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Camino se hace al andar

Sin dudas la “trilogia” ddlar, tasa e inflacion, por un lado, y la “novela” fiscal, por
otro, han sido las cuestiones que mayor discusién han suscitado en el ultimo
mes en el frente de la politica econémica.

En un contexto de renovada incertidumbre, el repliegue de la demanda de
dinero llevé al ddélar bien por arriba del piso de la zona de no intervencion, y a la
tasa de interés a niveles super incomodos para la economia real. Y si bien en las
ultimas jornadas la divisa retomd un sendero bajista (afianzado con los ddlares
del FMI subastados por el BCRA a cuenta y orden del Tesoro) lo que le permitid
al Central frenar la racha alcista en la tasa, lo cierto es que el escenario no esta
para “cantar victoria”. En principio, si bien hay elementos que sugieren que este
afio, en promedio, la robustecida oferta de ddlares (mas cosecha, mas ventas
del Tesoro) tiene chances de matchear con la demanda, no debe perderse de
vista la cuestion del “timing” que jugard un papel central. El problema es que un
salto puntual de la demanda de ddlares (traccionado, por ejemplo, por un salto
en la dolarizacién de portafolios derivado de la salida de los inversores desde
activos en pesos como Lecaps, Lecer) puede no encontrar en un dia o semana
puntual la oferta de ddlares suficiente, generando presiones en el mercado de
cambio y retroalimentando mayor incertidumbre con impacto negativo en las
expectativas.

Por su parte, en materia fiscal, la meta de déficit primario cero (o “casi cero”
considerando la aplicacion de ajustadores para la obra publica y el gasto social)
ha vuelto a concitar la atencién en un contexto de mayor debilidad a la esperada
de la recaudacion tributaria. De hecho, en su ultima revision sobre la economia
argentina, el FMI ha revisado a la baja la proyeccion de los ingresos fiscales
para 2019 alertando sobre el hecho de que las autoridades tendrdn que hacer
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asumido y gatillando la discusidn sobre como se debia hacerse dicho esfuerzo.
Para el FMI, el mismo debe centrarse en la captacién de mayores ingresos fiscales
(eliminacién de exenciones de IVA, cambios en el impuesto a las Ganancias,
etc) mientras que para las autoridades locales ello resulta poco realista en un
afio electoral (dado que ciertos cambios impositivos requieren pasar por el
Congreso) por lo que la idea seria avanzar, en caso de ser necesario, por mayores
restricciones por el lado del gasto publico, aun cuando el margen de maniobra
para ello sea muy acotado.

Lo cierto es que con varios focos de incertidumbre abiertos, lo que queda claro
es que el transito hacia fin de 2019 se hard por un sendero sinuoso, casi sin
banquina para derrapar hacia los costados. Mucha “cintura” y pragmatismo seran
necesarios para ir haciendo camino al andar y habilitar un desenlace satisfactorio
tanto para la trilogia ddlar tasa e inflacién como para la novela fiscal.

Soledad Pérez Duhalde

Directora de Operaciones
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01.

Riesgo cambiario: una cuestion de timing

Tras algo menos de dos meses de volatilidad cambiaria, acabamos de abrir puerta a un
periodo donde la oferta de divisas mostrara un aumento significativo por la liquidacidn
de la cosecha gruesa y las subastas diarias que el Tesoro realizara con parte de los fondos
del FMI. Ademads, la demanda “real” de divisas seguird contenida por la debilidad de la
actividad y la mayor competitividad cambiaria. Sin embargo, de aqui en adelante se abren
varios interrogantes. ¢ Cual serd el incremento efectivo de esa oferta de délares? ¢ Como se
comportard la demanda especulativa a lo largo del afio? ¢Existe espacio para una nueva
ronda de dolarizacién de portafolios?

Tiempo de lectura: 5’ 30” % PAG. 05

02.

