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CLAVES DEL INFORME

e En una eleccion marcada por el corrimiento del eje politico hacia la derecha, el ex Frente de Todos
termind por decidirse por el candidato que mas se acerca a los intereses del establishment.

e Orden fiscal, superavit comercial, competitividad cambiaria y desarrollo con inclusion son algunos
de los ejes de discurso del principal candidato de Unién por la Patria.

e Sectores vinculados a la explotacion y exportacién de recursos primarios parecen ser los elegidos
como privilegiados con el objetivo de generar divisas para pagar deuda externa.

e En lainterna de Union por la Patria emerge con un papel menos prepronderante Juan Grabois. Con
un discurso que apunta directamente contra Sergio Massa y con un planteo explicito de romper con
el FMI, encarna la mirada mas “distribucionista” de la actual alianza gobernante.

e Juntos por el Cambio llega a las PASO con dos férmulas presidenciales que comparten el mismo
programa econémico. Ambos discursos apuntan a un fuerte ajuste del gasto publico, una reforma
tributaria, flexibilizacion laboral y la unificacion del mercado cambiario.

e En coincidencia con Sergio Massa, el crecimiento de las exportaciones primarias es el sector

productivo a promocionar por JxC.

e La propuesta econdmica de La Libertad Avanza se sustenta en las recomendaciones de la teoria
monetarista mas prehistérica, que incluso ha quedado obsoleta para el pensamiento mainstream
contemporaneo.

e Su plan econdmico, en donde se destaca la propuesta de dolarizar, contempla ademads un fuerte
recorte del gasto publico, la privatizacion de empresas publicas, reforma tributaria, flexibilizacion
laboral, desregulacion financiera y apertura comercial unilateral.

e Estabilizar la dinamica inflacionaria sera el principal desafio que enfrentara la férmula presidencial
que asuma el 10 de diciembre. A su vez, la necesidad de recomponer la fortaleza del peso -al

menos para las alianzas que desean mantener la moneda nacional- resulta un punto clave.

e El otro desafio en comun que tendra cualquier alianza es el alto nivel de endeudamiento y la gran
cantidad de vencimientos de deuda externa que nuestro pais enfrentara en los préximos afios.
Renegociar —o refinanciar— tanto la deuda con el FMI como con el sector privado sera inevitable.

www.ceso.com.ar | W (@ @

soargentina



La politica econdmica de los principales candidatos

Las agitadas horas vividas en la ultima semana dan cuenta de que las elecciones presidenciales de 2023
comenzaron a jugarse mucho antes de octubre, incluso antes de las PASO.

En una eleccion marcada por el corrimiento del eje politico hacia la derecha por la irrupcion de Javier Milei
en la escena politica, el ex Frente de Todos termind por decidirse por el candidato que mas se acerca a los
intereses del establishment. Que las principales alianzas electorales presenten candidatos considerados
pro-mercado fue festejado por el mercado financiero, hecho que se vio reflejado en los precios de distintas
acciones argentinas y bonos soberanos.

Conceptos como el orden fiscal, superavit comercial, la competitividad cambiaria y el desarrollo con
inclusion son algunos de los ejes de discurso del principal candidato de Unidén por la Patria. Sectores
vinculados a la explotacion y exportacion de recursos primarios, como el sector hidrocarburos, la mineria'y
el agropampeano, parecen ser los elegidos para lograr un aporte sustancial de divisas que permita afrontar
la situacion de extrema fragilidad externa.

Para disputar la alianza dentro de UP, emerge con un papel menos prepronderante Juan Grabois. Con un
discurso que apunta directamente contra Sergio Massa y con un planteo explicito de romper con el FMI,

encarna la mirada mas “distribucionista” de la actual alianza gobernante.

Juntos por el Cambio llega a las PASO con una interna efervescente que devino en dos férmulas
presidenciales. No obstante, tanto Patricia Bullrich como Horacio Rodriguez Larreta comparten el mismo
programa economico. Ambos discursos apuntan a un fuerte ajuste del gasto publico, una reforma tributaria,
flexibilizacién laboral y la unificacién del mercado cambiario.

En coincidencia con Sergio Massa, el crecimiento de las exportaciones primarias es un objetivo explicito.
Detras del planteo de reformas especificas para los sectores estratégicos, la eliminacién de retenciones y
un tipo de cambio “competitivo” se esconde la idea de crear una plataforma exportadora de commodities

agricolas y energéticos.

