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Sin capitulo fiscal,
el gobierno define un plan B



El ancla fiscal busca su base

La marcha del ajuste fiscal esta en el centro de la atencion, fundamentalmente porque el
gobierno quiere lograr el déficit cero y a medida que corren los dias, quedan expuestos los
obstaculos. El objetivo es necesario para una economia habituada a gastar sin limites ni
fondos, pero el camino para alcanzar la meta presenta obstaculos que el gobierno esta
decidido a sortear.

Recientemente se produjeron tres hechos con fuertes implicancias para el intento de
ordenar las cuentas de la Tesoreria y las hojas de balance del sector publico y del BCRA:

Mds herencia, mds gjuste

La porcidn fiscal de la “herencia recibida” del ex super ministro y candidato Massa terminé
siendo peor de lo que se esperaba. En su primer discurso, el actual ministro de Economia
asumio que el déficit total que debia recortar era de 5.2% del PBI, pero ahora se sabe que
ese déficit ascendid en realidad al 6.1%. Para colocar el déficit total en cero, Caputo
necesitard implementar un esfuerzo fiscal adicional de 0.9% del PBI.
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Menos recursos

El gobierno decidié retirar el capitulo fiscal de la Ley Omnibus para destrabar su
tratamiento, junto con la ley de impuesto a las ganancias. Con esto debid resignar rubros
importantes del ajuste como el cambio de la movilidad para jubilaciones; nuevas
retenciones, moratoria y blanqueo y la reversidon en ganancias. Por el lado impositivo,
ahora hace falta encontrar recursos sustitutos por 1,4% del PBI, que son 2,2% si se agrega
el adicional por la mayor herencia recibida.

La ley d6mnibus contenia ademas medidas para reestructurar el mix de activos, pasivos y
patrimonio neto del Estado. Se proponia actuar tanto sobre los flujos como sobre los
stocks. Sin embargo, los acuerdos con la oposicién para tratar la ley obligaron a cambios en
la lista de privatizaciones —YPF y Banco Nacidon—vy en las propuestas para el FGS. Los mas
de USS 5.700 millones en acciones de empresas privadas en manos de la ANSES no van a
pasar a la tesoreria, como se pensaba. Sélo se podra actuar sobre la deuda intra-sector
publico.



Los primeros datos que son positivos ABECEB

Las vicisitudes del ajuste fiscal y las discusiones en el Congreso proyectaron un cono de
sombras sobre algunos datos a los que, seguramente, el gobierno hubiese querido darle
mas centralidad:

Mds reservas

El BCRA logré comprar reservas por mas de
USS 6.000 millones desde el cambio de
conduccién en el Central. Paralelamente, se
siguié avanzando en la regularizacion de las
operaciones de importacion.

Deuda publica ~

La Tesoreria ha colocado sucesivas licitaciones
de deuda, que fueron utiles para mejorar el
balance del Central, reduciendo sus pasivos.
Las nuevas rondas del Bopreal fueron
exitosas, con el primer tramo de USS$ 5000
millones en vias de agotarse.

Campana agricola N

Sigue la recuperacion de la oferta exportable con una
cosecha de granos que va a alcanzar los 140 millones
de toneladas, revirtiendo fuertemente los resultados
que dejo la sequia. A pesar de precios internacionales
menores, esto aportard positivamente en dos frentes
criticos: la cuenta corriente, que pasara a ser
fuertemente positiva y la recaudacion fiscal, gracias a
los ingresos por retenciones.
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FMI w

Gracias al acuerdo con el FMI que aportd USS 4.700
millones, se alejo el fantasma de una mora ante los
vencimientos con el Fondo y la CAF por casi US$
3.700 millones en enero. Recientemente trascendid
que el Fondo podria atrasar dos meses la ultima
revision del acuerdo hasta noviembre, dando mas
tiempo a la estabilizacion.
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éPor qué los datos positivos sobre deuda y reservas —dos variables que el mercado monitorea muy de cerca— no fueron suficientes para detener un
incremento de la brecha cambiaria que volvio fluctuar en el entorno del 50%? ¢ Por qué el riesgo pais no se aleja con mas fuerza de los 2.000 puntos basicos?

La respuesta es corta: porque el gobierno no ha logrado todavia despejar las dudas sobre la viabilidad macroeconémicay politica del ajuste que propone.




