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CLAVES DEL INFORME

e La devaluacion del 22% efectuada el dia después de las PASO volvié a disparar los precios de
la economia de forma casi inmediata.

e El grado de pass through resulta muy elevado y la volatilidad de precios en el corto plazo
(incluso de una semana a otra) se torna muy alta.

e El pasaje de una inflaciéon de dos digitos a una de tres, trastorna los problemas que trae
aparejados, dando lugar a un creciente fenémeno inercial..

e A pesar de la creciente volatilidad de precios, los precios relativos se vuelven rigidos en el
corto plazo y los intentos por modificarlos generan buscas aceleraciones inflacionarias.

e Es el caso de Argentina en el presente donde jubilaciones, asignaciones, salarios, alquileres,
créditos, tarifas y la politica cambiaria se encuentra en un proceso de creciente indexacién

e El riesgo actual pasa porque esta dinamica no pueda controlarse y se escale hacia una
hiperinflacién. Aqui la moneda perderia su funciéon de medio de cambio en manos del délar.

e Luego del mal resultado en las PASO, Sergio Massa opté por concederle la devaluacion al FMI
para poder recibir el desembolso por USS 7.500 M.

e Una vez conseguido, el siguiente paso fue el anuncio de un paquete de medidas para
recomponer ingresos y paliar los efectos regresivos de la devaluacion.

e El principal objetivo del oficialismo es llegar al final de mandato sin una explosién cambiaria. El
siguiente, ganar las elecciones. A simple vista, objetivos que parecen incompatibles.

e La posicion del oficialismo posiblemente sea intentar hacer equilibrio entre estos dos
objetivos. La pregunta que queda entonces es, ;alcanzan los délares hasta octubre?

e La necesidad de divisas para continuar con esta estrategia podria ser de aproximadamente
USS 1.300 M hasta las elecciones generales.

e El BCRA contaria sélo con aproximadamente USS 1.600 M tanto para continuar con la
intervencién cambiaria como para sostener el nivel de importaciones.
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EL LARGO CAMINO HASTA NOVIEMBRE

La devaluacién del 22% efectuada el dia después de las PASO volvié a disparar los precios de la
economia de forma casi inmediata y contribuyé a que, una vez mas, la dinamica de precios profundice
el régimen de alta inflacion que estamos atravesando. En un escenario como el actual con elevada
inercia inflacionaria, el grado de pase a precios de la devaluacién (pass through) resulta muy elevado y
la ganancia de competitividad parece esfumarse en semanas.

El pasaje de una inflacién de dos digitos a una de tres, no sélo escala el problema en la magnitud
nominal que crece la inflacion, sino que modifica conductas extendiendo la indexacion de los
contratos dando lugar a un creciente fendémeno inercial. Es el caso de Argentina en el presente donde
jubilaciones, asignaciones, salarios, alquileres, créditos, depositos, tarifas y la politica cambiaria se
encuentra en un proceso de creciente indexacion. A pesar de la creciente volatilidad de precios en el
muy corto plazo, los precios relativos se vuelven rigidos en el corto plazo y los intentos por
modificarlos generan buscas aceleraciones de la tasa de inflacion.

El riesgo actual pasa porque esta dinamica no pueda controlarse, las presiones sobre el paralelo
aumenten y que el mismo se transforme en referencia del délar oficial y los precios dando paso a una
hiperinflaciéon. Para mantenerse competitivo hasta las elecciones de octubre, el oficialismo viene
atravesando un camino en el que intenta hacer equilibrio entre la extrema fragilidad externa y el
consiguiente riesgo de una escalada hiperinflacionaria, las condicionalidades exigidas por el FMI, y la
necesidad de hacer politicas de ingresos que recompongan la delicada situacion socioecondémica.

Luego del mal resultado obtenido en las PASO, Sergio Massa opt6 por concederle la devaluacion al
FMI para poder recibir el desembolso por USS 7.500 M. Una vez conseguido, el siguiente paso fue el
anuncio de un paquete de medidas para recomponer ingresos y paliar los efectos regresivos de la
devaluacion, desconociendo las presiones del organismo financiero de un ajuste de los sueldos
publicos.

