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CLAVES DE LECTURA

La confirmacion del nuevo acuerdo con el FMI se dio en simultaneo a
una estabilizacion en el mercado de cambios. La ampliacion y el adelanto
de los fondos involucrados, no obstante, tuvo por el momento un efecto
moderado en la reduccion del riesgo argentino. Esto deja en suspenso la
percepcion de los inversores respecto de la consistencia del nuevo
programa macroeconomico.

En tanto, la economia argentina sigue sintetizando los efectos de una
corrida cambiaria de larga duracién, cuya causa primaria -mas alla de los
efectos amplificadores que le imprimio en estos meses el propio accionar
oficial- debe buscarse en el esquema macro que planted6 Cambiemos desde
el comienzo de su mandato.

El deterioro de la economia real esta lejos de haberse detenido y los
indicadores adelantados de septiembre auguran un ultimo trimestre muy
complejo en materia de actividad y empleo. Dejando de lado los meses por
venir, lo ocurrido en el acumulado del afio ya dejé un importante
arrastre estadistico negativo para 2019.

Por su parte, los valores que viene registrando la inflacion nucleo y la
continuidad en los aumentos en bienes y servicios regulados, junto con la
evolucion de la inflacion mayorista, hacen suponer que el traslado a
precios de la devaluacion todavia no fue completo, lo cual implica que
aun restan meses de inflacion elevada.

En lo referente al Presupuesto, uno de los aspectos mas relevantes es que
los intereses de la deuda son la Unica partida que muestra un incremento
en téerminos reales, lo cual exhibe que los afos de alto endeudamiento
no se borran de un plumazo con el “déficit cero”: 2019 sera el aio de
mayor desacople entre el resultado primario y el global debido al pago
de los intereses de la deuda.

El esquema de control monetario debutd sin nuevos accidentes en
materia cambiaria. En este contexto, la nueva tasa de interés de politica
monetaria (LELIQ), y su impacto en el balance del BCRA, acapara gran parte
del debate economico en torno a las fuentes de fragilidad de este nuevo
arreglo monetario y cambiario.
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SIN SENALES DEL FINAL DEL TUNEL

De acuerdo con el INDEC, en el mes de agosto el Estimador Mensual
de Actividad Economica (EMAE) se contrajo un -1,6% anual, la menor
baja en cuatro meses. Si bien a priori esto pareciera mostrar que lo peor
de la crisis ya paso, el relativo buen desempefio del EMAE de agosto se
encontro muy vinculado a la evolucion del sector financiero, el cual mostro
un alza de 7,1% anual, mientras que la actividad industrial y el comercio se
desplomaron.

Asimismo, los primeros datos referidos a septiembre indican que la
actividad economica sintio plenamente el efecto del salto del tipo de
cambio del mes previo, descartando cualquier escenario de
recuperacion. En efecto, el Indicador Mensual de Actividad (IMA) acelerd
su caida a -3,2% anual, la mayor baja en casi dos afos. Sin estacionalidad,
el IMA se contrajo -1,1% mensual y acumula ya medio afio en terreno
negativo. Con el dato de septiembre, este indicador cierra el tercer
trimestre del afio con una caida de -1,8% anual y -2,6% trimestral sin
estacionalidad, acumulando el segundo trimestre consecutivo en baja y
confirmando la recesion de la economia argentina.

La menor actividad econémica no se explica por el impacto de la
sequia, sino por el desplome en el gasto de los hogares. En septiembre,
el consumo medido por el Indicador Mensual de Consumo (IMC) se
contrajo un -5,6% anual, la cuarta baja consecutiva. Sin estacionalidad, el
IMC cay06 -3,0% mensual y acumula una baja de -7,7% desde diciembre.

La profunda caida del consumo tiene que ver con la elevada tasa de
inflacién que se registré en septiembre. En ese mes el indice de Precios
al Consumidor (IPC) subié un 6,5% mensual (en linea con el 6,4% de nuestro
IRP), lo que implica un alza de 40,4% anual.

Por otra parte, tanto la Canasta Basica Alimentaria (CBA) como la Canasta
Basica Total (CBT) han registrado alzas muy por encima del IPC (43,1% y
46% anual, respectivamente), lo que implica que los sectores mas
vulnerables enfrentan subas de precios de mayor magnitud.

