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CLAVES DE LECTURA

El aumento de las retenciones a las exportaciones y la aprobacion de
la Ley de Solidaridad Social y Reactivacion Productiva marcaron la
agenda econdmica de las primeras semanas del nuevo gobierno.

La estrategia del oficialismo es clara: cubrir con nuevos impuestos el
1,5% de déficit primario inercial heredado de la administracion de
Cambiemos para 2020, en la medida de lo posible utilizando impuestos
progresivos o que mejoren el frente externo. Esta es la primera sefal clara
de voluntad de sostenibilidad fiscal enviada por el gobierno entrante,
bajo la premisa de que la situacion social no permite ajustar aun mas el
torniquete del gasto.

Por otro lado, bajo la l6gica de las flamantes autoridades, una politica
severa de ajuste fiscal no es garantia de mayor sustentabilidad de la
deuda si esto desencadena un recrudecimiento de la recesion y la caida
de la recaudacion. Por este motivo, recuperar el crecimiento no es solo
un eslogan de campana sino parte fundamental del programa de
consistencia macro.

Sin embargo, para que la economia vuelva a crecer en la primera
mitad del mandato del nuevo gobierno se deben evitar nuevas
rondas de devaluaciones abruptas. Para esto, es indispensable que se
verifiquen dos condiciones: que se consiga una renegociacion exitosa de
la deuda publica y que, posteriormente, se logre evitar una apreciacion
significativa de la moneda domeéstica. Hay dos politicas que seran
centrales para la dinamica del tipo de cambio real: el manejo cambiario y
la politica de ingresos.

Respecto de la primera, debera implementarse una arquitectura
cambiaria adecuada a la coyuntura doméstica que administre el
delicado equilibrio entre el abastecimiento de divisas y la brecha de tipo
de cambio. Pero ademas, el Banco Central debera garantizar la
consistencia entre la administracion de reservas, el financiamiento al
fisco y su politica de tasa de interés.

Por su parte, una de las principales espadas de la politica de precios sera
el Acuerdo Econémico y Social, que seguramente estara mediado no
solo por la evolucidon del tipo de cambio, sino también por los acuerdos
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de precios y salarios sobre los cuales se vaya a avanzar. En este sentido, la
suspension de la movilidad jubilatoria, en tanto brazo de la politica de
ingresos, intentara jugar un rol clave en la lucha contra la elevada inercia
inflacionaria, también heredada de la anterior administracion.

Mas alla de algunas definiciones generales, hay una gran ausente en el
paquete aprobado en el Congreso, que es la politica energética de
mas largo plazo. Este es un eje que atravesara todos los aspectos
relevantes de la gestion macro (sostenibilidad fiscal, inflacién, sector
externo y politica productiva). Habra que esperar un poco mas para
obtener definiciones en este frente.




7 e

ejepqy uew.an uoepuny | ejwouod3 A ofeqea] ap oynisuj

Reacomodando el frente fiscal

A dias de terminar el afio y con el resultado fiscal de los primeros once
meses, todo parece indicar que 2019 finalizara con un déficit fiscal
primario de alrededor de -0,7% del PIB, un valor que se encuentra en el
umbral de tolerancia del acuerdo con el FML.

Lo cierto es que este moderado déficit se lograra gracias a la bala de
plata de unos recursos extraordinarios con los que no podra contarse
para el aflo que comienza; los cuales también se acompafiaron de un
ajuste real del gasto primario que, luego de caer un 9% el afio pasado,
cerrara el 2019 con una caida de dos digitos.

El gobierno de Cambiemos finaliz6 con un coctel fiscal
excesivamente tensionado: efimeros anabodlicos del lado de los recursos,
una carga de intereses de deuda que se duplicd durante los 4 afios de
gestion y un gasto primario que se muestra muy debilitado frente a las
acuciantes necesidades de amplios sectores de la poblacion.

Cuando el espacio fiscal deviene insignificante en un escenario de
emergencia social, las politicas publicas deben servirse de una buena
dosis de creatividad mientras se administran los conflictos que iran
emergiendo al quitar de un lado para poner en otro. En eso parece estar
el nuevo gobierno tras la aprobacion de la ley de Solidaridad Social.