El riesgo fiscal entre las elecciones y el Fondo

A comienzos del mes el Fondo Monetario internacional aprobd la tercera revision del
acuerdo Stand-By que mantiene con la Argentina. Si bien, este escenario se encontraba
descontado, el documento de posicion del Staff del Fondo ha estado en el centro del
debate publico, producto de la cada vez mayor preponderancia que estan tomando los
riesgos fiscales en la visién del organismo. Por tal motivo, se ha desatado una discusidn
entre los técnicos del organismo y el gobierno sobre como encarar un afio en donde la
recaudacion tributaria ha sido por lo menos decepcionante. Cada postura, se encontrara
basado en distintos determinantes, pero también en diferentes horizontes temporales.
Siendo que la principal preocupacion visto desde el punto de vista argentino es clara: ¢Es
cumplible la meta fiscal sin generar un descontento social tal que incremente el riesgo
politico a niveles alarmantes?

Tiempo de lectura: 7’ 00” % PAG. 11
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01. Riesgo cambiario: una cuestion
de timing

Que la Argentina es una economia vulnerable y fragil no es una novedad, mucho
menos después del tropezén de 2018. Que el peso es una moneda debilitada
(mirando tanto su dindmica reciente como la confianza que genera para el
ahorrista) menos. Y que el factor politico es una fuente de incertidumbre que
podria desembocar en eventos de volatilidad cambiaria mucho menos. Sin
embargo, creemos que aun queda espacio para aportar al analisis sobre los
principales determinantes de la dindmica futura del tipo de cambio y los riesgos
a los que estara sujeta la economia durante 2019.

éLlego la calma?

Tras varias semanas de volatilidad y una enérgica reaccién por parte del BCRA,
el délar ha transitado algunas jornadas de verdadera tranquilidad e incluso ha
vuelto a acercarse a la banda inferior, actualmente en $/USD 39,73 (mayorista).
Concretamente, desde el 05/04 la divisa retrocedid 5,2% (de S/USD 43,91 a S/
USD 41,63). El comportamiento bajista en el mercado cambiario tiene su razén
de ser grosso modo en los siguientes factores:

e En las ultimas semanas se ha evidenciado, como en todos los abriles, una
aceleracién significativa en las liquidaciones de divisas por parte de las
cerealeras, esto es, comenzod a aparecer oferta privada.

e El Ministerio de Hacienda dio el puntapié inicial a las subastas diarias que
realizard de aqui hasta fin de afno. Su monto sera de USD 60 millones diarios
y se realizaran, al menos por el momento, dos de USD 30 millones cada una
dos veces al dia.

e Mas alld de medidas particulares o de movimientos estacionales, el telon de
fondo de toda esta dindamica sigue siendo el fuerte sesgo contractivo de la
politica monetaria que no sélo sigue impactando con tasas de interés rozando
el 67% sino que el anuncio de cumplimiento de meta cero extendido hasta
fin de afo ha marcado la cancha al asegurar un piso bien elevado para el
rendimiento (nominal) en pesos de toda la economia.

Estos tres factores han ayudado por un lado a aumentar la oferta de délares en
el mercado local y, por otro lado, a contener su demanda (los primeros dos via
expectativas y el tercero de manera directa al estimular el ahorro en moneda
local). No obstante, no creemos que existan sélidas razones para asegurar que la
volatilidad cambiaria quedd en el pasado, incluso mirando el corto plazo.
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Escenario 2019: {Qué dicen los papeles?

ElExcelnosdice que esteaiotendremosunaofertadeddlaressustancialmente
mayor a la del afio pasado y una demanda igual o menor. Veamos esto con
un poco mas de detalle.

Por el lado de la oferta, existen tres grandes factores diferenciadores respecto
a 2018: el campo, Brasil y el FMI. Los dos primeros, que hacen al grueso de
nuestras exportaciones, podrian significar una oferta de délares USD9.000
millones superior a la del afio pasado, suponiendo un nivel de liquidacién en
sintonia con el promedio histdrico y un Brasil creciendo al 2% tal como lo indican
hoy por hoy las expectativas del mercado relevadas por el Banco Central de
Brasil. El dltimo se trata de los UDS 9.600 millones que el Fondo le autorizé al
Tesoro para vender en el mercado local a través de subastas diarias.

