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CLAVES DEL INFORME

e El nuevo gobierno libertario comenz6 su mandato con un tipico ajuste ortodoxo

e Fuerte ajuste fiscal y monetario, desregulacion de las finanzas y paulatina apertura comercial, y
cambio de precios relativos en donde los salarios pierden en funcién de otras variables

e Diferencias con el programa econdmico de Cambiemos: se mantiene el cepo cambiario y tasa

de interés negativa.

e El programa econdmico de transicion ayudoé a acumular reservas en contexto de mayor
recesion, caida de la actividad y postergar importaciones

e El actual programa podria servir como puente hasta los meses donde suele crecer el ingreso
de divisas por la liquidacion de la cosecha gruesa.

e Asi y todo, parece ser suficiente para eliminar las restricciones cambiarias y/o para

aventurarse en una dolarizacion precoz.

e Un nuevo salto cambiario podria ayudar con la acumulacién de reservas pero colisiona con la
pretension del gobierno oficial de bajar la inflacidn a partir de una caida de la actividad.

e Otro limite del programa de transicion es la licencia social.

e Luego de un deterioro de las condiciones de vida, ;cual es el limite que el movimiento obrero
esta dispuesto a tolerar?

e Finalmente, limite politico. Imposibilidad de lograr consensos en el Congreso

e Dificultades de la Ley Omnibus como respaldo de la promesa del equilibrio fiscal.
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Programa Economico ;de Transicion?

El nuevo gobierno libertario, en alianza con sectores del establishment econdmico que fueron parte
del gobierno macrista, comenzé su mandato con un tipico ajuste ortodoxo: fuerte ajuste fiscal y
monetario, desregulacion de las finanzas y paulatina apertura comercial, fuerte cambio de precios
relativos en donde los salarios pierden en funcién de otras variables como las tarifas y el tipo de
cambio, y un “combate” discursivo frente a una inflacién creciente que en la practica, y dado el
paquete de medidas econémicas tomadas hasta el momento, parece totalmente buscada.

Quiza por la propia experiencia de los ex-funcionarios del gobierno de Cambiemos —ahora uno
flamante Ministro de Economia y otro mentor de la Ley Omnibus y el Mega DNU-, una de las
diferencias con el programa de aquel entonces fue sostener el “cepo” cambiario. En la experiencia del
gobierno liberal que comenzé en 2016, la eliminacién de las restricciones cambiarias comenzaron el
primer dia de gobierno, lo que provocé una fuerte devaluacién y posterior salto inflacionario, sumado a
una creciente demanda de délares para atesoramiento que fueron erosionando las reservas. En ese
entonces, existian dos elementos que hicieron que el programa econémico no vuele por los aires en
los primeros meses: un colchén de reservas bastante mas elevado que el actual, y la posibilidad de
contraer nueva deuda para hacer frente a esa demanda creciente de divisas; posibilidad que
sobre-utilizaron primero con los fondos de inversidon que trajo Caputo a la Argentina, y luego con el
mega préstamo con el FMI.

Al no existir esa posibilidad, eliminar el cepo cambiario con el nivel actual de reservas seria un
verdadero suicidio. Sabido esto es que el actual gobierno decidié sostener las restricciones en esta
primera etapa de transicién.

Otra diferencia con el programa de Cambiemos y con los ajustes ortodoxos clasicos radica en la tasa
de interés negativa. Histéricamente, los ajustes ortodoxos y las recomendaciones del FMI exigian
sostener una tasa de interés alta —y positiva— para intentar “secar” de pesos al mercado, entendiendo
a ésta como un fendmeno puramente monetario. Este gobierno no s6lo no mantuvo las tasas de

interés muy por debajo de la inflacién sino que las bajo en términos nominales. Si bien sostienen el
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mismo diagnostico sobre las causas de la inflacion, el propédsito decididamente es otro: licuar los
stocks de pesos dando indicios de que el plan de dolarizacion sigue vigente.

Se abren entonces varias preguntas ;hasta cuando se sostiene el actual régimen? ;Hacia donde va
este programa de transicion? ;Las alternativas son sostenibles? Dado el deterioro de las condiciones
de vida, ;hasta donde llega la licencia social? ;Existe un limite en la “politica” para los profundos
cambios que se buscan?

Hasta la fecha, el programa de transicion le permitié al BCRA acumular aproximadamente USS 4.000
M de reservas. No obstante, vale remarcar que dicha acumulacién se dio en gran medida en el marco
de fuerte caida de la actividad, caida de los ingresos reales, y posponer importaciones. Asi y todo,
todavia parece ser insuficiente para eliminar las restricciones cambiarias y/o para aventurarse en una
dolarizacion precoz.