En estas primeras semanas de gestion, las autoridades econdmicas
remarcaron un mensaje que se puede resumir de la siguiente manera:
hace falta un Estado presente que facilite la recuperaciéon, pero no hay
recursos en la magnitud necesaria para que el gasto publico sea el driver
del crecimiento, ni parece adecuado encontrar ese financiamiento en la
emision monetaria.

Sin tener en cuenta las medidas con impacto fiscal de la Ley de
Solidaridad Social, el escenario de base para las cuentas publicas 2020
lucia sombrio. Aun en una situacion donde el gasto primario se hubiese
mantenido en el mismo nivel real que deja este afo, la ausencia de los
recursos extraordinarios que uso el macrismo en 2019 iba a implicar
un déficit primario de -1,5% del PIB, un resultado que se alejaba en 2,5
puntos porcentuales de la meta acordada con el FMI para 2020.



https://secureservercdn.net/198.71.233.1/d30.7be.myftpupload.com/wp-content/uploads/2019/11/Informe-de-Coyuntura-Oct19.pdf
https://secureservercdn.net/198.71.233.1/d30.7be.myftpupload.com/wp-content/uploads/2019/11/Informe-de-Coyuntura-Oct19.pdf
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Pasar de un déficit de -1,5% a un superavit de 1% del PIB en 2020
requiere un aumento de recursos o un ajuste de gastos cercano a los
$800 mil millones. Llegar desde ese déficit a un equilibrio fiscal implica un
esfuerzo de $470 mil millones. La urgencia de las necesidades que dejé
el macrismo pone a estas cifras fuera del dominio de lo politicamente
posible.

En este contexto la estrategia fiscal parece ir por dos caminos. El primero,
frenando la reduccion de la presion tributaria que aplicé el macrismo.
Aca se inscribe la modificacion en el esquema de retenciones a las
exportaciones (que vuelve a las alicuotas efectivas que impuso el
gobierno anterior en 2018 y que la devaluacion habia licuado, al contener
una fraccion fija en pesos), la vuelta atras de la reduccion en bienes
personales, en las contribuciones patronales y en la alicuota de ganancias
para empresas para los proximos afos.

Por otro lado, el segundo plano es la redistribucion del gasto publico al
reasignar partidas en la busqueda de favorecer mas a quienes
enfrentan un mayor grado de vulnerabilidad. El aumento de
emergencia a los jubilados que cobran el haber minimo iria en este
sentido, para incrementar la progresividad del principal componente del
gasto primario.

Una mencién aparte merece el impuesto del 30% al turismo y
atesoramiento, que obviamente persigue un objetivo fiscal al aportar una
masa extraordinaria de recaudacion, pero por otro lado tiene
consecuencias que exceden este plano y apuntan a administrar las
tensiones del mercado cambiario (ver mas adelante).

Este paquete de medidas implica, segin nuestras estimaciones, una
mejora en los recursos tributarios del 1,5% del PIB (retenciones,
impuesto del 30% a turismo y atesoramiento y, en menor medida, bienes
personales) y de 0,2% en contribuciones a la seguridad social (freno
del programa de incremento gradual del minimo no imponible en las
contribuciones patronales).

Frente a esta mejora del resultado primario de 1,7% del PIB por el lado de
los recursos, esperamos un incremento del gasto primario de sélo
0,5% del PIB, en parte producto del congelamiento tarifario por 180 dias
y en parte por mejoras adicionales sobre los jubilados de haberes mas
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bajos. Respecto a este Ultimo punto, la estrategia del gobierno parece
orientarse a modificar la movilidad jubilatoria para “achatar la piramide”
mediante una formula que otorgue mayores incrementos relativos a
quienes se encuentren en la base de la piramide previsional. Por lo tanto,
lo que posiblemente ocurra en materia jubilatoria pasa mas por una
redistribucion entre los adultos mayores, antes que por un incremento en
las partidas presupuestarias.

Asi, el resultado global del paquete fiscal representaria una mejora
del resultado primario de 1,2% del PIB respecto del escenario base de
2020 (previo a las medidas); y también una mejora, aunque mas modesta
(de 0,4% del PIB) respecto de 2019.