Por el lado de la demanda, los propios efectos de la recesién y la devaluacién
estan haciendo el trabajo sucio. Aun cuando la economia pueda comenzar
a crecer en el margen en algun punto de este trimestre, dicha recuperacion
serd lenta y muy heterogénea a nivel sectorial. De ahi que ABECEB espere una
caidadelasimportaciones de bienes de USD 5.500 millones (-10,7%) al tiempo
gue la cuenta Turismo de la balanza de pagos ya ajusté dramaticamente. Con
un turismo emisivo que cae a razén de 15%/20% en términos interanuales y
uno receptivo que crece en torno al 20% i.a., la salida neta de divisas por esta
via se achicaria en alrededor de USD4.500 millones.

El otro gran componente de la demanda que queda en vilo es la compra para
atesoramiento o, en términos técnicos, la formacion de activos externos. En
vistas de lo sucedido en los primeros dos meses del afio (-35% i.a. por la
propia desvalorizacion del peso y la caida de ingresos reales), lejos podria
estar de compensar la mayor oferta neta de divisas.

Ensuma, en 2019 tendremos en el mercado de cambios un piso de USD25.000
millones mas que en 2018 aun cuando la demanda especulativa de divisas
sea igual a la registrada un afio atras.

Escenario 2019: {Qué no dicen los papeles?

III

En cualquier afo considerado como “normal” en cualquier economia
considerada como “normal”, proyectar un sendero de tipo de cambio
a lo largo de un afio calendario sélo consta de un ejercicio de estimacion
de la oferta y demanda de divisas como el antedicho. A lo sumo se podria
complejizar anadiendo un andlisis estacional, por ejemplo, viendo en qué
periodos se suelen demandar u ofertar mas ddlares que en otros, pero, (i) al
ser un comportamiento totalmente predecible, quedaria internalizado tanto
por oferentes como demandantes y (ii) esa estacionalidad no estd compuesta
en ningun escenario por atesoramiento de moneda extranjera.

La enorme incertidumbre que reina en la economia argentina por motivos
de publico conocimiento hace de este ejercicio un método de estimacion al
menos incompleto. La mala noticia es que completar el ejercicio no significa
dar certezas, sino que, por el contrario, se trata de poner “peros” por doquier
simplemente porque nos manejamos en un contexto de miopia colectiva:

>
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s6lo vemos el corto plazo y tomamos decisiones en base a ello, haciendo del
futuro mas lejano un escenario muy dificil de predecir.

Por el lado de la mayor oferta de dodlares que tendremos este afio, existen
factores de riesgo de indudable significancia. En primer lugar, la muy buena
cosecha gruesa no tiene por qué convertirse en una muy buena liquidacion de
délares, sino que existen varios pasos intermedios que dependen de decisiones
sujetas pura y exclusivamente a expectativas sobre el devenir préximo. Por el
lado de los productores, sélo estan “obligados” a desprenderse del 25%/30%
de la cosecha para cubrir sus deudas de la fallida campafia 2017/18 mientras
gue el financiamiento para la cosecha fina a iniciarse en las préoximas semanas
puede provenir de un mix de emisiones de deuda (préstamos), venta de futuros
y liquidacién, dependiendo de las tasas a las que pueda acceder cada productor
y a las expectativas devaluatorias que tenga. Por el lado de las exportadoras de
granos (las principales 5 concentran el 75% del mercado), los motivos para esperar
una liquidacién masiva son pocos principalmente por la gran espalda financiera
con la que cuentan y los incentivos a esperar a que el periodo electoral haga lo
suyo con el ddlar y, consecuentemente, con la alicuota efectiva de retenciones
habida cuenta de que se trata de un porcentaje inicial (18%) mas una suma fija
en pesos (54 por ddlar exportado).

En el siguiente grafico puede apreciarse que la liquidacion vino atrasada hasta
marzo, aunque creemos que ello se dio debido no a motivos especulativos sino
a un atraso de la actual cosecha (prueba de ello es que el volumen de camiones
transportadores de granos ha crecido exponencialmente en las Ultimas semanas)
y que todo indica que veremos una aceleracién, pero el nivel aun es una incégnita
gue dependera del conjunto de decisiones de productores y exportadoras.

