\-.
C?Eeétﬁferiq ENERO 2024

RECESION Y PROPAGACION SALARIAL: LOS LIMITES DE
LA DESINFLACION

RESUMEN

e En nuestro udltimo informe destacamos que mas temprano que tarde el intento de desinflacion en curso
encontraria un piso dificil de romper debido a la ausencia de una estrategia explicita para lidiar con la inercia y
los mecanismos de propagacion de la inflacion.

o Aunque la aguda recesion en marcha permite anticipar la reduccion del ritmo de los precios respecto del pico
de diciembre (25,5% mensual), los mecanismos de propagacion comienzan a encenderse y anticipan que, de
no mediar cambios radicales en la estrategia (reforma monetaria), la inflacion se estacionara nuevamente un
escalon por encima de los registros anteriores (;nuevo piso del 18-20% mensual?).

e Ladevaluacion impuso al esquema la velocidad e intensidad que queria darse a la etapa: rapido y fuerte. Una
economia politica con mecanismos institucionales formales y asentados durante afnos y una inflacion con
fuertes caracteristicas inerciales, combinadas con crecientes mecanismos indexatorios, ponen en cuestion la
capacidad del mercado y la recesion de llevar a buen puerto un proceso de desinflacion, en el marco de un
ascenso de la inestabilidad social y economica.

e Analizando las negociaciones salariales durante enero 2024 observamos un proceso de convergencia
comportamental (todas las negociaciones tienden a la indexacion mensual y abandonan la frecuencia
trimestral) y divergencia en niveles (ampliacion de la heterogeneidad frente al shock inflacionario) que implica
de igual forma un salto nominal importante.

e [as primeras proyecciones realizadas sobre la base de la revision de convenios colectivos de trabajo establecen
para el mes de enero variaciones salariales promedio en torno al 25%. De esta forma, y mas alla de las
diferencias sectoriales, los mecanismos de propagacion salarial se muestran activos, estableciendo al mismo
tiempo una aceleracion en la frecuencia de negociacion y un salto nominal que convivira con otros factores que
tenderan a impulsar el sostenimiento de los precios en los préximos meses (tarifas, servicios, brecha, etc.).

e El sostenimiento de los niveles de inflacion durante los proximos meses consolidara y generalizara posturas
indexadas, las cuales prometen intensificar la inercia e impediran un descenso de la inflacion hacia adelante,
restando efectividad a las anclas tradicionales en las que se apoya el actual programa. Al mismo tiempo, la
indexacion resultara una formula de facil adopcién para los actores, dado que evita el conflicto de la negociacion
del nimero mes a mes, por lo que anticipamos una generalizacién de dicho mecanismo.

e Aunque en el corto plazo la difusion de pautas de indexacion mensual podria descomprimir el escenario
econodmico (de confirmarse una desinflacion mensual lenta desde el pico de diciembre), la adopcion de criterios
de actualizacion mensual encarna severos riesgos estructurales en vistas de evitar la espiralizacién de precios
ante posibles tropiezos en la estrategia en curso.

e A su vez la verificacion de un piso inflacionario muy elevado en el contexto de un ajuste de ingresos sin
precedentes en los tltimos 30 anos (aun superando las caidas mensuales del 2002) tiende a reforzar el caracter
transitorio que reviste al conjunto de politicas econémicas anunciadas por el oficialismo. En este marco se torna
cada vez mas probable (sea por decision o imposicién) la implementacién de un esquema alternativo, que tenga
como pilar central la reforma monetaria para la cual el gobierno prepara el terreno (dolarizacién, bimonetarismo
o convertibilidad).
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AJUSTE RECORD Y LIMITES DE LA DESINFLACION

En nuestro Ultimo informe destacamos que mas temprano que tarde el intento de desinflacion de las nuevas

autoridades encontraria un piso dificil de romper debido a la ausencia de una estrategia explicita para lidiar con la
inercia y los mecanismos de propagacion de la inflacion.