El menor nivel de consumo también esta siendo reflejado por las
estadisticas de las camaras sectoriales y el sector industrial. De acuerdo
con CAME, las ventas minoristas se desplomaron un -9,2%, con caidas de

—a_
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dos digitos en bienes no esenciales. Por su parte, la baja del consumo
también afecta la adquisicion de bienes durables, que pareciera no
encontrar piso: las ventas de vehiculos cayeron -44,1% anual, con bajas
tanto de nacionales (-49,8% anual) como de importados (-41,5%). A tres
meses de finalizar el aio, tan solo se vendieron 563 mil unidades, cerca
de la mitad de los vehiculos que las companias esperaban vender a
principios de afo.

El consumo agudizo su caida en el tercer trimestre
IMC - Variacion % anual y trimestral sin estacionalidad
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia

Por el lado de la oferta, el sector mas golpeado contintia siendo la
industria. La produccion industrial se mantuvo estable en la medicion sin
estacionalidad (0%), pero se desplomo en la comparacion interanual, con
una caida de -8,7% anual. De esta forma, la actividad manufacturera
acumulo en el tercer trimestre una caida de -6,6% anual y -2,8% trimestral
sin estacionalidad. En septiembre, ademas de los sectores que ya vienen
golpeados por la recesion como el tabaco, textil, quimicos, plasticos y
minerales no metalicos, se sumo el desplome de la producciéon automotriz,
que se contrajo -20,6% anual afectada por el derrumbe del mercado
interno y por menor crecimiento de las exportaciones hacia Brasil.

Otro de los sectores afectados en el mes fue la construccion. Luego de
la pausa de agosto, en septiembre los despachos de cemento retomaron
la serie de caidas iniciada en mayo y se contrajeron -9,9% anual. Para los
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proximos meses impactaran negativamente en el sector un conjunto
de factores: por un lado, se espera una menor obra publica en un contexto
de desaceleracion de la construccion privada, y por otro, la fuerte suba de
los costos de los materiales que podria erosionar la rentabilidad (+14,1%
mensual y 57,8% anual en septiembre).

En este contexto de caida de ingresos reales, las elevadas tasas de
interés impiden que el crédito amortigiie la baja del consumo y la
produccion. El crédito real en pesos evidencio fuertes caidas respecto de
agosto en todas las lineas: adelantos (-4,1%), documentos (-7,4%),
hipotecarios (-4,6%), personales (-4,8%), prendarios (-6,0%) y tarjetas (-
2,0%).

Con nueve meses transcurridos de 2018, y aun suponiendo que la
economia no cae en el ultimo trimestre del afo, segin el EMAE el préoximo
ano comienza con un arrastre negativo de -2,4% anual, aunque las
perspectivas para el Ultimo trimestre distan de ser alentadoras.

:Qué hay de nuevo con el pass through?

El traspaso del incremento del tipo de cambio a los precios atin no ha
finalizado y, a pesar del optimismo manifestado por diversos
funcionarios del gobierno, existe evidencia para suponer que la
inflacién permanecera en niveles muy elevados en los proximos meses.

En primer lugar, la inflacién niticleo se encuentra por encima del nivel
general, lo que implica que la suba de precios obedece mas a factores
permanentes que estacionales o de productos y servicios regulados. El IPC
nucleo subid 7,6% mensual en septiembre, 1,1 p.p por encima del nivel
general. A modo de referencia, luego de la devaluacién del tipo de cambio
en diciembre de 2015 la inflacion nucleo demord entre 7 y 8 meses en
volver a la tasa promedio del semestre previo al alza del tipo de cambio.'

En segundo lugar, la gestion de Cambiemos continia convalidando
subas en los bienes y servicios regulados, |o que alimenta el fendmeno
inflacionario y el deterioro del poder adquisitivo de los trabajadores. Para

' EI IPC Resto de la Ciudad de Buenos Aires demord 8 meses en converger, mientras que el IRP
nucleo lo hizo en 7 meses. Para ambos indicadores la inflacion nicleo del semestre previo a la
devaluacion fue de 1,9% mensual promedio.
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el mes de octubre, se espera el impacto de renovadas alzas en
combustibles, transporte publico de pasajeros, prepagas y gas, entre otros,
mientras que se convocd a audiencia publica para suba de servicios de
agua y cloacas en noviembre.

Por ultimo, los precios mayoristas han crecido muy por encima de los
minoristas. Entre diciembre 2016 y abril de 2018, el IPC y el indice de
Precios Internos al por Mayor (IPIM) subieron en una magnitud similar
(36,8% vs 35,2%), mientras que la suba del IPIM entre mayo y septiembre
de 2018 mas que duplicé a la del IPC (20,8% vs 46,0%). Si bien debido a
cuestiones metodoldgicas el IPIM tiende a sobre reaccionar en relacién al
IPC ante episodios de suba del TCN? este comportamiento indica que los
comercios no han trasladado aun la totalidad del impacto de la devaluacion
a los precios minoristas.

