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Las negociaciones en marcha con el FMI obligan al gobierno a mostrar, al menos, una
hoja de ruta para la estabilizacion macroeconémica. Esta por verse si el nuevo
acuerdo incluira las clasicas reformas estructurales. El objetivo es garantizar que la
Argentina acumule reservas suficientes para hacer frente a los USD 44.000
millones, mas intereses, del acuerdo trunco de la gestion Macri. Mientras, en lo
basico, el organismo exige un sendero de ajuste fiscal, la CGT salié en la semana a
marcar la cancha y avisé que no es posible desarmar toda la asistencia social
implementada durante la pandemia. La suerte politica de Alberto Fernandez
dependera en gran medida de encontrar un equilibrio entre ambas visiones. ; Podra?
¢Qué esperar para los préximos meses?

El dltimo trimestre se consolida como el mayor desafio para la conduccién econdmica. A pesar
de haber logrado colocar la brecha cambiaria en las Ultimas semanas por debajo de 100%, la
inflacion retornd a los niveles de 2019, en torno al 4% mensual. Aun cuando el aumento de
precios en 2020 sera del orden de 37%, inferior al de un afio atras (54%), la dindmica
inflacionaria de los Gltimos meses del aino instala un nuevo piso mas alto para 2021. En un
contexto de aceleracién de los precios, aumento del costo de endeudamiento -los adelantos
en cuenta corriente pasaron del 20% en setiembre al 32% este mes- y expectativas de
devaluacion aun elevadas, el gobierno esta obligado a implementar un ajuste de las cuentas
fiscales.

Ademas, un acuerdo de facilidades extendidas (EFF por sus siglas en inglés) como el que
negocia la Argentina con el FMI trae aparejado, en su formato clasico, el compromiso de
implementar cambios estructurales. Como contrapartida, el pais estaria en condiciones de
obtener un periodo de repago de hasta diez aios de los vencimientos que deberia afrontar a
partir de 2021 por el Stand By que firmd Macri en 2018. La urgencia es evitar tener que
cancelar USD 19.000 millones anuales que vencen en 2022 y 2023, dado que el préximo afio
y en 2024 |os vencimientos son bajos, USD 5.000 millones por afio.

En la légica oficial, un ajuste aplicado a una economia en recesion y la extension de
vencimientos mas alld de su gestidon requieren la legitimaciéon del acuerdo con el FMI en el
Congreso. Se asume que esta ratificacion parlamentaria, que damos por descontada, también
permitira ganar credibilidad frente a los ojos del mercado.
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Entre 2008 y 2018 el Fondo firmd 24 acuerdos de facilidades extendidas con diferentes
economias del mundo a cambio, principalmente, de reformas fiscales. En la negociaciéon con su
principal deudor, la Argentina, proyectamos una agenda mas abarcativa dada la preocupacion
del organismo por la persistencia de una brecha cambiariainsostenible. Distinguimos tres ejes
sobre los cuales pueden existir condicionalidades: el fiscal, el monetario-cambiario, y el
laboral. A continuacién, analizamos cada uno de ellos, contemplando las condicionalidades
gue impuso el organismo en otras economias y el nivel de avance que ya hizo el gobierno en
esa direccion.

Eje Fiscal

Jubilaciones: Avance inicial. El oficialismo envié la semana anterior un proyecto con una
nueva férmula semestral de ajuste de haberes, basada 50% en la variacién de la
recaudacién previsional y 50% en el aumento de los salarios (medido por laremuneracién
imponible promedio de los trabajadores estables, RIPTE por sus siglas, hoy en $61.900).
El objetivo es darle mayor sostenibilidad al gasto previsional actualizandolo en base a los
ingresos de la ANSES. A su vez, la actualizacién dos veces al afio permite desindexar los
ajustes previsionales cuando aparezcan desajustes cambiarios/inflacionarios,
suavizando los ciclos. El ahorro fiscal por el cambio de férmula de movilidad seria de 0,1%
del PIB el ano préximo respecto a la vigente hasta 2019. Entre los paises relevados,
Georgiay Tunez llevaron adelante reformas previsionales en sus acuerdos con el FMI.

Subsidios econémicos: Avance inicial. El gobierno indicé que en 2021 actualizara las
tarifas de los servicios publicos. Y el analisis del presupuesto lo confirma: el ajuste servira
para mantener constantes los subsidios al transporte y energia en 2,2% del PBI. De los
paises relevados, Pakistan y Egipto indexaron el precio de los combustibles, en tanto
Pakistan y Ucrania incrementaron la tarifa residencial del gas.