Aunque la aguda recesion en marcha permite anticipar la reduccion del ritmo de los precios respecto del pico de
diciembre (25,5% mensual), los mecanismos de propagacion comienzan a encenderse y anticipan que, de no mediar

cambios radicales en la estrategia, la inflacion se estacionara nuevamente un escalén por encima de los registros
anteriores (¢ pasa del 10-12% al 18-20% mensual?).

La dinamica de los salarios reales en diciembre de 2023 marca una caida mensual sin precedentes en los UGltimos
30 anos. Los acuerdos establecidos en los principales 10 convenios colectivos de trabajo permiten estimar una baja
mensual del salario registrado del orden del 10%, superando la maxima caida mensual de la historia reciente
establecida por el 8,3% de baja que se registrd en abril de 2002 en el contexto de la devaluacion y crisis del régimen

de convertibilidad. Hay que remontarse a las hiperinflaciones de finales de los 80s para ver registros mensuales tan
agudos.

GRAFICO 1. SALARIOS REAL DE CONVENIO (PROMEDIO DE 10 PRINCIPALES CCTS,
ENERO20=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Convenios Colectivos de Trabajo e INDEC

Frente a la magnitud del ajuste, y como era de esperar, las negociaciones salariales se reactivaron y comienzan a
delinear nuevas tendencias y comportamientos que signaran, junto a los aumentos de servicios y precios regulados
ya programados, los limites de la desinflacion (adn en un contexto recesivo). Como veremos mas adelante, el ajuste
salarial en marcha es compatible con un proceso de convergencia hacia un esquema de indexacién mensual
generalizada y el establecimiento de un salto en la nominalidad de los acuerdos.

Ni el ritmo de la nominalidad al que parece converger la economia en los proximos meses, ni la caida de ingresos en
tiempo record que impuso la estrategia de gobierno tienen precedentes en nuestra historia econémica reciente. La

excepcionalidad de los registros parece reforzar el caracter transitorio que reviste al conjunto de politicas
econdémicas anunciadas por el oficialismo.
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GRAFICO 2. DISTRIBUCION DE FRECUENCIA DE LA VARIACION MENSUAL
DEL SALARIO REAL DESDE 1995 HASTA LA ACTUALIDAD
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Fuente: Elaboracion propia en base a Convenios Colectivos de Trabajo, MTESS e INDEC

LA TENSION NOMINAL-REAL IMPLICITA EN EL NUEVO ESQUEMA

En dltima instancia, las politicas de estabilizacion implican siempre decisiones distributivas: se trata de reemplazar a los
mecanismos de redistribucion que dan origen a presiones inflacionarias por otros que no tienen estos efectos. (...) El aspecto
politico de la estabilizacion es probablemente uno de los mas complejos, en especial si se tiene en cuenta que las inflaciones

intensas estan acompanadas por serios conflictos distributivos. En América Latina, la biisqueda de la estabilizacion de precios
se ha asociado muchas veces con politicas de tipo conservador, sin preocupacion por la distribucién de ingresos, o que
produjeron transferencias en contra de los grupos de menores recursos. Desde un punto de vista I6gico, este sesgo distributivo
no parece una condicion necesaria. En realidad, un esfuerzo de estabilizacion tiene mayores probabilidades de sostenerse si es
que puede ser conciliado con una distribucion de ingresos socialmente aceptable.

Heymann (1986), Tres ensayos sobre inflacion y politicas de estabilizacion

El esquema de politica econdmica elegido esta lejos de ser el Unico posible. La eleccion de los objetivos prioritarios
es una de las claves para entender este punto. La devaluacion fue, tal vez, la politica estructurante de la etapa, dado
que impuso al esquema la velocidad e intensidad que queria darse a la etapa: rapido y fuerte. Los distintos
instrumentos de la estrategia (fiscal, cambiaria y licuacion de pesos) se sustentan en la generacién de un intenso
cambio de precios relativos y una rapida aceleracion inflacionaria que permitiera mostrar resultados elocuentes y en
poco tiempo. Sin embargo, los aspectos politicos y la administracion del ajuste de la actividad y los ingresos reales,
a partir de politicas de mercado (esencialmente a partir de distintos esquemas de licuacion), confian centralmente
en el efecto disciplinador de la recesion. No obstante, una economia politica con mecanismos institucionales
formales y asentados durante afios y una inflacién con fuertes caracteristicas inerciales, combinadas con crecientes
mecanismos indexatorios, ponen en cuestion la capacidad del mercado de llevar a buen puerto la desinflacion, en
el marco de un ascenso de la inestabilidad social y econémica.

