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La economia argentina — resumen de coyuntura

Mayo 2019
Reservas para todes

El oficialismo busca moderar la crisis econédmica en curso de cara a las elecciones
de octubre. El intento de reactivar el consumo via créditos de la ANSES a jubilados
y beneficiarios de AUH, mientras se congelan las tarifas y se regulan los precios
“esenciales” de algunos rubros, se vio frustrado por la suba del délar y su impacto
inflacionario. La debilidad cambiaria del “plan primavera electoral” habia sido
advertida en nuestro anterior informe, donde sefalamos:

“la politica cambiaria continua siendo el talon de Aquiles del programa, ya
que si el ddlar se fuera cerca de los $50 y asumiendo un escenario optimista
donde lo puedan parar, esa devaluacion del 20% haria crujir el acuerdo de
precios, implicaria un costo fiscal muy grande para mantener el
congelamiento de las tarifas (poniendo en riesgo la meta fiscal pactada con
el FMI), y generaria un deterioro del consumo y la inversion que anularia el
efecto expansivo de los créditos de la ANSES”.

Tal es asi que la escapada del ddlar a S47 a poco de anunciarse el programa
econdmico electoral, frustré sus chances de éxito. Las luces de alerta se
encendieron en los despachos del gobierno derivando en un nuevo cambio del
régimen cambiario: se abandona la politica de bandas y el BCRA puede
intervenir a discrecidn vendiendo reservas para estabilizar el valor del délar.

La politica de venta de reservas para estabilizar el délar habia sido rechazada
por el FMI. El organismo internacional habia condicionado el primer acuerdo de
junio del afio pasado, a que el BCRA eliminara la oferta en el MAE de
USD5.000M a $25 con que habia logrado frenar su cotizacién. La consecuencia
fue la escalada del délar hasta los $S40 forzando una nueva intervencion del
BCRA para frenarlo, hecho que le costd la cabeza al entonces presidente del
central Luis Caputo. Los tires y aflojes en torno a la politica cambiaria
condujeron a la introduccion de bandas, luego su congelamiento vy, finalmente,
su eliminacion para retornar a un régimen de venta discrecional de reservas.



El FMI se oponia a la venta de reservas por miedo a que los fondos que presté
para evitar una cesacion de pagos de la deuda, se desvien a financiar la salida
de capitales al exterior. La experiencia del Blindaje en la agonia de la
Convertibilidad, donde los fondos frescos del organismo se fueron por la
canaleta de la fuga de capitales en un vano intento de sostener el uno a uno,
marcd a fuego la vision del FMI sobre como intervenir en la economia
argentina. ¢Qué hizo al FMI cambiar de idea y permitir la venta discrecional de
reservas?

Segun trascendidos periodisticos, en una reunién de gabinete en el marco de la
ultima suba del ddlar, Duran Barba llegd a recomendar “cagarse en el Fondo y
usar la guita”. La amenaza

parece haber surtido efecto,
tal vez porque la exposicion
financiera del organismo
gue concentréo el 61 por
ciento de su cartera de
créditos en Argentina lo
ubica en una posicidon de
debilidad. Una lectura
posible es que el FMI se vio
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obligado a avalar la
intervencion, so pena a
quedar expuesto de haber entregado un crédito de proporciones histdricas a
un gobierno que, una vez que recibid los recursos, desconocia abiertamente
sus recomendaciones.

Otra lectura, tal vez complementaria, es que Trump intercedié para que el
organismo relaje su postura, en un intento de sostener las chances electorales
de un gobierno alineado a su politica exterior. El riesgo implicito de dicha
politica es la propia supervivencia del FMI (y la carrera de sus funcionarios) que
se veria seriamente comprometida si Argentina dejara de pagarle. Pero ese
“costo” puede haber sido considerado un beneficio para el presidente
norteamericano, quien considera al organismo internacional un lastre para las
finanzas estadounidenses.

Mas alla de las razones que llevaron al FMI a avalar el uso de sus fondos para
frenar la suba del délar, el hecho es que con este cambio el gobierno se
garantiza poder contar con una herramienta fundamental para estabilizar la
economia de cara a las elecciones. “Reservas para todes” resume la politica



cambiaria que buscara contener el délar hasta octubre. La misma implica que
los délares ingresados por el crédito del FMI seran utilizados para financiar la
salida de Argentina de diversos grupos econémicos locales e internacionales,
en la agonia del gobierno de M. La pesada herencia de endeudamiento que
recibird la proxima administracion, tendrd como contrapartida la acumulacién
de activos del sector privado en cuentas del exterior.

