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La economia argentina — resumen de coyuntura

Junio 2019

Un ano en el fondo

A un afio del acuerdo con el FMI, la economia argentina se encuentra sumergida en
una profunda depreflacion (elevada inflacidn con depresion de la actividad
productiva). La tasa de incremento de los precios supera el 57% anual, mientras que
el derrumbe del producto llegd al 5,8% en el primer trimestre de 2019 respecto al
mismo periodo del afio pasado. Las tensiones cambiarias no menguaron,
registrandose en mayo uno de los valores maximos de fuga de capitales: USD2.568
M. Hacia adelante, el perfil del endeudamiento se muestra insustentable, dejando a
la préxima administracion la pesada herencia de USD143.570 M de compromisos de
capital e intereses en divisas a pagar hasta 2023.

La desastrosa trayectoria de la economia argentina en el marco del acuerdo con el
FMI, tiene como una de sus explicaciones, los desatinos en el manejo de la politica
cambiaria. En un ano, el fondo paso de sostener desestabilzadoras politicas de libre
flotacidon con su elevado costo de devaluacién e inflacién, a permitir el uso de sus
fondos para financiar la fuga de capitales en el marco del afio electoral (una politica
refida con su propia carta constitutiva). Mientras tanto, los resultados del acuerdo
fueron violando gran parte de las metas prefijadas, dando lugar a sucesivos waivers
que las fueron flexibilizando. Aun asi, el organismo amplié los fondos otorgados a la
actual administraciéon, comprometiendo mas del 61% de su cartera de crédito
tradicional en Argentina (cerca del 40% cuando se incluyen otras lineas no
convencionales).

Cronologia de la corrida cambiaria

La corrida cambiaria que desembocd en el acuerdo con el FMI se inicia el 25-4-18,
cuando inversores no residentes entre los que se encontraba en banco JP Morgan y
el Banco Merril Lynch, venden posiciones de LEBAC y se retiran del mercado
argentino. Ese dia el BCRA vende USD1.430 M de sus reservas. Al difundirse la
noticia, la salida de divisas se acelera, en una semana el BCRA pierde USD5.600 M de



las reservas y se incrementan los esfuerzos por contener el délar con una fuerte
suba de tasas de interés de 1300 pb.

El 8-5-18 Macri anuncia el inicio de conversaciones con el FMI. El gobierno se asusta
porque el anuncio no tiene el efecto esperado. Comienza una politica titubeante y el
BCRA continua sacrificando reservas para contener el valor del délar, vendiendo mas
de USD4.200 M en menos de 3 dias. Una calma transitoria llega cuando el 15-5-18
Sturzenegger coloca una oferta vendedora de USD 5.000 M a S 25 para contener las
expectativas, mientras el ministro Caputo logra colocar BOTES a tasa fija del 20% en
pesos por USD 3.000 M, en el marco de un acuerdo con los fondos financieros
"amigos". Si bien la salida de reservas continla, su ritmo disminuye y la situacion
parece dar un respiro.

El 7-6-18 se conocen los detalles del acuerdo con el FMI. El crédito sera en un
formato del tipo stan-dy por USD 50.000 M. Un monto muy superior y de linea
tradicional no precautoria. Como condicidn para su aprobacidn, el FMI solicita la no
intervencion en el tipo de cambio, forzando la eliminacion de la barrera de USD5000
M. El gobierno obedece, la demanda no merma y aparece un segundo rebrote de la
corrida, contagiando a los inversionistas locales de LEBAC.

El 14-6-18 renuncia Strussenegger y asume Caputto como titular del BCRA, lo
acompafia como vice Cafonero, vinculado a los fondos Templeton y BlackRock que
habian adquirido los BOTES. El 20-6-18 el FMI aprueba el acuerdo y el 22-6-18
ingresa el primer desembolso por USD 14.900 M. En cuanto a la politica cambiaria,
no permite la intervencidén directa sino mediante subastas del tesoro diarias de
USD100 M. El 2-7-18 se anuncia el matcheo de los vencimientos de LEBAC por LETES
en dolares con el objetivo de mermar la demanda minorista de billetes. Durante la
vigencia del sistema de subastas el tipo de cambio se mantuvo en torno alos $ 27 y
se perdieron USD 5600 M de reservas.

El 9-8-18 se desata la crisis en Turquia, lo que complica el panorama internacional,
encontrando a la Argentina en una posicidén de debilidad. La pérdida de reservas se
acelera y surge el tercer rebrote de corrida cambiaria. El 13-8-19 el gobierno anuncia
el fin de las LEBAC para privados y bancos. En el caso de bancos, se sustituira la
ventanilla de pases y las LEBAC por LELIQ. La pérdida de reservas continua y el
gobierno incumple el objetivo de acumulacion de piso de reservas. El 29-8-19 Macri
anuncia que se solicitara un waiver y el adelantamiento de los fondos, reformulando
el acuerdo incial. El 30-8-19 el ddlar registra la peor devaluacién de toda la corrida:
en un dia el tipo de cambio se devalla un 24% vy la tasa sube en 1500 pb a 60%.