Por ultimo, la propuesta econdmica de La Libertad Avanza se sustenta en las recomendaciones de la teoria
monetarista mas prehistorica, que incluso ha quedado obsoleta para el pensamiento mainstream
contemporaneo. Su plan econdmico, en donde se destaca la propuesta de dolarizar, contempla ademas un
fuerte recorte del gasto publico, la privatizacion de empresas publicas deficitarias, reforma tributaria,
flexibilizacién laboral, desregulacion financiera y apertura comercial unilateral. Casi las mismas recetas
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econdémicas que se aplicaron durante los noventa y que terminaron con la crisis mas importante de los
ultimos 30 afios.

Para una segunda etapa quedaria una reforma previsional para recortar el gasto en jubilaciones y
pensiones, la implementacion de un régimen de capitalizacion privado, y la implementacion de un programa
de retiros voluntarios de empleados publicos para continuar con el proceso de achicamiento del Estado.

Estabilizar la dinamica inflacionaria sera el principal desafio que enfrentara la férmula presidencial que
asuma el 10 de diciembre. Ningun plan que intente modificar los precios relativos tendra éxito ni sera
duradero si antes no se estabiliza la inflacion.

Por otro lado, y en constante retroalimentacion con el punto anterior, la necesidad de recomponer la
fortaleza del peso —al menos para las alianzas que desean mantener la moneda nacional- resulta un punto
clave. Sortear las consecuencias de una economia bimonetaria que exacerba la fragilidad externa sera
indispensable para el éxito tanto de los programas que proponen la eliminacion del cepo y la unificacion del
tipo de cambio de inmediato, como para los que plantean un camino progresivo para la eliminacion de las
restricciones cambiarias.

Finalmente, el otro desafio en comun que tendra cualquier alianza es el alto nivel de endeudamiento y la
gran cantidad de vencimientos de deuda externa que nuestro pais enfrentard en los préximos afios.
Independientemente de la coalicidn que asuma, sera necesario renegociar —o refinanciar— tanto la deuda
con el FMI como con el sector privado, por la imposibilidad material de hacer frente a dichos pagos. En
otras palabras, ni el escenario mas optimista en términos de exportaciones sera suficiente para pagar los
vencimientos de la deuda vigente a partir de 2025, forzando una nueva reestructuracion.

La feroz interna que transito el oficialismo durante todo su mandato y el giro a la derecha del eje politico
nacional propiciado entre, otras cosas, por el ascenso de Javier Milei a la escena politica, dieron como
resultado que el ex Frente de Todos —ahora Unién por la Patria (UP)— se incline por el candidato de unidad
que mas se acerca a los intereses del establishment. El primer atributo que supuestamente presenta Sergio
Massa, es garantizar que no haya un golpe de mercado que termine por eliminar cualquier chance electoral
del actual oficialismo.

Conceptos como el orden fiscal, el superavit comercial, la competitividad cambiaria y el desarrollo con
inclusidn son algunos de los ejes de su discurso. Si bien se expresa a favor de “sacar” al FMI del pais para
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volver a tener autonomia econdémica, es conocida su cercania a los intereses de la embajada
norteamericana y su buena relacién con el sector financiero, con los organismos multilaterales de crédito y
con algunos actores de Wall Street; relacién que supo construir cuando fue titular de la ANSES y estuvo a
cargo del FGS, el mayor portafolio de acciones del pais.

A la luz de su performance como ministro de economia, el orden fiscal parece ser un objetivo buscado. Para
lograr un superavit comercial el sector energético con YPF y Vaca Muerta a la cabeza, la mineria y el sector
agroexportador son los mas relevantes. La promocién de inversiones para explotacion de litio, la
construccién del Gasoducto Néstor Kirchner en un tiempo récord y las sucesivas ediciones del programa
“Délar Soja” son una muestra de esto.

También presenta buena relacion con los sindicatos. Si bien se muestra expresamente a favor de la
recomposicion de los salarios, habra que esperar a ver como se conjuga esto con la idea de un tipo de
cambio competitivo, que en otras palabras significa un délar caro. Como se sabe, un tipo de cambio alto
tiene generalmente como contracara salarios bajos, excepto que se recurra a incrementos en los derechos
de exportacion, subsidios a las tarifas y/o se logre reducir los margenes de los empresarios que venden al
mercado interno.