El programa fiscal 2020: potenciar la redistribucion
mejorando el resultado primario

En miles de millones de $ Variacion real anual

Concepto Con Con
Base programa programa
fiscal fiscal
Ingresos corrientes 3.792 5.518 6.050 -5% -2% 8%
Gastos corrientes 4.522 6.722 6.879 -6% 1% 3%
Consumo y operacién 721 1.011 1.011 -13% -5% -5%
Rentas de la propiedad 717 1.064 1.064 20% 0% 0%
Prestaciones de la seguridad social 1.851 2.813 2.876 -7% 3% 5%
Otros gastos corrientes 105 155 155 -24% -3% -3%
Transferencias corrientes 1.128 1.679 1.773 -10% 1% 6%
Ingresos de capital 121 27 27 547% -85% -85%
Gastos de capital 255 351 351 -21% -1% -1%
Resultado Primario -148 -464 -88
Resultado Financiero -864 -1.527 -1.152
Gasto Primario 4.061 6.009 6.166 -10% 0% 3%
Gasto Total 4.777 7.073 7.229 -7% 0% 2%
Ingresos Totales 3.913 5.546 6.077 -2% -4% 5%

Resultado Primario (en % del PIB)
META FMI: Resultado Primario (en % del PIB)

Resultado Financiero (en % del PIB) -4,0% -4,9% -3,7%
(*) Escenario base, sin el impacto de los anuncios del nuevo gobierno
Fuente: Instituto de Trabajo y Economia en base a Secretaria de Hacienda
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Las autoridades econdmicas parecen dispuestas a poner sobre la
mesa una parte de su capital politico en la busqueda de una
correccion fiscal para el afo que viene. El objetivo minimo es que la
politica fiscal deje de tirar nafta al fuego de la recesion, el de maxima que
empuje una recuperacion mejorando la calidad de vida de los sectores
mas golpeados, pero sin que esto implique un alejamiento de la meta de
equilibrio fiscal.

Una apuesta tan fuerte como necesaria. En los proximos meses veremos
qué resultados arroja.

Una ley mas fiscal que productiva

A pesar de su nombre, el sesgo fiscalista del paquete recientemente
aprobado por el Congreso es innegable. Con algunas excepciones, las
definiciones sobre la politica productiva del gobierno han sido, por el
momento, escasas. En todo caso, lo que parece evidente es que el frente
fiscal es el primer pilar que el gobierno buscara apuntalar con el objetivo
de estabilizar la economia y retomar una senda de crecimiento.

Esto no quiere decir que buena parte de las medidas sean neutrales
desde el punto de vista de la evolucion del nivel de actividad econdmica.
Es el caso del bono de diciembre-enero de 5.000 pesos mensuales para
jubilados que cobran la minima (que implica 45% del haber) y del bono
por Unica vez de 2.000 pesos para los beneficiarios de la AUH (100% de la
asignacion). Asi, el Poder Ejecutivo Nacional erogara 30 mil millones de
pesos en diciembre y 22 mil millones de pesos en enero, es decir un 0,2%
del PIB, que terminaran en sectores con una elevada propension a
consumir. Esto imprime cierto piso al efecto multiplicador de esta
iniciativa.

Por otro lado, el gobierno esta analizando la posibilidad de otorgar
aumentos remunerativos a cuenta de la proxima paritaria para los
trabajadores privados registrados. Los aumentos seran de mayor
magnitud para aquellos sectores que perdieron mas poder adquisitivo en
los Ultimos afios. Esto hara que todos los sectores se equiparen vy
comiencen de pisos parecidos en la proxima negociacion salarial. La
|0gica sera marcar un piso a la negociacion salarial futura.
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A los efectos de estas medidas se suma el congelamiento de tarifas
de servicios publicos por 180 dias. Esta iniciativa no solo tiene como
objetivo la mejora del poder adquisitivo de la poblacién, sino también
una reduccion de costos de produccion de las empresas. Recordemos que
con la redefinicion del esquema tarifario y las fuertes restricciones al
financiamiento que sufrieron en los ultimos afos, las PyMEs vieron
afectadas de modo significativo su matriz de costos.

Pero no es esta la Unica medida tendiente a intentar contener a estas
empresas. Por un lado, se implementara un plan de regularizacion de
obligaciones tributarias, de la seguridad social y aduaneras para las
MiPyMEs, a partir del cual se suspenderan las acciones penales tributarias
y aduaneras, asi como también se les dara de baja las multas y sanciones.