Un ejemplo de la inestabilidad intrinseca que presenta la estrategia se puede ver en la relacion nominal-real que hay
entre los precios y los salarios en estos meses. En los Gltimos meses, luego de la devaluacién post-PASO, la
nominalidad navegaba en torno al 12% mensual, con precios y salarios yendo a esa velocidad, que derivaba en un
salario real que se mantenia estancado. La aceleracion inflacionaria al 25% forzé6 un cambio de nivel en las
negociaciones paritarias, dado que i) el salario real cayé 10% en diciembre; ii) la inflacion esperada para los préximos
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meses es muy superior al 12% “inercial” previo. Asi, para sostener el salario real, las negociaciones de enero
deberian contener la recuperacion del -10% de diciembre, mas la inflacién esperada para el mes.
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GRAFICO 3. HIPOTESIS DE PRECIOS Y SALARIOS CON RECUPERACION TOTAL

VARIACION MENSUAL

H Salarios Precios

25%

12%

-10%

dic-23

W Salario real
39,0%

25%

11%

ene-24

102

100

98

96

92

90

88

SALARIO REAL

nov-23 dic-23 ene-24

Fuente: Elaboracion propia

Suponiendo una inflacion del 25% mensual (REM), las negociaciones deberian cerrar con un aumento nominal de
39%. Sin embargo, un incremento en esos niveles implica un piso nominal para enero muy elevado y un nuevo
impulso inflacionario hacia adelante via costos, volviendo aiin mas inestable la inflacion.

Aln en el caso de que los asalariados asuman una parte importante de la pérdida del salario real (negocien, por
ejemplo, al 32%, perdiendo 4 puntos real), el piso inflacionario que dejan los salarios negociados hacia adelante es
muy alto. Con inercia inflacionaria, estos salarios no bajan de un mes para el otro, propagando la inflacion y
diseminando el nuevo piso inflacionario. La inflacion asi, en lugar de bajar a fuerza de recesiéon mas abajo del 12%
inicial, se estaciona en niveles aliin mas elevados.
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GRAFICO 4. HIPOTESIS DE PRECIOS Y SALARIOS SIN RECUPERACION TOTAL

VARIACION MENSUAL
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El origen de esta inestabilidad esta, entonces, en la eleccion de una devaluacion muy fuerte, lo cual desembocé en
una aceleracion muy intensa de la inflacion. Esto gener6 i) una caida de los ingresos real muy grande, que
naturalmente acrecent6 la puja distributiva y, por lo tanto, renegociaciones nominalmente muy altas; ii) la generacién
de expectativas inflacionarias con un nuevo piso muy alto.

Dicho de otra forma, la eleccion de un ajuste de precios relativos rapido y fuerte tuvo consigo un elevado riesgo
nominal. Como vimos, esto se da alin en el caso en que los asalariados tengan una pérdida del salario real importante
(no logran recuperar la pérdida real del mes anterior, diciembre).

LA CARRERA DE PRECIOS Y SALARIOS FRENTE AL SHOCK INFLACIONARIO

El proceso de adaptacion al régimen de alta inflacion en Argentina lleva afos. El comportamiento de los salarios asi
lo muestra. Las principales caracteristicas de este proceso son:

- Los salarios corrieron por detras de la inflacion. Es decir, en el mejor de los casos, empataron a la inflacion,
pero con retraso, lo cual permitié a algunos sectores empatar y a muchos quedar algo debajo de la inflacién.
En el promedio de 2023, los salarios reales de quienes estan bajo la negociacion colectiva de los principales
10 sectores econdémicos tuvieron una reduccion promedio de 2,7%

- Se incremento la frecuencia de los aumentos. Es decir, los asalariados intentaron tener aumentos en todos
los meses, a fin de no perder sobre una inflacion que erosiona mensualmente los ingresos

- Se generalizaron las renegociaciones. Los tiempos pautados en las negociaciones en la mayoria de los
casos no se cumplieron, sino que hubo reaperturas para renegociar las condiciones salariales.

