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Tras el tsunami é¢Donde estamos?

Tras el fenomenal shock para las expectativas que representd la contundente
derrota del oficialismo en las primarias del 11 de agosto, en las ultimas cinco
semanas “pasé de todo”. La dinamica de los acontecimientos se acelerd de tal
forma que llegamos a mediados de septiembre con parte de la deuda publica
reperfilada y controles cambiarios que el actual gobierno jamas hubiera deseado
imponer por encontrarse estas decisiones en las antipodas de su vision.

A mds de un mes de aquel “tsunami”, hoy la economia pareceria navegar en
aguas algo mds calmas, gracias a que laimposicidon de las restricciones cambiarias
ha reducido las chances de una transicion mucho mas critica hasta el recambio
presidencial. Pero se trata de un equilibrio “fragil” donde pequefos incidentes
/malas noticias te pueden mover hacia la banquina, obligando a un monitoreo
muy cercano de la coyuntura.

En ese contexto, hacia adelante, el pulso de la coyuntura lo seguiran marcando,
por un lado, la politica y, por otro, el nivel y la evolucién de las reservas del
BCRA y la brecha cambiaria, factores estrechamente interrelacionados.

En cuanto a la politica, lo determinante pasara por la medida en que puedan
seguir generandose “consensos” minimos para mantener la estabilidad de aqui
a diciembre, entre los 3 actores principales de la hora que son el gobierno,
el candidato que sacd la mayor cantidad de votos en las PASO y el FMI. Todo
en un contexto en que irad creciendo la avidez por conocer mas detalles sobre
la posicidn “concreta” que Alberto Fernandez abordara en temas clave como
la politica fiscal y el manejo de la deuda, el régimen monetario y el eventual
empalme del actual “cepito” con el esquema cambiario que lo suceda.



IEM

Informe
Econdmico
Mensual

SEPTIEMBRE 2019

ABECEB

En materia de reservas, sera clave que el deterioro se detenga, caso contrario
no quedard mas remedio que endurecer el cepo con el consecuente impacto
negativo sobre la brecha cambiaria y sobre la inflacidon si es que la brecha crece
mucho y las expectativas inflacionarias empiezan a mirar alguna versién del délar
no oficial. En cuanto a la brecha cambiaria su dindmica dependera sin dudas de
si se termina o no endureciendo el cepo vy, hacia fin de afio, del monto que tenga
gue emitir el BCRA para girarle utilidades al Tesoro con el fin de fondear el déficit
fiscal de diciembre (minimamente $150,000 M que representan nada menos
que el 15% de toda la base monetaria). Una emision de esta magnitud podria
llevar a una reduccion de la tasa de interés y a una amplificacién la brecha entre
el délar oficial y las distintas versiones del délar paralelo.

Y, por supuesto, seguira volando sobre toda la coyuntura macro el irresuelto
problemadela deudapublicaalaesperadedefinicionesque, muyprobablemente,
se haran esperar todavia por un tiempito mas.

Soledad Pérez Duhalde

Directora de Operaciones
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IEM 01. La coyuntura post PASO

Informe

Economico En nuestro informe del mes pasado comentdbamos el fenomenal shock para

Mensual las expectativas que representd la contundente derrota del oficialismo en las
primarias del 11 de agosto, el aumento de la incertidumbre que dicho evento

SEPTIEMBRE 2019 habia gatillado y la recalibracién acelerada de los escenarios a que condujo.

Trascurrido ya algo mas de un mes y “habiendo corrido mucha agua bajo el
puente” desde las PASO, resulta oportuno efectuar un balance de lo sucedido
hasta aqui haciendo foco en las medidas que las autoridades se han visto forzadas
a tomar al compas del agravamiento de la situacién, su impacto y la evolucion las
variables clave que oportunamente sugerimos monitorear.

Y la realidad es que en las ultimas cinco semanas “pasé de todo” con una
dindmica de los acontecimientos que se aceleré de tal forma que llegamos a
mediados de septiembre con deuda publica reperfilada y controles cambiarios
que el gobierno jamas hubiera deseado imponer. Veamos qué pasé.