Adicionalmente, si bien el PEN queda facultado para disponer en forma
obligatoria que los empleadores del sector privado otorguen incrementos
salariales minimos, también podra eximir temporalmente del pago de
aportes y contribuciones al SIPA sobre dichos incrementos y efectuar
reducciones de aportes patronales y/o contribuciones personales a
jurisdicciones y actividades especificas o en situaciones criticas.

Finalmente, el Banco Central promovié la creacion de una nueva
herramienta de financiamiento en pesos para PyMEs exportadoras, lo que
puede ser la punta de lanza de una renovada Linea de Crédito para la
Inversion Productiva, llevaba a la practica por la ex presidenta del BCRA
Mercedes Marcé del Pont. Esta nueva orientacion en la autoridad
monetaria, junto con la baja del limite inferior de las LELIQ (desde 63
hasta 55%") anticipa una posible descompresién de las restricciones de
financiamiento que afectan a la economia en su conjunto.

La economia comienza desde una meseta

Ahora bien, ;cual es el punto a partir del cual la economia buscara un
nuevo sendero de recuperacion? Segun el PIB recientemente publicado
por el INDEC, en el tercer trimestre del afio la actividad econdmica se
contrajo un -1,7% respecto de igual periodo del aflo pasado, mientras

' Como mostramos acd, esta baja en la tasa de interés es posible solo gracias a la efectividad
que las fuertes restricciones cambiarias tienen en el corto plazo.



http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/comytexord/A6846.pdf
https://secureservercdn.net/198.71.233.1/d30.7be.myftpupload.com/wp-content/uploads/2019/11/Informe-de-Coyuntura-Nov19.pdf
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que en términos desestacionalizados tuvo un incremento de 0,9%
trimestral.

Por otro lado, segun nuestro Indicador Mensual de Actividad (IMA) en
noviembre la economia se contrajo -2,4% en términos anuales, pero sin
cambios en la medicion mensual desestacionalizada. Esto marcé a priori
un piso en la actividad, el cual se habia perforado en el mes de
septiembre. Con las medidas anunciadas, puede que sea posible una
mejora en términos desestacionalizados para el primer trimestre del
ano, aunque ésta podria no ser muy significativa.

La economia esta frenada en el piso del tercer trimestre
Indicador Mensual de Actividad (IMA), base 2014 = 100
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Fuente: elaboracion propia en base a ITE

Segun nuestro Indicador Mensual de Consumo (IMC), el consumo volvio
a retroceder en noviembre después de haberse recuperado en
octubre, exhibiendo una caida anual de -5,9% y un retroceso mensual de
-1,3% sin estacionalidad.

Por otro lado, el Indicador Mensual de Inversion (IMIl) arrojé en
octubre una caida anual de -10,3% y un aumento mensual sin
estacionalidad de 1,5%. Respecto de esta variable -indicador lider que
anticipa los ciclos-, un punto a destacar es que a partir del mes que viene
estimamos que van a comenzar a observarse variaciones anuales
negativas, aunque de un solo digito y cada vez mas cercanas al cero, ya
que el derrumbe de la inversion habia llegado a un piso en el mes de
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noviembre de 2018. El caso del consumo es diferente, ya que la caida
continud a lo largo del todo el 2019.

;Qué ocurre con el frente externo?

Recientemente se publicaron los resultados del Balance de Pagos del
tercer trimestre del afio. Tal como venimos advirtiendo desde mediados
de afno, la mejora en la cuenta corriente es exclusiva responsabilidad
del retroceso en las importaciones, motivado por la recesion que
atraviesa la economia doméstica.

En el tercer trimestre de 2019, el saldo comercial fue de 4.471 millones de
dolares, con una recuperacion de 5.217 millones de dolares respecto de
igual periodo del ano pasado. La cuenta de servicios también presenta
una mejora respecto del afo pasado (de 580 millones de dolares) pero
continda en rojo, con un déficit de -1.468 millones de ddlares. Por su
parte, la cuenta de ingreso primario se mantiene en terreno negativo (-
4.281 millones de dolares en el tercer trimestre del ano), pero en este
caso se incremento respecto de 2018 (en 616 millones de délares), en
gran medida como consecuencia del pago de intereses de la deuda.