La inflacion por venir: precios minoritas vs precios

mayoristas
Variaciéon acumulada

46,0%

36,8%

35,2%

Dic 2016- Abr 2018 May 2018 - Sep 2018

mIPC HIPIM
Fuente: Instituto de Trabajo y Economia

De esta forma, si bien el aiio 2019 tendra seguramente un aporte
positivo del agro debido a la baja base de comparacion, el consumo
continuara débil, de modo tal que atin no es posible vislumbrar ningtin

2 A modo de ejemplo, luego de la devaluacién del TCN en 2002, el IPIM subié significativamente
mas que el IPC, aunque esta diferencia se debié en gran parte a la evolucién de los servicios
(vinculada a salarios), los cuales en diciembre 2002 apenas habian subido un 11% anual.
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otro impulsor evidente de crecimiento. De este modo, el arrastre se hara
sentir completamente, dejando en off side a los niumeros de actividad
econdmica presentados en el Presupuesto 2019, cuestién que ya ha sido
reconocida en los acuerdos firmados recientemente con el FMI.

ATR CON EL AJUSTE FISCAL 2019

Un aspecto distintivo del presupuesto para el afio que viene, que todavia
debe ser aprobado en la Camara de Senadores, es que solo se admite un
crecimiento para los intereses de la deuda, mientras que el resto de las
principales partidas observan una caida en términos reales. Es asi como el
desacople entre las metas fiscales sobre el resultado primario y el
resultado fiscal global alcanzaria en 2019 su maximo valor.

Pero aun resta ver cdbmo terminaran las cuentas publicas este afio, ya que
las propias proyecciones de cierre 2018 que se presentaron en el
Presupuesto 2019 lucen inconsistentes con el nivel de ejecucion actual.
Es el caso del gasto en vivienda y urbanismo, que a mediados de octubre
lleva ejecutado mas de lo que indican las proyecciones para todo el afo.
Algo similar ocurre con los intereses de deuda, que a poco mas de dos
meses de cerrar el afo ya ejecutaron el 91% de su presupuesto.

De acuerdo con la pauta para 2019, el gobierno acumularia un recorte
entre el inicio y el final de su mandato de -17% en el gasto primario
(sinincluir intereses de deuda), que en el caso del gasto social seria de -2%
pero que se profundiza a un -29% si se excluye la seguridad social.
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Entre 2015 y 2019 solo los intereses creceran por encima de

la inflacidon
Variaciéon acumulada en términos reales

Intereses de Deuda _ 75%
Servicios Sociales 2% |
Gasto Primario -17% -
Servicios de Defensa y Seguridad -24% R
Servicios Sociales (sin Seg. Social) -29% -
Funcionamiento del Gobierno -35% _

Servicios Econémicos  -54% [
-80% -60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80%
Fuente: elaboracion propia sobre la base de Ministerio de Hacienda

La contraparte de esta historia es el proceso ininterrumpido de
endeudamiento, que tiene su correlato en un aumento en términos reales
de los pagos de intereses del 75% entre 2015 y 2019. La deuda, que en el
relato oficial fue la herramienta para no hacer un ajuste fiscal, terminé
generando una carga de intereses que solo puede ser pagada
recortando el presupuesto del resto de las partidas.

En el contexto de las renegociaciones con el FMI, el Presupuesto 2019
solo puede entenderse como un referéndum politico acerca de la
injerencia del organismo internacional sobre la politica economica
domeéstica.

La hipdtesis sobre las eventuales limitaciones que podria tener para el
gobierno la no aprobacion carece de sentido. Dado que el presupuesto
funciona como un “techo” para gastar, el argumento se vuelve totalmente
abstracto en el contexto de un programa de ajuste. Muy diferente fue la
experiencia de 2011, en la que la ausencia de presupuesto quitd
restricciones al gobierno para incrementar el gasto publico. No parece ser
ese el "riesgo” que hoy se observaria de no aprobarse el presupuesto.

Hoy los riesgos son otros y la aprobacion del presupuesto de ningiin modo
los mitigan. No existe ninguna garantia de que, una vez aprobado el

—a_
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presupuesto, el gobierno no vaya a subejecutar partidas ante nuevos
pedidos de ajuste del FMI. No existen normativas que garanticen un
minimo de ejecucion, por lo que el gasto realmente ejecutado al final de
2019 podria ser incluso mucho menor. Es por esa razdn que, en los hechos,
la aprobacion del presupuesto se ha transformado en un cheque en
blanco para la aplicacion de las politicas de ajuste que solicita el FMI.