El costo fiscal del paquete de medidas anunciado por Massa ronda el medio punto del PBI. Las
medidas de ingresos abarcan a trabajadores registrados del sector privado, del sector publico, de
casas particulares, monotributistas, jubilados y pensionados, beneficiarios de la Tarjeta Alimentary
del programa Potenciar Trabajo.
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El principal objetivo del oficialismo es llegar al final de mandato sin una explosién cambiaria. El
siguiente objetivo, mas dificil de lograr, es ganar las elecciones. Dado que la expansion de los ingresos
y la actividad genera presiones sobre el mercado cambiario, ambos objetivos se encuentran bajo
tension.

Evitar una explisién cambiaria requiere continuar con el reciente rally de compras netas en el MULC del
Banco Central, evitar que los precios se disparen para que la fijacion del tipo de cambio mayorista en
$350 pueda sostenerse, y enfriar el ritmo de importaciones como exige el FMI. Por el contrario, tener
mas chances electorales requiere que el oficialismo continde por el sendero que comenzé con este
paquete de medidas, tratando de recomponer ingresos, y sostener el ritmo de importaciones para que

la actividad econdmica no continle deteriorandose.

La posicion del oficialismo posiblemente sea intentar hacer equilibrio entre estos dos objetivos. La
pregunta que queda entonces es, ;alcanzan los ddlares hasta octubre?

Teniendo en cuenta que entre abril y agosto se utilizaron aproximadamente USS 1.700 para intervenir
en los mercados paralelos, la necesidad de divisas para continuar con esta estrategia podria ser de
aproximadamente USS 1.300 M hasta las elecciones generales.

A su vez, en las ultimas horas también se supo que el segundo tramo del swap con China por USS
5.000 M aun no ha sido habilitado. De ser asi, el BCRA sélo contaria con aproximadamente USS 1.600
M tanto para continuar con la intervencion cambiaria como para sostener el nivel de importaciones y

no profundizar la caida de la actividad, nimero que no luce para nada alentador .

Finalmente, otra variable que puede influir en el nivel de reservas de cara a octubre es el efecto Milei.
¢El mercado tiene incorporado la sorpresiva victoria de Javier Milei en las PASO? ;Cree
verdaderamente que pueda llegar a ser presidente y llevar adelante su plan de dolarizacion? Si las
encuestas lo mantienen arriba, y conforme pasen los dias, podria existir el riesgo de una corrida sobre
los depdsitos, una creciente dolarizacion de activos -tendencia que ya se observa desde las PASO- y
mayores presiones sobre los délares paralelos.

La devaluacion del 22% efectuada el dia después de las elecciones Primarias, Abiertas, Simultaneas y
Obligatorias (PASO) volvié a disparar los precios de la economia de forma casi inmediata y contribuyé

a que, una vez mas, la dinamica de precios profundice el régimen de alta inflacién que estamos
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atravesando. En un escenario como el actual con elevada inercia inflacionaria, el grado de pass
through resulta muy elevado y la volatilidad de precios en el corto plazo (incluso de una semana a
otra) se torna muy alta.

Grafico 1. Inflacion y devaluaciéon semanales mensualizadas
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Fuente: IPS-CESO y BCRA.

El fendmeno inflacionario suele mutar sus caracteristicas de acuerdo a su propia intensidad. Pasar de
una inflacién del 50% interanual a una del 100% no duplica la gravedad del problema, sino que lo
modifica en forma cualitativa. Las inflaciones bajas, de un digito, suelen responder a causas puntuales
como saltos cambiarios o la suba de un precio clave como el petréleo o los alimentos. La moneda no
se ve afectada en sus funciones y la solucion suele pasar por cierto enfriamiento de la actividad que
amortigie su traspaso sectorial a precios hasta que la causa fundamental que provoco el alza de los
precios pierda intensidad.

Si ello no logra controlarse y las tasas de inflacion adquieren niveles de dos digitos, la economia se
sumerge en una situacién de permanente puja distributiva con alta variabilidad de precios relativos.
Las remarcaciones sectoriales son dispersas en el tiempo, por lo que en cada momento hay sectores
que ven sus ingresos rezagados y pugnan por recomponerlos. Mismo hecho ocurre con los salarios.
Las recomposiciones de ingresos se dan al alza provocando una inflacion estructural permanente.
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Grafico 2. Salario real anual con aumentos trimestrales para diversos niveles de inflacién.
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Fuente: CESO. “Paritarias en contextos de alta inflacion”, informe mensual, febrero 2023.

La moneda comienza a perder su funcion de reserva de valor y, si no hay innovaciones financieras que
la suplanten, es transferida al ddlar, dando lugar a un circulo vicioso que genera mas inflacién. La
solucién a este tipo de inflaciones descansa en que se logre consolidar una distribucién de los
ingresos que ningun sector pueda desafiar.