- Se acortaron los tiempos de los contratos. Tradicionalmente, las paritarias tenian una frecuencia anual, la
cual fue acortandose al ritmo de la aceleracion inflacionaria. Hacia fines del afo pasado, el periodo de
negociacion era trimestral en la mayoria de los sectores. Frente a este shock, parecieran tender a
mensualizarse

- Indexacion. Clausulas relacionadas con el IPC. Practicamente todos los sectores incorporaron clausulas
atadas a la evolucion de la inflacion pasada, como mecanismo de defensa frente a la aceleracion de los
precios y con el objetivo de tomarlo como guia en las negociaciones.

Estas caracteristicas permiten entender parte importante de la reaccion de las paritarias frente al nuevo shock
inflacionario. Al margen de las estrategias de cada uno de los sindicatos y camaras que se sientan en las
negociaciones: existen tendencias comunes generalizadas que delinean el devenir de la relacion entre los precios y
los salarios.

El nuevo gobierno no ha mostrado pautas explicitas comunes para las negociaciones, lo cual hace pensar en que, al
margen de alguna intervencién concreta, la canalizacion del plan econémico en términos salariales deberia darse
via mercado (“paritarias libres”, confiando en los mecanismos disciplinadores de la recesion y el desempleo via la
Curva de Philips). Esto lleva a un escenario en que las negociaciones se van adaptando al nuevo entorno
macroecondmico, lo cual no solamente implica un cambio de nivel en las negociaciones sino la asuncion (o no) de
una importante caida real y la intensificacién (o no) de los comportamientos de alta inflacion citados.

CONSOLIDACION DE LA INDEXACION MENSUAL CON HETEROGENEIDAD CRECIENTE

En la actualidad, el acortamiento de contratos e indexacion es sumamente dindmico, las pautas son confusas y las
bases de comparacion de las distintas paritarias, caéticas. Esto complica la discusion salarial y genera aiin mas
volatilidad en un escenario de por si inestable.

A fin de estilizar el actual escenario tomaremos la experiencia histérica de los regimenes de alta inflacion (y la
literatura especializada) que muestra que la inflacion pasada resulta la pauta mas asequible que tienen los actores
como referencia de la inflacién presente (en particular ante la ausencia de nuevos shocks). Esto lleva a que el
escenario de paritarias pueda ordenarse en relacion a las posturas que tienen los actores respecto de la inflacion
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pasada. En este sentido, podemos clasificar los comportamientos en tres esquemas estilizados: si los salarios
empatan (indexan), van por debajo (sub-indexan) o superan (sobre-indexan) a la inflacién inmediatamente anterior.

CUADRO 1. DISTINTOS ESQUEMAS DE INDEXACION FRENTE AL SHOCK

S | . |mpu|so de InﬂaCién de
alarios . i
negociados costos Salarios reales referencia para la
g (inflacion) negociacion
. .. | Mas que inflacién . Pasada y presente
Sobreindexacion pasada Acelera Recuperan desde el piso
lgual a inflacién Consolidan piso. Pasada
Indexacion Neutral Recuperan si hay
pasada . L
desinflacion
Siguen cayendo si Futura
Subindexacién Menos que Desaceleracion inflacion no desacelera.
inflacion pasada Estables si hay
desinflacion.

Fuente: Elaboracion propia

Como se muestra en el Grafico 5, en el caso de una inflacion estable, estos comportamientos permitirian sostener,
recuperar o convalidar una reduccion del salario real, respectivamente. Al mismo tiempo, serian neutrales,
impulsarian una aceleracién o desaceleracion de los costos y, por lo tanto, de la inflacién. Si bien resulta incierto
cuél es el resultado en el poder adquisitivo de cada una de las estrategias, sus efectos, en caso de generalizarse, no
lo son: una desinflacion importante deberia estar acompaiada de estrategias “sub-indexadoras” sostenidas en el
tiempo.

