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CLAVES DE LECTURA

El délar abandoné finalmente su letargo, en el marco de un escenario
menos benigno para las monedas emergentes. Como ya es habitual, la
caida del peso fue mucho mas pronunciada que la de las monedas del resto
de los paises de la region, lo cual puso en alerta a las autoridades del
gobierno nacional, en un escenario en el cual el tipo de cambio todavia se
encuentra lejos de los niveles que habilitarian la intervencion del BCRA.

Al fuerte incremento de la tasa de interés instrumentado por el banco
central, se sumo el anuncié de que a partir del mes que viene se
comenzarian a vender los dolares necesarios para cerrar el programa
fiscal del gobierno, al tiempo que se esperar que la liquidacion de la
cosecha haga las veces de puente hasta dicho momento.

Este nuevo cimbronazo no hace mas que arrojar nuevas dudas sobre
el comportamiento de la economia real en la antesala de las elecciones
2019. En los primeros meses del afio, los tan esperados “brotes verdes”
estuvieron lejos de haber aparecido, a pesar de los intentos oficiales por
"exprimir” cada dato aparentemente no negativo de la economia.

El retroceso que sigue mostrando el consumo de los hogares se explica por
una dinamica inflacionaria poco sensible a la combinacion de politica fiscal
y monetaria contractiva, en conjuncidon con un escenario incierto de
recomposicion salarial. EI empeoramiento de los ingresos reales es tal
que la recesion ya ha comenzado a tener efectos de largo plazo en el
nivel de actividad economica.

A lo anterior deben sumarse indicadores sumamente preocupantes en
el plano laboral. El deterioro del mercado de trabajo impacto de lleno en
los indicadores de pobreza, que dificilmente puedan mejorar a lo largo
del aino a pesar de la salvaguarda para el gasto social estipulada en el
acuerdo que el gobierno firmoé con el FMI.

La caida en los ingresos laborales y la pérdida de puestos de trabajo sigue
deprimiendo a la demanda, en un escenario en el cual el renovado apretén
monetario del banco central terminara de hundir el crédito y poner en
jaque el flujo de caja de las empresas. En estas circunstancias, encontrar el
canal a través del cual se podria filtrar una recuperacion pre-electoral
se vuelve una “mision (casi) imposible”.
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De los brotes verdes a los brotes amarillos

El recuento de numerosos indicadores muestra que no se observan los
famosos “brotes verdes” y que la actividad econémica contintia en
recesion. En particular, el crecimiento acumulado del EMAE entre
diciembre y enero (+1,7% s.e.) no es suficiente para sugerir el inicio de una
recuperacion, ya que este indicador viene mostrando subas y bajas desde
mediados de afo.

En efecto, con este criterio se puede volver a caer en la identificacion
de un “falso piso” de recesién, tal como ocurrié en julio y agosto y mas
adelante en octubre del afio pasado, cuando al mes siguiente la economia
volvio a caer con intensidad después del rebote, de la mano de un consumo
que siguid retrayéndose. Por lo tanto, mientras no se logren estabilizar
los precios y no se despeje la incertidumbre en torno a las paritarias,
la recuperacion de los ingresos reales seguira retrasandose, enfriando
los motores de la economia.

Los primeros datos de consumo del afio no son alentadores. Segun nuestro
Indicador Mensual de Consumo (IMC), el gasto de los hogares cayo en
febrero por noveno mes consecutivo un -10,2% anual, acelerando su
caida mensual a -1,5% en la medicion sin estacionalidad (habia arrojado
-0,9% en enero). El consumo de durables sigue deprimido, con una caida
de casi 60% de las ventas mayoristas de vehiculos nacionales, mientras que
el consumo masivo medido por las ventas de CAME se desplomo -11,9%
anual y el IVA Neto -7,6%. Por su parte, el crédito real en pesos cayd -25%
anual, con un fuerte retroceso en todas las lineas, incluyendo las
hipotecarias, que hasta enero crecian en términos anuales.

La inversion también sigue afectada, y por el momento no exhibe
seiales claras de recuperacion. Segun nuestro Indicador Mensual de
Inversion (IMI), la inversion cayo un -25,2% anual en enero. Si bien, luego
de cinco bajas consecutivas, en la medicion sin estacionalidad el IMI crecié
3,7% mensual, este comportamiento se explica en gran medida por mas
paradas técnicas anticipadas respecto del verano pasado, junto con un
desempefio de la construccion que no garantiza haber alcanzado un piso,
en especial en obra privada.

