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Brief de Mercado Arg e nfU n d S

La Argentina después del shock cambiario

Lo urgente luce finalmente bajo control. La estabilidad de las dos Gltimas semanas constituye la primera
sefial creible de contencién de la corrida cambiaria. Sin ello, todo intento de regresar a una normalidad
aceptable, y de ensayar una recuperacién financiera sostenible era equivalente a sembrar en el desierto.
Imposible que echara raices.

Est4 claro que hay un antes y un después. La economia crecié al 3,6% interanual entre enero y marzo, y la

inversién lo hizo a tasas chinas, el 18%. Eso es historia, fresca y reciente, pero historia al fin. La sequia

provocd el primer traspié. Pero fue la corrida cambiaria — que devoré més de 15 mil millones de délares
de reservas y a un presidente de banco central, y elevé el tipo de cambio cerca del 70% (con respecto a su
nivel a comienzos de diciembre) — la que se ocupé de torpedear los mercados de bonos y acciones,
empuijarlos a un profundo mercado bear y cerrar las vias de acceso al financiomiento internacional.

La desconfianza adn prevalece, més allé de la estabilidad cambiaria de corto plazo. Afianzar la mejoria
requiere acompafamiento por parte de bonos y acciones con una recuperacién de precios — y luego
volUmenes operados — mds importante. Ese proceso no seré veloz por tres razones principales. Una, que
los carteras estén todavia sobrecargadas de exposicién en la Argentina, tomada en ofra situacién, més
favorable, y que aun a estas bajas cotizaciones desea reducirse. Todo rebote serd pues aprovechado para
la descarga y salida ello le quitard potencia hasta que se limpien esos excedentes. Dos, que el Acuerdo con
el FMI corta de cudjo el financiamiento del BCRA a la Tesoreria y, por ende, pese al ajuste fiscal, obligard
a continuar recurriendo a los mercados locales de deuda de corto plazo. Y la acumulacién de deuda de
corto plazo — fundamentalmente Letes y otros bonos nuevos como los Duales -y sus sucesivas colocaciones
pueden demorar aln mds la digestién ya citada. Tres, la constante incertidumbre internacional — ya sea por
las peripecias de las disputas comerciales o por el celo de la FED en la suba de tasas — mantiene una
persistente aversién al riesgo, sobre todo en el renglén de los emergentes, con salidas netas de recursos de
los fondos dedicados y ocasionales caidas de precios de envergadura. La Argentina, aun si despeja sus
incégnitas propias, necesita que también se le abra una ventana internacional favorable. Son dos agujas
las que tiene que enhebrar.

Las altas tasas de interés son un corrosivo para la economia real, pero constituyen la contracara de la
estrategia elegida para estabilizar la corrida. Si bien el Banco Central va a utilizar la mitad de los 15 mil
millones de délares que recibié como primer desembolso del Acuerdo con el FMI para abastecer el mercado
de cambios, el eje de la estrategia pasa por secar la plaza de pesos (en linea con un enfoque ortodoxo de
politica). Cortado el financiamiento del BCRA al Tesoro, con la desarticulacién prolija del andamiaje de las
Lebacs (disefada para cerrar ese grifo de liquidez extra) y a través de sucesivas subas de encaje que
desacelerardn la expansién de crédito en pesos, el apretén monetario es el dique de contencién natural de
la exuberancia cambiaria. Las tasas de interés van a bajar después que desinfle la presién cambiaria y se
revierta el proceso actual de huida del dinero. Cuando la plaza perciba el faltante de moneda, confie en la
estabilidad cambiaria, y demande los pesos que necesita a cambio de los délares que atesord, las tasas
podrén recortarse (y de manera significativa).

Es una paradoja, pero el recordado episodio del 28D, cuando la Jefatura de Gabinete le impuso al entonces
presidente del Banco Central, Federico Sturzenegger, el cambio de metas de inflacién y también un
relajomiento de la politica monetaria, la razén de la discrepancia anidaba en las altas tasas — 38% - que
imponia la autoridad monetaria. El ministro Dujovne y el hoy presidente del BCRA, Luis Caputo, estuvieron
sentados en aquella mesa vindicando la necesidad de tasas més modestas. Hoy — con ellos a cargo - las
tasas de interés no bajan del 50%. No es que su credo haya cambiado en un semestre. No son adoradores
de las tasas altas porque si. Es que comprenden que no hay otro atajo para revertir la situacién. Y que para
poder bajarlas — y que se mantengan en el tiempo- hoy no les debe temblar el pulso al izarlas.