Liquidacion de divisas CIARA
Industriales Oleaginosos y exportadores de cereales. En USD millones.
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En segundo lugar, Brasil ya amagd durante mucho tiempo con arrancar y nos
ha defraudado en varias oportunidades. De hecho, en el dia de ayer el Banco
Central de Brasil informdé que su economia cayd 0,7% en febrero respecto al
mes anterior, un guarismo muy por debajo de las expectativas privadas que casi
cierra las puertas para un primer trimestre de expansion.

Por el lado de la demanda, la caracteristica saliente en periodos de elevada
incertidumbre es que suele comportarse de manera no lineal, esto es, frente a
determinados gatillos pega saltos bruscos como los que vimos durante todo 2018,
descolocando a la ofertay elevando el tipo de cambio de manerainesperada. En el
grafico que puede verse aqui abajo hemos seleccionado los momentos “calientes”
que vemos en el horizonte dando cuenta de inyecciones de pesos que tendrd la
economia y que son pasibles de ser dolarizados de manera casi inmediata si el
contexto politico llegara a enrarecerse aln mas y ahorristas decidieran.

Masa de pesos pasible de ser dolarizada - En USD millones

3.320 '5.}' USD 2.900 millones (30% del stock de plazos fijos)

Sélo ahorran los primeros ©:Aguinaldo M LECAP Bonos
3 deciles del sector
privado registrado

2022
1950 1.800
1.550 1.715
1.450 I . .............
- I I 2016
may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19

Sin dudas, junio/julio sera un verdadero test para el gobierno y en particular
para el BCRA, periodo en el cual vencera el Bono Dual en moneda local que est3
atado a la cotizacion del délar por alrededor de USD2.100 millones (principal mas
intereses). Teniendo en cuenta que un tercio esta en manos del sector publico, se
trata de casi USD 1.600 que ahorristas locales y extranjeros recibirdn en moneda
local, siendo ambos agentes que ya revelaron preferencia por activos atados al
ddlar. Ademas, el Tesoro afrontara vencimientos de LECAP por el equivalente a
casi USD1.350 millones. En la semana siguiente se inyectaran el grueso de los
aguinaldos del sector privado registrado. Haciendo un supuesto sencillo sobre
la proporcion ahorrada por cada trabajador segln sus ingresos (suponemos que
sélo ahorran los primeros 3 deciles de la distribucidon el 50% del aguinaldo), la
masa de pesos que podria dolarizarse ascenderia a USD4.650 millones en el
transcurso de pocos dias. Todo esto en la semana siguiente a la presentacién de
las candidaturas para las primarias a celebrarse en agosto, un gatillo de manual.

Si bien a partir de dicho momento la economia no afrontara ningun vencimiento
de envergadura, quedara pendiente un cronograma de vencimientos de LECAP
de magnitud imposible de despreciar.
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El otro frente por el lado de la demanda no es un andlisis de flujo sino de stock.
¢Qué masa de recursos pesificados esta a la orden del dia para dolarizarse ante
un aumento del riesgo devaluatorio? Descartando un escenario de corrida como
en 2018 pero si de mayor incertidumbre desde ABECEB estimamos que un 30%
de los plazos fijos son pasibles de ser dolarizados por parte del sector privado
no financiero, lo cual equivaldria a una demanda potencial de délares cercana a
USD2.900 millones. De no mediar ningln cisne negro y asumiendo que las tasas
de interés se mantendran lo suficientemente elevadas durante todo el afio para
contener el ddlar, no existirian motivos para pensar que esos recursos puedan
escaparse del circuito bancario hacia el mercado cambiario. Sin embargo, es un
stock que habrd que monitorear muy de cerca en el periodo electoral.