Por otro lado, no hay que perder de vista, que entra en juego no solo la inflacion presente sino también lo sucedido
en el pasado (“recuperar la pérdida real de 2023") y la inflacion futura (las expectativas: “diciembre fue un pico,
enero y febrero va a dar mas bajo”). Esto influencia en las negociaciones. El resultado (sub, sobre o indexar a secas)
no solo se vincula con lo sucedido en el pasado sino también con otros ingredientes que hacen a la negociacion,
como las conjeturas sobre inflacion futura y la tolerancia social al ajuste.

GRAFICO 5. SALARIO REAL EN TRES ESCENARIOS DE INDEXACION
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Como mencionamos, hacia fines de 2023, los salarios en promedio se estaban negociando trimestral o
mensualmente al 12%, con una inflacién que rondaba ese nlmero, por lo que el poder adquisitivo se sostenia. El
salto de 12 a 25% de inflacion mensual implicd una caida real generalizada en torno al 10% que llevé a una ruptura
generalizada del comportamiento previo y un desafio para las negociaciones de los meses subsiguientes. De
continuar un comportamiento similar, deberiamos ver paritarias trimestrales o mensuales en torno al 25% mensual.
Sin embargo, no sucedié. Si bien hubo saltos de nivel, ningln sector hasta el momento logré negociar
trimestralmente. sino que, dentro de las paritarias mas importantes, casi todos confluyeron a negociar
mensualmente. Es decir, el primer rasgo de las negociaciones en 2024 es una CONSOLIDACION DE LA INDEXACION
MENSUAL. Esto implica 2 cuestiones: i) las negociaciones trimestrales desparecieron y generalizadamente se
negocian salarios mes a mes; ii) la inflacion pasada (y los desfasajes con lo negociado anteriormente) es lo que
ordena los aumentos.

CUADRO 2. DURACION DE LOS ACUERDOS SALARIALES (HASTA REVISION) EN SECTORES

SELECCIONADOS
SECTOR ULTIMO ACUERDO 2023  PRIMER ACUERDO 2024
Aceiteros
Alimentacion Bimestral Bimestral
Bancarios Mensual Mensual
Camioneros Semestral Bimestral
Comercio Trimestral Mensual
Construccion Trimestral Mensual
Entidades Deportivas Bimestral Bimestral
Metal(irgicos Mensual Mensual

Fuente: Elaboracion propia en base a Convenios Colectivos de Trabajo

En este marco de CONVERGENCIA COMPORTAMENTAL se vieron procesos muy diferentes, relacionados con el poder
de negociacion (asociable a la tolerancia social y capacidad de recuperacion de la caida del poder adquisitivo y los
niveles de partida antes del shock). Tomando la clasificacién precedente podemos ilustrar con negociaciones
concretas los tres comportamientos mencionados:

1. Indexados puros (25%)

Son aquellos que negociaron el mismo aumento de la inflacion de diciembre (25%). Un ejemplo de este
comportamiento es metallrgicos. A mitad del 2023 negociaron para el (ltimo trimestre un aumento mensual de 7%,
que se iba corrigiendo a medida que salia el dato del IPC. Esto llevé a corregir los aumentos de noviembre y diciembre
con la inflacién de octubre y noviembre, con un mes de rezago. Esto llevé a que en diciembre recibieran 12,8% frente
una inflacion de 25%. En enero recibiran el 25% por la inflacion de diciembre. Si la inflacién desacelera, recuperaran
algunos puntos, sino se consolidara la contraccion del salario real.
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GRAFICO 6. METALURGICOS. SALARIO REAL CCT (DIC21=100)
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Nota: Se considero una inflacion mensual de 23% en enero de 2024

Fuente: Elaboracion propia en base a Convenios Colectivos de Trabajo e INDEC
2. Sobreindexados (>25%)

