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Brief de Mercado Arg e nfU n d S

La Argentina al borde de la crisis de nervios.
Qué hacer para dejar de correr detrds del tipo de cambio

¢Qué es lo que falta: plata, plan o liderazgo?

La corrida cambiaria no se detiene. Avanza a los saltos. De 18 pesos por délar a 20 entre fines de 2017 y
principios de afio. De 20 a 25 cuando obligé al Gobierno a buscar un acuerdo con el FMI a manera de
calmante urgente. De 25 pesos a 29/30, una vez firmado el acuerdo y efectuado el desembolso original de
15 mil millones de délares. En esa encrucijada, Federico Sturzenegger debié ceder el timén del Banco
Central a Luis Caputo, pero la presién no aflojé. No es cuestion de nombres. Es verdad, como toda escalera
la corrida intercala peldafios y esporédicos descansos a costa de intervenciones que, al final, se prueban
una y otra vez impotentes. Sin embargo, la tendencia no revierte. La trepada continda. Y ahora lanza otra
embestida — con el mismo vigor de los primeros dias — que empuja la vara del délar por encima de los 34
pesos.

¢Cudl es el limite? Cada dique de contencién, cada barrera que pudiera parecer légica o natural, fue
desbordado. éHay atraso cambiario, acaso?

El BCRA de Sturzenegger aseguraba en marzo, por escrito en los comunicados oficiales, que el tipo de
cambio de 20,25 pesos era el fruto de una disrupcién del mercado cambiario. Y de ahi que el banco central
interviniese. El indice Big Mac — un modelo simple de paridad de poder adquisitivo que coteja los valores
internacionales de la famosa hamburguesa— sostenia en julio que el tipo de equilibrio con el délar estaba
en 13,61 pesos (lo que parecia demasiado bajo) o en 17,61 pesos (si se usa el Cuarto de Libra de la cadena
Mc Donald’s). Si la referencia fuese el valor promedio de una serie histérica prolongada, el tipo de cambio
de 30 pesos luce — a esta altura - como un valor muy razonable. La corrida, pues, ya no corrige atraso
cambiario como pudo ser el caso en su fase inicial. Ahora fabrica el desfasaje opuesto, fogonea el adelanto
cambiario. Es decir, recorre la senda de la exageracién con redoblado entusiasmo.

La cuenta de capitales es la llave detrds del giro de 180 grados. En 2016-2017 las grandes entradas de
capitales presionaron a favor de un atraso cambiario (en relacién con una nocién de equilibrio de largo
plazo que es una construccién tedrica inobservable, y por eso, siempre discutible). Sabemos que se corté el
acceso a los mercados internacionales de deuda, y que los argentinos, en los primeros siete meses del afo,
acumularon (o “fugaron”) 20 mil millones de délares en activos externos netos. Mudaron los vientos, y ahora
lo que prevalece es la contracorriente. Y no hay que menospreciar estos virajes de sentimiento y portafolios.
Recordemos que cuando estallé la convertibilidad en 2001, la relaciéon 1 a 1 encubria un atraso cambiario
de 25%/30%. El tipo de cambio nominal, sin embargo, salté a una ratio 4 pesos a 1. Fue una tremenda
exageracién, que mds tarde se desinflaria a 2,40 (con una inflacién no mucho mayor del 60%). Esté claro
overshooting”, urge oponerle una linea de resistencia sélida

Ill

que habrd que trabajar para ponerle freno a
a la corrida (y asi evitar dafios mayores, en los mercados y en la economia real).

La corrida se exacerba. éFalta dinero? No se puede tapar el cielo con las manos. Las necesidades
financieras del soberano no estdn cubiertas hoy para el afo préximo. Y eso motoriza el pesimismo. Show
me the money? El presidente Macri, sin embargo, anuncia que acordé con el FMI adelantar los desembolsos
del programa trianual para poder asi asegurar por completo el financiamiento de 2019, y la respuesta a
la “bala de plata” trasunta mayor escepticismo adn. Ni siquiera las ventas de délares del BCRA aplacan la
ira. El délar se desboca, se desbarrancan bonos y acciones y los mercados en picada se “comen” el anuncio
como piraias.