Grafico 1: Evolucion de las RR.II.
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.
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El actual programa podria servir como puente hasta los meses donde suele crecer el ingreso de
divisas por la liquidacién de la cosecha gruesa; marzo-abril de este afio. Sin embargo, la aceleracion
inflacionaria de los ultimos meses iniciada por el shock devaluatorio de diciembre pasado combinada
con la estrategia del crawling peg del 2% mensual, vienen erosionando rapidamente el nuevo nivel del
tipo de cambio real, lo que podria dar lugar a un nuevo pedido de devaluacion por parte de los
sectores agroexportadores para comenzar las liquidaciones.

Un nuevo salto cambiario podria ayudar con la acumulacién de reservas —vale repetirlo, mas por el
ajuste de “cantidades” via reduccién de importaciones y menos por el ajuste de “precios” via aumento
de las exportaciones— pero posiblemente colisione con la pretensién del gobierno oficial, al menos en
lo discursivo, de bajar la inflacién a partir de una caida de la actividad y de estabilizar la
macroeconomia. Pretension que se respalda por la idea de inflaciéon por demanda.

En Argentina, ademas de contractivas, las devaluaciones suelen ser prociclicas: una devaluacion
genera rapidamente una aceleracion inflacionaria que en un periodo relativamente corto provoca que
el tipo de cambio real vuelva a su nivel anterior, lo que da lugar a que algunos sectores presionen por
una nueva devaluacion por el nuevo “atraso” cambiario, generando un nuevo salto en los precios. Un
circulo vicioso. En un régimen de alta inflacion como el actual, el salto inicial en los precios se
espiraliza rapidamente a partir de una inercia inflacionaria creciente; algo que desde CESO venimos

insistiendo hace tiempo. Para un andlisis mdas detallado, véase el informe de Coyuntura de agosto
2023.

Como se menciond, este régimen de transicién viene provocando un fuerte cambio en los precios
relativos, donde los salarios y las jubilaciones caen en funcién de otros precios de la economia como
son las tarifas y el tipo de cambio. El objetivo de este cambio pareciera ser lograr una fuerte
disminucion en los costos laborales y en las prestaciones que brinda el Estado, para facilitar la

implementacién de una futura dolarizacion; ademas de la fenomenal transferencia de ingresos.
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Grafico 1: Evolucion de los salarios reales. Base dic-2016=100.
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Fuente: Elaboracién propia en base a RIPTE e INDEC. Dic-2023 estimado.

El deterioro en las condiciones de vida generado a partir de la caida de los ingresos, fuerte caida de la
actividad y —aunque todavia incipiente— aumento del desempleo podria ser un primer escollo que
enfrente el gobierno. ;Hasta donde llega la licencia social otorgada por una parte de la poblacién que
les dio su voto confiando en que el ajuste recaeria sobre la “casta” y no sobre ellos? ;Cual es el limite
de las condiciones materiales que trabajadores/as, jubilados/as e incluso pequefias y medianas
empresas estan dispuestos a aceptar? Con una clase trabajadora que viene perdiendo hace anos
frente a la inflacién y que no logré recuperar la fuerte caida de los salarios reales generada durante el
gobierno macrista —caida que en algunos sectores incluso se profundizé durante los Ultimos cuatro
afios, como es el caso de los trabajadores no registrados— el margen pareciera ser escaso. La pérdida
adicional de poder adquisitivo de diciembre-23 podria ser el limite. El paro y la masiva movilizacién de
las centrales obreras el 24 de enero pasado parecen ser un indicio de eso.

Finalmente, el otro limite potencial que enfrenta el gobierno en este programa econdémico de
transicion es el limite politico. Hasta el momento, mostré poca cintura para lograr los consensos
necesarios en el Congreso que le permitan aplicar las transformaciones estructurales propuestas en
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el proyecto de Ley Omnibus, mientras que el Mega DNU que intenté meter por la fuerza parece ir
perdiendo peso frente a la Justicia. Tal es asi que La Camara Nacional del Trabajo declar6 la
inconstitucionalidad de todos los articulos del capitulo laboral del DNU, y para poder obtener dictamen
de la Ley tuvieron que eliminar el capitulo fiscal.