Esquema 1. Circulo vicioso inflacionario.
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Fuente: CESO
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Si la inflacion estructural no logra ser dominada y escala hacia los tres digitos, avanza en un proceso
de inercia. Dada la dificultad de realizar operaciones a mediano plazo por la incertidumbre sobre las
tasas futuras de inflacion, los contratos tienden a incorporar cldusulas de indexacion. Es el caso de
Argentina en el presente donde jubilaciones, asignaciones, salarios, alquileres, créditos, depdsitos,
tarifas y la politica cambiaria se encuentra en un proceso de creciente indexacion. La inflacion del
pasado se traslada hacia el futuro por el efecto de la indexacion. La moneda comienza a perder su
funcion de unidad de cuenta y muchos precios se establecen en relacién a indices de precios o el
dolar. Los precios relativos comienzan a tornarse rigidos y los intentos por modificarlos generan
bruscas aceleraciones de la tasa de inflacién. La solucién para este tipo de inflaciones descansa en

planes que puedan terminar con la indexacion legal o de facto que subyace a la formacién de precios
e ingresos.

El riesgo actual pasa porque esta dinamica no pueda controlarse y se escale hacia una hiperinflacién.
Aqui la moneda perderia su funcién de medio de cambio en manos del ddlar. La memoria inercial de la
inflacién se resetea ya que los precios pasan a fijarse en dolares (u otra referencia de valor), y se
traducen a la moneda legal diariamente (y hasta varias veces por dia) actualizandose segun el valor
del tipo de cambio. Los precios relativos pueden sufrir fuertes variaciones a muy corto plazo, pero son
relativamente estables dado que la mayor parte de los sectores ya fijo sus ingresos en una divisa. Aca

subyace uno de los principales desafios del gobierno actual, y del que tome el mando el 10 de
diciembre.

Grafico 3. Evolucion de la tasa de inflacidn i.a.
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Para mantenerse competitivo hasta las elecciones de octubre, el oficialismo viene atravesando un
camino en el que intenta hacer equilibrio entre la extrema fragilidad externa, las condicionalidades
exigidas por el FMI, y la necesidad de dar respuesta a la delicada situacién socioeconémica.

Luego del mal resultado obtenido en las PASO, Sergio Massa tuvo que optar entre concederle la
devaluacion al FMI para poder recibir el desembolso por USS 7.500 M por la 5ta y 6ta revision del
acuerdo de Facilidades Extendidas -conociendo los efectos de esa devaluacién sobre la inflacion- o
bien no hacerla, corriendo el riesgo de que el directorio ejecutivo del Fondo no aprueba las revisiones,
y el desembolso no llegue. El riesgo de no aprobacion por parte del directorio ejecutivo ante el
incumplimiento de las exigencias y/o ante un mal resultado en las PASO que debilitara la posicion
negociadora del oficialismo fue anticipado por CESO en el informe de coyuntura de Julio 2023 luego
de publicado el acuerdo a nivel staff.

Como se sabe, optd por la primera opcion. Conseguidos los USS 7.500 M, que sirvieron para hacer
frente a los propios vencimientos con el FMI, a los préstamos con la CAF y Qatar, y en menor medida,
a recomponer el nivel de reservas, el siguiente paso fue el anuncio de un paquete de medidas para
recomponer ingresos y paliar los efectos regresivos de la devaluacién. A diferencia de la devaluacion,
claro est4, este paso va a contramano de las exigencias y las metas del FMI. Por tanto, la demora en el
anuncio de estas medidas posiblemente obedezca al mismo motivo que la devaluacion: asegurarse el
desembolso de USS 7.500 M.

El costo fiscal de este paquete ronda el medio punto del PBIl. Las medidas de ingresos abarcan a
trabajadores registrados del sector privado, del sector publico, de casas particulares, monotributistas,
jubilados y pensionados, beneficiarios de la Tarjeta Alimentar y del programa Potenciar Trabajo.
Ademas, el paquete de medidas contempla créditos a tasa subsidiada para jubilados y pensionados,
trabajadores registrados y monotributistas; la implementacion del Monotributo Productivo para
incentivar la formalizacion de trabajadores independientes, crédito de USS 770 M para la
prefinanciacion de exportaciones, y eliminacion completa de retenciones para economias regionales

(vino, mosto, arroz, tabaco, forestal, cdscara de citrus), entre otras.


https://www.ceso.com.ar/sites/www.ceso.com.ar/files/fmi_de_vacaciones_hasta_las_paso_-_julio_2023_suscriptores.pdf

Resumen de Coyuntura

Tabla 1. Medidas de ingresos.

