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ESTANFLACION EN EL HORIZONTE

Las sefales amarillas de alerta que habian comenzado a encenderse en el tablero
de la macroeconomia argentina durante el mes pasado contindan titilando, e
incluso amagan con cambiar de color: la actividad econdmica registrd su cuarta
caida consecutiva en diciembre, mientras que la inflacion de enero volvié a
acelerarse. Adicionalmente, el BCRA continuia vendiendo divisas al sector privado
y los prondsticos de sequia no parecen encontrar un piso, mientras que el déficit
primario arranco el afio con sefiales de escasa mesura fiscal.

El afo electoral comienza sin desinflacién y sin crecimiento econémico. Sin dudas,
esto exigira al Gobierno a tomar medidas. El panorama es desafiante y los riesgos
de aceleracion inflacionaria siguen altos en un afio electoral donde la demanda
de dinero luce endeble. Un aumento repentino de la incertidumbre podria llevar
a que los agentes busquen desprenderse de sus pesos, algo que ya ha pasado en
diversos episodios a lo largo de los ultimos afios. La falta de precisiones sobre la
politica macroeconémica a partir de 2024 puede ser un catalizador para este tipo
de eventos.

Hasta ahora, ni el Gobierno ni la oposicion han dado certezas respecto de como
se encararan en 2024 los desequilibrios macroeconémicos que se vienen
acumulando en los Ultimos afos. Sin embargo, a principios de este mes la
oposicion comenzé a realizar algunas declaraciones publicas, particularmente
respecto del creciente saldo de deuda en pesos. Estas declaraciones pueden estar
buscando poner un limite a la "herencia” a recibir en diciembre de 2023. Cuanto
mas deterioradas estén las cuentas publicas, mayor sera el esfuerzo a realizar el
ano préximo, por lo que los comunicados oficiales de Juntos por el Cambio
podrian estar apuntando a limitar el desvio natural del oficialismo: un acceso mas
restringido al financiamiento del déficit primario en el mercado de deuda podria
obligar al Gobierno a actuar con mayor mesura fiscal o, en el peor de los casos, a
monetizar los vencimientos, lo cual dejaria un perfil mas despejado en 2024.

Durante los proximos meses sera clave seguir monitoreando la evolucion del rojo
de las cuentas fiscales, para ver si continta en el sendero marcado en enero o si
efectivamente se modera para adecuarse a los objetivos del Extended Fund
Facility. También serd fundamental estar atentos al ratio de rollover de la deuda
en pesos, ya que definird el grado de dependencia de la asistencia monetaria del
BCRA. Se da por descontado que en 2024 tendran que llevarse a cabo al menos
algunas de las correcciones pendientes; son el como y el cuanto lo que aun esta
lejos de definirse.
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ESTANFLACION: UNA QUIMERA AL ACECHO

Las seflales amarillas que habian comenzado a encenderse en
el tablero de la macroeconomia argentina durante el mes
pasado continuan titilando, e incluso amagan con cambiar de
color. Por caso, la actividad econdmica registré una nueva caida
en diciembre, encadenando ya cuatro meses consecutivos de
contraccién, mientras que la inflacion de enero volvid a
acelerarse, marcando un 6% mensual. Adicionalmente, el BCRA
ya acumula ventas de divisas al sector privado por mas de USD
1.110 M en lo que va del afio y los prondsticos de sequia no
parecen encontrar un piso, mientras que el déficit primario
arrancé el afio con sefiales de escasa mesura fiscal. Todo esto
se da al inicio de un afio electoral, lo que sin dudas exigira al
Gobierno a tomar medidas, aunque no necesariamente
significa que se produzca un viraje en una direccion de
correccion de los desequilibrios macroeconémicos.

En detalle, durante la semana pasada se confirmd que la
actividad economica de diciembre mostré una retraccion
mensual (sin estacionalidad) de 1,0%. Esta contraccion, sumada
a otros tres meses de variaciones negativas, dio lugar a una
caida acumulada de 2,9% de la economia desde agosto. Sélo
en el cuarto trimestre, la actividad se contrajo en 1,8% respecto
del trimestre previo, lo cual deja un arrastre estadistico negativo
de 0,4% para el 2023. Mas aun, en diciembre la economia
mostro una variacién negativa interanual por primera vez en
casi dos anos (-1,2%).