Si hay un programa con el FMI, si existe un compromiso de cumplimiento de las metas fiscales (avalado por
afio y medio de sobrecumplimiento efectivo de las metas de arrastre), si el FMI se demuestra flexible y se
aviene a cubrir los eventuales baches financieros, équé es lo que falta? Ya no es sélo un problema de plata.
Falta confianza, claro. Falta un plan creible que vaya més alld del acuerdo con el FMI, y, sobre todo, falta
el liderazgo de una conduccién convincente. No sirve tampoco que el presidente se desgaste ejerciendo las
funciones propias de un ministro de Economia. Pero alguien debe ocupar ese espacio, méxime en momentos
de crisis e incertidumbre pico.

Hay que hacer los deberes. Esto no se arregla (sélo) con plata.



Y encima plata no tenemos. Y si nos la adelantan, 2quién asegura que la corrida no se la va a chupar, més
tarde o mds temprano, como se estdn evaporando los 7500 millones de délares del desembolso original
destinados a intervenir en el mercado sin resultados palpables?

Recordar el “blindaje” de 2000. Demoré el desenlace de la crisis, pero no pudo evitarla. Y eso que — a
priori — cubria con holgura “todas” las necesidades del programa financiero.

La Argentina es como una bafadera sin agua, a la que le podemos agregar mucha liquidez, pero que no
logra retenerla — ni lo hard — si no colocamos un tapén que la contenga.

Un problema es que falta plata, pero, otro, no menor a esta altura, es que tampoco hay confianza en un
plan que detenga la fuga de capitales, y consiga retenerla.

El plan no puede estar basado en lo que nos falta, necesitamos contencién ya. Y hay que usar los muchos
elementos que se tienen a mano, y son piezas sueltas sin conexién entre si. Pero conviene apurarse porque
las fortalezas de hoy estén también expuestas a la corrosién creciente de la incertidumbre.

El modelo para armar

En principio, tenemos un acuerdo con el FMI que estd basado, esencialmente, en el cumplimiento de un
programa fiscal que apunta a reducir el déficit primario (y hacerlo desaparecer en 2020). Desde ya que hay
que cumplirlo a rajatabla. Pero también es cierto que el cumplimiento de las metas fiscales — que ya viene
de 2017 — no ha logrado impedir ni frenar la corrida. Un ajuste muy exigente en un afo electoral y en
condiciones recesivas siembra dudas. Y ellas no se van a despejar ahora; sino a medida que se despliegue
el ano préoximo. A lo sumo, si se consigue acordar con la oposicién un presupuesto 2019 creible se sumaré
otro paso en la direccién correcta (pero nadie puede asegurar que ello provea un respiro en los mercados).

Un plan eficaz deberia proveer resultados significativos de manera répida. Si el adecuado cumplimiento de
la regla fiscal se percibird sélo en el tiempo seria muy importante establecer una regla monetaria compatible
con el plan fiscal (y la flotacién del peso). Dicha regla podria establecerse con claridad y convertirse en el
mojén, o la referencia, para evaluar la marcha de un plan consistente con la estabilidad cambiaria y de
precios. Y eso se puede poner en marcha ya con una lectura en tiempo real muy poderosa y a contframano
del frenesi que se observa en los mercados de cambios y activos financieros. Y ya dijimos, se necesita que
el mercado detecte la consistencia de un tapén (en funcién de las reglas fiscal y monetaria, no hablamos
de ningdn dispositivo forzoso de cepo o candado).

Hay que tener en cuenta que el acuerdo con el FMI ya dispuso el corte absoluto de la financiacién del BCRA
hacia el Tesoro. Y hay que poner de manifiesto la importancia de contar con un sistema financiero con un
patrimonio sélido, bajas tasas de morosidad (que irdn en aumento, pero desde un umbral irrisorio) y que
conserva y acrecienta sus depdsitos en pesos y délares. O sea, tampoco el BCRA necesita asistir al sistema
financiero. Es verdad que la reduccién del stock de Lebacs (en poder de los no bancos) implica una
expansiéon de base monetaria (que desaparecerd hacia fin de afio) pero que puede absorberse parcialmente
por otras vias (como la colocacién de Letras del Tesoro o ventas de divisas) y asi dosificarse de manera
conveniente en el corto plazo.

