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La economia argentina — Resumen de Coyuntura

Septiembre 2020

De |la confianza en el mercado,

a la realidad del Estado

A poco de cerrar un acuerdo de reestructuracién de la deuda con los acreedores privados,
la economia argentina naufraga en una crisis de produccién con corridas sobre el mercado
de cambios. Ni siquiera el valor de los bonos logré recomponerse y el riesgo pais se
encuentra a valores que inhiben el acceso a financiamiento internacional para el Estado.
¢Fue entonces un fracaso la estrategia de renegociacién con los acreedores? Para nada, el
acuerdo con los acreedores fue exitoso para despejar los vencimientos de corto plazo y
evitar juicios internacionales que inflen judicialmente la deuda. Lo que fracaso no es el
acuerdo con los acreedores sino la fantasiosa tesis de que su éxito derivaria en un shock de
confianza que alentaria la reactivacién macroecondmica en un contexto de estabilidad
cambiaria.

Desde el CESO venimos sefialando que la reestructuracidon de la deuda, exitosa o no, no
modificaria los condicionamientos estructurales que enfrenta nuestra economia. En
nuestro informe de febrero sefialdbamos que “las previsiones econdmicas aun en el caso de
una exitosa reestructuracion de la deuda son moderadas. El mercado interno se mantendrd
relativamente estancado dado un consumo y gasto publico real con bajas perspectivas de
crecimiento, y una inversion que dificilmente sea el motor de la recuperacion dada la
capacidad ociosa reinante en el aparato productivo”. Esas previsiones se agravaron por el
impacto de la pandemia, motivo por lo que advertiamos en nuestro informe de junio que
“el plan econémico original de Alberto Ferndndez, donde una resolucion rdpida de la deuda
en el marco de una politica de acuerdo social, creaba un entorno estable que atraeria
inversiones permitiendo un crecimiento sostenido donde la brecha externa se desplazaba
por el desarrollo de los hidrocarburos no convencionales, ya no existe.”

Quienes defienden la tesis ofertista del “shock de confianza” como motor de la
reactivacion no dan el brazo a torcer frente a la tozudez de los datos. Sosteniendo
dogmadticamente sus posiciones van por mas e indican que el acuerdo con los acreedores
no fue suficiente, y se precisa un “plan integral” con un “presupuesto equilibrado”
(eufemismo para invocar un ajuste del gasto publico) para eliminar los controles
cambiarios y recuperar la confianza del “mercado”.

El resultado de dicho programa es previsible, ya que fue ensayado por Mauricio Macri en
sus ultimos afios de mandato: el recorte de los gastos acentuaria la recesion econdmica
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mientras que la eliminacion del control de cambios induciria una devaluacién en el
mercado oficial que espiralizaria la inflacién deprimiendo ain mas los ingresos reales, el
consumo v el nivel de actividad. Con ese programa el oficialismo iria directo a una derrota
electoral en 2021, hecho que agudizaria el desmadre econdmico induciendo Ia
desestabilizacion politica y social.

Frente a la desilusidn del “shock de confianza” se impone la necesidad de una politica clara
de impulso a la demanda que debera ser inducida por el Estado, Unico actor que puede
incrementar los gastos en un contexto de crisis econdmica. La clave de dicha reactivacion
no es sélo un necesario impulso al consumo de la mano de una moderacién en el ritmo de
la devaluacidn oficial y una recomposicidn salarial, dejando de lado los planteos de un
congelamiento de los salarios publicos. Sino, principalmente, un programa de obras
publicas que “se concentre en sectores econdmicos que resuelven demandas sociales
urgentes (alimentacion, vivienda, salud, educacion, seguridad), con amplios
multiplicadores del empleo y la actividad, y bajo derrame hacia importaciones y compra de
divisas. Esa estrategia impregna el plan Marshall criollo que los movimientos sociales
presentaron a Alberto Ferndndez. Un programa que coincide en sus matrices centrales
con los lineamientos del plan Hornero disefiado por el CESO, donde se plantea la
generacion de 500.000 puestos de trabajo anuales con una inversion menor a los 2 puntos
del PBI".

éUn presupuesto expansivo?

La Ley de Presupuesto enviada hace algunos dias no refleja un salto cualitativo importante
en la estrategia del Gobierno ni que el Estado vaya a ocupar un rol decisivo en la tracciéon
de la actividad econdmica. Si bien se proyecta una expansién real de los gastos del 6,8%,
especialmente en materia de obra publica, debe tenerse en cuenta que la base de
comparacion son los paupérrimos niveles de ejecucién de 2020. De esa manera, las
proyecciones de gastos no son muy diferentes a las de otros afios electores recientes y no
hacen prever un programa audaz para salir de la pandemia, impulsandose sélo en el
margen programas destinados a reducir las brechas de ingresos y la desigualdad.