La eleccién del sector primario exportador como motor de generacién de divisas, la experiencia del dolar
soja y declaraciones sobre posibles revisiones a la baja de retenciones, vuelven poco probable que una
politica de tipo de cambio bajo para el sector primario sea la clave para tornar compatible una recuperacion
salarial con un tipo de cambio competitivo. Los Ultimos aumentos de tarifas y el objetivo de equilibrio fiscal,
vuelven poco probable que la baratura de los servicios publicos sea la herramienta para recomponer
salarios en un contexto de tipo de cambio competitivo. Una politica impositiva y de subsidios
redistribucionista es también improbable en la busqueda de un presupuesto equilibrado y las relaciones
cercanas de Massa con la cupula empresarial. Bajar los margenes empresariales en el mercado interno
parece también dificil, tanto por la limitada eficacia de las regulaciones de precios como por improbable
apertura importadora (por la alianza de UP con el empresariado del mercado interno y la escasez de divisas
que fortalece las politicas proteccionistas de administracién de importaciones). En conclusién, dada la
incompatibilidad marcada entre los objetivos cambiarios y distribucionista del principal candidato de UP, es
probable que deba renunciar a uno de ellos.

La plataforma de gobierno publicada por UP también destaca entre otras cosas la importancia de hacer
foco en el crecimiento econémico, la recuperacion del mercado interno, el cuidado de los sectores mas
vulnerables y la generacion de un excedente de divisas a partir del fortalecimiento de las capacidades
productivas. El desafio para ello es una inflacion de tres digitos con fuerte inercia que dificulta
modificaciones de precios relativos que apuntan a recomponer ingresos, junto a una fuerte escasez de
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divisas con pagos crecientes de deudas externas desde 2025 que torna bastante complejo sostener una
expansion de la actividad econdmica.

Para disputar la alianza dentro de UP, emerge con un papel satelital Juan Grabois. Con un discurso que
apunta directamente contra Sergio Massa y con un planteo explicito de romper con el FMI, encarna la
mirada mas “distribucionista” de la actual alianza gobernante. Su plataforma de gobierno se centra en
resolver los problemas de vivienda, la urbanizacion de los barrios populares y una politica para garantizar
precios de alquileres. Representa a muchos sectores juveniles y ligados a la economia popular.

Su programa no enfrenta la contradiccién entre objetivo cambiario y salarial por la falta de un objetivo
cambiario explicito y el hecho que las politicas distribucionistas son via mejora de ingresos indirectos
(acceso a una vivienda digna). Las politicas distribucionistas de Grabois si colisionan con el objetivo de
equilibrio fiscal y, por ello mismo, con los condicionamientos impuestos por el Fondo Monetario. El gran
desafio que deberia enfrentar el sector redistribucionista de la UP, en un hipotético escenario de triunfo en
las PASO, seria las presiones cambiarias que desataria el sector empresario ante un posible gobierno de
izquierda popular.

Ambos candidatos de la UP no tienen un programa explicito para hacer frente a la inflacién, que todas las
encuestas muestran como la principal preocupacién de la poblacién. La idea de una moneda regional, que
ambos comparten con diferentes matices, es una propuesta de mediano-largo plazo, que no atiende la
urgencia inflacionaria.

Uno de los desafios que enfrentara cualquiera de los candidatos de Union por la Patria en caso de ser
elegido sera el referido a las condiciones materiales. Aumentar salarios y/o mejorar la distribucion del
ingreso no dependen unicamente de la “buena voluntad politica” sino también de cuestiones como la
restriccion externa —exacerbada por el elevado endeudamiento— y la dinamica inflacionaria. No resolver
estos problemas puede implicar no tener éxito en estos objetivos, como ocurrié en parte, durante los
ultimos cuatro afos.

Por otro lado, un gobierno de corriente popular suele tener la oposicién de los poderes facticos de nuestro
pais —acreedores externos, grupos econémicos, medios de comunicacién hegemonicos y partido judicial—-
para llevar a cabo cualquier tipo de reforma en pos de los intereses populares. Aqui Massa presenta una
ventaja frente a su competidor, tanto por tener mayor cercania con el establishment como por no proponer
cambios que puedan alterar el status quo.
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Juntos por el Cambio (JxC) llega a las PASO con una interna efervescente que devino en dos férmulas
presidenciales: por un lado, Patricia Bullrich y el mendocino Luis Petri, por otro, el binomio Horacio
Rodriguez Larreta-Gerardo Morales. Si bien se disputan el electorado a partir de mostrar quien muestra el
discurso de mas extrema derecha —hecho potenciado para evitar la fuga de votos a la ultraderecha
expresada por Javier Millei-, ambas férmulas presentan el mismo programa econémico.