JEt tu, Mercado?

Desde inicios de octubre la corrida cambiaria muestra indicios de
moderacién, en un contexto en el cual existe un relativo consenso de que
el nuevo acuerdo firmado con el FMI® parece garantizar el
cumplimiento del Programa Financiero del Tesoro hasta fines de 2019.

La palabra clave del parrafo anterior es “parece”, porque a pesar de que la
aritmética de la mayoria de las consultoras sugiere que el financiamiento
esta asegurado hasta el final del mandato, la persistente desconfianza de
los mercados se ve reflejada en la prima de riesgo pais particularmente
elevada que todavia acecha a la economia argentina. En efecto, a pesar
de la reduccién en la volatilidad cambiaria, el Embi+ de Argentina cayo
apenas 150 p.b. desde los maximos de 800 p.b. alcanzados a fines de
agosto/principios de septiembre, ubicandose muy por encima de los 400
p.b. vigentes antes del inicio de la corrida.

En todo caso, la modificacion en el cronograma de desembolsos no
altera la solvencia “intertemporal” del sector publico, ya que el proximo
gobierno cargara con la necesidad de conseguir financiamiento para
enfrentar el abultado perfil de vencimientos con el FM],
independientemente del cumplimiento o no del mandato de “déficit cero”
para el resultado primario. Este es, en todo caso, otro de los factores que
puede explicar la ausencia de caida en el riesgo pais, a pesar de la mayor
calma en el ambito cambiario.

3 En el nuevo paquete se acordd un incremento de los desembolsos hasta un total de USD 57.100
millones, lo que implica una ampliacién de USD 7.100 millones. Ademas, el nuevo programa
aumenta en USD 19.000 millones el financiamiento hasta la finalizacion del gobierno de Macri.
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El riesgo argentino no logra ajustar a la baja
En puntos basicos y en pesos (eje derecho)
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Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg y BCRA

:llusion monetaria?

El cierre del nuevo acuerdo con el FMI coincidié con el cambio de
autoridades del BCRA y la implementacion de un nuevo esquema de
politica monetaria, basado en el control de los agregados monetarios y
en la (semi) libre flotacién del tipo de cambio” (ver acd). En este primer mes
de vigencia del nuevo esquema, no se observaron nuevos accidentes en el
mercado de cambios.

A pesar de la retorica de “emision monetaria cero”, hay dos “clausulas
de escape” que ayudaran a dar cumplimiento a la meta para la Base
Monetaria (BM). La primera es el ajuste estacional sobre este agregado
monetario, que seguln las propias estimaciones del banco central®, sumaria
un margen de crecimiento para la BM del 8,8% hasta junio de 2019.

4 En este esquema, las autoridades se reservaron la potestad de intervenir en el mercado de
futuros, por medio del BCRA, y en el mercado spot, por medio de otras agencias oficiales, aun con
el délar dentro de las bandas estipuladas. Sin embargo, segun el IMF Country Report No. 18/297,
esta segunda salvaguarda debe ser totalmente eliminada de la politica monetaria.

> Como se muestra aca, los incrementos estacionales para diciembre, enero y junio se calculan,
respectivamente, en 6,3%, 0,6% y 1,7%.



http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2018/09/Informe-de-Coyuntura-Sep18.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2018/10/26/Argentina-First-Review-under-the-Stand-By-Arrangement-Inflation-Consultation-Financing-46309
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/NotasTecnicas/Nota-tecnica-2-2018.pdf
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En segundo lugar, a través de la Comunicacion “A” 6575, el BCRA determino
que a partir del 1° de octubre los incrementos en la exigencia de encaje
derivados de los aumentos en los depositos a plazo fijo en pesos, los titulos
valores, los depdsitos judiciales y las inversiones UVA podran integrarse en
LELIQ en vez de depdsitos en el banco central, lo que previene
contablemente un aumento de la BM.

Utilizando como referencia la variacion real observada por estos depositos
en los ultimos afos y la inflacion proyectada en el Ultimo Relevamiento de
Expectativas del Mercado (REM), es posible calcular que, como
consecuencia directa de esta normativa, la BM crecera un 2,6% menos en
el periodo octubre 2018 — junio 2019, dando lugar a un mayor espacio para
la gestion del BCRA®. De lo anterior se desprende que el ajuste estacional,
junto con la “contabilidad creativa”, generarian un margen para la
expansion neta de la BM de 11,7% de aca hasta junio de 2019.