Inicialmente, y en respuesta al salto cambiario y el deterioro de las variables
financieras que gatillé la salida de activos argentinos post PASO, el gobierno
actug, por un lado, vendiendo ddlares en el mercado de cambios para frenar
la suba del tipo de cambio y subiendo fuertemente la tasa de interés. En
paralelo, lanzé una bateria de medidas tendientes a morigerar la pérdida del
poder adquisitivo (como el aumento del minimo no imponible de ganancias
y su devolucion retroactiva, la condonacién del componente impositivo del
monotributo, reduccién de aportes personales hasta un tope de $2,000, bono
extra para beneficiarios de AUH, etc) y aliviar las cargas financieras que recaen
sobre las PyMEs tras el endurecimiento de la politica monetaria, con un
impacto fiscal estimado de $40.000 millones (0,2% del PBI). Adicionalmente se
anuncio la eliminacidn total y temporal del Impuesto al Valor Agregado (IVA) a
los productos de la canasta basica alimentaria y congelamiento transitorio de los
precios de los combustibles.

También en la fase inicial de las dos primeras semanas post PASO y aun a pesar
de estar en campana electoral, comenzaron a surgir algunas senales tibias
tanto desde el oficialismo como desde la oposicidn de que podia haber en esta
transicidon politica algun espacio para la “cooperacion” (al menos en forma
implicita) de modo de evitar un mayor deterioro econémico y financiero y un
daio severo a la gobernabilidad. Apuntaban en este sentido los acercamientos
y didlogos del oficialismo con la oposicion y algunas de las declaraciones
de Alberto Ferndndez y de los principales candidatos a integrar su equipo
econdémicos sugiriendo un no retorno al populismo de la década anterior, al
menos en su formato original.

En este contexto y aun con una renuncia ministerial de por medio (Nicolds
Dujovne fue reemplazado por Hernan Lacunza como Ministro de Hacienda), se

AB ECEB logré estabilizar las variables cambiarias y financieras. Reflejo de ello es que >
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el tipo de cambio del 26 de agosto con un valor de $57,2 a nivel minorista fue
similar al registrado el lunes 12 de agosto, el primer dia post PASO.

Sin embargo, la “paz” duré poco y la ultima semana habil de agosto arrancé
complicada, reflejando la dificultad de construir equilibrios “estables” en una
transicion politica tan compleja. Asi, el 27 de agosto resultd la peor jornada
financiera local desde el lunes negro post PASO: el tipo de cambio anoté una
suba de 2.5% -aun pese a que el BCRA vendié USD 302 millones para sostener el
valor del peso y otros USD 60 millones a cuenta y orden de Hacienda-, el MERVAL
retrocedio 4,9%, los ADRs sufrieron bajas de hasta 12% vy el riesgo pais avanzé 180
puntos basicos para perforar la barrera psicoldgica de los 2000 p.b. Esta dindmica,
sin dudas, no era atribuible al nuevo capitulo de la guerra comercial entre Estados
Unidos y China, que sumo algun ruido pero no fue determinante, sino mas bien
a factores enddgenos como las declaraciones criticas de tono beligerante que
emitid Alberto Fernandez y parte de su equipo técnico tras la reunién con el FMI
y que fueron interpretadas como una sefial “anti-cooperacion” cayendo muy mal
en un mercado “sensible” a las senales politicas e “hipersensible” a las malas
sefiales politicas. Los mercados empezaron a descontar una renegociacién de
los términos del acuerdo con el FMI mas dura de lo esperado y aumentaron los
temores por una traba politica al préximo desembolso de USD 5.400 millones
creando una situacién de renovado escepticismo respecto a las chances de la
economia argentina de recorrer la transicidon politica honrando todos sus pasivos
en tiempo y forma.

La crisis post PASO en nimeros

Pre Paso Post - Paso Variaciones
. . ) 30-Ago Ult.Dato  / Acum. Ult dato
Variables Cambiarias Unidad 09-ago 30-ago  Ult. Dato /9-Ago 30-Ago vs 09/08
Tipo de Cambio Venta Minorista USD/ARS  AR$/USD 46,51 62,04 58,44 33,4% -5,8% 25,7%
Tipo de Cambio ContadoconlLiq.USD/ARS  ARS/USD 46,19 65,22 71,23 41,2% 9,2% 54,2%
Va’iables Mo"etarias -_ _
Tasa Leliq TNA 63,71 83,26 84,15 19,6 0,9 20,4
Riesgo Pais s 2060 2533 2169 473,0 -364,0 109,0
Basicos
Merval ;:S”IZZSS 44.355  24.609 30.175  -44,5% 22,6% -32,0%
variables FinaHCIe’as -_ _
Nivel de Reservas Brutas UsD M 66.309 54.100 50.085 - 12.208 4 (;15 16.224
Depositos En Délares del Sector Privado UsbD M 32.499 26.609 22.683 - 5.890 3.926 0.816
Depdsitos en Pesos Sector Privado SM 2.424.728 2.408.892 2.389.046 -0,7% -0,8% -1,5%

