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La economia argentina — Resumen de Coyuntura

Septiembre 2020

¢AJUSTE ESTABILIZADOR O ESTABILIZAR PARA CRECER?

Fracasada la estrategia del shock de confianza tras el acuerdo con los acreedores, los
sectores ortodoxos insisten ahora en la necesidad de un ancla fiscal como herramienta de
estabilizacidon. En el marco de la desesperacién oficial por la estampida del ddlar, presionan
para ir a un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional condicionado a un programa de
ajuste fiscal, como solucion al problema cambiario. Sin embargo, la experiencia histérica de
los programas de estabilizacion promovidos por el organismo muestra que sus efectos
recesivos no logran estabilizar el mercado cambiario, generando un sacrificio inutil de

nuestras posibilidades econdémicas.

Los programas estabilizadores ortodoxos fracasan por estar basados en el supuesto de que
el problema externo se origina en un exceso de demanda interna promovido por el elevado
déficit fiscal. Sin embargo, el bajo nivel de demanda y produccién de la economia en la
actual crisis muestra que el origen del problema externo no puede atribuirse a un exceso
de gasto. Las corrida cambiaria se origina en los errores de intervencién oficial en el
mercado de cambios, en un contexto de excesiva liquidez inducida por la pandemia. Si se
opta por reducir la liqguidez menguando aun mas la demanda efectiva (conteniendo los
ingresos nominales o reduciendo los reales via devaluacion), se corre el riesgo de sacrificar

la reactivacién sin garantias de estabilidad cambiaria.

Frente al histéricamente infructuoso ajuste estabilizador ortodoxo, el gobierno de Alberto
Fernandez debe aprender de la experiencia econdmica liderada por Néstor Kirchner afios

atras. El lider peronista desencarnado diez ainos atrds, no postergd su programa econémico
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a lograr un acuerdo de la deuda que llegaria, por el contrario, como consecuencia de la
robustez econédmica alcanzada en autarquia de los mercados financieros internacionales.

Ello le permitid eludir el programa ortodoxo del FMI, logrando la estabilidad del mercado

de cambios como condicidn para un impulso al crecimiento.

Caminando en medio de una corrida cambiaria

La corrida cambiaria recibié el envién inicial de un esquema de incentivos financieros que
desalentaban la exportacion, incitaban a adelantar importaciones y facilitaba el
apalancamiento en pesos para cancelar obligaciones en moneda extranjera. De esa
manera, pese a las restricciones a la compra de ddlares, el superdvit comercial de 11.552
millones de ddlares generado por la crisis productiva y un turismo saliente en minimos
histéricos producto de la pandemia, las reservas cayeron en 3.400 millones en lo que va del
afio. A contra mano de la dindmica habitual de los ciclos de “freno y arranque”, no se
acumularon reservas durante el “freno” poniéndo en duda su disponibilidad para financiar

el “arranque”.

Saldo Comercial y Acumulacién de Reservas

== Variacidn de reservas Saldo comercial
15000
10000
5000
O \_\/_\
-5000

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiempre

Elaboracién propia en base a BCRA e INDEC.
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El cuadro de situacién en el mercado oficial administrado por el BCRA pedia

imperiosamente una correccidn de la politica de la autoridad monetaria que parecia

propiciar deliberadamente una corrida cambiaria. En el informe del mes de agosto

definimos la politica cambiaria como un “crawling peg + 10%” sefialando lo excesivo de la
devaluacién oficial frente a las tasas de inflacién y de financiamiento en pesos. Con este
teldon de fondo, desde el 30 de abril se fueron sucediendo distintas medidas en las que
primd restringir mas el acceso al ddlar - en el mercado oficial y en el mercado financiero a
través del MEP y CCL simultdneamente - dejando como Unica via de escape el ddlar blue sin
tomar ningun tipo de medida para intervenir el mercado paralelo. Como advertiamos en
nuestro informe de agosto y se confirmé posteriormente, “el riesgo mayor de dicha politica
es que el ddlar blue, donde el Estado no tiene herramientas claras de intervencion, se
transforme en un ddlar de referencia. Ese ‘libre mercado ilegal de cambios’ puede ser una
fuente de elevada incertidumbre que fruste los intentos de establizar la macroeconomia

argentina”.

