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Resumen de Coyuntura

CLAVES DEL INFORME

● El gobierno está convencido de que su programa de shock ortodoxo será suficiente para bajar

la inflación.

● El programa económico se basa en un ancla fiscal, un ancla salarial, un ancla cambiaria y un

ancla monetaria-financiera

● Desde este espacio somos escépticos en el éxito del programa, atento que no ataca los

factores inerciales que explican el régimen inflacionario actual

● En los próximos meses se vienen importantes aumentos en tarifas de servicios públicos,

transportes y rubros como educación que tienen un fuerte componente estacional, que
provocarán una nueva ronda de aumento de precios

● Otros precios ya se encuentran fuertemente indexados.

● Hasta el momento, las paritarias de muchas ramas del sector privado vienen empardando o

incluso superando a la inflación, lo que refuerza el componente inercial de la inflación.

● La estrategia de crawling peg al 2% mensual no parece sostenible. En cuanto se acelere el

ritmo o se opte por un nuevo salto cambiario, veremos un nuevo salto de precios.

● Ante este escenario el gobierno actual se va quedando sin alternativas.

● Una es continuar con el ajuste sumando una nueva devaluación, posiblemente un camino de

derrota.

● Otra, encarar un régimen de “competencia de monedas” o una dolarización precaria.

● Ambas presentan riesgos inmediatos, de corto y mediano plazo y no garantizan resolver el

problema inflacionario actual porque no atacan el componente inercial de la inflación
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Resumen de Coyuntura

Shock ortodoxo: ¿alcanza para estabilizar?

El gobierno actual parece estar convencido de que su programa económico de shock ortodoxo será
suficiente para encauzar el problema inflacionario actual. Entendiendo a la inflación como un
fenómeno puramente monetario, sobrevuela la idea ramplona de que, sin emisión monetaria,
ajustando el gasto y “enfriando” la demanda la inflación comenzará a ceder en 6 meses, en 18, en 24...

Ligado a lo anterior, el programa económico parece basarse en cuatro anclas. Primero, un ancla fiscal.
Sólo durante enero, el recorte de los gastos primarios alcanzó casi el 40% en términos reales (Tabla
1). Se observa que, a diferencia de lo mencionado en campaña, el ajuste recae sobre las
transferencias a las provincias, sobre los ingresos de jubilados y trabajadores del sector público, y
sobre lo que representa el salario “indirecto” de muchos trabajadores –subsidios al transporte, a la
energía, etc.– En segundo lugar, un ancla salarial. En especial, a partir del ajuste llevado a cabo en los
salarios del sector público. Ajuste que, por un lado, contribuye al éxito del ancla fiscal, y por otro
intenta actuar como disciplinamiento para los trabajadores del sector privado. En conjunto, estas dos
anclas apuntan a la necesidad de menor emisión para financiar el gasto y a inducir una recesión que
“enfríe” la demanda.

En tercer lugar, un ancla cambiaria. Si bien una de las primeras medidas económicas de este gobierno
fue aplicar una devaluación del 118%, luego adoptaron una estrategia cambiaria de micro
devaluaciones diarias que alcanzan el 2% mensual, ritmo muy por debajo de una inflación del 20%
mensual en enero y proyectada alrededor del 15% para febrero.

Por último, una poco ortodoxa ancla monetaria-financiera, a partir de la implementación de una tasa
de interés que se encuentra sustancialmente por debajo de la inflación y la licuación del stock de
pesos de la economía. De nuevo, pensando que esta reducción de la base monetaria contribuirá a
disminuir la inflación presente y futura.
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Resumen de Coyuntura

Tabla 1. Variación del Gasto Primario. Ene-2023 vs. Ene-2024

Fuente: CESO en base a MECON.