Frente a esta situacion, y tras el fracaso de la licitacién de Letras del Tesoro del
28/08 que debid declararse desierta reflejando la falta de voluntad del mercado
de continuar financiando al fisco, el gobierno se vio forzado a actuar y decidié
hacerlo anunciando un reperfilamiento de la deuda publica que se basd en tres
ejes principales:
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i) Un reperfilamiento compulsivo de las letras de corto plazo del Tesoro (Letes
en dolares, Lecaps, Lelinks, Lecers en pesos) para inversores institucionales
que tendrian aproximadamente el 80% del stock; con el objetivo de ahorrar
recursos para fortalecer el poder de fuego del Central y garantizar la
estabilidad cambiaria en el corto plazo.

ii) Un reperfilamiento voluntario (sin quitas) de los bonos en moneda local
y extranjera con el objetivo de aliviar la carga de servicios en 2020-2023,
implicando bonos de menos de 10 aflos de madurez (con algunas excepciones)
y sobre la base de dos procedimientos distintos segun la legislacion de los
bonos: para los bonos con legislacién local se previd el envio de una ley al
Congreso; para los bonos bajo legislacién extranjera se invitaria a los bancos
a que envien propuestas de extensién de plazos suficientemente atractivas
para alcanzar las mayorias necesarias segun las clausulas de accidn colectiva

ili) El inicio de tratativas con el FMI para renegociar los plazos de pago del
préstamo Stand-by (recuerde que en 2022 y 2023 vencen pagos de capital
con el FMI de USD20,000 M y USD23,000 M respectivamente).

Sin embargo, la medida fue mal recibida por los mercados derivando en otro
dia negro para los mercados. Asi el 30 de agosto, el tipo de cambio volvié a
saltar, subiendo otro 2.5% (que se sumoé la suba de 2.5% verificada el 28/08), el
riesgo pais subié 421 puntos superando los 2,500 puntos basicos y el stock de
depdsitos en délares del sector privado registré un pico de caida diaria de nada
menos que USD1,102 millones.

Ante esta situacion el gobierno se volvié a ver forzado a actuar, anunciando
el domingo 1 de septiembre y por Decreto, el restablecimiento de controles
cambiarios en la Argentina, con vigencia a partir del 02 de septiembre. El
gobierno termind asi optando por una medida que ya se veia como inexorable
pero que quiza llegd algo tarde, ya que desde las Paso hasta el 30 de agosto se
habian acumulado ventas del Central por un total de USD 2,038 M (sin contemplar
las realizadas a cuenta y orden de Hacienda), las reservas brutas ya habian caido
USD 12,208 millones y los depdsitos en ddlares, USD5,890 millones.

Lo concreto es que desde septiembre la economia argentina empezd a operar
bajo un régimen de control de cambios que puede catalogarse por el momento
como bastante “light” para los particulares, pero mas “duro” para las empresas.
En efecto, las personas humanas pueden comprar/transferir al exterior, hasta
USD10,000 délares mensuales, mientras que las empresas tienen prohibida la
compra de délares para atesoramiento y tampoco pueden girar al exterior ni
dividendos ni utilidades sin autorizacidon previa del BCRA. Si bien en términos
generales no hay restricciones a las empresas para la compra de ddlares para
importacién (excepto en el caso de empresas vinculadas) ni para el pago de
deudas al exterior, puede haber “problemas operativos” producto de la falta de
claridad o la insuficiencia de la reglamentacién.
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¢Y dénde estamos hoy? Claramente en aguas algo mas calmas, y con mas
chances tras la imposicion del cepo de evitar una transicion critica, pero sin
poder garantizar completamente la estabilidad del nuevo equilibrio.

