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CLAVES DEL INFORME

e La estructura economica se impone como una restriccion que condiciona la
politica, obligando al peronismo a un ajuste de la economia para estabilizar el
mercado de cambios ante el bajo nivel de reservas internacionales.

e El plan Massa parece optar por un ajuste via ingresos, centrado en la reduccion del
gasto publico y las restricciones a importar, mientras se ofrecen estimulos a
sectores exportadores para que liquiden divisas y se “pasa la gorra” a nivel
internacional en busqueda de délares financieros.

e Se evita un ajuste via precios ya que una devaluacion brusca, partiendo de los
actuales niveles de inflacion, se juzga riesgosa en términos de estabilidad
econdémica y social.

e El “ancla fiscal y monetaria” puede tener algin efecto sobre el mercado de
cambios (via caida de la actividad e importaciones, junto a una menor liquidez que
reduce las fuentes de presion sobre el délar paralelo). Sin embargo, no tiene
efectos concretos sobre una inflacion de base inercial. Por el contrario, el salto en
las tarifas de los servicios publicos para equilibrar las cuentas publicas, alimenta
ain mas las tasas de aumento de los precios que amenazan con alcanzar los tres
digitos.

e Elplan Massa debe ser un puente hacia un programa de estabilizacion de precios
heterodoxo que relance la gestion al dar respuesta a la principal demanda de la
sociedad en materia economica: una estabilidad de precios que permita la
recomposicion de los ingresos.

e A nivel “macro” no hay nafta en el tanque para sostener el ritmo de crecimiento
pero la “macro” es un agregado de distintos sectores que se diferencian por:

o Suimpacto en el empleo

o Como se distribuye el valor que genera

o La cantidad de délares que demanda su funcionamiento (importaciones) y
la cantidad de délares que generan (exportaciones)

o Elimpacto que tiene en las condiciones de vida y las demandas sociales que
satisfacen

e La decision de politica economica pasa por elegir qué sectores mantienen su
ritmo de crecimiento y cuales se frenan. La demanda de délares y la respuesta a
demandas concretas deben organizar esa decision
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Un giro ortodoxo ante la escasez de dolares

La estructura econdémica se impone como una restricciéon que condiciona la politica, obligando al
peronismo a un ajuste de la economia para estabilizar el mercado de cambios ante el bajo nivel de
reservas internacionales. La intencion de ampliar el mercado interno mediante un circulo virtuoso
que se inicia en el consumo, impulsa la produccién y permite mejorar los ingresos reales de
amplios sectores de la poblacion se ve relegada ante la necesidad de frenar la corrida financiera,
cambiaria y, aunque sea tardiamente, acumular reservas.

En 2019, el gobierno liberal de Macri se vio obligado a reintroducir los controles cambiarios, que
habia eliminado al iniciar su gestién, ante el riesgo de desestabilizador que generaba la corrida
cambiaria del fin de su mandato. Hoy vemos al peronismo virar hacia politicas econémicas de
corte ortodoxo en un intento de ganarse la “confianza de los mercados” y atenuar las presiones
sobre el délar de los ultimos meses. En uno y otro caso es la economia la que impone restricciones
a la politica senalandole los limites de lo posible en términos de la ampliaciéon de las bases
materiales de una sociedad.

Ante las presiones cambiarias, el plan Massa parece optar por un ajuste via ingresos, centrado en
la reduccion del gasto publico y las restricciones a importar, mientras se ofrecen estimulos a
sectores exportadores para que liquiden divisas y se pasa la gorra a nivel internacional en
biisqueda de délares financieros. Se evita un ajuste via precios ya que una devaluacion brusca,
partiendo de los actuales niveles de inflacién, se juzga riesgosa en términos de estabilidad
econ6mica y social.

El “ancla fiscal y monetaria” puede tener algiin efecto sobre el mercado de cambios (via caida de la
actividad e importaciones, junto a una menor liquidez que reduce las fuentes de presién sobre el
ddlar paralelo). Sin embargo, no tiene efectos positivos sobre una inflacién de base inercial. Por el
contrario, el salto en las tarifas de los servicios publicos para equilibrar las cuentas publicas,
alimenta ain mas las tasas de aumento de los precios que amenazan con alcanzar los tres digitos.