Actualizacidn del Refuerzo de Ingresos para Jubilaciones y

CeS0
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Pensiones minimas (pasa de $27.000 a $37.000) 5500 165000 5 165.000
Jubilados y Pensionados
Incremento del tope de devulucidnde VA (de $4.056 a $18.000) 7.800 400000 & 400.000
Trabajadoresfas de casas particulares Refuerzo de $25.000 en dos cuotas. EIEstado reembaolsa el 50% 424 10600 % 4.200
3uma fija de $60.000 a pagar endos cuotas para trabajadores
Trabajadores/as registrados del Sector  registrados con salarios de hasta $400.000 netos. E| Estado
Privado asume el costo mediante pago a cuenta de contibucione s para 5500 330000 % 140.000
Micro (100%)y Pequefias Empresas (50%)
Trabajadores/as registrados del Sector i j
g 'as g _ Surnafua de $60.00FJ a pagar endos cuotas para trabajadores 200 23400 § 273 400
Publico Macional registrados con salarios de hasta $400.000 netos.
Monotrinutistas categorias A, B,Cy D Diferimiento delpago del componente impositivo por 6 meses 2874 12000 § 12.000
Refuerzo pordnicavez en dos cuotas mensuales en funcion de la
Beneficiarios de Tarjeta Alimentar cantidad de hijos. Luego, incremento del 30% del monto de la 2400 66.000 & 6E.000
tarjeta
Planes P atenciar Trabajo Refu.erzo por unicavez de $20.000 en dos cuotas mensuales en 1300 26.000 26 000
septiembre vy octubre
Total 26.188 1.033.000 836.600
Total (% del PIB) 0,62% 0,50%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MECON, SIPA, AFIP y ANSES

Tabla 2. Medidas de crédito.

Préstamos de hasta $400.000 en 24, 36 y 48 cuotas con tasa

Jubilados y Pensionados subsidiada del 29% anual 7.8600
Préstamos de hasta $400.000 en 24, 36 y 48 cuotas con tasa
Trabajadores/as Registrados equivalente al 50% de la tasa actual de financiamiento bancaria + 9.000
I meses de gracia
Monotributistas Préstamos de hasta $4OD_DQD con ta_sa equivalen_te al 50% de la 1900
tasa actual de financiamiento bancario
Total 46.188

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del MECON, SIPA, AFIP y ANSES
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¢Qué sigue para el oficialismo? En el informe de coyuntura de Julio 2023 anticipamos que el principal
objetivo del oficialismo era llegar al final de mandato sin una explosion cambiaria. El siguiente
objetivo, mas dificil de lograr, es ganar las elecciones. Dado que la expansion de la actividad y los
ingresos tiende a presionar sobre el mercado cambiario, ambos objetivos se encuentran en tension.

Evitar una explosion cambiaria requiere continuar con el reciente rally de compras netas en el MULC
del Banco Central, evitar que los precios se disparen para que la fijacion del tipo de cambio mayorista
en $350 pueda sostenerse, y enfriar el ritmo de importaciones como exige el FMI. A su vez, continuar
interviniendo en los mercados de ddlares paralelos para que la brecha cambiaria no se dispare,
corriendo el riesgo de quedarse sin reservas antes de octubre. Por el contrario, tener mas chances
electorales requiere que el oficialismo continte por el sendero que comenzé con este paquete de
medidas, tratando de recomponer ingresos, y sostener el ritmo de importaciones para que la actividad
econdmica -ya resentida por la sequia- no continle deteriordndose. La posicién del oficialismo
posiblemente sea intentar hacer equilibrio entre estos dos objetivos. La pregunta que queda entonces
es, ;alcanzan los ddélares hasta octubre?

En el informe de coyuntura del mes pasado estimamos el nivel de reservas de cara a las elecciones de
octubre y a una eventual segunda vuelta. Si bien el desembolso de USS 7.500 M trajo cierto alivio, el
nivel de reservas sigue siendo critico. De los USS 7.500 M sélo aproximadamente USS 4.000 M
sirvieron para engrosar las reservas. La diferencia fue utilizada para cancelar los préstamos con la
CAF y Qatar de USS 1.000 M y USS 770 M respectivamente, y para pagar intereses al FMI
correspondientes al mes de septiembre.