El panorama se complica si a la caida de la actividad se le suma
la reciente aceleracion de la inflacion. El 2022 habia cerrado con
los precios subiendo a un ritmo de 5% mensual, cifra
ciertamente elevada en comparacién con el resto del mundo,
pero un relativo logro respecto de la inflacion que se habia visto
en julio, agosto y septiembre: el Ultimo bimestre del afio habia
verificado una desaceleracion de la inflacion, pasando a un
promedio mensual de 5,0% desde uno de 6,7% entre julio y
octubre. No obstante, en enero la inflacidon se acelerd a 6%
mensual, y todo apunta a que febrero sera, en el mejor de los
casos, similar. En parte, el nuevo recalentamiento de los precios
responde a un factor puntual: la carne. La fuerte aceleracion de
los precios del ganado en pie durante las Ultimas semanas de
enero no se trasladé a mostrador en el mismo mes (el precio
del novillo salté 40% durante la Ultima semana del mes pasado,
mientras que en enero la mayoria de los cortes de carne
relevados aumentaron entre 3,3%y 3,9%, incluso por debajo de
la inflacion nlcleo de 5,4%), por lo que probablemente
impactara en el indice de precios de febrero. Marzo también
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sera un mes desafiante, con incrementos previstos en las tarifas
de gas y aguay en el boleto de colectivos, ademas de aumentos
en las cuotas de colegios privados.

Asi, el Gobierno comienza el afo electoral sin desinflacion (el
ministro de Economia habia anticipado una inflacién de 3%
para abril/mayo de este afio, objetivo que dificilmente se
cumpla) y sin crecimiento econdomico. Las trabas a las
importaciones vigentes hoy complican la probabilidad de que
algo de esto se revierta. De hecho, a la luz de una fuerte escasez
de divisas exacerbada por la peor sequia en 60 afios (tras un
mes y medio de ventas netas al sector privado, pagos al FMIy
a acreedores de la deuda en moneda extranjera y recompra de
titulos soberanos en délares, las Reservas Netas se ubicarian
actualmente por debajo de los USD 2.200 M) lo mas probable
es que las trabas se mantengan o incluso se refuercen, lo que
presiona sobre los precios domésticos y limita las posibilidades
de recuperacion de la economia. Por un lado, las dificultades
para acceder al mercado oficial de cambios generan escasez de
productos importados o la necesidad de acudir al mercado
financiero para obtener délares, con una brecha cercana al 90%.
Por otro lado, la dependencia de insumos importados (mas del
70% de nuestras importaciones esta destinado al sector
productivo) pone un techo maés bajo a la actividad econdmica.
Si combinamos esto con el efecto negativo que la sequia tendra
tanto de manera directa como indirecta sobre el PBI (incidencia
estimada en al menos -1,5%), nos encontramos ante una
incipiente estanflacidn (recesion con alta inflacion).

El panorama es desafiante para el Gobierno. Si la demanda de
dinero continuara cayendo (como viene sucediendo desde
diciembre de 2020), la inflacion podria ser marcadamente
mayor a la actual. Hoy, los precios suben a un ritmo anualizado
de 100%, lo cual coincide con la inflacién interanual. Pero si la
demanda de pesos sufriera una nueva caida, la inflacidn
mensual podria acelerarse facilmente, lo cual rapidamente daria
lugar a un salto discreto de la inflacion interanual. Por caso, con
una variacion mensual de 6,0%, la inflacién anualizada seria de
101%; con una variacion mensual de 7,0% subiria a 125%. ;Qué
podria precipitar una mayor caida de la demanda de pesos? Un
aumento repentino de la incertidumbre podria llevar a que los
agentes busquen desprenderse de sus pesos, algo que ya ha
pasado en diversos episodios a lo largo de los Ultimos afios. La
falta de precisiones sobre la politica macroeconémica a partir
de 2024 puede ser un catalizador para este tipo de eventos.
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ELECCIONES Y ESTRATEGIAS

Hasta ahora, ni el Gobierno ni la oposicion han dado certezas
respecto de cdmo se encararan en 2024 los desequilibrios
macroecondmicos que se vienen acumulando en los ultimos
afos. Sin embargo, a principios de este mes la oposicién
comenz6 a realizar algunas declaraciones publicas,
particularmente respecto del creciente saldo de deuda en
pesos, cuyos vencimientos suman alrededor de ARS 17,8
billones este afio. Vale la pena recordar que durante la segunda
mitad de 2022 las dificultades para refinanciar los vencimientos
de deuda llevaron a una creciente participacion del sector
publico, con compras del BCRA en el mercado secundario por
mas de ARS 1,8 B. En paralelo, el apetito por parte del sector
privado se redujo, y los plazos de colocacion de deuda se
acortaron a poco mas de tres meses. En este contexto, el
Gobierno debera buscar soluciones para sortear la “pared” que
imponen los comicios y alargar plazos si no quiere enfrentarse
a una mayor monetizacién de vencimientos.