Tipos de cambio y brecha
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Dos fondos extranjeros vieron todos los condimentos sobre la mesa y comenzaron a armar
la operatoria para concretar su ansiado retorno al délar tras haber llegado a la economia
argentina en tiempos de Macri, de la mano del entonces ministro de economia Luis Caputo.
Sus bonos en pesos ya habian sido reperfilados compulsivamente por Lacunza en la agonia
de la gestidon macrista ante el temor que detonaran el mercado cambiario, y habian sido
tensamente canjeados a los comienzos de la gestion Guzman en su intento por
recomponer la “curva en pesos” evitando nuevos reperfilamientos. Sin embargo,
Templeton y PIMCO ya habian advertido en agosto, cuando el délar CCL rondaba los
$135, que no se sumarian a las nuevas licitaciones en pesos y presionaban por otro tipo

de recompensas.

En septiembre, con una cantidad de titulos en su poder estimada en 2.100 millones de
délares, su sombra se reflejaba en la acelerada suba del ddlar financiero ante una
asombrosa pasividad de la politica econdmica producto de internas entre economia y el
central. Mientras Pesce se negaba a intervenir para bajar el paralelo por no querer
financiar con su firma la salida de esos fondos, Economia se trancaba a medio camino entre
un reperfilamiento forzoso que ponia en jaque su estrategia de recomponer un mercado
interno de bonos y unas demoradas licitaciones que implicaban entregar parte de las

reservas para financiar la huida de los fondos internacionales.

Cuando la crisis llego a su pico y la brecha al 140%, la interna se dirimio a favor de Guzman
y el sector publico salié a la cancha con sus bonos bajando el CCL desde el récord de $178
hasta los $150, mientras intenta seducir a quienes tienen tenencia en pesos con
colocaciones atadas al délar oficial. Al respecto, la exitosa colocacion de 1.600 millones de
délares en bonos dollar linked (un seguro de cambio a una tasa nula), puede ser una buena
herramienta para posponer el problema si logra contenerse el tipo de cambio oficial. Si

esto no se garantiza, el problema en 18 meses cuando venza el bono, puede ser ain mayor.

Las idas y venidas oficiales en la reciente corrida cambiaria amerita una reflexion sobre la
posicidn que debe tomar el gobierno para defender a la poblacién de estas especulaciones.
Si se decide recomponer el mercado de bonos en pesos alun cuando existen fondos
internacionales con la decision politica de irse mas alla de cualquier incentivo econdmico,

debe estarse dispuesto a sacrificar reservas para evitar el estallido del mercado de
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cambio. De lo contrario, la estampida del délar licia tanto el intento de recomponer

mercado de bonos en pesos, como el resto de las variables econémicas.

Estabilizar para crecer

Los programas de estabilizaciéon ensayados histéricamente de la mano del FMI fueron un
fracaso rotundo y redujeron todavia mdas el horizonte de previsibilidad de la economia
argentina. La combinacidn de devaluacidn y ajuste, mantra del Fondo y del establishment
local, no puede conducir un escenario diferente en las actuales condiciones econémicas.
No hace falta posponer la atencién de demandas sociales concretas a cambio de una sefial
amistosa con el establishment financiero en nombre de una inefectiva “ancla fiscal”. El
ajuste del gasto publico en las actuales condiciones econdmicas retrasaria la salida de Ila
crisis y su impacto en el mercado de cambio es minimo. La fracasada experiencia de politica
de restriccién fiscal y monetaria del ultimo acuerdo de Macri con el FMI, deberia ser
suficiente para evitar recaer en un programa sostenido bajo las mismas premisas. La actual
crisis de la economia argentina evidencia que el problema externo no es consecuencia de
un exceso de gasto interno sobre nuestras posibilidades productivas, precepto en que se

III

fundamenta la idea de “ancla fiscal” como ordenador del mercado cambiario.

Frente al embate ortodoxo de ajustar para estabilizar, el proyecto nacional y popular debe
aprender de su experiencia histdrica. Asi como la estabilizacién del mercado de cambios en
2002 (en condiciones de default), fue el puntapié para el proceso de crecimiento posterior,
la principal tarea de la politica econémica ahora pasa por la necesidad de estabilizar el

mercado de cambios como condicién para la reactivacion.

