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Y\ nelultimo afo. el problema
con la economia argentina
no ha sido tanto el nivel de
A4 actividad, que muestra una
mejora respecto a 2021, sino que los
papeles “viajan” mucho mds rapido
que los bienes.

Mientras, por un lado, los pasivos
remunerados del BCRA (Leliq y
otros) subieron 84 por ciento nomi-
nal en los ultimos 12 meses, el gasto
primario del sector publico nacional
lo hizo un 66 por ciento, el dolar blue
un 61% y la base monetaria 48 por
ciento.

Por el otro, la actividad econdmica
aumento un nueve por ciento y las
reservas de libre disponibilidad del
Banco Central de la Republica Argen-
tina (BCRA) cayeron cerca de 60 por
ciento.

Tal exuberancia nominal exacerbo
la inflacion, que a julio marcaba 71
por ciento anual, y se encamina,
como minimo, a terminar en 90 por
ciento a fin de afio, siempre que no
exista una suba brusca del tipo de
cambio.

El corazén de los problemas puede
sintetizarse en la escasez de reservas
del BCRA, que devino en un mayor
cepo cambiario y a las importacio-
nes, que junto con un alto déficit fis-
cal y menor financiamiento privado
al Tesoro nacional, y a los diferentes
criterios que se evidencian en la coa-
licién politica que conduce el Gobier-
no, impactaron en una suba de los
tipos de cambio alternativos, brecha
cambiaria e mflacion.

Sialo anterior se agrega que €l tipo
de cambio oficial exhibe claras evi-
dencias de atraso (23 por ciento por
debajo del promedio de los ultimos
22 anos), todo conduce a exacerbar
las expectativas por una suba discre-
ta del tipo de cambio oficial, lo que
genera una légica menor liquidacién
de exportaciones, y por esa via agra-
vando la situacion en materia de
reservas.

Ante una situacion como la des-
cripta, en el pasado en varias ocasio-
nes se aplicaron planes de estabiliza-
cién que combinaron una suba ini-
cial del tipo de cambio (por el proble-
ma del atraso y la escasez de reser-
vas) con una baja o desaceleracion
del gasto estatal para bajar el déficit
fiscal, y por esa via la emision de
dinero por parte del BCRA, normal-
mente acompanado por una suba de
latasa de interés para que los agentes
econdmicos se mantengan en dinero
local.

Por supuesto, se requiere también
fortaleza y cohesion politica. Tipica-
mente, esa estrategia lleva primero a
una suba inicial en la inflacién y a
una recesion, y luego, si tiene éxito, a
una menor inflacion y a una recupe-
racién de la actividad, que no ocurri-
ria hasta dentro de tres o cuatro tri-
mestres.

En la situacion actual, frente al
contexto descripto, 1os anuncios del
nuevo equipo econdémico apuntan
mds a morigerar la marcha del gasto
publico y el déficit fiscal, especial-
mente en subsidios econémicos en
los sectores de energia y de transpor-
te, que a intentar solucionar el atraso
cambiario.

Esto ultimo seguramente porque
generaria una rdpida recesién y com-
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Un ajuste a medio camino
para no descarrilar

plicarfa la situacién social, y la even-
tual recuperacion posterior con suer-
te llegaria poco antes de las eleccio-
nesPaso.

En todo caso, 1a escasez de reser-
vas se intenta aliviar, al menos al ini-
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cio, con adelantos de exportaciones e
ingreso de divisas al BCRA via
endeudamiento externo (atin no con-
firmado); es decir, por vias no susten-
tables en el tiempo.

Se trata, entonces, de una estrate-
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gia encaminada mayormente a no
agravar el problema inflacionario en
el corto plazo, evitando una suba dis-
creta del tipo de cambio y la infla-
cién, soportando una menor activi-
dad econémica, pero no de lamagni-

tud que implicaria una devaluacion
brusca inicial del peso.

Si esta estrategia tiene éxito (desde
el punto de vista de los objetivos del
Gobierno), dejard un tipo de cambio
oficial con fuerte retraso a quienes
deban administrar la economia des-
de diciembre de 2023.

Ademas de una herencia con pesa-
dos vencimientos de deuda publica
en pesos, a 1o que se sumarian mon-
tos ya mas importantes de venci-
mientos de la deuda en dolares rees-
tructurada.

No obstante, si con el correr de las
semanas el fortalecimiento de las
reservas no ocurre en la magnitud
anunciada, la presion por la suba del
dolar comercial recaerd sobre esta
misma administracion, que dificil-
mente podria evitarlo. En un contex-
to en que la cohesion politica del ofi-
cialismo probablemente habria vuel-
to adescarrilar.

El ajuste fiscal necesario

En el primer semestre del afio,
mientras la inflacion result6 del 57
por ciento anual, los ingresos del sec-
tor puiblico nacional (SPN) subieron
73 por ciento, pero no mejoro el
resultado fiscal por cuanto el gasto
primario aumenté mas que 1os ingre-
s0s (75 por ciento). En especial, se
destacan las subas observadas en
“otras prestaciones sociales” (93 por
ciento), “transferencias de capital a
provincias” (88 por ciento), “subsi-
dios econdmicos (87 por ciento)”,
“inversion publica directa” (82 por
ciento) y “gasto en personal” (74 por
ciento).

Si en el segundo semestre las ero-
gaciones y los ingresos del SPN
siguieran al ritmo del primero, en
2022 el déficit primario resultaria de
3,2 por ciento del producto interno
bruto (PIB), claramente por arriba de
lameta de 2,5 por ciento acordada
con el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI).

Inclusive, serfa de 3,7 por ciento
del PIB si en junio pasado no se
hubiese ampliado la brecha entre el
gasto devengado y el pagado.

¢Cudl debiera ser la politica fiscal
en el resto del afio para cumplir la
meta de déficit con el FMI? Estiman-
do una suba del 74 por ciento en los
ingresos del SPN en todo el afio, el
posible efecto del ajuste de subsidios
v de tarifas anunciado, una movili-
dad previsional del 73 por ciento y
un aumento del gasto en personal
por arriba del 80 por ciento (aumen-
tos ya concedidos en paritarias), se
requiere que el resto del gasto del
SPN (otros gastos de funcionamien-
to, transferencias corrientes y de
capital a provincias, planes sociales,
inversion publica, entre otros)
aumente sélo un 34 por ciento. Esto
es,aunritmo inferior ala mitad delo
que podria ser la inflacién en ese
periodo.

Enlo que se refiere a transferen-
cias discrecionales a las provincias,
dado que es muy probable que se
haya acordado no afectar los envios a
la de Buenos Aires, el recorte podria
ser para el resto de las jurisdicciones.

Lamagnitud del ajuste necesario
pondrd a prueba la cohesién politica
en la heterogénea coalicion gober-
nante.
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