Sin capitulo fiscal, el gobierno define su plan B

Es facil comprender la insistencia de Caputo en enfatizar que “el compromiso de llegar a
déficit cero no va a cambiar, se apruebe o no la ley” y que cuenta con instrumentos para
implementar ajustes que compensen lo que no aprobd el Congreso. Una suerte de plan B
estd en plena elaboracién y no se conocen a ciencia cierta los contenidos, pero los
candidatos para el ajuste compensatorio son, en gran medida, los “conocidos de siempre”.
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‘\ Combustibles y subsidios tarifarios /

Se podria dar por terminada la suspensién de aumentos trimestrales en combustibles
liguidos e impuesto al carbono. Es una alternativa tentadora porque se recauda rapido y
puede llegar a compensar lo que Caputo pensaba obtener por retenciones (0,4% del PBI).
También es posible que se acelere el paso en la correccidon en tarifas y transporte. Estas
alternativas tienen la fuerte desventaja de ahondar el caracter pro-ciclico e inflacionario
del proceso de ajuste, lo que incrementaria los costos en términos de bienestar.

Jubilaciones

En el corto plazo, el ahorro en este rubro no va a mermar aun si se mantiene la férmula de
movilidad. Gracias a la sustancial aceleracién de la inflacién desde diciembre y la caida del
salario real, no deberia ser dificil conseguir el ahorro de 0,4% del PBI planeado. De
cualquier forma, es sélo comprar tiempo. Si la economia y los salarios se recuperany la
inflacién se desacelera ello va a incidir fuerte sobre el gasto previsional.

Provincias y obra publica

El gobierno ya anuncié que uno de los ajustes compensatorios de mayor peso consistira en
un fuerte recorte de transferencias a provincias y obras publicas. Esto estaba previsto que
aportara 1,2% del PBl y ahora ese aporte seria mayor. Es también una medida prociclica,
ademas de ser de dificil digestion para los gobernadores, incluidos los dialoguistas.



Las restricciones para el ajuste

Ademas de las variables fiscales, hay un conjunto de factores macroeconémicos que sin
dudas va a influir sobre los grados de libertad que tendrdn las autoridades para gestionar
el ajuste.

Estanflacion

La economia esta ya experimentando con intensidad la estanflacion que Milei anticipo.

Las expectativas de mercado indican que la inflacidn va a seguir arrojando indices de dos
digitos por varios meses, lo que no sorprende dada la fuerza que toma la inercia
inflacionaria luego de la devaluacién y en el marco de sustanciales correcciones de precios
relativos. EI FMI acaba de revisar a la baja sus proyecciones de crecimiento para la
Argentina y ahora pronostica una caida del PBI de 2,8% para este afio. Asimismo, el Ultimo
dato desestacionalizado del EMAE fue negativo en 1,4% y proyectamos caidas de la
actividad no agropecuaria del orden del 6,0%. Una profundizacién de la recesién acota los
grados de libertad en dos aspectos: complica el ajuste fiscal al disminuir la recaudacion
tributaria y erosiona la base de apoyo politica porque crecen los costos sociales.

‘\ Ingresos reales

El ultimo dato del INDEC sobre el salario ilustra bien lo que estd ocurriendo con los
ingresos reales de amplios sectores de la poblacién. Los salarios reales de los trabajadores
formales, que son los mejor pagados, muestran una caida en noviembre que los ubica un
4% por debajo del registro de un afio antes y con una pérdida del 22% en relacién con el
ultimo maximo, registrado a mediados de 2017.

Los efectos colaterales positivos de la recesion

No hay que perder de vista, sin embargo, que una recesién mas profunda tendria dos
efectos colaterales positivos: le quitaria impetu a la inflacién y aumentaria el superavit
de cuenta corriente. Un superdvit comercial importante ha sido siempre un factor clave
para superar una situacion de crisis. Ocurrié con la hiperinflacién y con la crisis de 2001-2.
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Reservas y tipo de cambio real