Aunque hay menos precisiones, los discursos de ambas férmulas presidenciales apuntan a un drastico
ajuste del gasto publico, una reforma tributaria, flexibilizacién laboral y la unificacién del mercado cambiario
a partir de eliminar todas las restricciones cambiarias (con algunas diferencias en cuanto a la velocidad
para lograrlo). Tampoco se descarta una reforma previsional que involucre a los regimenes especiales. Sélo
fue descartada la alternativa de una dolarizacion plena, pero se baraja la posibilidad de institucionalizar la
circulacion del délar norteamericano como moneda alternativa.

Para bajar la inflacion, evaluan un plan de estabilizacion que incluye equilibrio fiscal primario a partir de la
reduccion del gasto publico consolidado, la reduccién de impuestos “distorsivos” como ingresos brutos y
retenciones, unificacion del tipo de cambio e “independencia” del Banco Central. Lo que no esta escrito, es
que la unificacién cambiaria implica una brusca devaluacién inicial con un fuerte impacto regresivo en la
distribucion del ingreso y el riesgo de empujar la economia a escenarios cercanos a una hiperinflacion.

En coincidencia con Sergio Massa, el crecimiento de las exportaciones primarias es un objetivo explicito.
Detras del planteo de reformas especificas para los sectores estratégicos, la eliminacién de retenciones y
un tipo de cambio “competitivo” se esconde la idea de crear una plataforma exportadora de commodities
agricolas y energéticos.

Por ultimo, para apuntalar el empleo e incentivar la inversién se menciona una disminucion de las cargas
patronales y una flexibilizacién laboral que incluye convenios especiales para Pymes, una reduccion de las
indemnizaciones y una “modernizacion” de las negociaciones colectivas. También se vislumbran reformas

en educacion, salud y una fuerte modificacion en la politica de asistencia social.

Ante una eventual victoria de JxC los sectores beneficiados seran los sectores agroexportadores y el sector
financiero. Y, como en su anterior gestion, empresas de servicios publicos y de energia. Los principales
perjudicados seran los asalariados formales y de la economia popular.

La principal dificultad que tendra JxC para aplicar esta serie de reformas sera la misma que tuvo durante el
periodo 2016-2019: la movilizacién popular y el descontento social generado por las consecuencias
economicas de su plan econdmico. Sin embargo, cuenta con la posibilidad de tejer alianzas estratégicas
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con sectores de la oposicién para alcanzar mayorias parlamentarias, la complicidad de los principales
medios de comunicacion y del partido judicial. Tampoco se descarta, en caso de ser necesario, la
criminalizacién de la protesta y la represién, como ya mostr6 Gerardo Morales en Jujuy, 0 como viene
anunciando Patricia Bullrich a lo largo de la campana.

La propuesta econémica de La Libertad Avanza (LLA) se sustenta en las recomendaciones de la teoria
monetarista mas prehistérica, que incluso ha quedado obsoleta para el pensamiento mainstream
contemporaneo. Su plan econdémico, en donde se destaca la —poco— novedosa propuesta de dolarizar, se
divide en una serie de reformas agrupadas en tres etapas de aplicacién.

La primera de ellas implicaria un fuerte recorte del gasto publico a partir de un drastico achicamiento del
Estado y la privatizacion de empresas publicas deficitarias, una reforma tributaria, flexibilizacion laboral,
apertura comercial unilateral, desregulacion financiera y la unificacién del mercado cambiario. Como
observara el lector, casi las mismas recetas econdmicas que se aplicaron durante los noventa y que
terminaron con la crisis mas importante de los ultimos 30 afios. La apertura comercial unilateral se daria a
partir de la eliminacién de retenciones a las exportaciones y aranceles a las importacién, mientras que la
unificacién del mercado cambiario se llevaria a cabo eliminando todos los cepos cambiarios. La forma de
hacerlo seria por medio de la dolarizaciéon, medida con la que se promete eliminar la inflacién. Las
posibilidades y consecuencias de esta potencial medida fueron discutidas en el informe de coyuntura de
abril 2023.

Para una segunda etapa quedaria una reforma previsional para recortar el gasto en jubilaciones y
pensiones, la implementacion de un régimen de capitalizacién privado, y la implementacion de un programa
de retiros voluntarios de empleados publicos para continuar con el proceso de achicamiento del Estado.