El BCRA confirmé el mantenimiento de la tasa de referencia en el nivel del 40%. Como se dijo las tasas
efectivas — en el mercado secundario de Lebacs, para el descuento de documentos en el Banco Nacién o
en el mercado de call interbancario — orbitan en un umbral mucho més elevado, con picos puntuales que
pueden tocar rozar hasta el 60%. ¢Cudl es el mensaje? Que cuando se afiance la normalidad, y ceda la
pulseada latente, el BCRA estima razonable la vigencia de tasas més bajas, en la proximidad del citado
40%. Cuando la tasa de inflaciéon se modere — absorbido el impacto directo de la feroz depreciacion del



peso y el cambio consecuente de precios relativos — entonces si la politica monetaria podrd apuntar a niveles
menos incisivos. Pero no antes.

En su Gltimo comunicado de politica monetaria, el BCRA anuncié diversos cambios en su accionar. Se le
prestar@ mayor énfasis a la evolucién de los agregados monetarios (aunque la entidad no dijo
especificamente a cudl — o cudles — y parecié estar todavia en una fase de estudio). Esto es compatible con
el enfoque mencionado lineas arriba. Con Sturzenegger la variable intermedia objetivo era la tasa de interés
(se fijaba un rango de tasas y, por ende, los agregados monetarios variaban todo lo que fuera necesario
para que las tasas se mantuvieran alli). Si ahora el crecimiento de los agregados importa, la situacién se
invierte. Serdn las tasas de interés las que deberdn moverse, subirdn o bajarén lo que se precise, y en
consecuencia habrén de ponerse el sayo de una mayor volatilidad.

éCudl serd el impacto de la crisis en términos de economia real?

El Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) que publica el Indec marcé una retracciéon de 0,9%
en abril a caballo de una caida de 30% de la actividad del agro. Pero si se excluye el efecto de la sequia,
lo economia todavia crecia a un ritmo interanual de 2,8%. Es recién en mayo que la crisis cambiaria pasa
factura (y segin los guarismos privados todavia con una merma atenuada). Todo se agravé en junio con
un frenazo en seco.

Una recesién es hoy el escenario més probable, casi imposible de esquivar, aunque su magnitud dependeré
en mucho de cémo se logre estabilizar las variables financieras — y con qué rapidez - ya que es factible

todavia mitigar el dafo si se evitan cortes en las cadenas de pago y accidentes crediticios serios, y si las
medidas defensivas del sector privado — como el freno preventivo en decisiones de gastos, pagos,
contrataciones e inversién — se descongelan ante una menor incertidumbre (aunque sea a un nivel de
compromiso mds bajo que antes de la crisis).

Se sabe cémo se entra a la recesién, pero no cémo ni cudndo se sale. Toda proyeccién de crecimiento
promedio inferior a 1,3% en rigor encubre un pronéstico de retraccién medido entre puntas (ya que 1,3%
es el arrastre estadistico que dejé el final vigoroso de 2017). La proyeccién de crecimiento de 2% que utiliza
el presupuesto 2019 es, por la misma razén, un nimero a priori muy robusto. En nuestro escenario mas
probable la economia deberia recuperarse recién a comienzos del afo préximo y con menor vigor, a una
tasa, probablemente, de no més de 1% /1,5%.

Tampoco es fécil pronunciarse con asidero acerca de los niveles de inflacién. Menos que menos hasta tener
una idea més precisa de los alcances del shock cambiario y cémo se resolverd una larga lista de asignaturas
pendientes. 2Qué pasard con las tarifas y la politica de energia? El gobierno desmintié su voluntad de
aplicar retenciones al campo, pero deberd negociar con la oposicién temas fiscales importantes — como el
préoximo presupuesto — y la oposicidén abogard por gravar a los sectores que se beneficiaron por la
devaluaciéon (al parecer, sin registrar el percance de la sequia ni los bajos precios de la soja, hoy en los
minimos de nueve afos). ¢Qué sucederd con la reforma tributaria y las reducciones previstas en los
impuestos a los sellos e ingresos brutos que los gobernadores quieren posponer? Por Gltimo, &cémo
continda la saga de las paritarias? En el sector privado, si la vieja pauta implicita de ajuste de salarios era
el 15% hoy parece haber migrado al 25% (con la venia del gobierno). Y es una incégnita lo que sucederé
con la negociacién salarial del sector publico (donde habrd una recomposicién presumiblemente médica).