La elevada inflacion es un talén de aquiles del actual programa econémico ya que sera una fuente
de permanente inestabilidad cambiaria, acentuando la tendencia a la dolarizacién de los
excedentes monetarios de la poblacion y las presiones sectoriales ante el retraso cambiario del
délar oficial. En ese sentido, el plan Massa deberia ser un puente hacia un programa de
estabilizacion de precios heterodoxo, que permita consolidar la endeble paz cambiaria lograda en
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estos meses y relanzar la gestiéon dando una respuesta a la principal demanda de la sociedad en
materia econémica: una estabilidad de precios que permita la recuperacion de los ingresos.

Al cierre del mes de junio debia cumplirse con la meta de reservas comprometida con el FMI y
todavia faltaba un trecho largo. Se logré cumplir la meta con una estrategia hiperdefensiva,
pisando pagos y acudiendo aliquidaciones extraordinarias del sector agropecuario. En los tltimos
dos dias de junio, el BCRA compr6é 582 y 536 USD millones y zafé al limite de un waiver.
Inmediatamente, tras la salida de Guzman, el BCRA volvi6 a tener una posicién vendedora en el
mercado de cambios. Durante la gestiéon Batakis, tuvo un promedio de venta de délares de 42 USD
millones diarios, teniendo saldo negativo en 10 de 18 ruedas (ver Gréafico 1).

Grafico 1. Saldo acumulado en el afio de las intervenciones cambiarias del BCRA
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Fuente: CESO en base a BCRA

Desde el 28 de julio, dia de la asuncién de Massa, el BCRA continu6 con una racha muy vendedora
que recién se cortd el 10 de agosto. A partir de ahi, se vienen acumulando ruedas en las que el
BCRA logré comprar reservas cotidianamente pero el promedio es de s6lo 29 USD millones
diarios. Como se ve en el grafico, es muy poco lo que se logroé recuperar desde el piso de reservas
del dia 10 a pesar de que ya hubo una baja de 600 USD millones en las importaciones de energia
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comparado al mes anterior. Por eso, se sigue rascando el fondo de la olla para ver de dénde pueden

aparecer algunos dolares extra.

El famoso “ddlar soja” lo interpretamos mas que nada como un “silobolsa financiero” ya que se le
ofrecia al sector agropecuario la cobertura de una eventual devaluacién pero con un instrumento
financiero en lugar de tener acumulados los granos. Para eso, se les permitia dejar el 70% de la
liquidacion en un depésito a la vista atado al tipo de cambio oficial. Contra intuitivamente, para el
otro 30% se les dio acceso a dolares al precio solidario, inferior al MEP que hoy tienen como
referencia. Esta ultima parte es la mas costosa de la medida y es la que los agroexportadores
buscan incrementar. Pero tiene poco sentido que se resignen mas doélares a cambio de
exportaciones si el objetivo es, justamente, incrementar las reservas. AUn asi, no fue suficiente y
todavia el gobierno no encontré el instrumento que garantice la liquidacion sin el impacto que
tendria un tipo de cambio diferencial.

En paralelo, comenzé el proceso de “pasar la gorra” por posibles acuerdos financieros. La
posibilidad de los repos (créditos de corto plazo contra garantias en bonos) se fue desvaneciendo.
El BID hizo declaraciones mostrando un apoyo mas contundente que el de las gestiones de los
otros ministros. Nuevamente se anuncio6 el desembolso de 400 USDM “en los préximos dias”, pero
“los préximos dias” se vienen haciendo largos como una cancha de supercampeones.

Grafico 2. Tasa de rendimiento de los bonos CER segun fecha de vencimiento
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Fuente: CESO en base a alphacast
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El mayor alivio lo trajo el canje de deuda realizado el dia 9 de agosto. Con esa medida se logrd
despejar los vencimientos de deuda en pesos de los proximos 90 dias. Gracias a eso, el fantasma
del rollover qued6 apaciguado en el corto plazo. Esa tranquilidad va a durar unos 30/45 dias mas,
como mucho, hasta que se acerque la fecha de los nuevos vencimientos. En el mercado financiero
ya se ve un spread importante entre los bonos que vencen pre PASO 2023 y los que vencen post
PASO 2023 (ver Grafico 2). Esto significa que “el mercado” todavia le pone unas fichas grandes a un
eventual reperfilamiento a partir de esa fecha.

Los escenarios de precaria estabilidad macroecondémica que no son aprovechados para aplicar un
programa concreto que reduzca el componente inercial de la inflacién, son de corta duracién ya
que incuban nuevas presiones cambiarias al retrasarse las cotizaciones de la divisas frente al
avance de los precios. De esa manera, las tensiones cambiarias reaparecen al poco tiempo pero
montadas sobre una tasa de inflacién cada vez mas elevada, dado que su piso inercial se eleva en
cada salto cambiario.