Uno de los elementos importantes del paquete aprobado por el gobierno
en el Congreso es el impuesto del 30% tanto a la formacion de activos
externos como a los consumos de bienes y servicios finales realizados
con tarjeta’ -fundamentalmente pasajes, gastos de turismo en el exterior,
e-commerce y servicios como Netflix o Spotify-. Segun el balance
cambiario actualizado a noviembre, en los ultimos doce meses la salida de
divisas por estos rubros -que tienen una elasticidad elevada respecto del
tipo de cambio- se ubico en torno a los USD 7.600 millones de dolares.

Un parrafo aparte merece la mencion del déficit externo de la cuenta
rentas de la inversion, el cual podria eventualmente moderarse en el caso
de que la renegociacién de la deuda publica incluya un aplazamiento o
reduccion de los pagos de intereses a los no residentes (ver proxima
seccion).

De este modo, si las primeras medidas tomadas por el gobierno logran
generar una redistribucion desde los sectores de ingresos altos -con

2 Ver seccion ¢Hacia dénde van los controles de cambio?



https://secureservercdn.net/198.71.233.1/d30.7be.myftpupload.com/wp-content/uploads/2019/07/Informe-de-Coyuntura-Jun19.pdf
https://secureservercdn.net/198.71.233.1/d30.7be.myftpupload.com/wp-content/uploads/2019/07/Informe-de-Coyuntura-Jun19.pdf
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mayor propension al ahorro y consumos en doélares- hacia los sectores de
ingresos bajos, las mismas podrian, al menos en el corto plazo, motivar
una expansion del consumo privado sin un deterioro significativo en
el frente externo.

A la espera de la renegociacion de deuda

Luego de la sancion de la Ley de Responsabilidad Social, el proximo
problema a resolver es la renegociacion del pago de la deuda publica.
Como se puede apreciar en el grafico a continuacion, la mayor parte de
los vencimientos estan concentrados en los primeros meses del aio.

Un respiro para los vencimientos de deuda

Vencimientos totales de deuda 2020, por tipo y moneda, en millones de dolares
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia en base a Secretaria de Finanzas

Por este motivo es que ya se tomo una primera decision, que es la de
reperfilar las Letra del Tesoro en dodlares. De este modo,
aproximadamente USD 8.100 millones que vencian en los primeros seis
meses del afo fueron traslados en su totalidad a agosto,
descomprimiendo parte de los abultados vencimientos y dandole un
poco mas de tiempo al gobierno?.

3 De este monto, estimamos que un 40% son vencimientos intra-sector publico.
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Al analizar el panorama global, se observa que la deuda total a pagar en
2020 asciende a USD 60.900 millones, aunque si se descuentan los
compromisos con agencias del propio sector publico restarian unos USD
36.600 millones, principalmente en manos del sector privado (solamente
USD 4.200 millones son con Organismos Internacionales). De ese total, la
parte mas critica es la deuda en moneda extranjera (USD 12.300 millones
en bonos y USD 8.300 millones en letras), mientras que los USD 16.000
millones restantes se encuentran denominados en pesos.

Hay un consenso entre los analistas de que el statu quo en términos de
vencimientos de deuda no es sostenible mas alla de 2020 si Argentina
continda excluida de los mercados de deuda. Esto se debe a que las
reservas netas ascienden a USD 15.478 millones*, lo cual indica que el
pago de los vencimientos en moneda extranjera no se encuentra
totalmente garantizado.

La semana pasada, y por primera vez en varios meses, el Tesoro volvio a
emitir deuda en pesos por el equivalente a unos $19.000 millones, lo cual
es una buena noticia. Sin embargo, el riesgo de roll over de la deuda en
moneda doméstica sigue siendo elevado. Esto indica que es muy
probable que parte de los vencimientos en pesos deban ser
eventualmente cubiertos con emision monetaria. Si bien la Carta
Organica del BCRA admite el financiamiento de cerca de tres cuartas
partes de la brecha financiera en pesos®, como afirmamos aca -y tal como
admitio el flamante Ministro de Economia-, la emisidn monetaria excesiva
puede ser problematica, aun en un contexto como el actual, de fuertes
controles de cambio.

;Hacia donde van los controles de cambio?