Sin embargo, desde este espacio hemos discutido mucho acerca de los factores que explican la
inflación y somos escépticos en pensar que el mencionado programa económico tenga éxito. En el
informe de coyuntura de agosto 2023 ya adelantamos los riesgos que presenta el régimen
inflacionario en el que entrábamos. En un escenario como el actual, el factor inercial resulta un
componente clave y si no se lo combate difícilmente la inflación pueda ceder sostenidamente.
Ninguna de las anclas mencionadas parece atender este problema.

En un régimen de alta inflación, cualquier shock de precios en variables clave (como una suba brusca
del dólar o las tarifas) acelera la inflación no sólo en el presente, sino también hacia adelante ya que la
misma es perpetuada por los componentes inerciales (indexación de contratos y expectativas). Así, en
diciembre el shock devaluatorio duplicó la inflación –pasó del 12,8% en noviembre al 25,5% en
diciembre, manteniéndose en el 20,6% en enero–. La disminución coyuntural de febrero cercana al
15%, se verá opaca en marzo ante el reajuste de precios estacionales (cuotas educativas) y la
actualización de tarifas de servicios públicos y de transportes (que deben recuperar adicionalmente la
suba de costos generada por la devaluación de diciembre). Con la consecuencia de que el “piso” que
deja la inercia se mantendrá más cerca del 20% de enero que al posible 15% de febrero, hacia los
próximos meses del año.

Al respecto, el próximo aumento relevante que se viene es el de tarifas de los servicios públicos. Los
cuadros tarifarios de energía eléctrica ya fueron publicados y, por tanto, estos aumentos impactarán
fuertemente en la inflación de los próximos meses. Los aumentos en el precio de la energía eléctrica
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Resumen de Coyuntura

van desde el 71% al 190% en el caso del cargo variable, y hasta 310% en los cargos fijos (ver Tabla 2).
En el caso de las tarifas de gas natural, aún se desconoce el porcentaje de incremento que implicaría
la quita de subsidios en febrero, pero todas las estimaciones apuntan a números de por lo menos 3
dígitos. Además, la audiencia pública realizada el último día de febrero anticipa una quita de subsidios
que implicaría un 1% del PBI que deberán afrontar hogares y comercios. A esto debemos sumarles los
aumentos en el transporte público, también por la quita de subsidios y las subas de combustibles.

Tabla 2. Aumentos de tarifas promedio. feb-2024 vs. ene-2024

Fuente: CESO en base a ENRE

En segundo lugar, existe una cuestión estacional. Por el comienzo del ciclo lectivo, en marzo los
rubros “Educación” y “Prendas de Vestir y Calzados” suelen sufrir fuertes aumentos. Así fue en los
últimos años y éste no debería ser la excepción.
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Resumen de Coyuntura

Gráfico 1. Inflación en “Educación” y “Prendas de vestir y calzados”, marzo de cada año.

Fuente: INDEC

Tercero, existen muchos precios que ya se encuentran plenamente indexados. El ejemplo más
práctico son los alquileres, pero no es el único. Si bien mencionamos que una herramienta del
gobierno es el ancla salarial, lo cierto es que por presión del movimiento obrero, la misma puede no
tener efecto sobre los trabajadores registrados del sector privado. De hecho, es lo que se observa en
los primeros meses, donde las paritarias de numerosas ramas sectoriales empardan o incluso
superan la inflación actual (Ver Tabla 3).

Otros rubros que se encuentran fuertemente indexados son los combustibles –que además de subir
por la actualización de un impuesto que se mantenía congelado desde 2021 su precio se ajusta al
ritmo del tipo de cambio–, los servicios de telecomunicaciones, las prepagas, los seguros, etc.
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Resumen de Coyuntura

Tabla 3. Acuerdo paritarios principales ramas sectoriales

Fuente: CESO en base medios periodísticos.