Ahora bien, si el BCRA no va a emitir para financiar al Tesoro ni a la banca y lo haré sélo para cancelar
una fraccién declinante de las Lebacs seria perfectamente factible establecer una regla monetaria (a nivel
de base monetaria, base monetaria amplia incluyendo Leligs o cantidad de dinero — M1 o M2 -) que opere
como un corsé restrictivo y le ponga limite a la exuberancia negativa que irradian los mercados golpeados
por la crisis.

No hay que olvidar que a los délares no los regalan, que hace falta contar con més de treinta pesos para
adquirir uno. Y que, por ende, si estamos convencidos de que lo que faltan son délares; por afadidura,
también debemos concluir que lo que sobran son los pesos. No tenemos la méquina de fabricar délares,
menos en el acto (nuestro sector exportador — y una buena cosecha en ciernes — nos van a acercar algunas
divisas mds el afo préximo), pero si tenemos control sobre la canilla de los pesos. Y la regla monetaria
deberia cerrarla. No necesariamente por completo. La regla podria ser que la emisién crezca a un ritmo
menor que la inflacién meta (y que la devaluacién actual del peso), y, por ende, deberia servir como senal
y aviso de que la cantidad de dinero no convalidard la fiebre cambiaria.

Por supuesto, en la actualidad, la demanda de pesos estd cayendo y complica el panorama. Pero ello no
durard por siempre, y la regla monetaria bien podria calibrarse para compensar sus efectos.

¢Se frenard la corrida por esta regla simple? Lo légico seria que se la relativice. Pero no se la podré ignorar
si se la mantiene en el tiempo. Més aun, el overshooting cambiario y la exageracién del castigo que sufren
bonos y acciones deberian darle mayor capacidad de impacto a su aplicacién.



Entendamos también que una regla monetaria restrictiva — que aumente la cantidad de dinero menos que
su demanda — es también una forma viable de fabricar délares por la ventanilla de la balanza de pagos.
Esto es, si en vez de sobrar pesos, faltasen por una oferta demasiado amarreta.

Pero aln queda otra herramienta més. Si se examinan los depdsitos oficiales en la banca, salta a la vista
una acumulacién extraordinaria de saldos a la vista y a plazo fijo. Suman mdés de 820 mil millones de pesos
(un 70% de la base monetaria). Es como si el Tesoro se estuviera prefinanciando en pesos para atender sus
vencimientos en un periodo excepcionalmente prolongado. Si una porcién de esos saldos — los que estdn
colocados a plazo fijo son 450 mil millones de pesos (que es 3,5 veces su nivel a comienzos de afo) - se
aplicaran para achicar base monetaria (por ejemplo, cancelando Adelantos Transitorios) se podria hacer
adn més potente la regla monetaria en su implementacién inicial, y todo simplemente apelando a recursos
que el sector publico ya tiene (y que mantiene sin utilizacién). Alternativamente esos recursos podrian
encajarse en mayor proporcién y reducir el tamano del multiplicador bancario y provocar el mismo efecto
en las mediciones de M1 o M2 privados.

Vale registrar que mientras la corrida se desata casi sin impunidad, el gobierno no atina a darle una
respuesta satisfactoria, y cunde un manto de incertidumbre mds espeso, la situacién de fondo, siendo
delicadaq, tiene elementos disponibles que permiten montar una linea efectiva de defensa. Estdn a mano las
piezas del modelo para armar, a partir del doble cumplimiento de una regla fiscal y otra monetaria, tarea
que deberia ponerse en marcha cuanto antes para regresar a un sendero menos destructivo, y mds
predecible. Y ello debe encararse consiga el gobierno el dinero que busca o no, ahora o con demora,
porque se lo necesitard en cualquiera de dichos escenarios.
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