Mas grados de libertad para el cumplimiento del
programa monetario

Saldo de los depdsitos a plazo, judiciales e inversiones UVA
2014 2015 2016 2017 2018 (p)

T 101,7 101 1 7 107
Saldo (base 1/10 = 100) Octubre 01, 01,3 00,0 99, 07,9
Junio T+1 1257 119,2 113,3 132,2 127,8
Inflacién (indice IRP) Octubre T 107,9 131,0 186,3 230,1 329,0
Junio T+1 122,1 173,9 214,7 278,2 3939
Var % real - -8,4% 12,8% 1,7% -8,9% -1,1%
Var % nominal - 23,5% 17,7% 13,3%  32,6% 18,4%

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA, REM e ITE

:Se quedo sin nafta la corrida?

Uno de los principales argumentos de los analistas que sostienen que hoy
existen menos condiciones para una corrida cambiaria consiste en remarcar
la licuacion de algunos agregados generada por la devaluacién. En efecto,

6 Calculando un encaje promedio de 13,4% para estos depdsitos y una variacion nominal de
$247.584 millones segln los parametros definidos en la tabla, se obtiene una “franquicia” de
$33.112 millones, lo que representa un 2,6% de la BM promedio de octubre (informacion al 24 de
ese mes). Al no incluirse los titulos valores, y tomando en cuenta que el supuesto sobre el
crecimiento de los plazo fijo es conservador dado el desarme de LEBAC, este nivel de franquicia
debe considerarse como de minima.
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cualquier variable que se mida en délares (el PIB, los pasivos no monetarios
del BCRA, etc.) sufrid una caida significativa en los ultimos meses, lo cual
segun esta linea de razonamiento equivale a que “la corrida se quedo

sin nafta”’.

No obstante, en la busqueda del nuevo “surtidor” que puede alimentar una
futura corrida, todas las miradas terminan puestas en las LELIQ, cuyas
tasas de interés han alcanzado niveles récord para un instrumento de
politica monetaria. Esto se debe a que, en la medida en que la inflacion
no desacelere, el cumplimiento de las metas monetarias requerira tasas de
interés particularmente elevadas lo cual, suponiendo incluso la continuidad
de la estabilidad cambiaria, amenaza con alimentar una nueva “bola de
nieve de las LELIQ".

Las LELIQ, la ultima barrera para el carry trade
Ratio tasa de interés de politica monetaria/Badlar privada
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA

La apuesta del BCRA por este instrumento parece apuntar a disociar la
tasa de politica monetaria de la tasa de interés relevante para el carry
trade, como una manera de contener una posible reversion en la entrada
de capitales (o al menos en la moderacién de la salida).

" Por ejemplo, en el Gltimo |POM, se sostiene que “(...) entre abril y septiembre el peso de los pasivos
remunerados cayd de 11,2% del PIB a 5,6% del PIB, mientras que el ratio a reservas internacionales
pasé de 1,1a 04"



http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PoliticaMonetaria/IPOM1018.pdf
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Esto se debe a que solo los bancos pueden acceder a las LELIQ (que
pagan una TNA de 71,94% al 25 de octubre) y, debido a la normativa que
pone un limite a la Posicidon Global Neta en Moneda Extranjera (PGNME),
las entidades financieras tienen restringida legalmente la posibilidad de
dolarizarse. El resto de los agentes residentes y no residentes, que tienen
acceso irrestricto al MULC, solo puede acceder a un rendimiento en pesos
menor al que ofrecen las LELIQ.

En efecto, el arbitraje de tasas parece actuar solo de modo imperfecto.
Como se muestra en el grafico anterior, con la utilizacion de las LELIQ como
referencia de la politica monetaria (que comenzd a aplicarse desde el 8 de
agosto de este afo), el ratio entre la tasa de politica monetaria y la
Badlar privada pasé desde 1,24 en el acumulado de enero - agosto
2018, hasta 1,39 de ahi en mas.

Los efectos disruptivos de haber acumulado pasivos en pesos,
remunerados y liquidos, en el balance del BCRA fueron internalizados por
las autoridades. No obstante, a pesar de haber reducido la fuerza de cada
“pedaleada”, el esquema de la bicicleta como casi inico andamiaje del
MULC sigue casi intacto, en la medida en que existen otros pasivos®
que, si bien con menor liquidez que las LEBAC, pueden generar una
nueva “bola” de activos en pesos que termine amplificando en el
futuro un nuevo ataque contra la moneda doméstica.

8 Como los plazo fijo, FCI, etc.
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