El indice Construya, que mide los despachos de los principales insumos de
la construccion, desacelero su caida interanual a -13,2%, después de haber
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retrocedido -30% y -20% en los ultimos dos meses. Sin embargo, luego de
un fuerte crecimiento del gasto publico de capital en diciembre y enero
(+62,5% y +74,7% anual nominal, respectivamente), en febrero se
desacelerd a sélo +13,6% anual nominal, con un aumento del indice del
Costo de la Construccion de +43,9%. Esto pone en duda la evolucion de
la construccion publica en los proximos meses.

La industria muestra un escenario similar. El indice de produccion
industrial del FIEL se contrajo en febrero -7,3% anual y reboto +1,7% en la
serie sin estacionalidad tras varios meses en baja. No obstante, este
indicador sigue ubicandose en los niveles mas bajos de la serie desde 2012.

Los efectos de largo plazo de la crisis

Durante 2018, la economia se contrajo -2,5% promedio anual y
registro su segunda caida en tres anos de gobierno de Cambiemos (en
2016 cayo -2,1% anual).

El desempefio de la actividad econdmica fue empeorando a medida que
avanzo el aho. En los Ultimos tres meses de 2018 el PIB cayo -6,2% anual y
registrd el peor retroceso desde el 2009, cuando la economia era afectada
por la crisis de las hipotecas de EE.UU. Como consecuencia, la actividad
econdmica alcanzo en el ultimo trimestre de 2018 su nivel mas bajo desde
2012 en la serie sin estacionalidad.

De mantenerse en ese nivel durante 2019, la actividad econémica
caeria -2,4% promedio anual. En efecto, la economia se perfila a registrar
la tercera caida en cuatro afios de gobierno, lo cual la convertiria en la
primera seguidilla con dos bajas consecutivas del PIB desde 2002.

El impacto de la recesion ya esta afectando la tendencia del PIB, que
comenzo a caer de forma interanual, algo que nunca habia sucedido
en la serie iniciada en 2004.

—G_
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La recesion ya impacta en el largo plazo (I)
Filtro HP, variacion % anual
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC

La recesion ya impacta en el largo plazo (ll)
Filtro HP y serie del PIB sin estacionalidad
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC

A su vez, si se compara el nivel actual del PIB con la tendencia
registrada a partir del 2015, se observa una brecha de producto de
5,4%, la mayor desde la crisis de 2009.
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De este modo, la pésima evolucion de la economia en los ultimos meses,
todavia golpeada por la crisis cambiaria del afio pasado, comienza a
impactar de lleno en el crecimiento de mediano-largo plazo,
incrementandose la pérdida de “producto potencial”.

El mercado de trabajo acusa recibo

Los datos oficiales de empleo e ingresos para el cuarto trimestre
pusieron de relieve la magnitud de la crisis. Con una tasa de actividad
estable, se registro una caida anual estadisticamente significativa en la tasa
de empleo (0,8 p.p.) y un alza también significativa en la tasa de
desocupacién, que aumentd 1,9 p.p.

El desempleo se acerca a los dos digitos
En % de la PEA, terceros, cuartos y primeros trimestres 2016-2019
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Fuente: EPH- INDEC

Los datos del cuarto trimestre suelen mostrar una baja del desempleo
respecto al tercero, por las oportunidades laborales que brinda el fin de
ahoy la época de fiestas. En 2016, la tasa de desempleo del tercer trimestre
fue 8,5%. La del cuarto 7,6% y subio a 9,2% en el primer trimestre de 2017.
Lo mismo sucedio ese ano: 8,3% el tercero, 7,2% el cuarto, 9,1% el primero
de 2018. Sin embargo, en el cuatro trimestre de 2018 el desempleo se
mantuvo estable respecto al trimestre anterior (9,0% en el tercero, 9,1% en

—G_
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el cuarto). En este sentido, es posible que la tasa de desempleo alcance
los dos digitos para el primer trimestre de 2019, en la medida en que
siga sin repuntar la actividad economica.