Por lo pronto, la estabilizacion del ddlar oficial con esporddicas intervenciones
del BCRA puede leerse como una nueva noticia. Y si bien la brecha cambiaria salté
a 20/30% al cierre de la semana pasada (producto de las restricciones impuestas
a las operatoria del ddlar “rulo”, mas las dificultades que enfrentd una empresa
para pagar sus ON en el exterior), lo cierto es que la misma se encuentra por el
momento lejos del promedio de 40% que rigié entre 2011-2015 y de los picos
de 80% de esa época K. Por su parte, depdsitos en dolares del sector privado
continuaron cayendo post 30 de agosto, pero a ritmo mucho mas lento (el
10/09 y el 11/09 cayeron a razén de “sélo” USD168 millones promedio por dia).
En tanto que los depdsitos en pesos se mantienen practicamente estables en
términos nominales, aunque se han licuado significativamente post devaluacién.

Mientras tanto los numeros de la economia real empiezan a reflejar los impactos
de lo sucedido. Asi, el nivel de precios avanzd 4% en el octavo mes del afio y ya
revela una notoria aceleracion respecto al 2,2% registrado en julio explicada por
alimentos y bebidas (4,5% y 4,4%), gastos de salud (5,4%) y mantenimiento del
hogar (6,3%), todos rubros con un elevado componente transable que reacciona
inmediatamente a saltos bruscos en el tipo de cambio. Y todo indica que en
septiembre la tasa de inflacion podria superar el 6% mensual, considerando que
serd el primer mes completo de impacto de la devaluacién. Y si bien aldn no se
dispone de indicadores de la economia real que post Paso, la informacion parcial
disponible ha llevado a revisar a la baja las proyecciones de crecimiento del PBI
para 2019 a 3.1% hoy desde el 2.5% previo.

Y mirando hacia adelante queda claro que el pulso de la coyuntura lo seguira
marcando, por un lado, la politica y, por otro, el nivel y la evolucién de las
reservas del BCRA y la brecha cambiaria, estrechamente interrelacionados.

En cuanto a la politica, habra que estar atentos a cémo se vaya posicionando quien
hoy tiene chances las mayores chances de ganar la eleccion del 27 de octubre,
frente a temas clave como la politica fiscal, el manejo de la deuda, el régimen
monetario y el eventual esquema cambiario que adopte para empalmar con
el actual cepo que heredara de la gestién actual. Por lo pronto, probablemente
de aqui a fin de octubre no haya definiciones en este sentido, pero algunos
lineamientos mas claros sobre la futura politica econédmica pueden surgir si
finalmente Alberto Fernandez termina imponiéndose en la primera vuelta.

En materia de reservas, es clave que el deterioro se detenga. Caso contrario
no quedara mas remedio que endurecer el cepo con el consecuente impacto
en la brecha cambiaria y sobre la inflacidn (si las expectativas inflacionarias
empiezan a “relojear” alguna version del délar no oficial), que deteriore aun
mas las expectativas y las condiciones econdmicas. Por lo pronto, si bien la
postergacion para 2020 de parte de los vencimientos de las Letes del Tesoro
ha quitado presién sobre las reservas, todavia hay que pagar de aqui a fin de
afo USD2,650 M por este concepto a lo que suma el resto de los servicios de

>
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deuda en moneda extranjera que hay que atender (USD2,117 sin considerar
los pagos a los organismos internacionales) con un Tesoro que se ha quedado
sin délares en sus cuentas. Ademas, el BCRA esta intentando “calzar” la oferta
de dodlares en el mercado oficial con la demanda “sedada” pero ello puede no
resultar tan sencillo (de ahi que no pueda descartarse un endurecimiento de las
restricciones). Y lo mas importante, es que finalmente el retiro de depdsitos en
ddlares del sistema bancario termine frenandose antes de que la liquidez de
los bancos en délares (hoy en USD8,800 M) se agote y se produzcan cuellos de
botella en materia de préstamos en ddlares a las empresas.

En materia de brecha cambiaria dos cuestiones seran claves para su dindmica:
i) si sera necesario o no endurecer el cepo (lo cual dependera de cdmo sigan
evolucionando los depdsitos en ddlares y las reservas) y ii) cudanto deba emitir
el BCRA para girarle utilidades al Tesoro a fin de afo para financiar déficit fiscal
de fin de afio (minimamente $150,000 M) que representa nada menos que el
15% de toda la base monetaria, lo cual probablemente lleve a una reduccion
de la tasa de interés y a una amplificacion la brecha entre el délar oficial y las
distintas versiones del dolar paralelo.