Inflacidn versus reservas

La politica econdmica de cara a las lecciones estara signada por la opcidon entre
sostener el nivel de reservas o moderar la inflacion. La evolucion de los precios de
los ultimos afios muestra que, sobre un piso inercial de aproximadamente el 20%
anual, la inflacién se acelera
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su piso inercial del 20% anual.

Con esta evidencia bajo el brazo, el gobierno convencié al FMI que le permitiera
vender reservas para moderar la inflacion y, de esa manera, mejorar sus chances
electorales. La pregunta es entonces, é¢alcanzan las reservas para frenar el ddlar?

¢Alcanzan las reservas para llegar a octubre?

El gobierno tiene en las reservas del BCRA un poder de fuego para enfrentar la
demanda de délares de la economia argentina hasta octubre. En ello se ve
favorecido por el adelantamiento de los fondos del stand-by con el FMI a 2019, el



refinanciamiento de deuda con organismos internacionales y vencimientos de
bonos intra-estado.

De acuerdo a nuestras Demanda de dolares \' saldo de reservas

estimacion es, el MECON y estimacion propia

gobierno  enfrentara T

vencimientos  brutos ajuste Corrida  Corrida
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refinancianciadas. En tercer lugar se



encuentran vencimientos con Organismos internacionales que van a ser
refinanciados.

Por otro lado, aparece la

Trayectoria de reservas

demanda de ddlares de la Detalle mensualy portipo de escenario. MECON y estimaciones.
economia real. Aqui se abren  75.000 abr-19 e
distintas  alternativas que  70.000 0202 65.044
dependen de diferentes ¢5.000
escenarios de oo
dfas?n\(oIV|endo, . de la —
dinamica econdmica. En un £0.000
. . : 58.047
escenario optimista de
. . 45.000
“ajuste exitoso”, el balance
comercial y de servicios sera #0000 oct-19
superavitario por USD4200M,  35.000 .12
y deberan pagarse USD700M  30.000
« o7 .oy (o)} [e)] D [*)] (o)} [e)] (o)) (o)} (o)}
por remision de utilidades, Z L I 2 4 & 3 3§ B
Q © = o0 ) Q o) =
© £ i = © A (o] c ©
UsD10.000M por FAE Y Usb ——1-Ajuste exitoso == =Piso FMI
1.400M por portafolio. Como
=2 -corrida cambiaria 3-corrida bancaria

contrapartida el gobierno

contara con una oferta de ddélares producto del ingreso de fondos del FMI de
USD11.200M. Ademas, en un escenario optimista, contara con un financiamiento
extra de USD6.193M por roll-over de LETES y USD7.303M por vencimientos intra-
estado, refinanciacién de OIRS y REPRO. El saldo de reservas a diciembre de 2019
seria de USD 60.890 M, apenas por debajo de la meta de reservas convenida con
el FMI.

En el segundo escenario de “corrida cambiaria”, el balance comercial y de
servicios sera superavitario por USD4.200M, la remision de utilidades
permanecera en USD700M, la FAE se incrementara en USD15.500M vy la salida de
délares de portafolio y depdsitos por USD2.800M. Como contrapartida, la oferta
de ddlares se vera disminuida por la menor renovacion de LETES y de REPO. En el
caso de LETES la oferta serda de USD3.995M, y de vencimientos intra-estado, OIRS
y refinanciaciéon del REPO (al 50%) sera USD6.324M. El saldo de reservas a
diciembre de 2019 seria de USD52.531M, obligando a nuevo waiver con el fondo,
pero suficiente para llegar a las elecciones sin desestabilizacién econdmica.

En el tercer escenario de “corrida bancaria”, el balance comercial y servicios y la
remision de utilidades permanecerian igual. Se incrementaria la FAE a
USD21.500M, y la salida de inversiones de portafolio y depdsitos a USD6.200M.