La evolucidon que esta mostrando el tipo de cambio real multilateral no es sostenible.
Desde el maximo que alcanzd luego de la devaluacién de Caputo ha perdido un 27% en
términos reales. Obviamente, esto se debe a que el ritmo de devaluacion oficial de apenas
2% no es compatible con la inflacién. Por otra parte, como el gobierno ha colocado deuda
en ddlares con el Bopreal, el efecto positivo de las recientes compras de ddlares sobre las
reservas netas se mitiga bastante. Absorber base monetaria colocando deuda dolarizada
no es muy diferente a vender reservas si se toma en cuenta el principio de que es lo mismo
una disminucién del activo que un aumento del pasivo. Por supuesto, el pasivo
desapareceria si, atraidos por el subsidio implicito, los bonistas utilizaran el Bopreal para
para pagar impuestos. Pero ello implica sacrificar recaudacidn tributaria para repagar
deuda publica cuando el fisco estd luchando por hacerse de liquidez para afirmar el ancla
fiscal.

Frente monetario

El presidente ponderd que la circulacion monetaria se ubique hoy en minimos histéricos y
dijo que estamos mas cerca de dolarizar, lo que volvid a generar interrogantes sobre los
objetivos ultimos que se buscan al licuar activos financieros con tasas de interés ultra
negativas. La licuacidn ha llevado la oferta de M3 y de crédito privado a niveles no
compatibles con lo que requiere una economia monetaria del siglo XXI. Una restriccion de
liquidez tan marcada puede no sélo ahondar la recesion sino, también, incidir sobre el
ajuste fiscal porque los extendidos segmentos del sector privado que carecen de acceso
al crédito recurren a la evasion y los atrasos en pagos de impuestos para financiarse.



ABECEB
La actividad en V y el mundo de los negocios

Las autoridades han hecho un aporte valioso al colocar la austeridad como eje de su Un factor determinante en cuanto a las asimetrias va a ser el tipo de
accionar. Tanto Caputo como Bausili sefialaron repetidamente que el “ancla fiscal” es ajuste compensatorio que finalmente elija el gobierno. Esto es asi
la piedra basal de su politica econédmica. Sin embargo, la incertidumbre sélo va a porque mecanismos distintos de ajuste repercuten de forma también
disiparse hasta el nivel necesario para que la economia comience a recuperarse diferente sobre el ingreso disponible y sobre los precios relativos. El
cuando se perciba que el ajuste fiscal estda funcionando, tanto en el plano ingreso disponible es el ingreso de los agentes neto de impuestos y
macroecondémico como en el politico. subsidios y es un determinante critico del consumo, la inversion y la

demanda de activos financieros. Los ajustes de precios relativos
tienen efectos diferenciales porque reconfiguran los incentivos. Por
ejemplo, al bloquearse un incremento adicional de retenciones,
mejord la competitividad argentina porque se refuerzan los incentivos
para el sector transable.

Mientras la incertidumbre no ceda, las conductas de wait and see en
el dmbito empresarial y del gasto de los consumidores van a seguir

siendo fuertes y van a seguir generando impulsos recesivos hasta que
la actividad toque el punto minimo de una trayectoria en V. Luego de situaciones de crisis, cuando la economia se recupera

suele hacerlo con rapidez. Ocurrié en 1991 y en 2002, luego de crisis
probablemente mas severas que las actuales. Jugaria muy a favor, en
este sentido, que la cuenta corriente se comporte tan
favorablemente como se espera, de la mano de exportaciones que
podrian ubicarse en el entorno de los 85.000 o 90.000 millones.
No obstante, habra asimetrias sectoriales marcadas en el camino. Hay
sectores que van a liderar la recuperacién, como el agropecuario y
otros que van a tardar mas, como el segmento de consumo masivo.
Sin embargo, de la mano del campo y del desatesoramiento de
ddlares — que ocurriria como contrapartida de un debilitamiento del
wait and see—, rubros puntuales de consumo durable y de la
construccién podrian recibir un impulso mas temprano que tarde.

En suma, el problema principal no parece ser que resulte imposible ver la luz al final del
tunel sino como hacer para transitar el tunel sin descarrilar en el intento. No hay que
olvidar que el rol de la politica econémica es, justamente, disefiar trayectorias que sean
capaces, simultdneamente, de minimizar los costos de bienestar de la estabilizacion y
potenciar las sefiales favorables a la inversion y la creacion de empleo. Un primer paso
fundamental es especificar claramente el régimen monetario que se desea instalar y una
secuencia para las reformas que sea funcional para la toma de decisiones de los inversores.
El gobierno tiene todavia mucha tarea para el hogar en relacion con esto.
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