Incremento real del gasto en 2021

Gasto Corriente

+3,2%
Gasto Total 89,8%
+6,8%
100% Gasto de Capital
+55,9%
10,1%

Fuente: Elaboracion propia en base a Proyecto de Ley de Presupuesto 2021
Considera los gastos de la Administracion Nacional con una inflacion de 29%
Excluye de 2020 los gastos realizados por la pandemia de COVID-19
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Produccidn publica estimada (en unidades de medida)

Denominacién Unidad de medida 2020 2021

Vivienda Terminada 20.000 21.000

Construccion de Viviend £ .
- . ivienda en Ejecucion
Viviendas Sociales 33.000 34,000

Fuente: Mensaje de la Ley de Presupuesto 2021

Produccion publica estimada (en unidades de medida)

L 2020 2021
Medicién

Asistencia Financiera Organizaciones
Administradoras para el Otorgamiento de Créditos (1! 20.492 29.878
(Crédito Otorgado)

(1) A través de esta medicion se cuantifica la cantidad de microcréditos destinados a promover

emprendimientos socioproductivos.
Fuente: Mensaje de la Ley de Presupuesto 2021

Produccion publica estimada (en unidades de medida)

Medicién 2020 2021

Ingresos de Inclusién Social (1) (Titular
Activo)

(1) Refiere a la cantidad de titulares de la iniciativa “Potenciar Trabajo”, promoviéndose el desarrollo econdmico y la
inclusién de personas en situacién de vulnerabilidad social, incluyendo la capacitacién para su empleabilidad.

535.000 870.000

Fuente: Mensaje de la Ley de Presupuesto 2021

La corrida cambiaria

El mercado de cambios (MULC) volvid a estremecerse tras varios meses ininterrumpidos de
una demanda creciente de personas que acudian al mercado oficial para la compra del
cupo de los 200 USD. En un escenario en el cual la Unica fuente de divisas son las del
comercio exterior, esto era imposible de sostener mucho tiempo mas aun con la ventaja de
no tener una fuerte demanda de dodlares para turismo producto de la pandemia. Con el
estimulo de la brecha cambiaria en su nivel mas alto, la compra ddlares oficiales para su
reventa en el mercado paralelo tenia un rendimiento asegurado.
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Cantidad de personas que accedieron al MULC
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Frente a esa problematica, se adoptaron tres tipos de medidas con el fin de evitar una
devaluacién del tipo de cambio oficial y sus ya conocidas consecuencias en los precios de la
canasta basica y la previsibilidad macroeconémica.

Por un lado, apuntaron a incrementar las condiciones para el acceso al MULC de las
empresas y personas con el fin de reducir quiénes estan en condiciones de comprar
délares. En segunda instancia, se encarecié el precio del délar para atesoramiento al
llevarlo a $130. Esta medida es la que mas interrogantes deja por dos motivos. Primero:
écuanto durard una brecha “cercana” entorno al 5/10%? Segundo: ées una normativa
adecuada? El concepto del impuesto como “adelanto de ganancias” ya ha generado fuertes
distorsiones en el periodo 2011-2015 haciendo que el segmento mas acomodado termine
accediendo a un tipo de cambio mas barato que el resto de los trabajadores que no pagan
ganancias. Si el objetivo fuese simplemente devolver el impuesto, esta claro que no se
adoptaria una medida de este estilo. Lo ideal hubiese sido el incremento del impuesto pais
pero tenia dos riesgos. Requeria una sancién del Congreso, un tiempo que el Ejecutivo no
se podia permitir, y llevarlo a niveles muy elevados corria riesgo de judicializacién por
“confiscatorio”. El tercer y ultimo tipo de medida consistid en buscar administrar la brecha
facilitando la venta de délares MEP a través de titulos en la bolsa al eliminar el parking de 5
dias, algo que instauré esta misma gestion y en el informe anterior sefialamos la
conveniencia de corregir.

La pregunta sobre el futuro de la brecha es fundamental porque en la medida que siga
existiendo, y a pesar del precio, millones de personas tengan la posibilidad de acceder al
MULC entendemos que el mecanismo de goteo va a persistir. Dado que se restringe
todavia mas la oferta en el mercado blue, es légico que su precio aumente debido a que la
demanda va a seguir existiendo y probablemente siga creciendo. A pesar de encarecer el
délar “solidario” la brecha continuara vy, con ella, la pérdida de reservas.
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La respuesta a este escenario tiene que venir por construir un mercado de referencia en el
ddélar MEP a través de los titulos en el mercado de valores, eliminando el parking para darle
volumen e intervenir sobre la brecha a través de las operaciones del Banco Central y
organismos publicos. En paralelo, la politica de tasas también debe ser revisada de manera
tal que el financiamiento a las empresas no se encuentre por debajo de la tasa de
devaluacién oficial, ya que sino se generan incentivos financieros para el stockeo de granos
y el pago anticipado de importaciones.

Rendimientos financieros durante 2020
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