En nuestro ultimo informe mensual, comentabamos que el cepo

cambiario se encuentra en su luna de miel: el tipo de cambio oficial no
acumula una apreciacién real significativa y la brecha cambiaria se ubica
en niveles manejables. Por otro lado, en un escenario recesivo, la cuenta

4 Las reservas netas se obtienen de restar a las reservas brutas los depdsitos en ddlares de las
entidades financieras en el BCRA y otros pasivos en moneda extranjera, incluyendo el swap con
China.

> Ver nuestro Informe de Coyuntura de Octubre 2019.



https://secureservercdn.net/198.71.233.1/d30.7be.myftpupload.com/wp-content/uploads/2019/11/Informe-de-Coyuntura-Oct19.pdf
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corriente del mercado de cambios se torno superavitaria, acumulando un
resultado positivo de USD 13.163 millones en los primeros once meses
del afio (vs déficit de USD 4.682 millones en igual periodo de 2018), que
esta impulsando las compras netas del BCRA a razén de USD 60 millones
de ddlares diarios en lo que va de diciembre. Es justamente por este
motivo que las reservas internacionales han crecido en las ultimas
semanas, alcanzando al 18 de diciembre un total de USD 44.320 millones
de dolares.

Es en este contexto que, como parte del proyecto de Ley de Solidaridad
Social y Reactivaciéon Productiva, el gobierno aprobé el impuesto a las
compras de moneda extranjera del 30%, que afectara tanto al consumo
de bienes y servicios finales realizados con tarjeta como a la compra de
divisas para tenencia.

La brecha cambiaria vuelve al centro de la escena
En $/USD
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA y sociedades de bolsa

Una pregunta clave es coOmo va a convivir este impuesto con el arreglo
cambiario del BCRA, que en la actualidad solo admite compras brutas
mensuales de USD 200 por persona fisica. En principio, pareceria
contradictorio el sostenimiento de un cepo tan duro con un impuesto
como el de la Ley: el propdsito de contener la demanda puede darse por
cumplido con la normativa del BCRA, mientras que el cobro del 30% no
hace mas que ponerle un piso mas elevado a la brecha cambiaria. Como
comentamos aca, una brecha demasiado elevada podria significar, en
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determinadas circunstancias, una futura devaluacion del tipo de cambio
oficial.

De este modo, y mas alla del objetivo recaudatorio, el régimen
cambiario parece estar tratando de mutar hacia algo parecido a un
desdoblamiento, lo cual podria abrir las puertas a una futura
flexibilizacion del maximo de USD 200 mensuales para la formacion de
activos externos.

Mas alla de la configuracion del marco regulatorio para el mercado de
cambios, hay dos condiciones para que las tensiones cambiarias no se
vuelvan a materializar en la primera mitad del mandato de Alberto
Fernandez. En primer término, y tal como advertimos mas arriba, debe
darse una negociacion rapida y efectiva con acreedores, en vista de las
restricciones de liquidez con que cuenta la economia argentina.

Esta negociacidon posiblemente deba incluir, sino una reformulacion del
paquete de rescate, al menos el visto bueno del FML. Si la restructuracion
no llega a buen puerto, entonces el escenario mas probable es uno en el
cual el gobierno repudie los vencimientos de titulos ley nacional y busque
ganar algo de tiempo intentando pagar con reservas los servicios de
deuda ley extranjera®.

En segundo lugar, el equipo econdmico debera avanzar en las medidas
necesarias para detener la inercia inflacionaria heredada por el
macrismo: si la inflacion sigue elevada, el atraso cambiario podria volver
a poner en tela de juicio la sostenibilidad de las cuentas externas. El
primer paso fue dado en el proyecto de Ley de Solidaridad Social y
Reactivacion Productiva, con la propuesta de suspender la movilidad
jubilatoria a cambio de los aumentos por decreto. Por otro lado, habra
que esperar cuan efectivo sera el nuevo esquema de precios de referencia
a ser implementado por el gobierno, en el marco del acuerdo econémico
y social.

Si no se cumplen estas condiciones, y a pesar de los controles de
cambio, el mercado financiero podria volver a entrar en tension y
asestar otro golpe a la economia real y al empleo.

6 En este sentido, el reciente paquete aprobado en el Congreso incluye la posibilidad de colocar
una Letra Intransferible por un monto de hasta USD 4.571 millones para el pago de deuda.




