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AUN SIN ACUERDO POLITICO, EL GOBIERNO AVANZA EN SU POLITICA FISCAL Y MONETARIA
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La mejora de algunas variables econdmicas ha permitido que el Gobierno avance con su nueva
“Ley Bases” y su politica de saneamiento de las finanzas nacionales. En el Congreso, busca poner
al ajuste fiscal sobre bases mas firmes y cambiar las reglas de juego mediante leyes que permitan
generar previsibilidad a largo plazo. Con ese objetivo, avanzan las negociaciones con los
diferentes bloques y con los gobernadores en materia jubilatoria, laboral, de empresas publicas,
desregulatoria, tarifaria, fiscal y de declaracion de emergencias publicas.

Ampliando sobre el paquete fiscal enviado al Congreso, la llamada Ley de Medidas Paliativas y
Relevantes incluye un conjunto de leyes que implican modificaciones en el Impuesto a las
Ganancias, el Monotributo, los Bienes Personales, las moratorias jubilatorias con las que entre
2006 y 2022 se incorporaron 3,2 millones de personas, y la implementacién de un blanqueo de
capitales. Particularmente, cobra relevancia la restitucion del Impuesto a las Ganancias para la
cuarta categoria (los salarios), con un minimo no imponible en torno a las ARS 1,8 millones
brutos, actualizados por inflacién cada inicio de afio. De esta forma, con las actualizaciones
salariales moviéndose en conjunto con la inflacion, el gravamen incorpora a mas aportantes a
medida que avanza el afio y contribuye de mayor manera al equilibrio fiscal sobre fin de afio, el
periodo mas complicado para las cuentas publicas. El Gobierno también apunta a aliviar la
situacion de las finanzas provinciales incrementando un impuesto de alta coparticipacion (64% a
las provincias), a la vez que reduce Bienes Personales e impulsa un “blanqueo” de capitales,
liberando de penalidades a quienes reincorporen sus capitales al circuito oficial. No obstante, las
bajas alicuotas (5%) para incentivar la entrada pueden generar un aporte fiscal menor al logrado
en el muy exitoso “blanqueo”’ de la administracion de Macri que lleg6 a recaudar 1,6% del PBI.

Inflacion y proyecciones del REM - variacion mensual.

Inflacién mensual
== REM dic
30% == REM ene
RFM fuhr
25% Inflacion 2024 anual pronosticada
20% Diciembre: 213% - Marzo:189%

15%
10% |

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

En este sentido, vale tener en cuenta que, para obtener el resultado fiscal positivo, no solo se
utilizé la “licuadora” y la “motosierra”, sino también se postergaron pagos a las empresas
generadoras de gas (estimadas en ARS 2 billones). Sumados todos estos factores, la contraccion
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real interanual del gasto en el primer bimestre fue de 38%. Si al freno de la emision se le agrega la
estabilidad del tipo de cambio y el deterioro del consumo se pueden encontrar las razones de la
desaceleracion de la inflacion a 11% mensual en marzo. Aunque todavia se encuentra en niveles
altos, el incremento de precios fue inferior a los registros de noviembre y viene siendo menor a lo
esperado por las consultoras, que fueron corrigiendo a la baja sus estimaciones. Por otra parte,
las mediciones de alta frecuencia disponibles muestran que en abril la evolucion también es
favorable y la inflacion, excluyendo al componente tarifario, sigue descendiendo.

A su vez, la baja en la inflacién le permitié al Banco Central reducir las tasas de interés (6% TEM,
70% TNA, 101% TEA) para continuar saneando su balance mediante la licuacién de los pasivos
remunerados (-38% real desde el cambio de Gobierno a marzo). No obstante, pese a la baja de
tasas, el crédito privado no se reactiva (-37% i/a real) en un contexto de elevada capacidad ociosa
en la industria y retraccion del consumo (utilizacién de la capacidad instalada, 58% -4 pp i/a).

Tipos de cambio real - al dia de hoy.
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Fuente: Elaboracion propia en base a AFIP e INDEC.