Finalmente, como medidas de tercera generacion, una reforma en el sistema de salud con impulso en el
sistema privado, una reforma educacional que incluye la implementacién de un sistema de vouchers, y la
eliminacién de la coparticipacion.

La propuesta del ultraliberal Javier Milei, que de acuerdo a las ultimas elecciones provinciales pareciera
tener cada vez menos adeptos, representa en términos politicos a los sectores mas conservadores de
nuestro pais. En tanto sectores econdémicos, las empresas de servicios publicos que tienen mercados
cautivos y buscan dolarizar sus tarifas podrian verse beneficiadas. También una parte importante del sector
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financiero, a partir de la desregulacidn financiera, y grandes importadores de bienes finales con la apertura
comercial indiscriminada, cémo sucedié en los noventa.

Sin embargo, de ganar las elecciones, la propuesta de LLA seria de dificil implementacion. Entre los
principales desafios se encuentran dificultades tanto econémicas como materiales. Dolarizar implicaria
contar con las reservas internacionales necesarias para “canjear” ddlares por todos los pesos de la
economia, o bien, un elevado tipo de cambio que aumentaria drasticamente los costos de las empresas y
terminaria por pulverizar los salarios reales. Pero como se discutié en el informe de abril 2023, esto no

garantiza que la inflacién se detenga ya que no hay razén para pensar que las empresas no intentaran pasar
esa suba de costos a precios ni que los sindicatos no intenten recomponer el ingreso de sus afiliados. Vale
aclarar, la dolarizacién no termina con las pujas sectoriales y distributivas, ni con la inercia inflacionaria. Un
creciente conflicto distributivo en el contexto de una economia dolarizada podria derivar en conflictos
sociales como sucediod, de hecho, hacia fines de los noventa.

Por ultimo, tanto la reforma econdmica, como las reformas en los sistemas de salud y educacion
propuestas no estan exentas de generar el descontento social de una porciéon importante de la poblacion.
LLA no parece contar con el respaldo politico ni social necesario para llevarlas a cabo, por lo que la via de la
represion y la criminalizacién de la protesta pareciera ser la unica posibilidad de implementar estas
reformas en un eventual escenario de Milei presidente.

Estabilizar la dinamica inflacionaria serd el principal desafio que enfrentara la férmula presidencial que
asuma el 10 de diciembre. Ningln plan que intente modificar los precios relativos tendra éxito ni sera
duradero sin un plan para afrontar una inflaciéon de tres digitos con fuertes componentes inerciales. Una
brusca devaluaciéon que busqué lograr mayor competitividad no sera exitosa en su cometido si casi
instantaneamente el resto de los costos macroeconémicos se ajustan en la misma direccion y magnitud.
Un escenario de estas caracteristicas tiene altas chances de terminar en una hiperinflaciéon. Tampoco la
busqueda de recomponer salarios reales y/o mejorar la distribucion del ingreso. Como se observo en los
ultimos cuatro afos, no hay paritaria que alcance si la dinamica inflacionaria se acelera.

Por otro lado, y en constante retroalimentacion con el punto anterior, la necesidad de recomponer la
fortaleza del peso —al menos para las alianzas que desean mantener la moneda nacional- resulta un punto
clave. Sortear las consecuencias de una economia bimonetaria que exacerba la fragilidad externa sera
indispensable para el éxito tanto de los programas que proponen la eliminacion del cepo y la unificacion del
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tipo de cambio de inmediato, como para los que buscan una expansion de la actividad con mejoras

distributivas que dificilmente logren consolidarse en un escenario de corrida cambiaria permanente.

Vinculado a ello, el otro desafio en comun que tiene cualquier alianza es el alto nivel de endeudamiento y la
gran cantidad de vencimientos de deuda externa —con privados y con el FMI- que nuestro pais enfrentara

en los préximos afios.

Grafico 1. Vencimientos de Capital e Interés de deuda en divisas (millones de doélares)
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Fuente: CESO en base a FMl y MECON.

Independientemente de la coalicidn que asuma, sera necesario renegociar —o refinanciar— ambas deudas
por la imposibilidad material de hacer frente a dichos pagos. En otras palabras, ni el escenario mas
optimista en términos de exportaciones sera suficiente para pagar los vencimientos de la deuda vigente a
partir de 2025-6.
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