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El saldo politico de la economia del 2do
trimestre!

En el plano interno, el segundo trimestre apunta a terminar mejor de lo que empez6
en datos econdmicos, con un mayor control sobre la evolucion del tipo de cambio y un
consecuente freno a la aceleracién inflacionaria, aunque todavia con variaciones
mensuales de precios con un piso muy elevado. En cambio, el escenario externo ha
descripto un recorrido inverso, de la mano de una intensificacibn de la pugna
econdmica y comercial entre Estados Unidos y China, con derivacion negativa sobre las
expectativas de crecimiento mundial y el precio de las commodities, junto con
presiones devaluatorias sobre monedas de emergentes. Este mix de variables, leido en
clave electoral, no permite computar para los rounds transcurridos ningin golpe de
nocaut, con tarjetas que acumulan puntos segun la visién de cada jurado, y trasladan
a las proximas vueltas (el tercer trimestre) la fase definitoria de la contienda.

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Marcelo L. Capello. Direccion
Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N° (45596210). ISSN N° 1850-6895 (correo electrénico). Se
autoriza la reproduccion total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610 2° piso, (C1053ABN) Buenos Aires, Argentina.
Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Coérdoba: Campillo 394 (5001), Coérdoba.,, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org
ieralcordoba@ieral.org

! Una version resumida de este articulo fue publicada en el diario La Voz del Interior
el 19 de Mayo de 2019
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En el plano interno, el segundo trimestre apunta a terminar mejor de lo que empezé
en datos econdmicos, con un mayor control sobre la evolucion del tipo de cambio y un
consecuente freno a la aceleracion inflacionaria, aunque todavia con variaciones
mensuales de precios con un piso muy elevado. En cambio, el escenario externo ha
descripto un recorrido inverso, de la mano de una intensificacion de la pugna
econdmica y comercial entre Estados Unidos y China, con derivacion negativa sobre las
expectativas de crecimiento mundial y el precio de las commodities, junto con
presiones devaluatorias sobre monedas de emergentes. Este mix de variables, leido en
clave electoral, no permite computar para los rounds transcurridos ningin golpe de
nocaut, con tarjetas que acumulan puntos segun la visién de cada jurado, y trasladan
a las proximas vueltas (el tercer trimestre) la fase definitoria de la contienda.

La aceleracion inflacionaria de los primeros meses de 2019, que hizo pico en el 4,7 %
de marzo pasado, oper6é como un lastre sobre la capacidad de recuperacion del nivel
de actividad, con indicadores de consumo todavia débiles. Un fendmeno potenciado
por la reciente caida del precio de las commodities en el mercado internacional, que
erosiona el poder multiplicador de la agroindustria sobre el resto de la economia. Los
datos de produccion y ventas de abril y mayo dificilmente puedan ser festejados por el
gobierno.

Sin embargo, en el plano financiero, el todavia precario freno en la escalada del precio
del dolar podria provocar un alivio en términos de expectativas de inflacion de corto
plazo, aunque esto supeditado a un impasse en la puja Estados Unidos-China, que ha
comenzado a alterar las paridades de monedas emergentes, particularmente al real
brasilefio. Un alivio cercano en las tensiones globales es clave (aunque no tan facil de
lograr) para permitir que la transitoria estabilizacion cambiaria pueda extenderse sin
necesidad de un nuevo ciclo alcista de la tasa de interés (Lelig), dado los efectos
colaterales de este instrumento. Hay que tener en cuenta que, pese a la relativa
estabilidad, los depdsitos en pesos no repuntan y el riesgo pais sigue encima de 900
puntos.
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Argentina: variaciéon mensual del IPC
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC

En este dia a dia sujeto a permanente revision, al menos la tasa mensual de inflacion
se desacelera. Luego del 4,7 % de marzo, abril registré una variacion del IPC de 3,4
%, mayo apunta a un guarismo cercano a 3,0 % y junio es un mes de presiones
inflacionarias contenidas.