El 5-9-18 se registra otro cambio de la politica de intervencién cambiaria. En el
contexto del waiver con el FMI, se suspenden las subastas y se interviene
directamente en el MAE para contener la cotizacién del délar. La intervencion en el
mercado de cambios es visto como una desobediencia por el FMI que exige la
cabeza del titular del central. El 25-9-18 renuncia Caputto y asume Sandleris. El 27-
9-18 se vuelve a cambiar la politica de intervencién cambiaria y se anuncian las
bandas mdviles de flotacion. La demanda de ddlares se contendra mediante tasa de
interés y cuando se supere el limite, con breves intervenciones por encima o debajo
de la zona de no intervencion. El 28-9-19 la tasa de LELIQ sube 500 pb y supera el
70% anual. El 26-10-18 el FMI aprueba el segundo acuerdo con un adelantamiento
de fondos. El 30-10-18 ingresan USD 6.170 M como segundo desembolso. La
demanda de ddlares se tranquiliza y se inician un breve veranito cambiario. El 6-12-
18 la tasa de politica monetaria baja al 60%. El 17-12-18 el FMI ingresa USD 8.700 M
del tercer desembolso. El 1-1-19 se achican las bandas de flotacion y comienza una
paulatina disminucion de la tasa de interés.

El 8-3-19 la presion cambiaria vuelve y se inicia un cuarto rebrote en la cotizacion
del délar. Las tasas de interés revierten la baja y vuelven aumentar. Hay una
persistente salida de ddlares. La tasa de interés sube hasta el 68%.

El 9-4-19 ingresan USD10.800 M de ddlares del cuarto desembolso del fondo. El 16-
4-19 la politica de intervencion cambiaria sufre un nuevo cambio, se abandonan las
bandas de flotacion y se habilita al BCRA a la intervencion directa en el mercado
cambiario. Y si bien nunca se testeo el techo de la banda cambiaria porque era
demasiado elevada, la politica de tasas continla su tendencia alcista. El 25-4-19 Ia
tasa de politica monetaria sube 250 pb y se ubica nuevamente por encima del 70%.
El tipo de cambio toca los S 43. El 8-5-19 el ddlar cotiza a su record de S 45 y |a tasa
de politica monetaria es de 74%.



Cronologia de la corrida cambiaria
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Un FMI muy flexible con el gobierno de Macri

El directorio del FMI aprobé el acuerdo de stand-by el 20 de junio. El monto total del
acuerdo fue de USD50.000 M. Paradojas de la historia: el acuerdo se firmé el dia de
la bandera. El 22 de junio de 2018 ingresé al BCRA el primer desembolso del
acuerdo por USD14.916 M. El el programa original, ingresarian USD2.700 M de
manera constante y en todos los trimestres hasta junio de 2021.

El acuerdo inicial era muy distinto al que hoy se encuentra vigente. Esto se ve en las
prioridades del acuerdo, el esquema de desembolsos y las metas de monitoreo
cuantitativo. Inicialmente, el principal objetivo del acuerdo era usar el
financiamiento como puente de liquidez que permitiera volver rapidamente a
colocar deuda externa mientras se gestionaba el ajuste fiscal. Junto con ello, se
incluian objetivos sobre el control de la inflacion, la acumulacion de reservas, cortar
el financiamiento del BCRA al tesoro, desarmar LEBAC y reducir el déficit primario.

Menos los objetivos fiscales, el resto de objetivos de monitoreo cuantitativo no se
cumplieron. Entre ellos se destaca la renuncia a las bandas de inflacién y el hecho de
poder intervenir libremente en el mercado cambiario. Pese a los incumplimientos, el
FMI decidié ampliar el monto del crédito en cerca de USD6.000 M y adelantar el
plazo de entrega, concentrando el 90% de los desembolsos en la gestion Macri.

Monitoreo cuantitativo acuerdo Argentina Stand-by con el FMI

unidades de medida segun detalle

Original Segundo acuerdo

Fin de septiembre-18 Fin de abril-19 Actualidad
Fiscales
Resultado primario del Gobierno Nacional (piso) /1 -256 20 20
Deuda externa del Gobierno Nacional (techo) /1 0 0 0
Deuda domestica del Gobierno Nacional (techo) /1 14,9 45 45
Asistencia social (piso) 131 132 132
Inflacién 32% sin monitoreo sin monitoreo
Politica cambiaria Subastas Bandas de no intervencion libre intervencion
Monetarios
Cambio en stock neto de reservas (piso) /2 5.5 9 5,8
Cambio en futuros de ddlar (techo) /2 0 -1,2 -1,7
Financiamiento del BCRA al gobierno (techo) /1 0 0 0
Cambio en activos domesticos netos del BCRA (techo) /1 -46,2 -208,5 -101,5
Cambio en la base monetaria (techo) /1 sin monitoreo 0 0
proyecciones del FMI (escenario adverso) 2018 2019 actualidad
inflacion /3 31,7 20,8 57,3
crecimiento PBI /3 -1,3 0 -5,4
Tasa de politica monetaria /3 43 26,8 65,4
Devaluacion TCR /3 24 -2,2 32
Devaluacion TCN /3 55,7 18,6 89,3

detalle:

/1 miles de millones de ARS

/2 miles de millones de USD, Medido contra 28-9-2018, reservas USD 49,003 M,
/3 variacién porcentual anual
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La pesada herencia del endeudamiento

El préximo gobierno tendra una situacion complicada en términos de necesidad de
divisas. Considerando la informacion oficial sobre vencimientos de deuda en
ddlares, el préximo gobierno deberd enfrentar necesidades financieras por USD

33.419 millones en su primer afio de gestion.

Estas corresponden a USD 8.720

M de intereses por bonos, CLSO. Millones de dilares 2020
créditos de 0rganismos (A) DEUDA 33.419
internacionales y LETES. INTERESES USD 8.719
Ademds de ello, deberd BonostOIRS 8.316,0
enfrentar  vencimientos de \€tsUSD 402,5
tal USD 24.700 M CAPITAL USD 24.700
capital - por ' /' Letes USD 11.000
correspondiente a LETES por s privado 11.000
USsD 11.000 M vy Bonos, S.publico s/d
Organismos internacionales y Bonos+OIRS 13.700
REPO por USD 13.700 M. * Privado 11.100
, S.publico+REPO 2.200
Sumado a ello, la economia real .
. ) Org. Internacionales 400
también serd demandante de
divisas. En este caso, el balance (B) ECONOMI REAL 8.400
comercial y de servicios podria Balance BS+Servicios (negativo superavit) -1.000
aportar usD 1000 M de Remision utilidades 800
svit. Sin embargo, deberd - 8000
superavit. g0, Portafolio 600
hacerse frente a demandas de pgmaNDA TOTAL (A) + (B) 41.819
remision de utilidades por USD
800 M, FAE (conservadora) por FMI 4.900
USD 8000 M y salida de Follover ETS10%) o
. tos intra-Estado y otra refinanciacion .
portafolio por USD 600 M. En (C) OFERTA TOTAL 22,600
total, la demanda bruta de
divisas de deuda y de la sALDO(C)-(A)-(B) -19.219

economia real seria de casi
USD42.000 M en 2020.

Proyecciones Cambiarias 2020

Por el otro lado, la oferta de divisas aportara financiamiento, aunque sera muy
menor ya que la mayor parte de los fondos del FMI seran entregados a la actual
gestion, dejando a su sucesor, ademads, con los mercados de crédito voluntario
cerrados. En el caso del FMI se registraran ingresos por USD 4.900 M (contando el
ultimo desembolso de diciembre-19). La refinanciacién de LETES podria alcanzar los
USD 9.900 M, que sumado a vencimientos intra-estado y refinanciaciéon de
organismos internacionales se estima en USD7.800 M. La oferta bruta de ddlares de
la economia argentina serd por tanto de USD22.600 M. En este escenario
conservador, el saldo de délares para financiar serd deficitario por USD19.220 M,

8



Centro de Estudios
‘ : e S O ! Econdmicos y Sociales
" Scalabrini Ortiz

que deberan ser cubiertos con reservas, si no se encuentran fuentes alternativas de
divisas o se incumplen vencimientos.

El panorama para los afios siguiente es alun menos alentador. Entre los principales
vencimientos, a partir de 2021 se revierte el ingreso de fondos del FMI y debe
comenzar el repago de capital. En 2021 deben devolverse USD 3680 M, en 2022 USD
14.016 My en 2023 USD 10.336. Un mayor detalle se presenta a continuacion.

Vencimientos de deuda del Estado Nacional 2021-2026
en millones de USD. MECON.

2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026

Organismos Internacionales 1.716 1528 1420 1462 1.366 1.230
Otros y Bonos 16.301 19.050 15.500 15.337 18.195 9.467
Letes

FMI 3.680 14016 10.336 0 0 0
Intrasector 0 0 0 0 0 0
Intereses 8.126 7.701 5.992 4,903 4,520 3.746
Organismos Internacionales 0 0 0 0 0 0
Otros y Bonos 6.301 5.942 5.279 5.012 4769 3.998

FMI 2117 2.051 1.004 183 36 4
Intrasector -292 -292 -292 -292 -285 -256
Total 29.824 42,295 33.249 21.702 24.082 14.444
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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.

Fuente: INDEC

La subscripcion el servicio de
boletines informativos de la Cooperativa de Estudios Econdmicos 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 pequeiios ahorristas; liquidacién de divisas; un informe
mensual tematico, presupuesto, pobreza, deuda, etc.).

Datos de la Cooperativa:

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

Direccién: Nufiez2172 Piso:PB Dpto:C

Condicion frente al IVA: Responsable Inscripto

Baco Credicoop, cuenta 004-24083/3 CBU 1910004955000402408332
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