Por ultimo, cabe mencionar que la incidencia de la politica monetaria por parte
del BCRA dependera no sdélo del nivel nominal de tasas (actualmente en 67%)
sino que también de la inflacidn esperada, esto es, de la rentabilidad real que los
instrumentos en moneda local les ofrezcan a los ahorristas. Tal como sucedié en
enero cuando la inflacién se aceleré muy por encima de las expectativas privadas
y la demanda de dodlares volvid a subir, cualquier sorpresa en materia de precios
podria descolocar al mercado y exigirle mads tasa al BCRA para no huir del peso. En
ese caso el gobierno estara en la tipica encrucijada argentina de los Ultimos afios:
¢Estabilidad cambiaria o actividad?

Escenario 2019: { Qué pensamos desde ABECEB?

Proyectar una trayectoria del tipo de cambio para cualquier economia no
es una tarea muy sencilla puesto que en esa variable convergen decenas de
determinantes que escapan a lo netamente econémico puesto que inciden de
manera directa e indirecta factores institucionales, politicos y regulatorios. Ahora
bien, esta tarea aplicada a Argentina se vuelve casi una odisea habida cuenta de
los bruscos vaivenes a los que esta sujeta la economia dia a dia.

Sin embargo, esta dificultad se choca de frente con la manifiesta necesidad que
existe por parte tanto del sector privado como publico de tener en mente un
sendero de tipo de cambio concreto y palpable, mucho mas en un pais como
Argentina que piensa en ddlares y actla en consecuencia. En tal sentido, desde
ABECEB estimamos un ddlar de $/USD 54,5 para fin de afio, lo cual significaria
una depreciacién en torno al 40% para el afio, algo por encima de nuestra actual
proyeccién de inflaciéon, aunque con un claro quiebre a partir de julio cuando el
tema electoral termine de copar la opinion publica.
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Tipo de cambio nominal - Nivel y var. m/m

Cosecha + Comienzo
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02. El riesgo fiscal entre las elecciones
y el Fondo

A comienzos del mes el Fondo Monetario internacional aprobd la tercera revision
del acuerdo Stand-By que mantiene con la Argentina. Si bien, este escenario se
encontraba descontado, el documento de posicion del Staff del Fondo ha estado
en el centro del debate publico, producto de la cada vez mayor preponderancia
que estan tomando los riesgos fiscales en la visiéon del organismo.

Tal como se abordara en esta nota, una de las novedades de la revision del acuerdo
ha sido que por primera vez se muestren por escrito las diferentes posturas que
tienen los funcionarios del gobierno nacional y los del FMI sobre cémo encarar
este riesgo. En dicho intercambio, cabe destacar que el Fondo no ha hecho mas
que ser consistente con la manera en que concibe los procesos de consolidacién
fiscal. Por el contrario, la posicién de la misién encabezada por Dujovne justamente
quiso hacer notar que no puede concebirse el devenir de los préximos meses cémo
un programa clasico, sino que el riesgo de las elecciones puede echar por tierra
los equilibrios transitorios sobre los que se basa todo plan de estabilizacién. La
pregunta que sobrevuela por lo tanto es: ¢Es cumplible la meta fiscal sin generar
un descontento social tal que incremente el riesgo politico a niveles insostenibles?

Comencemos poniendo los eventos en perspectiva. Si bien desde agosto pasado
que la recaudacion se encuentra creciendo por debajo de la inflacion, en los
ultimos meses y particularmente en marzo dicha merma se ha acentuado de una
manera considerable. Puntualmente, mientras que en los primeros tres meses la
caida promedio de la recaudacion tributaria fue de 8,2% en octubre dicho guarismo
era de 2,5% y marzo cerrd con una reduccion de 10,2%. Ahora bien, a esta caida
en la recaudacidén tributaria hay que agregarle dos factores para comprender la
magnitud del riesgo fiscal.