Los peldafios descendentes del IPC mensual responden a la ultima metamorfosis del
“hibrido” que arrancé en octubre pasado, inicialmente basado en el control de la base
monetaria. Ahora éste pasé a ser un esquema cambiario de “flotacién sucia”,
respaldado por una tasa real de interés positiva en 14 puntos anuales respecto de la
inflacion nucleo.

Con reservas netas cercanas a los 20 mil millones de ddlares, y con margen para
operar en futuros (Rofex), el Banco Central encontr6 una férmula para manejar la
transicion, pero esto funciona siempre que las noticias politicas no dinamiten
expectativas.

Mientras tanto, ¢como leer los resultados de las elecciones provinciales?. Hasta aqui, y
en especial Cordoba, aportan a la gobernabilidad. Sin embargo, para que ésta se
fortalezca, la llamada “tercer fuerza”, Alternativa Federal, deberia cobrar forma
definitiva. Necesita, entre otras cosas, candidatos competitivos en la provincia de
Buenos Aires (la madre de todas las batallas). Ese vacio explica la cautela de sus
principales dirigentes. Ademas, en cada jurisdiccién, la mayoria de los candidatos a
gobernador del peronismo han tejido un “pacto de no agresion” con las fuerzas leales
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a la ex presidenta, diluyendo diferencias con ese espacio. El tema es que el
cronograma electoral en las provincias finaliza el 16 de junio, sobre el cierre de las
listas. Hay que subrayar que ya el 11 de agosto, con las PASO, habra bastante
informacién para bosquejar el escenario post-elecciones.

Peso Argentino y Real Brasilefio contra el délar Estadounidense
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Ambito Financiero

Estos dilemas no son una singularidad de la dirigencia politica. La toma de decisiones
asociadas al destino de la cosecha agricola record de este afio es un caso analogo. No
se trata solo del riesgo de una profundizacion del conflicto entre Estados Unidos y
China, que ya le ha costado al pais 3 mil millones de ddlares por la merma del precio
de la soja y derivados. También de lo que ocurrird después del 10 de diciembre.

En 2015, las decisiones de los chacareros no fueron complicadas, porque cualquiera
de los candidatos de entonces haria una devaluacion. El “silo-bolsa” fue la apuesta
ganadora.

En cambio, ahora, hay un riesgo importante: ;qué pasa si desde diciembre el mercado
cambiario vuelve a desdoblarse, como en la época del cepo, de 2011 a 2015?. En
aquella etapa, la brecha cambiaria fue, en promedio, del orden del 50%, pero una
repeticién de esa politica podria ampliarla significativamente. En ese caso, los activos
del “silo-bolsa”, que seguirian al dolar comercial, se estarian licuando en términos de
“dolar billete”. ¢Retener granos serd, esta vez, una apuesta segura?. El temor a un
desdoblamiento cambiario conduciria a la paradoja de mayor, y no menor, oferta de
granos en el mercado.
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Los proximos “rounds” habran de inclinar la balanza. El defensor del titulo (oficialismo)
no ha llegado en la mejor forma y el desafiante estd convenciendo a una parte del
jurado con amarrarse y esquivar golpes. Pero s6lo un Nicolino Loche podria ganar con
el arte de la defensa, y éste no es el caso. El desafiante tendra que arriesgar mas. Se

verd si conecta un par de golpes o si, por intentarlo, deja sus flancos expuestos al
contraataque...

Inflacion nucleo y tasa de politica monetaria

90%

80% -

70% -

60% -

50% -

0% =& Tasa corto plazo \J

= Inflacion Ndcleo Anualizada (trimestre movil)

30%

jul-18
Ago-18
sep-18
oct-18
nov-18
Dic-18
Ene-19
Feb-19
Mar-19

Abr-19*
May-19*

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC y BCRA
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