Son aquellos que negociaron mas que la inflacion de diciembre, con lo que recuperaron (total o parcialmente) la
pérdida real de diciembre, a lo que suman la inflacién de enero estimada. Existen varios ejemplos, como Aceiteros,
Bancarios, Alimentacion (gremios fuertes con sectores poco afectados por la crisis actual) y Comercio (el gremio mas
importante del pais en términos de cobertura de la negociacion colectiva). Las subas mensuales resultaron de una
combinacion de la recuperacion del poder adquisitivo perdido (en diciembre o en todo 2023 segln el gremio), a lo
gue se agrega una pauta de 20% para la inflaciéon estimada. El resultado fueron negociaciones con aumentos entre

30y 40%. La variaciéon en el mes no solo tuvo que ver con la capacidad de negociacion sino con los incrementos que
habian conseguido en diciembre.

GRAFICO 7. ALIMENTACION. SALARIO REAL CCT (DIC21=100)
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Nota: Se considero una inflacion mensual de 23% en enero de 2024

Fuente: Elaboracion propia en base a Convenios Colectivos de Trabajo e INDEC
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3. Subindexados (<25%).

Son aquellos que consiguen un aumento menor a la inflacién de diciembre. Dos ejemplos de este comportamiento
son Construccion y Sector Publico, ambos sectores muy afectados por las primeras medidas del gobierno
(congelamiento de obra publica y reduccion de empleados publicos). El primero negocié nicamente un incremento
de 20% frente a diciembre. En dicho mes habian conseguido un aumento de 12% frente al 25% de inflacion. Si los

precios siguen por encima del 20%, los salarios reales continuaran cayendo. El caso del sector publico es mas
intenso, dado que apenas negociaron un incremento del 15% para enero frente a diciembre.

GRAFICO 8. CONSTRUCCION. SALARIO REAL CCT (DIC21=100)
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Nota: Se considerd una inflacion mensual de 23% en enero de 2024

Fuente: Elaboracion propia en base a Convenios Colectivos de Trabajo e INDEC

Este analisis nos lleva a una segunda conclusion sobre la coyuntura: la convergencia comportamental que lleva a
una creciente indexacion convive con una creciente HETEROGENEIDAD EN EL PODER ADQUISITIVO, dado que los
distintos sectores consiguieron aumentos diferentes. Los incrementos conseguidos y la adaptacion frente al shock

marcan, a pesar de la indexacion creciente, una consolidacién parcial o total del ajuste impuesto por la abrupta
aceleracioén inflacionaria.

Las primeras proyecciones realizadas sobre la base de la revision de convenios colectivos de trabajo establecen
para el mes de enero variaciones salariales promedio del 25%. De esta forma, y mas alla de las diferencias
sectoriales respecto de la capacidad para amortiguar o absorber el ajuste de ingresos, los mecanismos de
propagacion salarial se muestran activos estableciendo no sélo una aceleracion en la frecuencia de negociacion,

sino también un salto nominal considerable que convivird con otros factores que tenderan a impulsar el
sostenimiento de los precios.

INDEXACION E INFLACION. PERSPECTIVAS Y TOLERANCIA SOCIAL

Las negociaciones no solo marcan el ritmo del poder adquisitivo, sino que impactan en los costos e imprimen un
caracter mas o menos auténomo de la inflacién en el futuro, dado que los salarios también funcionan como
mecanismo propagador de la dinamica de los precios. Esto lleva a pensar que posturas generalizadamente

sobreindexadas no parecen convivir con una economia que baja velozmente la inflacién y que continua un ritmo de
ajuste de la actividad como principal ancla de los precios.
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Al mismo tiempo, una subindexacion generalizada pareciera marcar una intensificacion del ajuste en la actividad y
empleo que seria (alin mas) intolerable socialmente, lo cual la hace improbable bajo los canones democraticos
actuales. En este marco, creemos que el sostenimiento de los actuales niveles de inflacién (en torno al 20-25%) para
los préximos meses consolidaran y generalizaran posturas indexadas, las cuales prometen generar alin mas inercia
e impedirdan un descenso de la inflacion hacia adelante, restando efectividad a otras anclas que podrian
establecerse.