Las declaraciones de la oposicién pueden estar buscando poner
un limite a la "herencia” a recibir en diciembre de 2023. Esto
asume, en base a indicadores de confianza en el Gobierno
ubicados en minimos histéricos y al elevado riesgo de
estanflacion, que el oficialismo no logrard continuar en el
poder. Por un lado, el Frente de Todos tiene incentivos a
incrementar el gasto (particularmente el de indole discrecional)
y a postergar correcciones, con el proposito de mejorar sus
chances electorales. Por el contrario, Juntos por el Cambio tiene
incentivos para poner un freno al rojo fiscal, dado que -de ganar
las elecciones- el cierre de 2023 serd su punto de partida en
2024. Cuanto mas deterioradas estén las cuentas publicas,
mayor seré el esfuerzo a realizar el afo proximo, por lo que sus
comunicados oficiales podrian estar apuntando a limitar el
desvio natural del oficialismo. ;Como? Un acceso mas
restringido al financiamiento del déficit primario en el mercado
de deuda podria obligar al Gobierno a actuar con mayor
mesura fiscal o, en el peor de los casos, a monetizar los
vencimientos, lo cual dejaria un perfil mas despejado en 2024.

No obstante, por el momento la estrategia de la oposicion no
parece estar teniendo efecto sobre el accionar del Gobierno,
dado que el dato fiscal del primer mes del afio suscitd
preocupacién. Con un déficit de ARS 203.938 M (equivalente a
0,12% del PBI), el rojo de las cuentas publicas fue seis veces el
de enero 2022 en términos reales. Teniendo en cuenta que la
meta fiscal acordada con el FMI para el primer trimestre del afio
es un déficit primario de, como maximo, ARS 441.500 M, el dato
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de enero ha “consumido” mas de la mitad de dicho objetivo,
dejando un remanente de ARS 237.562 M para febrero y marzo.

El mayor déficit de enero fue resultado de un gasto que,
ajustado por inflacién, se incrementd en 6,2% respecto del del
afo pasado, la primera expansion real en seis meses. Las lineas
del gasto que mas crecieron fueron el gasto de capital, los
subsidios econdmicos y las prestaciones sociales. El caso de
subsidios econdmicos choca con la dindmica de los Ultimos
siete meses de 2022, en los cuales esta linea habia mostrado un
recorte real de 24%. El contraste entre el recorte del gasto de
diciembre y la expansién de enero da sustento a la hipotesis de
que parte del ajuste efectuado el afio pasado (aquel que llevo
al déficit de 3,0% en 2021 a 2,4% del PBI en 2022), se habia
logrado en parte gracias a la postergacién de pagos y al
incremento de la deuda flotante. En paralelo, y reforzando el
efecto negativo que el crecimiento del gasto tuvo en enero
2023, los ingresos se contrajeron un 3,2% real en términos
interanuales durante el primer mes del afo.

Hacia adelante, la menor recaudacion asociada a la caida de la
produccion del agro y el mayor gasto en subsidios econémicos
por la postergacion de los incrementos de la tarifa de
electricidad adicionaran presion sobre las cuentas fiscales. A
ello hay que sumar que algunos ingresos registrados en 2022
no estaran presentes este afio, como las rentas de la propiedad
por colocaciones de emisiones primarias, el anticipo de
Impuesto a las Ganancias de este ejercicio adelantado al afio
pasado (en el caso de empresas con ingresos extraordinarios a
causa de los mayores precios de los commodities tras la invasion
de Rusia en Ucrania) o las liquidaciones anticipadas durante la
extension del esquema “dolar soja 2.0” en diciembre, que en
circunstancias normales se hubieran efectuado en 2023. Asi, el
déficit de 2022 corregido por ingresos extraordinarios se acerca
mas al 3,5% del PBI que al 2,4% anunciado por el Ministerio de
Economia. Esto presupone un ajuste fiscal de 1,6 puntos si se
quiere cumplir con la meta acordada con el FMI (lo que enviaria
una sefal auspiciosa para los mercados, mejorando las
probabilidades de refinanciar los vencimientos de deuda de
este aflo). No obstante, semejante recorte luce poco plausible
en un afio electoral.

Durante los préximos meses sera clave seguir monitoreando la
evolucién del rojo de las cuentas fiscales, para ver si continla
en el sendero marcado en enero o si efectivamente se modera
para adecuarse a los objetivos del Extended Fund Facility (EFF).
También serd fundamental el ratio de rollover de la deuda en
pesos, ya que definira el grado de dependencia de la asistencia
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monetaria del BCRA. Mientras tanto, la estrategia de la
oposicion puede cambiar respecto de la recientemente
adoptada, e incluso las metas del Acuerdo con el FMI pueden
llegar a renegociarse (de hecho, mafiana se anunciaria una
modificacion en el objetivo de Reservas Netas de marzo,
incorporando el impacto negativo que la sequia esta teniendo
en el ingreso de délares al pais). Sin embargo, dejando de lado
cdmo evolucionen las variables macroecondmicas durante este
afo y cuanto mas exigentes o laxas sean las metas del EFF, se
da por descontado que en 2024 tendran que llevarse a cabo al
menos algunas de las correcciones pendientes; son el cdmo y
el cuénto lo que auln esté lejos de definirse.
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