Lo ultimo no es trivial. El capitulo fiscal es el que en gran medida respaldaba el prometido equilibrio
fiscal, una de las principales banderas del gobierno libertario. El déficit financiero de 6,1% del PBI en
2023 (casi un punto mds de lo estimado originalmente, luego de que se conociera el dato de
diciembre 2023) iba a ser compensado en parte por muchas modificaciones impositivas del
mencionado capitulo. Entre ellas se destacan las proyecciones del aumento de las retenciones (+0,5
p.p.), la reversion del Impuesto a las Ganancias (+0,4 p.p.), el Blanqueo Impositivo (+0,5 p.p.), y la
modificacion de la movilidad jubilatoria que reducia el gasto en-0,4 p.p. Entre ingresos y egresos, casi
2 p.p. del PBI.

Tabla 1: Proyeccion de Equilibrio Fiscal antes de cambio en el proyecto de Ley Omnibus
Datos oficiales.

Resultado Financiero 2023 -6,1%
Proyeccion Ingresos 2024 2,2%
Imp. Pais 0,8%
Retenciones adicionales 0,5%
Reversion Imp. Ganancias 0,4%
BBPP + Moratoria 4+ Blanqueo 0,5%
Proyeccion Gastos 2024 3,2%
Jubilaciones y Pensiones 0,4%
Transferencias corrientes a prov. 0,5%
Subsidios econémicos 0,7%
Gasto en Capital 0,7%
Programas Sociales 0,4%
Gastos en funcionamento y otros 0.,5%

Fuente: Ministerio de Economia.

Si bien creemos que el alcanzar el déficit cero es mdas una necesidad autoimpuesta del propio
gobierno que una necesidad estrictamente econdémica, el hecho de no alcanzarlo podria hacerle
perder credibilidad, debilitarlo en términos politicos, y ser un problema adicional a la hora de sostener
el acuerdo con el FMI. Por ello, desde distintos sectores del gobierno salieron a remarcar de forma
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casi inmediata que el equilibrio fiscal no corria peligro, y que para compensar lo anterior recaeria
sobre las provincias un mayor ajuste.

No obstante, si analizamos lo ocurrido durante 2023, las transferencias del Tesoro Nacional a los
Gobiernos Provinciales sélo alcanzaron 1 p.p. del PBI, del cual el 81% corresponde a transferencias
para financiar gastos corrientes, y el 19% restante para financiar gasto en capital. Si a eso sumamos
las transferencias a los municipios, el ajuste podria alcanzar los 1,13 p.p., pero sélo el 17% de esta
partida corresponde a gastos corrientes. Ademas, gran parte de este recorte ya estaba contemplado
en las proyecciones originales (ver Tabla 1, “ahorro” de 0,5 p.p. por reduccién de transferencias
corrientes a provincias), por lo que el anuncio sobre mayor ajuste a las provincias para compensar lo
perdido con la eliminacién del capitulo fiscal podria ser sélo una extorsion a los gobernadores para
presionar que la Ley Omnibus obtenga su aprobacion.

Tabla 2: Transferencias del Tesoro Nacional a Gobiernos y Municipios, 2023.

Total Transferencias a Gobiernos Provinciales  § 1.838.275 1,02%
Programa de Fortalecimieto Fiscal a la PBA 5 242 526 0,13%
Subsidios al Transporte Automotor i} 434 h64 0,27%
Aportes del Tesoro Nacional [ATN) 5 179186 0,10%
Otros 5 932.000 0,52%

Total Transferencias a Gobiernos Municipales  $ 194.952 0,11%

Total $ 2.033.227 1,13%

Fuente: Ministerio de Economia. Elaboracién Propia.

Parrafo aparte para la delicada situacion financiera que transitan muchas provincias a raiz de los
menores ingresos que reciben por coparticipacion por la eliminacién del impuesto a las ganancias.
Eliminar de cuajo estas transferencias, que en parte compensaron esta caida durante los ultimos
meses de 2023 podria generar grandes conflictos sociales locales, que en mayor o menor medida
podran escalar a nivel nacional.

Por ultimo, otro punto relevante que mencionamos en el Informe de Coyuntura de noviembre es que la
recaudacion suele ser pro-ciclica. Dada nuestra estructura tributaria, en donde una parte importante
de los impuestos dependen del consumo y los ingresos —IVA, Imp. a las ganancias, Ingresos Brutos,
etc.—, el fuerte ajuste fiscal podria generar una caida mas que proporcional en la actividad econémica,
y por tanto, en la recaudacién. Podria entonces darse la paradoja de que el ajuste en el gasto como
herramienta para lograr el tan ansiado equilibrio fiscal no sea tan eficaz porque los ingresos tributarios
caen mas de lo proyectado.
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