Y, desde ya, sobrevolando el ambiente seguira estando el irresuelto fantasma
de la deuda publica a la espera de definiciones que, muy probablemente, se
haran rogar por un cierto tiempo. Por lo pronto, lo que hoy esta claro es que los
mercados descuentan que habrd un ajuste en la estrategia de reperfilamiento
anunciada, dado que con ella no parece alcanzar. De hecho, los precios de los
bonos descuentan una reestructuracién con quita de mas de 40% considerando
gue, aun ahorrandose USD9,000 M por el reperfilamiento, las necesidades
de financiamiento del afio préximo podrian rondar los USD25,000/30.000
millones, lo cual es un “numerazo” sin acceso al mercado y sin asistencia
adicional de ultima instancia.

; ) ) En USD Mill 2020
Asi quedarfan las necesidades de

financiamiento en 2020 tras la crisis Post

. . . 1) Deficit primario nacional 14.215 }
Paso y asumiendo reperfilamiento 2)Plan Gas STo
- N Servicios de Deuda (3+4+5) 15.748
. . 3) Organismos Internaciones (Sin FMI) 2.002
éQué cambio? i) Interés 930
ii) Amortizaciones netas de desembolsos 1.072
e Se va hacia déficit primario (reversion de casi 4)FMI 2.011
USD7,000 M vs escenario anterior con FMI) i) Interés 2.011
i) Amortizaciones
e Aumentan vencimientos de Letes/Lecaps 5) Sector privado 10.553
reperfiladas en 2019 i) Interés 9.253
R i) En moneda extranjera 5.936
e Menores pagos de capital por unos USD9,000 ii) Moneda Local 3317
M de concretarse reperfilamiento voluntario ) AT S 2482
. . ( ="
e Todavia hayque cubrir casi USD30,000 M (es Zf&;‘:’;zd&zzmmem H 1 ;)00 H
un problema sino se vuelve al mercado, cosa . . S {
que dificilmente suceda rapido

. J Necesidad con desembolsos FMI por UsD 4.850 M 14,530

[]
+ Letes/Lecaps post reperf S.Privado 114,900 i
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02. La brecha cambiaria, los actores
politicos y la plata en el bolsillo de
la gente

Transcurridos algunos dias desde la implementacién del control de cambios, el
mercado muestra un menor nivel de volatilidad. Dado lo que venia ocurriendo
luego de las PASO, es una muy buena noticia. Aunque la posibilidad de que se
amplie la brecha entre el délar oficial y el que se puede adquirir por otras vias
como el CCL es siempre una fuente potencial de incertidumbre, como sucede en
cualquier régimen de control de cambios. En realidad, el tamafio de esa brecha
jugara, mientras esté vigente el control de cambios, una parte del papel que
cumplia el tipo de cambio libre antes de que se implementaran los controles. Asi,
hoy por hoy, el gobierno no sélo tiene que preocuparse por el tipo de cambio sino,
también por la brecha. Los instrumentos con que cuenta para la tarea son, como
se sabe, limitados. Pero queremos referirnos a dos conjuntos de factores de orden
politico que, sin dudas, incidiran en la posibilidad de mantener a raya tanto el tipo
de cambio del mercado controlado como la brecha.

El primer conjunto de factores se asocia con la pregunta: éen qué medida pueden
generarse consensos minimos para mantener la estabilidad de aqui a diciembre,
entre los tres actores principales de la hora que son el gobierno, el candidato
gue saco la mayor cantidad de votos en las PASO y el FMI? Que aparezcan y
se consoliden sefiales de consenso no es facil porque los tres actores estan en
posiciones incémodas. El oficialismo no puede tomar iniciativas que puedan leerse
en el sentido de que ya da por cerrada la contienda en pleno desarrollo de una
campafia electoral en la que se eligen otros cargos ademads del de presidente.
El candidato mas votado, a su vez, tiene incentivos evidentes para no aparecer
apoyando medidas que pueden tener costos politicos y, en consecuencia, podrian
no solo restarle votos sino también empezar a producirle el tipico desgaste de
ejercer el poder aun antes de ejercerlo efectivamente. Nadie regala algo tan
preciado como la luna de miel de los primeros meses de gobierno. La posicion del
FMI no es para nada mejor desde el punto de vista politico: estd en pleno proceso
de eleccidn de una nueva direccién ejecutiva y seria poco comun que se avanzara
mucho en relacién con el caso mds complejo que tendra que enfrentar la nueva
directora en el corto plazo, luego de asumir. En suma, hay sobrados incentivos para
dejar al gobierno actual con la papa caliente en la mano, incluyendo el delay de
los famosos 5.400 millones de délares que corresponden a la ultima revisidn del
FMI, a pesar de la afirmacion de Macri de que hicimos todo lo que habia que hacer
para recibirlo.