La inflacién de 2018 es un prondstico inestable, en constante ascenso. Lo que se preveia en 15% en junio
de un afo atrds ahora es el doble. Pero todavia nadie le ha puesto el cascabel al gato. Y en funcién de lo
que se decida en los items citados puede inclusive rebasar el 32% que obligard a consultar con la Junta
Ejecutiva del Fondo para poder liberar los desembolsos pactados. Para 2019 el presupuesto prevé una
inflacién minorista de 17% que luce — a esta altura — como muy audaz (en realidad repite la meta con el
FMI). Esperar un 20% ya seria una muestra de optimismo sin dejar de ser realista (con los datos hoy
disponibles).

Del gradualismo original a un gradualismo asistido

La dindmica de la politica econémica cambié. Del gradualismo que financiaban los mercados hemos
pasado a un gradualismo asistido — alimentado por el FMI — que proporcionard una financiacién mucho
mds acotada (y por ende obligard a acelerar los tiempos del ajuste y a tratar de recuperar el acceso de la
Argentina a los mercados de deuda). Los mercados fueron relajados en la aplicacién de disciplina. Prestaron
en 2016 y 2017 en cantidades generosas (no sélo al soberano sino también a provincias y empresas) sin
hacer grandes cuestionamientos sobre la velocidad del ajuste de los desequilibrios (sobre todo, una vez
que tuvieron claro el buen resultado probable del gobierno en las urnas). Este afo, sin preaviso, cambiaron
de postura, y, en tiempo brevisimo, cerraron la canilla de nuevos fondos (y estén reduciendo su exposicién
neta a medida que se producen vencimientos y no los renuevan). Mientras antes el gobierno decidia y
ejecutaba sus politicas a su criterio sin interferencias, ahora hay un nuevo jugador en la mesa de las
decisiones, que tiene voz y la llave del dinero fresco y que presté contra la condicionalidad de un programa
especifico. Obligard a otra gimnasia.



Cada tres meses, el FMI revisaré el cumplimiento del programa y en caso favorable habilitaré el desembolso
de una nueva cuota de la asistencia (cada una, por un valor equivalente en délares a los 3 mil millones).
Esto introduce una novedad. Cada trimestre se deberd rendir un examen, y el gobierno estard en capilla si
existieran dudas sobre la existencia de desvios que pudiesen trabar o demorar la liberacién de los fondos.
Queda claro que si estos parciales se reprueban (o si se instala esa creencia de antemano) los mercados
pueden disparar algin episodio de renovada turbulencia financiera. El gobierno tendré un revisor externo
de sus cuentas, algo que tampoco existié en 2016 y 2017 y que acotard sus mdrgenes de accién.

Tabla 1. Argentina: programa de revisiones y desembolsos

Disponible a partir de - Monto del desembolso Condicionas (1)
Millones de DEG % Cuota

20 de Junio 2018 10.613,71 333% Aprobacion del acuerdo
15 de Septiembre 2018 2.063,78 65% Primera Revisidn y criterios de fines de Junio de 2018
15 de Diciembre 2018 2.063,78 65% Segunda Revision y criterios de fines de Septismbre de 2018
15 de Marzo 2019 2.063,78 65% Tercera Revision y criterios de fines de Diciembre de 2018
15 de Junio 2019 2.063,78 65% Cuarta Revision y criterios de fines de Marzo de 2019
15 de Septiembre 2018 2.063,78 65% Quinta Revisidn y criterios de fines de Junio de 2019
15 de Diciembre 2019 2.063,78 65% Sexta Revision y criterios de fines de Septiembre de 2019
15 de Marzo 2020 2.063,78 65% Séptima Revisidn y criterios de fines de Diciembre de 2013
15 de Junio 2020 2.063,78 65% Octava Revision y criterios de fines de Marzo de 2020
15 de Septiembre 2020 2.063,78 65% MNovena Revision y criterios de fines de Junio de 2020
15 de Diciembre 2020 2.063,78 65% Décima Revision y criterios de fines de Septiembre de 2020
15 de Marzo 2021 2.063,78 65% Onceava Revision y criterios de fines de Diciembre de 2020
15 de Junio 2021 2.063,71 65% Doceava Revision y criterios de fines de Marzo de 2021