Marzo ha sido un mes en donde los equilibrios transitorios que habia alcanzado el
gobierno, en términos de dodlar y tasa terminaron por desacomodarse y obligaron
a profundizar el sesgo contractivo de la politica monetaria. Una inflacién mayor a la
esperada, en los primeros meses, por dicha entidad (sumado a que el frente externo
ha mostrado un peor clima para los emergentes) ha generado un corrimiento del
tipo de cambio, que naturalmente afectd sobre las perspectivas de la inflacidn. Asi,
ya entrado abril, no sélo los analistas sino también el propio FMI parecen no estar
tan seguros de con qué intensidad se producira la reactivacién. Por lo tanto, una
gran parte de los recursos que ya han comenzado a flaquear en marzo podrian
continuar con su sendero de contraccidn en los préximos meses.
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Agrupacion principales tributos. Var i.a real en porcentaje.

Acumulado 1er
Ene-19 Feb-19 Mar-19 trimestre

Vinculados al nivel de actividad

e inflacion -1,7% -6,5% -9,4% -5,7%
0,0% -5,3% -7,4% -4,1%

0,9% -2,6% -12,1% -4,5%

-23,9% -27,5% -22,0% -24,5%

Vinculados a los ingresos -3,1% 1,3% -21,1% -7,8%
-2,4% 1,1% -18,6% -6,7%

-56,1% 18,1% -87,7% -58,4%

e A 13,9%  -13,8%  -17,0% -14,8%
Vinculados al Comercio Exterior -8,3% -4,2% 2,4% -3,6%

186,2% 106,8% 286,4% 174,3%

-21,3% -19,3% -13,7% -18,3%

-31,4% -28,0% -28,4% -29,4%

Resto -5,0% -19,2% 53,5% 5,7%
Total -7,0% -7,2% -10,6% -8,2%

Pero a su vez, los ingresos producto de las rentas de la propiedad, que en los
primeros dos meses han sido clave aportando 20.000 millones de pesos mds que
en el mismo periodo de 2018, podrian comenzar a flaquear a medida que el tesoro
comience a desarmar sus colocaciones en pesos para atender necesidades de caja.

En este contexto es que el FMI ha revisado fuertemente a la baja sus previsiones
de recaudacion (-1,7pp del PBI). Esta contraccidén no sélo se debe al efecto de
la recesion, que podria observarse en la reduccion de la prevision en seguridad
social (-0,6pp del PBI), sino también a que los ingresos por las retenciones
a las exportaciones habian sido, en las previsiones del organismo, mds que
optimistas (se redujeron en 0,8ppp). Pero también ha impactado una medida
tomada por el propio gobierno y es la eliminacion de los anticipos del IVA-DGA
cobrados en aduana.

Ahora bien, dada esta fuerte reduccidn por el lado de los ingresos es que los
técnicos de hacienda y del fondo han tenido que reconfigurar el escenario fiscal
en su conjunto para poder sostener la idea de que el gobierno puede alcanzar el
equilibrio fiscal este afo. Aqui es donde se ha dado un fuerte choque de posturas,
que ha sido explicito en el documento presentado ante el Board.
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En % del PBI Il Review 1l Review Cots R
Ingresos totales 28,1 26,4 i -1,7
Impuestos 17,2 19,7 18,2 1 -1,5
IVA-neto de dev 7,3 7,8 7,4 0,1 -0,4
Retenciones 0,8 2,4 1,7 0,9 -0,7
Derechos de impo 0,7 1 0,7 0 -0,3
Seguridad social 6,2 6,6 6 -0,2 -0,6
No tributarios 1,9 2,1 2,2 0,3 0,1

Gasto primario

Adm Nacional 19,4 19,5 18 -1,4 -1,5
Salarios 3,4 3,6 3,3 -0,1 -0,3
Bienes y servicios 1 0,9 0,8 -0,2 -0,1
Pensiones 8,9 9,7 9,2 0,3 -0,5
Gasto social monitoreado por el 1,3 1,3 1,4 0,1 0,1
programa
Otro gastos de asistencia social 1,3 1,3 0,9 -0,4 -0,4
Subsidios 1,9 1,6 1,4 -0,5 -0,2
Capital 1,3 0,9 0,8 -0,5 -0,1
Otros 0,4 0,3 0,2 -0,2 -0,1

Transferencias a provincias 8,5 8,8 8,4 -0,1 -0,4
Automdticas 7,4 8,1 7,8 0,4 -0,3
Discrecionales 1,1 0,7 0,6 -0,5 -0,1

Puntualmente, el FMI le pidi6 al gobierno que la manera de contrarrestar la
merma de la recaudacion sea a través de medidas contingentes de ingresos: |)
Eliminacidn de exenciones fiscales Il) Incremento de las alicuotas diferenciadas del
IVA 111) Reducir la evasion impositiva.