Pero justamente las posiciones son incOmodas porque los incentivos no apuntan
todos en igual direccion. También son sustanciales los incentivos en favor de
ayudar a que la situacion econémica no se desmadre. En el caso del gobierno
porque una brecha excesiva pondria en duda la efectividad de los controles y
la consecuencia inmediata seria que las expectativas sobre la evolucién de los
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precios internos pasarian a formarse mas en funcidn del délar CCL o del blue que
en funcion del controlado por las autoridades. Esto seria letal para la trayectoria
de la inflacion vy, por ende, para el tan mentado por estos dias “bolsillo de los
argentinos”. Los costos politicos de una aceleracién inflacionaria los pagaria en
su mayoria el gobierno. Por ello, por mas que duela, el oficialismo tiene motivos
para aceptar mas o menos explicitamente que estamos ya viviendo un periodo de
transicidn hacia un gobierno de otro color politico. En una transicion se espera que
la oposicidon se muestre mas colaborativa. Una situacién de mayor inestabilidad,
por otra parte, lejos estaria de ser completamente beneficiosa para Fernandez.
Si aumentaran la brecha y la inflacidon en un contexto en que los demas actores
le dan la espalda, Macri podria sentirse justificado para defender el objetivo de
terminar su mandato sin sobresaltos con “lo que tenga a mano”. Especificamente,
podria usar mas reservas y podria lanzar mas medidas fiscales para mitigar los
costos de la crisis. Esto suavizaria su camino en el corto plazo al costo de dejarle
mayores restricciones de reservas y de déficit fiscal primario al préximo gobierno.
Esas restricciones, al tornar mas severo el ajuste que se necesitard el ano que
viene, podrian aumentar la posibilidad de que Ferndndez se viera tentado a seguir
una linea de politica econdmica con mayores componentes populistas. Pedir un
sacrificio inicial duro podria no sélo arruinarle la luna de miel sino enemistarlo
con parte de los grupos peronistas que lo ayudaron a llegar al poder. La teoria
macroecondmica indica que una opcidon con mayor tinte populista seria de vuelo
corto. Pero una cosa es la economia y otra la politica. Y dentro del espacio de
Ferndndez si hay algo que aparece difuso es, justamente, cudl serd la linea de
politica econdmica que terminara dominando. ¢Y el FMI? Ante estos problemas el
FMI podria seguir prescindente, pero cuanto mas se salgan de linea las reservas y
el déficit fiscal primario de Macri, mayor serd el ajuste que el Fondo debera pedirle
al gobierno que venga y mayor la probabilidad de que no haya acuerdo, quedando
asi mas expuesto el FMI a ser acusado de co-responsable del “derrape del plan
de ajuste argentino”. Este es el Unico y muy tenue incentivo que queda para que
decidan enviar el desembolso antes mencionado.

Vayamos al segundo conjunto de factores a que haciamos referencia en relacion
con la estabilidad del tipo de cambio y la brecha. Mas alla de la complejidad
del momento actual de transicién, estd claro que conocer con mayor detalle
lo que se propondrian hacer los dos candidatos con posibilidades de ganar
y, particularmente, el candidato que recibié la mayor cantidad de votos,
ayudaria a reducir la incertidumbre; sobre todo si las lineas de politica que se
anticiparan cumplieran dos condiciones sine-qua-non para una estabilizacion
exitosa y politicamente digerible: reducir la amenaza de dominancia fiscal -
esto es, anticipar un nivel de superavit fiscal primario que sea compatible con
la sustentabilidad de la deuda-y recuperar el crecimiento, de forma de volver a
crear empleo. Esta ultima condicién es bdasica para asegurar la gobernabilidad.
Alcanzar un superavit primario suficiente es tarea del gobierno argentino. Pero
diagramar un programa capaz de recuperar el crecimiento no sera posible sin la
colaboracion del FMI, que debe brindarnos la posibilidad no sélo de recibir lo que
resta del stand-by sino, también, de reprogramar a un plazo mucho mas extendido
la amortizacion de los préstamos. Una condicién adicional que tampoco depende
enteramente del futuro gobierno es la de lograr un reperfilamiento que, al reducir
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los problemas de liquidez que generan los pagos de deuda publica, deje espacio
para retomar el crecimiento.