Total 35.379 1110%

1) Ademas de criterios de evaluacidn periddicos, las condicionas incluyen criterios continuos de evaluacion

Fuente: Carta de Intencién con el FMI.

Es importante entonces que el programa del Acuerdo se haya inspirado en el plan fiscal del gobierno,
aunque acelerando sus tiempos de concrecién. En ese sentido, es una ventaja para arrancar con el pie
derecho que la meta de 2018 - un déficit primario de 2,7% del PBI - sea la misma que la meta revisada
que se habia propuesto la Administracién Macri antes de acudir al FMI.

La exigencia serd considerablemente mayor el afio préximo. No sélo porque habré que recortar el
desequilibrio a 1,3% del PBI sino porque debe ocurrir en un afo de competencia electoral (que definiré al
duefio del préximo mandato presidencial). El esfuerzo fiscal neto de 1,4% del PBI se divide en 1% de rebaja
de gasto publico y 0,4% de aumento de ingresos tributarios. Hay que tener presente que el gasto social (que
es el 60% del presupuesto) no solo estd indexado, sino que crecerd por encima de la inflacién. Los recortes
brutos de gasto serdn entonces mucho mds voluminosos que la cifra neta de 1% del PBI. Y no hay que

olvidar tampoco que la recaudacién es sensible al nivel de actividad econédmica con rezago. La recesién de

2018, aunque revierta en 2019, serd un factor adverso extra en la tarea de aumentar los ingresos publicos.

Ello nos lleva naturalmente al terreno de la politica. Serd muy arduo alcanzar las metas del programa con
el FMI sin un umbral minimo de cooperacién por parte de la oposicién. Y esa misma oposicién es la que
querrd competir con Cambiemos el afio préximo, y a diferencia de lo que acontecia pocos meses atrés, ha
vuelto a ver sus chances acrecentadas tras la crisis y la pérdida de reputacién que sufrié el gobierno. éSeré
posible cooperar y competir¢ Hay una base racional para llegar a un acuerdo entre gobierno y oposicién
que permita cumplir el programa y no perjudique las posibilidades de las partes en las urnas. La oposicién
puede facilitar la aplicacién del plan de ajuste que habrd de conducir el gobierno (dejando expresa
constancia que se trata de un deber de responsabilidad y asentando sus diferencias de opinién en las
politicas elegidas). Hacer el trabajo sucio provocard un desgaste, quiérase o no, del gobierno ante la
opinién publica (y por eso mismo no se habia hecho hasta ahora). Y si ese desgaste prevalece, si los
beneficios de ajustar son escasos o se demoran, la oposicién podrd sacar provecho en las urnas (y, como
quien no quiere la cosa, de rebote, recibir un pais “ajustado” que pueda luego gobernar sin el lastre de
una pesada herencia).

Lo que queda claro es que los grados de libertad se han reducido. No cumplir con el Acuerdo, y no tener
acceso a los mercados, seria un salto al vacio. Si esto es asi, y asi es, no hay mejor politica que tratar de
ejecutar la faena de la mejor manera posible. Quizés en el pasado transmitir esa voluntad hubiera
alcanzado para distender las condiciones financieras en el acto. No seré igual ni tan rdpido. Como se dijo
lo desconfianza es profunda, lo que era luna de miel ahora es frustracién (y quebranto considerable), la
situacién internacional es mds complicada, las tasas de interés en el mundo son mds altas. Los gestos, los
anuncios, las promesas son bienvenidas, pero ya no producirén la magia instanténea de otrora. Habra que
hacer el delivery efectivo para recobrar la credibilidad perdida y para poder remontar la cuesta sobre una
base firme.
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