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LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

Finalmente no hubo mayores sorpresas. El nuevo acuerdo del Gobierno Argentino con
el FMI estuvo en linea con lo que se esperaba. Un mayor adelanto de recursos de parte del
Organismo Internacional para tranquilizar el frente cambiario en el 2019 y evitar asi el riesgo
de un default, a cambio de un mayor compromiso del Gobierno Argentino para equilibrar las
cuentas fiscales de cara al préoximo afio, y conseguir superavit hacia el 2020.

En términos concretos, para lo que resta del 2018 el FMI llevara a cabo desembolsos
por 13.400 millones de ddlares mientras que para el 2019 aportara otros 22.800 millones. Se
supone que con semejante colchdn de divisas, el frente cambiario quedara despejado y sin
mavyores incertidumbres, tranquilizando asi a los inversores y frenando consecuentemente la
fuga de capitales que se vivié en los Ultimos meses.

De todas maneras, aun le queda al Gobierno Nacional la tarea de cumplir su compromiso
de ajustar las cuentas publicas, donde la mayor parte de las acciones comprometidas
requieren tratamiento parlamentario, y estan de hecho plasmadas en el Presupuesto Nacional
gue estda comenzando a tratar el Congreso en estos dias.

En este punto, el Presidente Macri aspira a comprometer a la mayor parte de los
Gobernadores para que acompafien las medidas previstas, que expresan una combinacion de
disminucién del gasto publico con una mayor presidon impositiva. Todo indica que habra un
proceso de negociacion complejo, sobre todo a nivel de la CaAmara de Diputados, que es el
ambito donde la oposicion politica concentrard sus criticas al ajuste planteado en el acuerdo
con el FMI.

Los argumentos criticos descansaran en el hecho de que el acuerdo profundizara la
recesion durante los proximos meses y de cara al 2019. Tranquilizar el frente cambiario y
eliminar el riesgo de default, que expresan la clave del acuerdo, no impulsaran una
recuperacion de la actividad productiva de manera inmediata. Todo lo contrario. El ajuste
planteado en el acuerdo profundizara el proceso recesivo durante los préximos meses. El
inicio de una recuperacion en la actividad econémica debera esperar, en el mejor de los casos,
al segundo trimestre del 2019.

Mientras tanto, todo indica que la inflacién de septiembre tendrd un piso del 7%,
trasladando también a octubre un reacomodamiento de precios que dificilmente ubiquen el
indice del préximo mes por debajo del 4%, sobre todo considerando que se produciran nuevos
ajustes en los precios del gas, la electricidad y los combustibles. Este nuevo impulso
inflacionario afectara los niveles de consumo de vastos segmentos de la poblacién de una
manera sensible, lo cual acelerara el proceso recesivo en curso, sobre todo en los meses de
octubre y noviembre.
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¢QUE PUEDE PASAR CON EL DOLAR?

El acuerdo con el FMI planted el inevitable desplazamiento del titular del Banco Central,
Luis Caputo, que venia expresando abiertas resistencias para aplicar los lineamientos que
pretendia el Organismo Internacional. A partir de ahora, la autoridad monetaria implementara
un sistema denominado en la jerga técnica “flotacién sucia o administrada”, a través del cual
se pretende minimizar las intervenciones y dejar que la cotizacién fluctie mas libremente.

A partir de lo anterior, el Banco Central sélo intervendra en el mercado si la cotizacion
baja de 34 pesos (en este caso comprando ddlares para evitar que baje aun mas) o en su
defecto vendiendo ddlares, en el caso de que la cotizacion supere los 44 pesos. A lo anterior
hay que agregar que esta “banda cambiaria” no sera fija, sino que esta previsto correrla
progresivamente en sintonia con la inflacidén, para evitar que vuelva a producirse algun nivel
de atraso cambiario, como ocurridé en los ultimos dos afios.

En ese contexto, el propio Banco Central anuncié ayer que el techo de la banda
cambiaria, que ahora se ubica en 44 pesos, y que se ajustara en forma diaria, en noviembre
sera de aproximadamente 45,32 pesos, y en diciembre de 46,68 pesos. Lo anterior no quiere
decir que esos seran los valores que prevaleceran en el mercado, sino que marcan el punto
en el cual el Banco Central saldra a vender para evitar subas indeseables en la cotizacién.

Si la gestion del Gobierno se muestra consistente en relacion al ajuste comprometido
en las cuentas publicas y se recupera consecuentemente la confianza de los inversores, es
muy poco probable que la cotizacién del ddélar se ubique cerca del techo de la banda de
flotacion en los proximos meses. El nuevo titular de la entidad, Guido Sandleris, expresé ayer
gue: “estamos muy comodos con el nivel de tipo de cambio que se registra en la actualidad”.

Mientras tanto, es importante destacar que las nuevas autoridades del Banco Central
ratificaron, al igual que venia sosteniendo Luis Caputo, que mantendran tasas de interés de
referencia muy altas en relacién al sistema financiero. Si bien ya no habra “tasas de
referencia” explicitas, Sandleris ratificé ayer que la tasa minima de las letras de liquidez
(LEQUID) seguira en torno al 60% hasta que no se evidencie una baja en la tasa de inflacion.

De hecho, el compromiso anunciado ayer por el titular del Banco Central de que habra
un muy estricto control sobre la cantidad de dinero en el sistema y que la llamada “base
monetaria” crecera 0% hasta junio del 2019, implica inevitablemente que las tasas de interés
permaneceran altas por un tiempo peligrosamente prolongado.

Esta ultima es una mala noticia para el sistema productivo en su conjunto, ya que este
nivel de tasas de interés estd complicando la cadena de pagos de practicamente todos los
sectores productivos en la Argentina, aumentando los niveles de morosidad bancaria y la
cantidad de cheques rebotados.

Nuestra impresion al respecto es que la tasa de inflacion sélo comenzard a mostrar
sintomas de descompresién recién a partir de noviembre, lo cual estira peligrosamente el
tiempo en el cual se sostendran tasas muy altas de interés en el sistema financiero. Sin
embargo, es muy posible que se produzca una fuerte presion de las entidades gremiales
empresarias (UIA, CAME, Mesa de Enlace, etc.) para que el Gobierno instrumente algunas
medidas tendientes a descomprimir parcialmente esta delicada situacion.
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Finalmente es importante destacar que el acuerdo con el FMI, fortaleciendo las Reservas
del Banco Central, descomprime claramente el riesgo de default de cara al 2019 y reduce
consecuentemente los niveles de riesgo en el Sistema Financiero. Esto ayuda a despejar
dudas sobre la seguridad de los depdsitos en dodlares en los bancos del pais, riesgo que se
aleja definitivamente del escenario de probabilidades, al menos para lo que resta del presente
afio.
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