Los datos que hacen a la precarizacion -menor tasa de asalarizacion y
mayor proporcion de asalariados no registrados- no tuvieron
aumentos tan marcados. Por un lado, el trabajo no asalariado sube
ligeramente. Dentro de los asalariados, aumenta en un punto porcentual la
proporcion de asalariados no registrados con respecto al afo anterior. Esto
puede estar marcando los limites del rol anti-ciclico del sector
informal, llevando a una situacion de mayor gravedad que la atravesada
hasta el momento, aunque habra que seguir con atencion los datos de los
proximos trimestres para arribar a un diagndstico definitivo.

Quienes conservan su empleo tampoco estan pasando un buen momento.
La pérdida de poder adquisitivo esta obligando a los ocupados a
trabajar mas horas o cambiar de empleo. En efecto, la tasa de
subocupacion sube 1,8 p.p. y la tasa de ocupados demandantes de empleo
se incrementa en 2,6 p.p'. La tasa de subocupacién del 12% es la mas
alta para la nueva serie.

Otro aspecto importante del mercado de trabajo es que los empleos
de calidad se pierden y no se recuperan. El empleo asalariado registrado
en el sector privado computd en enero nueve bajas mensuales
consecutivas. El retroceso anual es de -2,4% de los ocupados, magnitud
que supera los valores de 2016 (-1,4% en lo mas profundo de la crisis) y
2014 (-0,4%). Son 140 mil ocupados menos.

En cuanto a la composicidén, debe notarse que tanto la industria como el
comercio se encuentran destruyendo puestos. Solo muestran resultados
positivos el sector primario y algunos servicios personales (salud y
educacion) que tipicamente tienen un comportamiento fuera del ciclo. En
enero en particular, crecieron los empleos registrados en la construccion,
posiblemente a raiz de un mayor nivel de obra publica (que ademas es
tipicamente registrada).

' La poblacion ocupada demandante de empleo se refiere a todos aquellos ocupados que buscan
activamente otra ocupacién, mientras que la poblacion subocupada demandante se refiere a
aquellos ocupados que trabajan menos de 35 horas semanales que ademas buscan activamente
otra ocupacion.
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Los ultimos datos muestran que no hay brotes verdes para el empleo
de calidad. La Encuesta de Indicadores Laborales marcé otro retroceso
mensual en febrero, con una tasa de incorporaciones que también baja
respecto del mes anterior. La proporcion de empresas que estan
buscando personal es mas baja que la observada en la crisis de 2009.

Pobreza cero

La pobreza paso del 25,7% en el segundo semestre de 2017 a 32% en
la segunda mitad de 2018. Si aplicamos estos porcentajes al total de la
poblacion que reside en zonas urbanas, implica 2.650.000 personas que
ingresaron en la pobreza. La indigencia pas6 de 4,8% de la poblacion a
6,7%.

El deterioro del mercado laboral esta detras de estos indicadores. El
salario testigo del sector privado no registrado crecié apenas 22% anual en
el segundo semestre, contra 45% que subio la canasta basica alimentaria y
47% que subid la canasta basica total. Los datos de subempleo muestran
que esta caida en el ingreso no se pudo compensar con mas horas
trabajadas.

Una pregunta clave en este sentido es en qué medida las redes de
contencion que el gobierno nacional ha heredado seran suficientes
para paliar esta situacion. Los beneficiarios de la Asignacion Universal por
Hijo cobraron dos bonos en el segundo semestre de 2018 ($1.200 en
septiembre y $1.500 en diciembre). Solo en estos meses la Asignacion
quedo por encima de la Canasta Basica Alimentaria (indigencia) para un
nino de 10 afios y muy lejos de la Canasta Basica Total (pobreza). Mas alla
de los aumentos de precios de los ultimos meses, en general la Asignacion
apenas cubre las canastas. Es decir que los hogares necesitan si o si
incorporar mas ingresos.

El acuerdo con el FMI permite ampliar el déficit por hasta 37 mil millones
de pesos en 2019 (aproximadamente un 0,2% del PIB proyectado en
presupuesto) para contener la situacion social. En la nueva revision, este
monto se ampliaria a 0,3% del PIB ($55 mil millones con el PIB proyectado).
El gobierno decidié aprovechar este permiso y adelantar todos los
aumentos de la movilidad a marzo. Pero atin con el aumento de 46% de
una sola vez en la Asignacion Universal, es posible que la misma no

—a_
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llegue a cubrir la Canasta Basica Alimentaria para un nino/a de 10 de
anos en marzo de este aino. Ademas, como en principio no habrd mas
aumentos, iria perdiendo mas poder adquisitivo con el correr de los meses.
Con esta medida, el gobierno asumio un costo fiscal de 15 mil millones,
menos de la mitad de lo originalmente autorizado, con lo cual es posible
que todavia resten conocer algunas medidas.