La indexacion resultara una férmula de facil adopcion para los actores, dado que evita el conflicto de la negociacion
del nimero mes a mes. Esto lleva a que, en el marco de una desinflacién mensual desde el pico de diciembre (25%)
la indexacion salarial podria generar una recuperacion gradual del poder adquisitivo, lo cual puede desembocar en
una mayor tolerancia social a las reformas y el ajuste planteado. No obstante, la adopcion de una frecuencia de
actualizacion mensual encarna severos riesgos estructurales en vistas de evitar la espiralizacion de precios ante un
intento fallido de estabilizacion.

Mientras tanto, y como contrapunto, la evolucion reciente de la brecha cambiaria en un esquema politico que
muestra cierta debilidad en el marco de la discusion sobre el DNU y la Ley Omnibus introducen grandes dudas sobre
un potencial proceso de desinflacion gradual. En tanto, la licuacién tanto de los activos financieros en pesos como
parte importante de las partidas del sector publico impactan no solo en la sostenibilidad financiera del esquema
sino también en la tolerancia social.

La falta de actualizacion de las jubilaciones y pensiones, el ajuste en los salarios publicos, la obra publica y los planes
sociales llevaron a caidas de -20% real, con pocos precedentes en la historia democratica desde 1983. El
sostenimiento de estos niveles inflacionarios presionara sobre estas politicas, en el marco de un esquema politico
que cuenta aln con apoyo politico de la ciudadania, pero con poca representacion territorial y legislativa y una
estrategia de ajuste fiscal que se presenta como el principal pilar de la gestion econdémica. Una inflacion muy
elevada, una brecha cambiaria en sendero ascendente y una tolerancia social que alin muestra signos de pregunta
arman un gran interrogante sobre la capacidad del esquema econémico de sostenerse en el tiempo.
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ANEXO: LA INDEXACION MENSUAL EN EL DEBATE DE LA FORMULA DE AJUSTE PREVISIONAL

En alta inflacién la indexacion (realizar aumentos nominales relacionados a la inflacion pasada) se erige como pauta
general. Al realizar aumentos vinculados a la inflacion, generan la expectativa de sostenimiento del poder adquisitivo.
Esta expectativa es falsa, dado que la indexacion solo funciona sosteniendo el mismo nivel de poder adquisitivo en
el caso en que la inflacion se mantiene estable. Si la dinamica de los precios se acelera, la indexacién convalida una
caida realy, en caso de que desacelere, ésta produce una recuperacion. Esta recuperacion es completa si la inflacion

vuelve a los niveles mensuales que existian en el comienzo, cuando se decidié tomar como regla de comportamiento
la indexacion.

En la discusién sobre la movilidad jubilatoria aparecieron varios de estos elementos, claves para entender cémo se
comportan los contratos que deben ajustar ante cambios en los precios. En la discusion aparecen varios puntos: i)
la base que se considera a partir de la cual se indexa es central, dado que fija el poder adquisitivo de referencia; ii)
ante una desinflacion, la indexacion recupera los niveles reales, por lo que si se busca un ajuste real sostenido, es
necesario quebrarla; iii) el rezago (tiempo que demora en ajustarse el contrato respecto a los precios) es importante,
como lo muestra la enorme caida real de las jubilaciones en estos meses; iv) la frecuencia es igual de importante
que el rezago (si el contrato ajusta trimestral pierde “lo que sucede entre los saltos del contrato”). Esto muestra que
el proceso indexatorio tiene distintas caracteristicas, que el acortamiento del contrato y el aumento de la frecuencia
son adaptaciones razonables a medida que aumenta la inflacion y, finalmente, que la indexacién es un proceso
sumamente complejo. Entendemos que la forma que adopte la indexacion de las distintas variables tomara un lugar
cada vez mas protagonico en la discusion econémica de los meses que vienen.

GRAFICO 9. JUBILACION MINIMA CON Y SIN BONOS ($ CONSTANTES DE NOV23)
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Fuente: Elaboracion propia en base a ANSES e INDEC
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