Reforma Tributaria: Sin avances conocidos. Si bien Economia comunicd que enviara un
proyecto buscando dotar de mayor progresividad al sistema tributario ain no dio a
conocer ningun detalle. La necesidad de incrementar la recaudacién en la consolidacion
fiscal poscovid imposibilita la reduccién de impuestos, razén por la cual los cambios
seguramente estaran centrados en la forma en que se distribuye el peso de los tributos
sobre los contribuyentes. Actualmente la presion tributaria nacional es de 28% del PIB.
Y de acuerdo a OCDE y CEPAL, inferior a Brasil (33%) y a casi todos los paises de la Union
Europea, exceptuando Irlanda (22%), pero por encima de Estados Unidos (24%), Chile
(21%), Colombia (19%), Paraguay (14%), Per( (14%) y México (14%). Entre la muestra de
acuerdos analizados, por ejemplo, Pakistdn se comprometié a no otorgar nuevas
moratorias previsionales.

Gasto Publico: Avance intermedio. El presupuesto 2021 proyecta eliminar todo el gasto
generado por el Covid-19, equivalente a 3,5% del PIB, e incluye un incremento de 8% del
gastoreal en el resto de las partidas. Asi las cosas, el déficit primario pasaria de 7%, segin
las proyecciones oficiales, a 4,2% en 2021. Un ajuste que a los ojos del FMI podria
quedarse corto. En esa linea, sin dar mayores precisiones el ministro Guzman ya aviso
que busca reducir aun mas el déficit. Como senalamos en el Analytico #340, el ambicioso
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objetivo de aumentar el gasto de capital de 1,3% a 2,2% del producto es el primer
candidato a abandonarse rapidamente.

¢{QUE REFORMAS PUEDE PEDIR EL FMI?

-semaforo seguin probabilidad de implementacién-

_ _‘ REDUCIR EL PESO DE LAS JUBILACIONES EN EL GASTO PUBLICO
= -‘ DISMINUIR SUBSIDIOS ENERGETICOS Y AL TRANSPORTE

AUMENTO DE IMPUESTOS

- REDUCIR EL CEPO CAMBIARIO

- PLAN EXPLICITO DE ESTABILIZACION MONETARIA

REDUCCION DE SALARIOS Y EMPLEO PUBLICO

LABORAL MAYOR FLEXIBILIDAD EN LA CONTRATACION Y DESVINCULACION

DESREGULACION DE LAS PARITARIAS

- @

Eje Monetario y Cambiario
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Avance intermedio. En las tltimas semanas el BCRA viene tomando diversas medidas para
estabilizar el mercado cambiario, bajo la logica de una politica monetaria mas
contractiva. Por un lado, aumenté la tasa de referencia (Pases a 7 dias) de 33% a 36,5%.
A su vez, como sefialamos en el Analytico #579, los agregados monetarios (M2 privado)
se contrajeron 9% entre julio y octubre. Pero aun siguen faltando medidas de caracter
institucional. Por caso, en términos de comunicacién, se podria crear un comité de
politicamonetariajunto aun programa monetario explicito. Laincégnita es cdmo piensan
los funcionarios del Fondo resolver la contradiccién de aceptar dentro de acuerdo la
presencia del cepo cambiario que choca de plano con las politicas de liberalizaciéon de
capitales que pregona el organismo. En su EFF, Angola se vio obligado a desregular el
mercado de cambios. Asumimos que el objetivo del FMI serd informalmente ir con
medidas que reduzcan la brecha y formalmente definir una secuencia de acumulacién de
reservas. Por lo tanto, de no mediar una devaluacion de “shock”, esperamos una
aceleracion del “crawling-peg” y mayores niveles de tasa de interés.
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Eje Laboral

Avance nulo. La caida real de los salarios, 5% en el sector formal, y la pérdida de cerca de
4 millones de puestos de trabajo, muestran que el ajuste sobre los trabajadores ya se hizo.
En ese marco, no es factible esperar ningin avance que promueva reformas en el
mercado de trabajo. Este tipo de reformas el FMI suele pedirlas principalmente en los
paises de la Unién Europea de modo de disminuir los costos laborales ante la
imposibilidad de devaluar. Por caso, en Grecia, Portugal e Irlanda recomendd
reducciones en los salarios publicos y flexibilizar las negociaciones paritarias hacia
esquemas mas descentralizados.

Todas estas reformas buscan la acumulacién de reservas a través de compras al sector
privado. La clave es si el gobierno logra mayor credibilidad con un EFF, sabiendo que esta
obligado a resignar grados de “gobernabilidad”. Esto es relevante no sélo para las chances
electorales del oficialismo, sino también para la propia estabilidad macro: una eventual
rotacién de signo politico en la Argentina, a diferencia de lo que ocurre en otros paises de la
region, suele aparejar mayores niveles de volatilidad e incertidumbre.
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