El programa de estabilizacion sin ajuste fiscal debe descansar sobre cdmo se articulen
cuatro variables: tasa de interés en pesos, nivel de reservas, tipo de cambio oficial y
brecha cambiaria. Las tasas de interés en pesos deben estar levemente por encima de la
inflacién y la devaluacién para que el acceso a pesos baratos no alimente la brecha. Una
tasa del 80% hunde la economia, encarece los costos e inviabiliza la produccion, pero tasas
muy bajas abaratan el costo de apostar por la devaluacién. El grafico Tasas del mercado
financiero vs tasa de devaluacion muestra cdmo fue un gran negocio durante un buen
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tiempo apalancarse en pesos para cancelar obligaciones en délares y a partir del 1 de
octubre se advierte un cambio y una incipiente suba de tasas aunque la tasa de
devaluacién se mantiene firme. Una politica de tasas relativamente elevadas con créditos a

tasas subsidadas para fines especificos, puede ser una combinacién a explorar en el marco

de la emergencia cambiaria.

Tasas del mercado financiero en pesos vs tasa de devaluacion
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Elaboracién propia en base a BCRA.

Por otra parte, la recomposicion de reservas tiene que ser significativa, evaluando
ampliaciones del swap con China y otros organismos multilaterales sin perder de vista que
los acuerdos de financiamiento no pueden traducirse en condicionalidades a la politica

econdmica.

La brecha cambiaria debe ser un objetivo explicito de politica econdmica y ubicarse en
torno a un 30% para no generar expectativas devaluatorias fuertes en el corto plazo y
evitar el costo en reservas que implica una brecha elevada. Para ello deben establecerse
pautas claras de la trayectoria futura tanto del ddélar oficial como el financiero. Un
“crawling peg” doble, donde se preanuncie la evolucidn hacia arriba del délar

“comercial” y hacia abajo del “financiero” en los proximos 6 meses, hasta lograr un
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objetivo de brecha a partir del cual ambas cotizaciones comiencen a marchar juntas,
puede ser una politica que termine con la actual incertidumbre en el mercado. Para ello,
el central debe estar dispuesto a jugar fuerte y con una certera punteria. La alternativa de

intervenir en el paralelo sin una clara definicién clara sobre la direccidn, puede derivar en

un despilfarro de recursos sin lograr la estabilizacion cambiaria.

Recomposicion salarial para reactivar el consumo

La recuperacién econdmica hasta el momento se explica principalmente por Ia
recomposicion de stocks. A medida que se retomaron las actividades en el contexto de la
pandemia, las fabricas y negocios levantaron sus persianas y repusieron lo que habian
estado vendiendo durante los meses anteriores en los que la produccién estuvo parada.
Por eso, al ir cumpliéndose este objetivo, la recuperacién de la actividad perdié fuerza. El
primer mes en el que la actividad reboté respecto del mes anterior fue mayo (+9%). A
partir de ahi, el ritmo de crecimiento respecto del mes anterior se desacelerd
notablemente. En julio, la actividad crecié 1,7% respecto del mes anterior y en agosto fue
de sélo 1,1%. Son pocos los sectores que muestran un comportamiento positivo o
relativamente neutro al compararlos con 2019: Intermediacidon Financiera (+4,1%),
Electricidad, gas y agua (-0,4%), Agricultura, ganaderia y servicultura (-2,2%), Comercio

mayorista y minorista (-3,5%).

Ahora bien. ¢Hasta cudndo podria sostenerse una recuperacién de la produccién si no hay
una recomposicion de los ingresos de enormes sectores de la poblacién?. Las fabricas
pueden volver a abrir, pero si no hay demanda del otro lado del mostrador que absorba
esa produccidn, el circuito econdmico queda interrumpido. Nunca debe perderse de vista
gue en una economia, el gasto de alguien es el ingreso de otra persona. En el caso
argentino, el consumo representa el 70% del producto y para reactivarlo se precisa
recomponer los ingresos de quienes los destinan mayormente al consumo: las trabajadoras

y trabajadores de ingresos medios y bajos.

Los sectores econdmicos mencionados previamente que salieron relativamente indemnes

de la pandemia y el sector publico deberdn dar el primer paso en alcanzar acuerdos
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paritarios que permitan una recuperacién de los ingresos salariales ya que de otra forma

serd muy dificil que haya ingresos con los cuales consumir y generar demanda para las

fabricas.

El ultimo informe de salarios del INDEC que reporta los datos al mes de Julio muestra una
caida en términos reales del 6,9% en el poder adquisitivo y de 9,5% en particular en el
sector publico. Si tenemos en cuenta los salarios tuvieron un incremento interanual por
encima de la inflacién por ultima vez en Febrero de 2018, la recomposicidn salarial es
primordial para mejorar la actividad y el nivel de vida de la poblacién y es una agenda para

este presente, no para el aflo que viene.

Estimador Mensual de Actividad (EMAE)
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