Actualmente, cada vez mas actores van coincidiendo en la necesidad de un plan de estabilizacion.
Entre los modelos de “pacto social” de la década del 70 y los programas actuales, como Precios
Cuidados, existe un punto intermedio que, entendemos, es a lo que deberia apuntar el gobierno
actualmente. Sin demasiado margen de maniobra, la ventana para aprovechar esta en los

proximos 60 a 180 dias.

El Plan Massa deberia alcanzar para corregir algunos precios relativos (tarifas y transporte) y
conseguir un colchén minimo de reservas de 2.000 USDM antes de lanzarse a la estabilizacion de
precios. Todavia falta una medida salarial significativa que no necesariamente tiene que alcanzar a
todos los sectores, pudiendo ser perfectamente un aumento de suma fija. Este aumento inicial es
el que deberia ser preservado por la politica de estabilidad de precios y mantenerse hasta el final
de la misma.

Un programa heterodoxo debe contemplar una recomposicion salarial en simultaneo al
lanzamiento de un congelamiento inicial de todos los precios de la economia por tres meses,
incluyendo los centrales como tarifas, tipo de cambio y combustibles. El apoyo politico a la gestién
Massa deberia traducirse en acuerdos de precios no s6lo con sectores de consumo masivo, sino

también replicarse en insumos difundidos de la industria, minerales para la construccién. Incluso,
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para determinados sectores (electrodomésticos, importados, prendas de vestir) es tal el colchén de
precios, que podria negociarse una baja de precios como la que se hizo en octubre de 2021.

Una vez lanzada la estabilidad de precios debe procurarse que los cambios de precios relativos
sean infimos, de manera que se preserve la estabilidad. Una opcién es sostener el salario real
mediante su indexacién post-congelamiento de precios por nueve meses (completando el afio). De
esa manera, el salario real mantiene el incremento de suma fija logrado al lanzarse el
congelamiento y, por otro lado, los aumentos posteriores incorporan la baja de la tasa de inflacién
lograda durante el congelamiento. La politica cambiaria, de tarifas, tasas de interés y alquileres
también debe seguir la dindmica de precios lograda durante el congelamiento, cortando la inercia
inflacionaria previa.

La elevada inflaciéon actual tiene un componente cada vez mas regresivo. No solo dificulta
garantizar el objetivo de que “los salarios le ganen a la inflacién” sino que el deterioro de los
ingresos a lo largo de todo un mes ha significado una fuerte pérdida de poder adquisitivo para los
amplios sectores de la poblacién que tienen un ingreso fijo, principalmente asalariadxs.

Al ver los nimeros agregados, daria la sensacion de que los salarios tienen cierta capacidad de
seguir el ritmo de la inflacién (ver Gréafico 3).

Grafico 3. Precios y Salarios. Base: Enero 2020 =100
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Fuente: CESO en base a INDEC

Sin embargo, con los niveles tan altos de inflaciéon que tenemos de un mes a otro, comienza a
percibirse de forma cada vez mas problematica la pérdida de ingresos reales dentro de un corto
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periodo de tiempo. A modo de ejemplo, en el Grafico 4 representamos un escenario en el que los
precios en promedio suben levemente pero de forma cotidiana a un ritmo del 7% mensual. Los
salarios logran cerrar esa brecha, pero en el transcurso se va acumulando un deterioro del poder
adquisitivo que llega hasta el 6,6% en términos reales en sélo 30 dias. El area gris representa la
pérdida de poder adquisitivo que se va acumulando a lo largo del periodo.

Grafico 4. Salarios que se rezagan respecto de los precios
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La contracara de los empresarios que pueden generar grandes ganancias en contextos de alta
inflacion son los salarios que no se ajustan al mismo ritmo, aunque en algiin momento lleguen a
“empatar” o recuperar el terreno perdido. Por este motivo, un programa que modere
significativamente la inflacién significa por si mismo una mejora en el poder adquisitivo para
todos los sectores que tienen ingresos fijos.

La posibilidad de utilizar el déficit para impulsar la demanda en el actual escenario es acotada,
pero también debe tenerse en cuenta que la causa de la situacion inflacionaria actual no obedece
linealmente a la politica fiscal ni monetaria. Por ello, tanto en 2019 como en la primera mitad de
2021 se concretd una reduccién significativa del déficit fiscal primario que no se tradujo en
menores niveles de inflacién, sino todo lo contrario.
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En este contexto, la gestion de Massa present6 a la politica fiscal como la principal variable de
ajuste. A fines de agosto se anunci6 la reduccién del presupuesto para este ano en $128.000
millones (0,16%) del PBI. En términos nominales, es méas del doble de lo que se espera reducir con
la segmentacién tarifaria ($47.500 M). Estos recursos se eliminaron de las necesidades de
financiamiento del Tesoro para este afno.