¢Alcanza con los programas sociales?
Cobertura de la Asignacién Universal por Hijo sobre la Canasta Basica

Alimentaria (linea de indigencia) y la Canasta Basica Total (linea de pobreza)
para un nifio y una nifa de 10 afios
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia en base a INDEC, ANSES y proyeccion
propia de CBA y CBT *marzo 2019 (3%).

Cambiemos apuesta a que la pobreza baje al menos respecto al ultimo
semestre -lo que implicaria también una pobreza menor al primer dato
informado para el segundo trimestre de 2016, mas alla de que no sea
comparable. Los datos del primer trimestre de 2019 se conoceran a fin de
septiembre, previo a la eleccion general. Sin una mejora en el mercado
de trabajo es posible que aun con esta medida, la indigencia y la
pobreza sigan subiendo.

Los datos en materia de pobreza e indigencia para el cierre de gestion de
estos cuatro afos se conoceran recién en marzo de 2020, mas de tres meses
después de finalizado el mandato. En ese momento se podra saber a
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ciencia cierta qué tan lejos del objetivo de “pobreza cero” estuvo el
gobierno de Cambiemos.

Politica monetaria: ingresando en la
Dimension Desconocida

Desde octubre del afo pasado, la politica del BCRA sigue un esquema
de control monetario con tipo de cambio flotante e intervenciones
acotadas -definidas por la “Zona de No Intervencién” (ZNI)-, que tiene
como objetivo declarado “reducir la inflacién y recuperar la estabilidad y
previsibilidad de precios”?.

Sin embargo, desde octubre de 2018 la Base Monetaria (BM) creci6 un 4,9%
en el acumulado a marzo, en tanto que el agregado monetario M2 lo hizo
en un 6,5%. En igual periodo, el incremento de precios habria sido del
17,5%, poniendo en cuestionamiento la efectividad del régimen
monetario>.

En este contexto, el 14 de marzo, el Comité de Politica Monetaria decidio
reforzar el sesgo contractivo de politica monetaria, fijando un
crecimiento de 0% en la BM de aqui a diciembre. Ademas, redujo la
actualizacion mensual de las bandas de la ZNI de 2% a 1,75%, buscando
dar una sefal respecto de la trayectoria esperada para el tipo de cambio.

Mas alla de la retorica oficial respecto de la gestion monetaria/cambiaria,
el esquema en curso parece tener como objetivo central la estabilizacién
del tipo de cambio real para lo que queda de 2019, sin comprometer en tal
fin el stock de reservas del BCRA (de alli la amplitud implicita en la ZNI).

Uno de los problemas (o limites) de este esquema, es que recuesta en
gran medida la tarea de estabilizacion cambiaria en la tasa de interés
de politica monetaria -TPM-. Entre mediados de febrero y el cierre de

2 https://goo.gl/B5JjQb.

3 Los defensores del esquema siempre intentaran aducir que la falta de efectividad del control
monetario se explica por los rezagos que involucra la gestion monetaria, es decir, el periodo de
tiempo que debe transcurrir entre que se toma una medida y el momento en el cual la misma
comienza a surtir efecto. El ex presidente del BCRA, Federico Sturzenegger decia que este rezago
era de 6 meses, de forma, si este razonamiento fuese correcto, en los proximos meses deberia
producirse una abrupta caida en los precios.
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marzo, en un escenario menos benigno para las monedas emergentes, el
dolar acumula un incremento del orden del 13%, en tanto que la TPM
experimentd un alza de mas de 2.400 puntos basicos, lo cual pone en duda
la potencia de esta herramienta. La mayor volatilidad cambiaria se filtro a
los precios de los activos financieros domésticos, en un contexto en el cual
el riesgo argentino comenzo a volver a los niveles maximos de fines
del aio pasado.

Un aspecto clave en este sentido es en qué medida se trasladan las
decisiones de TPM al resto de las tasas de interés relevantes para el
sector privado no financiero. Por ejemplo, aun cuando la relacion Badlar-
LELIQ muestra un promedio de 80%* es claro que la varianza de este ratio
no es estable, lo que arroja dudas en torno a los mecanismos de
transmision de la politica monetaria.