Podria decirse —y con razén—, que el candidato mds votado —y otros de la
oposicidon— si dejaron en claro que el objetivo de crecer sera un componente de
sus estrategias. Se ha puesto mucho énfasis en que una tarea urgente que tendrd
el préoximo gobierno sera la de poner “poner plata en el bolsillo de la gente”. Se
entiende que el propdsito es que el consumo sea el que lidere la reactivacién de
la economia. Sin embargo, este objetivo por si solo, sin expresar con el mismo
énfasis la preocupacion por generar un superavit primario suficiente es posible
que ayude poco en la tarea de estabilizar la economia y, en particular, la brecha
cambiaria que es un indicador central de la marcha de la estabilizacion.

Para aclarar este punto es muy oportuno que el INDEC haya publicado
recientemente cifras sobre el ingreso nacional, el ahorro y la inversion hasta 2018.
Segln esas cifras, el ahorro nacional se encuentra mas o menos estancado en el
entorno del 15% del PBI. Pero al mismo tiempo, la inversion se ubicd el afio pasado
en el 21% del PBI. En buena medida este valor relativamente alto tiene que ver
con la depreciacion que aumenta el valor de los bienes de capital importados.
Pero el punto central es que, la Unica forma de sostener ese nivel de inversion
con tan poco ahorro nacional, es que aumente el déficit de cuenta corriente. No
sorprende, por ende, que el déficit de cuenta corriente haya llegado en 2018 al
5.5% del PBI. Pero, desafortunadamente, ese déficit es irrepetible en la medida
que los mercados de crédito externo se mantengan cerrados como ahora y que
la inversion directa no los reemplace, algo que no estd ocurriendo. Justamente
llamamos al Fondo porque no podiamos financiar un déficit de cuenta corriente
tan elevado. Y estamos ajustando las importaciones para bajar el déficit. Pregunta:
si sube el consumo porque la gente tiene plata en el bolsillo y baja el ahorro,
é¢como hacemos? é¢Bajamos mas la inversion para que no suba el déficit de cuenta
corriente? Pero si aumenta el consumo y la inversidn no lo hace, éicomo vamos
a sostener el consumo? Una estrategia de reactivacion basada en el consumo
tendria patas cortas, por no decir cortisimas.

Dado este contexto, éexiste una estrategia de crecimiento viable? Se sigue de lo
anterior que tiene que ser una estrategia que incremente la demanda agregada
pero no aumente, al mismo tiempo, el déficit de cuenta corriente porque no lo
podriamos financiar. Y hay una sola trayectoria que cumple con este requisito: el
crecimiento liderado por las exportaciones. Las exportaciones suben la demanda
agregada y, al mismo tiempo, reducen el déficit de cuenta corriente. Para que
esto sea posible, ademas de tener algo de fortuna con la economia internacional,
es central no atrasar el tipo de cambio. Si esto ultimo sucediera, por otro lado,
vendria con un bonus: no sélo ayudaria a las exportaciones, también favoreceria
la sustitucién de importaciones, lo que haria aumentar el PBI sin presionar
simultdneamente sobre la cuenta corriente.

Entonces, ¢hay que ponerle o no plata en el bolsillo a la gente? Si, pero plata que
venga de la generacidon de empleo en base a las exportaciones y la sustitucion de
importaciones, de forma que al gastarse la plata no se genere un desbalance no
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financiable de la cuenta corriente. E incluso podriamos ir por el premio mayor:
que la plata del bolsillo vaya al ahorro que financie inversiéon productiva. ¢ Por
gué no dejar que la gente participe también de los negocios? Obviamente, para ir
por este premio mayor el ahorro de la gente deberia ser canalizado hacia el crédito
privado, lo que requeriria cambiar el esquema monetario actual que hace que
gran parte de la capacidad prestable sea absorbida por el Banco Central.

Ah! para terminar. También va a estar la tentacion de utilizar el control de cambios
para impedir importaciones racionando los délares para ese uso, como se hizo
otras veces. Ello generaria sustitucién de importaciones. Pero seria una sustitucion
gue generaria plata para la gente sélo de manera aparente. Le pondriamos plata
a la gente en el bolsillo, solo para que compren todo mas caro. La sustitucion de
importaciones verdadera es la que se hace con un tipo de cambio no atrasado
y sin cepos. El control de cambio es para evitar la especulacion desorientada y
el panico de una transicién politica dificil. No para distorsionar los precios de
exportaciones e importaciones.
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