En esta ultima medida, si bien pareciera en un principio algo general, detallo:
“Existe la necesidad de examinar el sistema de Monotributo desde una perspectiva
de politica tributaria y en su relacidn con el impuesto a las ganancias” Para luego
mencionar que existe un “abuso” en la cantidad de gente que esta inscrito en dicho
régimen que estaba originalmente disefiado para incorporar a trabajadores del
sector privado. Asi, las diferencias con el régimen general generan tanto inequidad
horizontal como vertical ademas de la merma en los recursos fiscales.

Ahora bien, la postura del fondo ha sido totalmente consistente con su vision
de la politica fiscal. Tal como se desprende de los documentos elaborados por el
organismo, los procesos de consolidacion fiscal en América Latina tipicamente han
sido contractivos, estimando que en promedio una reducciéon del déficit de 1pp genera
una caida de la actividad de en torno 0,9%. Ahora bien, para la autoridad no es neutral
ni en términos de crecimiento, ni en términos de equidad si dicha consolidacion fiscal
se produce desde el lado de los ingresos o del gasto. En el primer caso, segun los
modelos estimados una consolidacidn tax-based tiene un multiplicador fiscal de
0,8%, mientras que una encarada por el lado del gasto de 1,2%".

!Véase IMF 2018: The Macroeconomic Effects of Fiscal Consolidation in Emerging Economies:

Evidence from Latin America.
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Pero también el organismo internacional ha querido cambiar su imagen tras los
programas implementados en el sudeste asidtico y la argentina en los 90, que
le valieron una fuerte caida en su prestigio. Para esto ha incorporado conceptos
como la equidad tanto en el marco analitico, y su vision en materia fiscal es clara.
Dado que los ajustes por el lado del gasto profundizan la desigualdad existente,
mientras que un incremento de impuestos incluso la pueden reducir, queda claro
que la segunda alternativa es la recomendada®.

Teniendo en cuenta ambos conceptos, la posiciéon del fondo es clara. Pero la
posicion del gobierno ha sido igual de clara y tajante: “dado el espacio limitado
de maniobra durante el afio electoral las reducciones en el gasto de capital son
probablemente la Unica opcion”.

Esta respuesta de Dujovne es mas que esperable. Tal como se ha desarrollado el
afio, es ilusorio pensar que pueda existir el espacio politico para poder defender
un incremento de la presién tributaria en el congreso a pocos meses de la eleccién
general. Basta a su vez escuchar las criticas con respecto a la imposibilidad que ha
tenido el gobierno para mantener las alianzas en la cdmara baja que propicio el
propio Nicolas Massot, hace tan sélo una semana atras.

Ahora bien, el fondo dejado explicitado que deben salvaguardarse ciertos
proyectos de obra publica y que a pesar de todo deben identificarse nuevas
medidas de ingreso para apuntalar la credibilidad de las autoridades fiscales. Es
decir, el ajuste de las cuentas publicas no puede sustentarse intertemporalmente
solamente en la reduccién de uno de los componentes mas prioritarios como el
gasto de capital en un pais con fuertes déficits de infraestructura.

Ahorabien, yendo ala cuestién principal ¢ Es cumplible la metafiscal sin generarun
descontento social tal que incremente el riesgo politico a niveles insostenibles?
Si bien, la respuesta obvia (siendo un latiguillo entre economistas), pareciera en
este caso que hay factores que ayudan al cumplimiento de la meta como factores
gue con mayor o menor posibilidad de ocurrencia pueden generar un desvio.