Por el lado de la oferta de ddlares, se veria disminuida ya que la renovacién de
LETES y REPO seria nula. Debido a ello, la oferta restante sera la del FMI por
USD11.200M y los vencimientos intra-estado y con organismos internacionales
por USD5.345M. El saldo de reservas a diciembre de 2019 seria de USD 38.157 M,
un nuevo waiver pero aun suficiente para llegar a octubre sin estallar.

La actividad muy golpeada

El intento oficial de frenar la escalada del délar y moderar la inflacidn, se da en un
contexto donde la caida de la actividad econdmica todavia no encontré un piso.
Contrario a lo que anuncio el gobierno, los indicadores para el mes de abril
continuaron mostrando signos de deterioro. El estimador mensual de la actividad
econémica (EMAE) registro en febrero de 2018 una caida del 4,6%. Los sectores
que presentaron las reducciones mas significativas fueron el Comercio (-14,2%), la
Industria Manufacturera (-13,9%) y Electricidad, gas y agua (-5,9%). El Unico
sector que presentd tasas positivas de crecimiento fue Agricultura y Ganaderia
(+12%). En el acumulado para los ultimos 3 meses la caida en la actividad
economica es del 6%.

Al observar esta dindmica
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actividades.



Hacia adelante las perspectivas que el gobierno pueda mostrar algun signo de
recuperacion economica quedan cada vez mas diluidas y parece que va a tener
que conformarse con moderar su deterioro. Es decir, no vemos chances de un
repunte econdmico sino, tan sélo, de que suavicen la caida.



PARA ACCEDER AL INFORME COMPLETO, ESCRIBINOS A INFOCESO@GMAIL.COM Y CONSULTA LOS
MODOS DE CONTRATACION DEL SERVICIO DE SUSCRIPCION A BOLETINES

SUSCRIPCION SERVICIO DE BOLETINES INFORMATIVOS DE LA COOPERATIVA DE ESTUDIOS
ECONOMICOS Y SOCIALES SCALABRINI ORTIZ LTDA.

de Fuente: INDEC

boletines informativos de la Cooperativa de Estudios Econédmicos y Sociales Scalabrini Ortiz
Itda. (CESO), que incluye un informe de coyuntura econdmica mensual y un informe semanal de
seguimiento de precios; mas el acceso a los diversos informes del centro (rendimiento de
inversiones para pequenos ahorristas; liquidacién de divisas; un informe mensual tematico,
presupuesto, pobreza, deuda, etc.).

La subscripcion el servicio

Datos de la Cooperativa:

COOPERATIVA DE ESTUDIOS ECONOMICOS Y SOCIALES SCALABRINI ORTIZ LTDA
CUIT: 33-71465731-9

Direccién: Nufiez2172 Piso:PBDpto:C

Condicion frente al IVA: Responsable Inscripto

Baco Credicoop, cuenta 004-24083/3 CBU 1910004955000402408332

10


mailto:INFOCESO@GMAIL.COM

INFORME ECONOMICO MENSUAL
NRO. VIMAYO 2019

Integran el CESO:

Agustin Crivelli, Angel Sabatini, Ariel Cunioli, Alejandro Demel,
Carina Fernandez, Cecilia Maloberti, Cristian Nieto, Christian
Busto, Diego Martin, Diego Caviglia, Diego Urman, Ernesto
Mattos, Estanislao Malic, Estefania Manau, Federico Castelli,
Gabriel Calvi, Javier Lewkowicz, Jorge Zappino, Juan Cruz
Contreras, Juan José Nardi, Laura Di Bella, Leonardo Llorente,
Lorena Paponet, Lorena Putero, Luciana Safiudo, Lucia Pereyra,
Mahuén Gallo, Maria Laura Iribas, Mariela Molina, Martin
Burgos, Maximiliano Uller, Nicolds Hernan Zeolla, Norberto
Crovetto, Pablo Garcia, Rodrigo Lopez, Sabrina lacobellis,
Sebastian Demicheli, Valeria D’Angelo, Valeria Mutuberria,
Eric Delgado, Celina Calore.

CEeSO =

Centro de Estudios Econémicos y Sociales
Scalabrini Ortiz

Q www.ceso.com.ar ‘ o /cesoargentina ’ Q @cesoargentina



	RESERVAS PARA TODES - INFORME V - MAYO 2019
	Informe mayo_prensa