De acuerdo al dltimo reporte del FMI, Argentina habria utilizado cerca de USS 1.700 M entre abril y
agosto para intervenir en la brecha cambiaria, o el equivalente a un promedio diario de
aproximadamente USS 25 M. No obstante, las intervenciones no fueron homogéneas a lo largo de
todo el periodo, sino que crecieron conforme se acercaban las PASO. Teniendo en cuenta lo anterior, la
necesidad de divisas para seguir interviniendo en los mercados paralelos podria ser de
aproximadamente USS 1.300 M hasta las elecciones generales, lo que dejaria el nivel de reservas en
aproximadamente USS 26.700 M.
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Grafico 4. Evolucion de RRL.II.
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Fuente: CESO en base a BCRA, FMI. Linea roja estimada.

Centro de Estudios
Econémicos y Sociales
Scalabrini Ortiz

2DA
VUELTA

PAGO FMI
31/10
(USS 2.644)

4/11/2023
8/11/2023
12/11/2023
16/11/2023

A su vez, en las ultimas horas también se supo que el segundo tramo del swap con China por USS

5.000 M aun no ha sido habilitado. De ser asi, el BCRA sélo contaria con aproximadamente USS 1.600

M tanto para continuar con la intervencién cambiaria como para sostener el nivel de importaciones y

no profundizar la caida de la actividad, nimero que no luce para nada alentador .

Tabla 3. Reservas Internacionales al 30/08. Cifras aproximadas.

Reservas Brutas USD 28.000
Encajes USD 9.600
Parte del Swap no habilitado USD 13.000
Oro USD 3.800
Reservas liquidas disponibles para intervenir en los USD 1.600

mercados paralelos y sostener importaciones
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Fuente: CESO en base a BCRA.
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Hace algunos dias, Sergio Massa junto a su par brasilefio Fernando Haddad anunciaron un
mecanismo que permitira financiar exportaciones desde Brasil hacia la Argentina por USS 600 M, con
aportes y garantias del Banco Nacional de Desarrollo de Brasil (BNDES) y la Corporacién Andina de
Fomento (CAF); lo que evitara tener que hacer uso de ddlares de las reservas en el corto plazo. A su
vez, quedd descartada -al menos por el momento- la posibilidad de comerciar con yuanes, sin la
necesidad de pasar por el ddlar.

Si bien este acuerdo resulta una alternativa para sostener el ritmo de importaciones, también da
certezas acerca de que el segundo tramo del swap chino aun no esta habilitado, y que podria no
habilitarse en el corto plazo. Caso contrario, Argentina contaria con USS 5.000 M adicionales, cifra que
podria ser mas que suficiente para llegar a octubre con relativa estabilidad cambiaria, sin la necesidad
de enfriar el ritmo de importaciones.

La otra alternativa que tiene el gobierno para hacerse de délares liquidos radica en realizar
operaciones de repos con las tenencias de oro. Si bien esta operacion posee un costo, el BCRA cuenta
con aproximadamente USS 3.800 M en oro. No obstante, cabe la posibilidad de que su utilizacion
pueda encender las alarmas en el mercado y contribuir a una corrida cambiaria.

Finalmente, otra variable que puede influir en el nivel de reservas de cara a octubre es el efecto Milei.
¢El mercado tiene incorporado la sorpresiva victoria de Javier Milei en las PASO? ;Cree
verdaderamente que pueda llegar a ser presidente y llevar adelante su plan de dolarizacion? Si las
encuestas lo mantienen arriba, y conforme pasen los dias, podria existir el riesgo de una corrida sobre
los depésitos -dado el riesgo de un nuevo plan BONEX como parte del proyecto de dolarizacién-, una
creciente dolarizacién de activos -tendencia que ya se observa desde las PASO- y mayores presiones
sobre los dolares paralelos.

De mas esta decir lo que pueda ocurrir el dia después de las elecciones de octubre. El gobierno debera
enfrentar a fines de ese mes un pago con el FMI de aproximadamente USS 2.600 M. En noviembre se
espera que el Fondo resuelva la aprobacion o no de la 7ma revisién del acuerdo; aprobacion que, si
tenemos en cuenta el ultimo reporte del directorio ejecutivo del organismo, tiene altas chances de no
concretarse. Una vez mas, el resultado de las elecciones podra ser el elemento que determine esta
encrucijada.
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