes sobresaltos. Con
cierre estadistico al 26 de febrero, la Base Monetaria promedio del mes se
ubica en $1.339 mil millones, mientras que la meta (ajustada por el efecto
monetario de las compras de divisas de los meses de enero y febrero) es
de $1.382 mil millones.

Las mayores tensiones en el ambito de las finanzas llevaron al BCRA a
detener el proceso de baja de tasa de interés, que habia ocurrido en
simultaneo a la politica de compra de divisas, para evitar que el ddlar
perfore la banda inferior de la zona de no intervencidon (en lo que va del
aho, el BCRA comprd unos USD 1.000 millones). En los ultimos dias, la
estabilidad de la tasa de interés revirtio en alza, ante la aparicion de
nuevas tensiones cambiarias.

El costo del crédito no acusé recibo de la baja de tasas
En % nominal anual
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA

Sin embargo, aunque las tasas de interés pasivas se mostraron a la baja,
por el momento la reduccion de la tasa de interés de politica monetaria
(TPM) no se tradujo en una caida visible del costo del crédito. El
financiamiento al sector privado, por su parte, sigue en caida libre, y segun

—a_


http://itegaweb.org/el-combustible-del-dolar/
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nuestras proyecciones en el primer bimestre del afio los préstamos
bancarios alcanzaran una caida récord en términos reales.

En los proximos meses, al efecto de las tasas bancarias elevadas debe
sumarse la decisidon de Hacienda de aumentar, a partir del 1° de marzo, la
tasa de intereses resarcitorios desde 3% hasta el 4,5% mensual. Esta
medida tensara aun mas el flujo de fondos de las empresas, constituyendo
un factor adicional que ralentizara la recuperacion (ver seccidon costos).

La caida del crédito alcanza niveles récord
Variacion real % anual
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA

Otro aspecto a destacar es el desempefo de la calidad de cartera. Segun
el dltimo Informe sobre Bancos del BCRA, la irregularidad de cartera
privada se ubicé en un 3,1% del total de las financiaciones, con una fuerte
escalada en los ultimos meses, que llevd a este indicador a alcanzar los
niveles maximos desde 2010.
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¢Un nuevo foco de riesgo?
En % de las financiaciones totales
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA

Si bien los niveles de solvencia y liquidez de la banca siguen elevados, la
suba en la irregularidad de cartera es una seial del empeoramiento de
la salud del sistema de pagos, lo cual debe monitorearse de cerca si lo
que se quiere es evitar una fuente adicional de fragilidad financiera.