En primer lugar, el fondo ha sido flexible aumentando inclusive los ajustadores
del gasto social, llevando la meta con ajustadores al 0,5% del PBI, pero al mismo
tiempo ha modificado el sendero de metas para que la economia no entre tan
prontamente en la utilizaciéon de dichos ajustadores. De hecho, la meta fiscal del
segundo trimestre se redujo a la mitad (de 40.000 millones de pesos a 20.000).

En segundo lugar, la aceleracién inflacionaria, en el caso de que los salarios del
sector privado no queden muy desfasados y por lo tanto alienten la recesion, el
gobierno podra contar con mayores ingresos nominales al tiempo que licuar el
principal gasto de la administraciéon nacional como es el sistema de pensiones.
Pero, este ultimo punto hoy en dia es discutible dado el elevado costo politico y el
impacto en la actividad que esta generando el rebrote.

Ahora bien, por el lado del gasto es cierto que la apuesta del gobierno es hacia
una fuerte reduccion de la obra publica, en nuestro escenario base dicha merma

2 Mientras que una reduccidon del gasto incrementa aproximadamente el coeficiente de Gini
(medido sobre el ingreso disponible) en 1,5% a 2%, los incrementos en los ingresos del fisco no
solo que tienen un impacto neutro, sino que inclusive pueden mejorar dicho indicador.
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podria rondar 0,6/0,7pp del PBI incluyendo el programa de obras prioritarias.
Siendo extremistas, el costo politico de no iniciar una obra es cero. Aunque a
medida se requieran mayores ajustes habrd que ver si la paralizacidon de obras
ya iniciadas no puede traer dolores de cabeza. Igualmente, el gobierno podra
mostrar una agenda de inauguraciones importantes para compensar este recorte
principalmente en la ciudad de buenos aires y el conurbano.

Pero también, tal como se ha mencionado pareciera que la futura politica de
ingresos se realizara con un costo fiscal casi nulo. Si bien el anuncio de incremento
acelerado de la AUH conlleva mayores desembolsos por aproximadamente 15.000
millones de pesos, ni la ampliacion de precios cuidados ni la reapertura de créditos
a jubilados y pensionados por parte de la Anses conllevan costos fiscales para
el erario. Esta serd la via por la cual, el gobierno pretendera conciliar mejorar la
percepcién y la situacion social (hacer politica de ingresos), sin que ello devenga en
que el resultado fiscal sea inalcanzable.

Con todo, el escenario no se encuentra libre de riesgo. En primer lugar, porque
la meta fiscal se encuentra claramente en tension con la evolucion del tipo de
cambio. El riesgo cambiario impactaria por una doble via en las cuentas fiscales,
ya sea porque el incremento en la tasa de interés que deberia utilizar el BCRA
para frenar un stress cambiario podria profundizar la contraccion de la actividad,
como también porque en caso de ocurrir un deslizamiento del valor de la divisa
se observaria una presion fuerte sobre el lado de los gastos. Ya sea de manera
automatica, por la partida subsidios, como por las demandas sociales que vendrian
aparejadas ante el incremento de bienes sensibles como alimentos.

En funcion de lo anterior, el délar no sélo marcara la agenda politica, sino también
los sacrificios fiscales que deberdn encararse. Asi, el camino luce cuanto menos
sinuoso y cargado de incertidumbre, pero como dice un viejo poema: Caminante
no hay camino, se hace camino al andar.

2018 2019

Ingresos netos crecen
como la Inflacién

INGRESOS TOTALES 4.081 56,9% 3.956 52,1% 3.831 47,3%
i) Reca netade retenciones yFGS 2.504 3.698 {Ei,}iﬁ:i 3.573 I:_Z_E,:7_;’:-l= 3.448 [_;_;1-7:,5’}
ii)FGS 0,4% 81 81 81
iii) Retenciones 97 301 212,2% 301 212,2% 301 212,2%

GASTOS PRIMARIOS 37,2% 3.956

i At At e
i) G. neto de Sal, Pres, y 628 862 , {374%! 737 | [174%! 612 | -25%!
Subsidios(*) i ] i I i I
. 1 1 1 1 1 1
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Si se usaran ajustadores
y 53% +33% +13%
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