Por último, pero no menos importante, el ancla cambiaria parece no ser sostenible. En la medida que
se acerquen los meses donde se liquida la cosecha gruesa, y el tipo de cambio actual vaya perdiendo
frente a la inflación, aparecerán las presiones de los distintos grupos exportadores para una nueva
devaluación. De hecho, el FMI ya se adelantó y sugirió acelerar el crawling peg del 2% al 8% mensual.
Cuando esto suceda –ya sea con un fuerte salto cambiario, o una aceleración de crawling peg–
nuevamente tendremos otra ronda de aumentos de precios que acelerará o mantendrá (según el
futuro ritmo de la política cambiaria) la inflación a niveles elevados, aún en un contexto de fuerte
programa de ajuste con una economía en franca recesión.

Ante este panorama, ¿qué podemos esperar en el futuro próximo? ¿el gobierno baraja algún plan de
estabilización alternativo o su única carta es avanzar con una dolarización precaria?
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Resumen de Coyuntura

¿La dolarización es el único camino?

Un camino que podría seguir este gobierno es continuar el ajuste sumando una nueva devaluación
que les permita seguir acumulando reservas1, pero por lo dicho en los párrafos precedentes,
sosteniendo una inflación muy elevada. Posiblemente un camino de derrota, que signifique el fin del
período de “tolerancia” que parte de la sociedad le dio a este gobierno y lo deje prematuramente sin
chances electorales para el 2025.

Otro camino posible, y quizá el único en mente del actual gobierno, es encarar una dolarización. Acá
se abren varias preguntas. ¿Dolarización plena o “competencia de monedas”? ¿Dolarizar ya o esperar
a la segunda mitad del año? ¿Con qué nivel de reservas? ¿Es necesario un nuevo salto cambiario? ¿En
el medio es necesario un proceso de unificación cambiaria?

Como se observa, en el horizonte cercano aparecen más incógnitas que certezas. Lo cierto es que si
el gobierno actual decide encarar una dolarización plena –i.e. convertir todos los billetes y depósitos
en pesos por dólares–, debería contar con una cantidad de reservas disponibles que hoy
decididamente no cuenta; o bien aplicar un fuerte salto cambiario previo (ver Tablas 4 y 5).

Tabla 4. Reservas Brutas y Netas al 23/02/24.

Reservas Brutas USD 27.485

Pasivos USD 31.457

Depósitos USD 10.000

Swap USD 18.000

Obligaciones con organismos internacionales (BIS) USD 1.657

Repo SEDESA USD 1.800

Reservas Netas -USD 3.972

DEG USD 421

ORO USD 4.000

Reservas Líquidas -USD 8.393

Fuente: CESO en base a BCRA.

1 Si bien no es tema del presente artículo, cabe aclarar que la acumulación de reservas se sostiene a costa de
posponer el pago de importaciones y de una recesión creciente. Sobre esto, ver informe de coyuntura de
enero 2024.
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Resumen de Coyuntura

Las alternativas que aparecen entonces son encarar una dolarización precaria, utilizando ya sea parte
de las reservas que corresponden a depósitos del sector privado en los bancos (las que superan el
25% del encaje legal, tal como sugieren algunos asesores de Milei), aún bajo una hipótesis de
insolvencia en caso que China solicite la no renovación del swap, hecho probable dada la política
exterior de choque con el país oriental. En dicho escenario, sólo alcanzaría con poder cubrir los
billetes y monedas en circulación al tipo de cambio paralelo, una cifra cercana a los U$S 7.000 M; o
bien implementar un régimen de “competencia de monedas”, como aventuró Milei en las últimas
entrevistas o como mencionó en su blog uno de sus mentores –Domingo Cavallo– en los últimos
días. Lo que daría lugar a una previa unificación cambiaria y el fin del cepo.

Tabla 5. Reservas Internacionales necesarias para dolarizar.