En el frente cambiario, el Gobierno mantiene el ritmo de devaluacion corriendo al 2% mensual
pese a que la inflacién se mueve a un ritmo muy superior. Asi, el tipo de cambio oficial viene
perdiendo competitividad (-41%) desde la correccién inicial de diciembre. En agregado, con la
baja de precios internacionales, el precio de venta disponible en las pizarras ha perdido un -47%
versus inflacién. Si se tiene en cuenta que la correccion del tipo de cambio exportador significé
una mejora efimera y que el aumento del impuesto PAIS a los productos importados encareci6 los
insumos, el efecto de la devaluacion sobre el sector fue disminuyendo en el tiempoy de cara a la
proxima campafa es mas bien acotado. En lo inmediato, el Gobierno quiza pueda aprovechar la
necesidad de pago de compromisos por parte de los productores para que comience el proceso
de ventas sin corregir el ddlar. Pero en adelante, si desea monetizar la cosecha para engrosar las
reservas, el Banco Central o el Gobierno debera aplicar algun incentivo que mejore la situacion
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actual teniendo en cuenta tambien que adn esta pendiente la salida del cepo. De momento los
estimulos hacia el sector fueron la reduccion de aranceles a las importaciones de herbicidas (del
35% al 12,6%) y de fertilizantes junto con la mejora en las aprobaciones de los permisos del
SENASA. Todavia no se confirm¢ la posibilidad de modificar la composicion del délar exportador
(actualmente 80% oficial y 20% al contado con liquidacién). Medida que tiene como
contraproducente una menor adquisicion de reservas por parte del Central y que tal vez la mejora
cambiaria no termine siendo muy significativa por la mayor oferta en el délar paralelo.

Enfocandonos en los indicadores de actividad en general, en el inicio del afiose observa un
deterioro generalizado. Tanto los indicadores tempranos (relacionados con la construccién, la
venta minorista PyME, el patentamiento, el impuesto a los Créditos y Débitos) como los de mayor
consistencia a la hora de prever el PBI (elaborados por el INDEC: ISAC, IPI y EMAE), arrojan en los
altimos tres meses resultados en deterioro respecto a fin de afio. Posiblemente el sector
agroindustrial sea uno de los pocos sectores del que se espere una recuperacion, en comparacion
con un 2023 marcado por la sequia. En este marco, no sorprende que la capacidad de compra
salario privado formal en el ltimo afio' se redujo 34% en términos de carne y 20% en términos de
leche. Asi, con un poder de compra menor la demanda no convalida los precios de los productos
del rubro sacandolos de la sintonia con la inflacién e, incluso, en enero pudo observarse una
cierta estabilizacion respecto a los valores de diciembre.

Tablero de Actividad - en términos reales y en % interanual.

Monitor de actividad real ifa oct23  nov-23  dic-23 ene-24  feb24  mar-24
IVA (real) 4% 4% 0% 8% 2% -15%
Imp. Créditos y débitos (real) 10% B% -13% -16% -3% -11%
Indicadores Patentamiento motos 45% 22% 7% -19% -13% -43%
tempranos Patentamiento autos 29% 7% -6% -33% -18% -37%
de actividad  indice Construya 5% -5% -17% -35% -26% -40%
economica Despachos de Cemento 0% -11% -13% 21% -24% -43%
Venta minorista PyMEs -1% -3% -14% -29% -26% -13%
Prest ARS a privados -9% -13% -26% -36% -35% -37%
ISAC* 4% -2% -12% -22% -25%
Indicadores [P -1% -h% -13% -12% -10%
‘ principales RIPTE -1% 1% -20% -22% -25%
EMAE 1% 1% -A% -A%

*indice Sintético de la Actividad de la Construccion. **indice de Produccién Industrial Manufacturero. ***Estimador
Mensual de Actividad Econémica.

En sintesis, la incognita se encuentra en el ritmo que va a aplicar el Gobierno a las correcciones
faltantes de tarifas y a la salida del cepo. En ese sentido, conservar y profundizar lo logrado en
materia inflacionaria requiere que la salida de las restricciones cambiarias no genere un nuevo
salto de magnitud en la cotizacion de la divisa norteamericana. En el plano politico-fiscal, las

" Desde enero-23 a enero-24
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negociaciones en el Congreso continian con la atencion en colocar la reduccion del déficit sobre
bases mas firmes e iniciar el proceso de reformas sectoriales. Como desde principio de afio, uno
de los principales riesgos es la tolerancia del humor social a la fuerte caida de la actividad
econdmica, necesaria para lograr una reduccion de la tasa de inflacién y retornar a la senda del
crecimiento econdmico perdida hace ya mas de una década.
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