Arena en los engranajes
Badlar / Tasa de Politica Monetaria
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA

Es evidente que las autoridades han tomado nota de estas dificultades,
ya que el dia 28 de marzo, a través de la Comunicacion "A” 6661, el BCRA
flexibilizo los limites establecidos para la tenencia de LELIQ con el objeto
de mejorar la transmision de la TMP a las tasas de interés pasivas de los
bancos.

4 Que se explica a su vez por decisiones de politica sobre los encajes que define el BCRA
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Asi, el esquema de politica monetaria acordado con el FMI suma
complicaciones en su instrumental, en un marco en el cual este programa
ya ha comenzado a mostrar tensiones en sus propios fundamentos, tal
como discutimos aca.

La gestion monetaria entrara en los proximos meses en una zona
inexplorada, al menos desde la salida de la convertibilidad. En efecto,
dadas las expectativas de inflacion publicadas por el Relevamiento de
Expectativas del Mercado (REM), la meta de crecimiento 0% en la BM
implica una contraccion real inédita para la serie que comienza en 2003.

¢Juntos a la par?

Variacion % real de la Base Monetaria y el EMAE
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA e INDEC

En definitiva, el programa de control monetario ingresa en meses de
serios desafios. Por un lado, la tendencia a la inestabilidad del mercado de
cambios deberia agudizarse en el marco de un proceso electoral incierto
que, como se muestra en la proxima seccion, puede tener multiples focos
de conflicto.

Por el otro, la contraccion de la BM alcanzaria una marcada profundidad.
Algunas medidas puntuales -vgr. modificaciones en los encajes- podrian
moderar el impacto real de la contraccion monetaria, aunque también
pondria en cuestionamiento la credibilidad del BCRA para cumplir los
propios objetivos que se ha fijado.
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El foco puesto en las LECAP

En un marco de tensiones crecientes en el terreno cambiario, el gobierno
espera que los dodlares de la cosecha, junto con las ventas que realizara
Hacienda de los délares del FMI a partir de abril, ayuden a incrementar la
oferta de divisas y contribuyan a estabilizar el sector externo en el
escenario pre-electoral.

En ese marco, las fuentes potenciales de demanda de délares suelen
ocupar una parte importante del debate publico. Las discusiones
respecto de una potencial “bola de nieve” en el creciente stock de LELIQs
es un claro ejemplo de esta realidad, que hemos tratado por ejemplo aca.

Un rol mucho mas marginal ocupa la discusién en torno a las Letras
Capitalizables (LECAPs) que emite el Ministerio de Hacienda,
acompahando a la politica de rescate de LEBAC del ano pasado. Estos
instrumentos son deuda en pesos de corto plazo -hasta 1 afo usualmente-
que capitalizan intereses de forma mensual y se amortizan integramente al
vencimiento.

Perfil de vencimientos de LECAPs en 2019

En millones de ddlares

abr-19  may-19  jun-19  jul-19  ago-19 sep-19 oct-19 nov-19  dic-19
Fuente: elaboracion propia en base al Ministerio de Hacienda

Como es natural, en cada vencimiento de este instrumento los
inversores tomaran la decision de sostener su colocacion en moneda
local o bien no renovarlo e invertir en otro activo (vgr. activos en
dolares), en base a la ecuacion tasas de interés — devaluacion esperada. En
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la dltima licitacion de marzo, para tener una referencia, las LECAP a tres
meses de plazo se colocaron con una TNA levemente inferior a 50%.

Para lo que queda de este aio, existen vencimientos de LECAPs por
unos USD 14,5 mil millones, con fuertes amortizaciones en abril, mayo y
diciembre. Cada uno de estos eventos impondra un desafio a la politica
financiera del Tesoro, ya que si la incertidumbre y el riesgo crecen debera
convalidar tasas de interés crecientes de forma tal de evitar mayores
tensiones cambiarias.

Claramente, esta estrategia puede activar la conformacion de una
nueva “bola de nieve”, ya que tasas de interés mas elevadas implican
mayores erogaciones futuras para cancelar estos pasivos o, lo que es lo
mismo, un crecimiento mas rapido del stock de activos en pesos. Teniendo
en cuenta que es altamente probable un escenario de mayor estrés, el
gobierno debera ser cuidadoso a la hora de gestionar este foco alternativo
de inestabilidad cambiaria.