Desde nuestra vision, no existié en los recortes anunciados una eleccién de sectores de acuerdo a
su relevancia econémica y social. En total se redujo el presupuesto por $210.000 M en distintas
partidas y luego se reasignaron $82.000 M a pagos de personal y transferencias a empresas
publicas, por lo que el ajuste neto es de $128.000 M. Como lo manifest6 el propio Ministerio en un
comunicado oficial, el criterio que predomind fue que se trataba partidas subejecutadas.

Tabla 1. Reducciones presupuestarias (DA 826/22)

PROCREAR -$50,000
FONDEP (garantias para creditos) -$50,000
Conectar Igualdad -$18,000
Fortalecimiento Edicilio de Jardines de Infantes -$15,000
FOGAR (garantias para créditos) -$10,000
Plan Argentina Hace -$8,000
Subsidios al Transporte -$5,265
Oftros -$53,735

Fuente: CESO en base a Presupuesto Abierto

Lo que llama la atencién es que no haya habido otros criterios para los recortes dado que el
gobierno debe tener un criterio para elegir qué sectores van a ser aquellos que mas se vean
afectados por la escasez de d6lares y cuales menos.

En la macroeconomia, es evidente que no hay nafta en el tanque (léase, reservas en el banco
central) para mantener el ritmo de crecimiento que se venia teniendo. Sin embargo, cuando
hablamos de macroeconomia analizamos en conjunto una economia heterogénea, con distintos
sectores que se diferencian, entre muchas otras cosas, por el impacto que tienen en el empleo,
como se distribuye el valor que generan, los délares que demanda para funcionamiento
(importaciones), los que genera la actividad (exportaciones) y, por ultimo pero no menos
importante, como se relaciona con las demandas y derechos sociales.
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En el Plan Hornero organizamos a los 66 sectores de actividad econémica ponderando la creacion
de empleo directo e indirecto de cada sector en funcion de la demanda de divisas que requiere
para su funcionamiento. Este criterio puede ser aplicado a la hora de elegir “ganadores” o, al
menos, elegir qué sectores proteger dentro de la economia. Por esto, resulta llamativo que el
crédito a la vivienda se reduzca, considerando que la construccion es un sector que tiene un alto
impacto en el empleo y una baja demanda de dolares.

Ademas, el incentivo a la construccién responde a una problematica que se agudiz6 notablemente
con la inestabilidad macroeconémica. El acceso a la vivienda como derecho se vio severamente
perjudicado por los mayores costos que exigen al comenzar un contrato de alquiler. Estos valores
de entrada crecieron muy por encima de la inflacién el Gltimo tiempo, como registramos en los
informes del CESO en CABA y en Rosario.

Tabla 2. Sectores que generan mayor empleo directo e indirecto y requieren menores
importaciones directas e indirectas de insumos.

[ Orden | Sector | Indicador |

1 Servicios sociales 0.1318
2 Comercio minorista 0.0847
3 Ensefianza publica y privada 0.0754
4 Servicios a las empresas y profesionales 0.0750
5 Construccion 0.0666
6 Serv. Personales, de reparacion, deportivos y esparcimiento 0.0627
7 Admin. Publica, defensa y seguridad social 0.0617
8 Transporte maritimo 0.0574
9 Servicios veterinarios 0.0563
10 Otras industrias manufactureras 0.0546

Fuente: CESO en base a MIP 2004

Contar con una mayor cantidad de sectores que aporten délares es un elemento que puede relajar
la restriccién externa. Sin embargo, en el corto plazo - en lo que queda de este afno - es muy
improbable que se pueda registrar un aumento de las exportaciones de la mano de nuevos
sectores. Por lo tanto, es clave centrarse en la demanda de délares que tiene cada sector para saber
cudles hay que frenar y cuales mantener en expansion.

Sin ser exhaustivas, estas variables pueden ser relevantes a la hora de asignar “ganadores” y
“perdedores” en la actividad econémica de aca hacia adelante. Privilegiar los sectores con escasa
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demanda de divisas, alto impacto en el empleo y que den respuesta a demandas sociales concretas
es una estrategia que la gestién del FAT no puede prescindir ante la tension que le genera la
escasez de dolares con su programa politico.
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