Millones de
pesos

RR.II. Necesarias al
tipo de cambio
financiero actual

Tipo de cambio
necesario con el
nivel de reservas

actuales*

Billetes y monedas en circulación $ 7.630.311 USD 7.630 USD 1.100

Billetes y monedas en circulación +
depósitos a la vista del sector privado $ 29.526.728 USD 29.527 USD 4.200

Billetes y monedas en circulación +
depósitos a la vista del sector privado +
depósitos a plazo fijo sector privado.

$ 45.930.822 USD 45.931 USD 6.500

Fuente: CESO en base a BCRA.
* Bajo la hipótesis bastante flexible de que las reservas disponibles son el total de reservas brutas menos el

Swap y menos los encajes legales del 25% sobre depósitos en dólares exigidos por el BCRA.

Ninguna de las dos alternativas está exenta de problemas. La liberalización de las restricciones
cambiarias necesaria para la libre “competencia de monedas” seguramente implique una nueva
devaluación dando lugar a un nuevo salto de precios, tal como se describió en la primera sección de
este artículo. El nuevo nivel del tipo de cambio dependerá mucho de las negociaciones con los
distintos grupos exportadores, pero podría ubicarse en un nivel cercano al tipo de cambio financiero
actual –uno $1.100 x dólar–. Dependerá mucho de cuándo se comience con este régimen y que tanto
se haya “atrasado” el tipo de cambio frente a la inflación.

El éxito de la dolarización precaria, más ambiciosa, dependerá mucho de la confianza que se genere
en el comienzo del nuevo régimen, de lo que suceda en el corto plazo y de los problemas ya existentes
relacionados a la falta de divisas de mediano plazo. Como se mencionó, bajo esta dolarización sólo se
convertirían los billetes y monedas en circulación, por lo que resulta indispensable que el programa
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sea lo suficientemente creíble para que al momento de implementarse no haya un retiro masivo de
depósitos en dólares; caso contrario la dolarización moriría durante el parto. Aunque parece algo
obvio, cabe mencionar que por ejemplo para dolarizar Ecuador tuvo que previamente declarar un
“Estado de Emergencia Nacional” por 60 días ante las protestas y tenía congelados los depósitos
bancarios a plazo, donde sólo permitió extraer hasta USD4.000 dando por el resto obligaciones
bancarias a largo plazo que implicaron fuertes pérdidas de capital para los ahorristas.

En el corto plazo, el gobierno debería poder continuar con la acumulación de reservas sin generar
ningún “ruido” de mercado adicional que provoque un incentivo a retirar depósitos bancarios, algo para
nada sencillo en nuestra economía.

En lo que respecta a los problemas de mediano plazo, a partir de 2025 Argentina debe enfrentar
vencimientos de deuda con privados y FMI de entre U$S 12.000 M y U$S 20.000 M por año; algo que
de no mediar renegociación del acuerdo con el fondo, reestructuración de la deuda privada –o
ambas–, decididamente no podrá pagar. A esto hay que sumarle los vencimientos de los Bonos para

la Reconstrucción de una Argentina Libre –BOPREAL–, la nueva deuda que contrajo el BCRA para

resolver la deuda de los importadores: U$S 2.000 en 2025, U$S 3.000 en 2026 y U$S 5.000 en 2027.

Gráfico 2. Vencimientos de Capital e Interés de deuda en divisas.

Fuente: CESO en base a FMI y MECON.
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Finalmente, algo que discutimos en el informe de coyuntura de abril 2023, la dolarización no implica
necesariamente terminar con el problema inflacionario. La dolarización puede terminar con la
indexación de los contratos, especialmente si es acompañada de una medida en ese sentido al
momento de convertirlos a nueva moneda. Sin embargo, la posible devaluación previa a su
implementación y las pujas intersectoriales que puede desatar acomodar los precios e ingresos a la
nueva moneda, podrían generar una elevada inflación en los primeros meses de implementado el
nuevo orden monetario. A modo de ejemplo, Ecuador tuvo una inflación algo superior al 90% al primer
año de haber dolarizado.
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