Informe de Coyuntura
del IERAL

Afo 31 - Edicion N© 1429 — 5 de Julio de 2022

Informe Especial

En Foco — Jorge Vasconcelos
Urgen medidas que permitan revertir el deterioro de las expectativas

Edicion y compaginacién
Karina Lignola y Fernando Bartolacci IERAL Cordoba
. . e . (0351) 473-6326

leralcordoba@ieral.org

IERAL Buenos Aires
(011) 4393-0375
info@ieral.org

Fundacion Mediterranea
(0351) 463-0000
info@fundmediterranea.org.ar




[ERAL

En Foco : 3

Urgen medidas que permitan revertir el deterioro de las expectativas

¢ La macroeconomia de la Argentina no cambidé de una semana para la otra, pero la
renuncia del ex ministro Guzman fue un catalizador que acelerd el deterioro de las

expectativas

e FenOmeno que se expresd en una ampliacion de la brecha cambiaria, caida de la
paridad de los bonos del Tesoro, tanto los de deuda externa como interna, junto con
una retraccién adicional de la oferta de bienes y un incremento en el ritmo de las
remarcaciones de precios, derivados de un salto de las expectativas de devaluacion e
inflacién

e AUn antes de conocerse el recambio ministerial dicho conjunto de indicadores,
anticipaban el deterioro, sobre todo después de verificarse que las metas
comprometidas ante el FMI para el segundo trimestre se estaban cumpliendo con
“férceps”

e Sumado a las dificultades para renovar la deuda publica en pesos, profundizadas
durante junio, y que obligaron a la participacion del Banco Central en el mercado
secundario de bonos

e Reencarrilar la macro, exige, ademas de un soporte politico del oficialismo
gobernante, urgentes medidas, basicamente por el lado del gasto publico, que
permitan frenar este deterioro de las expectativas, y su efecto sobre la tasa de
inflacién, la brecha cambiaria, las reservas y las variables reales.
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Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cdérdoba: Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org
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En Foco

Urgen medidas que permitan revertir el deterioro de las
expectativas

Jorge Vasconcelos

e La macroeconomia de la Argentina no cambidé de una semana para la otra, pero la
renuncia del ex ministro Guzman fue un catalizador que acelerd el deterioro de las
expectativas

e Fendmeno que se expresd en una ampliacién de la brecha cambiaria, caida de la
paridad de los bonos del Tesoro, tanto los de deuda externa como interna, junto con
una retraccion adicional de la oferta de bienes y un incremento en el ritmo de las
remarcaciones de precios, derivados de un salto de las expectativas de devaluacion e
inflacién

e AUn antes de conocerse el recambio ministerial dicho conjunto de indicadores,
anticipaban el deterioro, sobre todo después de verificarse que las metas
comprometidas ante el FMI para el segundo trimestre se estaban cumpliendo con
“forceps”

e Sumado a las dificultades para renovar la deuda publica en pesos, profundizadas
durante junio, y que obligaron a la participacion del Banco Central en el mercado
secundario de bonos

e Reencarrilar la macro, exige, ademas de un soporte politico del oficialismo
gobernante, urgentes medidas, basicamente por el lado del gasto publico, que
permitan frenar este deterioro de las expectativas, y su efecto sobre la tasa de
inflacién, la brecha cambiaria, las reservas y las variables reales.

La macroeconomia de la Argentina no cambié de una semana para la otra, pero la
renuncia del ex ministro Guzman fue un catalizador que aceler6 el deterioro de las
expectativas, fendbmeno que se expreso en una ampliacion de la brecha cambiaria, caida
de la paridad de los bonos del Tesoro, tanto los de deuda externa como interna, junto con
una retraccion adicional de la oferta de bienes y un incremento en el ritmo de las
remarcaciones de precios, derivados de un salto de las expectativas de devaluacion e
inflacion.

Aln antes de conocerse el recambio ministerial y la designacion de Silvina Batakis, dicho
conjunto de indicadores, anticipaban el deterioro, sobre todo después de verificarse que
las metas comprometidas ante el FMI para el segundo trimestre se estaban cumpliendo
con “férceps”, aun cuando se flexibilizaron para esa fecha, al costo de hacerlas mas
exigentes para el segundo semestre y, por ende, de mucho mas dificil realizacién. Y con
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las dificultades para renovar la deuda publica en pesos, profundizadas durante el mes de

junio y que obligaron a la participacion del Banco Central en el mercado secundario de
bonos.

Las dificultades para encarrilar la macro, que ahora se hacen mas evidentes, tienen que
ver con el propio disefio del programa econdmico, con las dificultades de implementacion
y con la falta de soporte politico por las divisiones del gobierno. Existen, por supuesto,
interpretaciones que subrayan que alguno de esos factores tiene méas peso que los otros
pero, si se apunta a recuperar vision de futuro para la economia argentina, vale consignar
gue necesitan ser reconstituidos los tres pilares al mismo tiempo.

La experiencia de tantas crisis atravesadas por nuestro pais ensefia que, para revertir una
situacion dominada por la incertidumbre, lo que se necesita es frenar la huida del dinero,
forjar un piso firme para las expectativas, de modo de evitar que la inflacion se espiralice
por la aceleracion de la velocidad a la que circulan los pesos.

Los indicadores que miden la demanda de dinero muestran una peligrosa y persistente
huida de los pesos. Una variable simple, como es el “Circulante en poder del publico” ha
descendido al equivalente a los 3,5 puntos del PIB en las dltimas mediciones, un umbral
que puede estar perforAndose en estas semanas, cuando este indicador se ha ubicado en
un andarivel en torno a 6,0 puntos del PIB en periodos de menor turbulencia.

El temor a cada vez mayor emision de pesos, conjugada con cada vez menor respaldo de
reservas externas en el Banco Central es el combo que da lugar a este tipo de
comportamientos de la poblacion.

El problema de la emision de pesos

Lamentablemente, las expectativas de la poblacion estan fundadas en hechos, no se trata
de meras visiones conspirativas. El déficit fiscal, incluido los intereses, mas el déficit
cuasifiscal (el costo financiero de los pasivos remunerados del BCRA) es una cifra del
orden de los 8 puntos del PIB, que multiplica por mas de una vez y media a la base
monetaria, la variable sobre la que opera el llamado “impuesto inflacionario”. Si no hay
financiamiento genuino para el déficit, éste so6lo puede ser cubierto con emision
monetaria, en un contexto en el que, a su vez, las expectativas llevarian a una aceleracion
de la huida del dinero.
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En este sentido, los datos de emisibn monetaria de junio han ratificado en forma
contundente que el supuesto limite al Banco Central, para que en 2022 transfiera al
Tesoro no mas de un punto del PIB, es una regla que admite maltiples excepciones.

Faltando un dia por computar, en junio la emisién por motivo fiscal se acercé a los 390 mil
millones de pesos; la explicada por el pago de intereses de las Lelig a 154 mil millones;
las intervenciones en el mercado de capitales comprando bonos del Tesoro sumarian 550
mil millones, y también hubo una minima expansion por las compras netas de dolares,
luego del endurecimiento del cepo. La cifra acumulada por esas cuatro vertientes puede
estimarse en 1,1 millébn de millones de pesos, equivalente a casi 30 % de la base
monetaria.

Factores de explicacidon de la Base Monetaria
(en miles de millones de pesos)

Junio 2022* 2022**

828
550

390

154
26

459

239 I
180
A

462

I 114
m

I

-940
Compra Fiscal Int. Otros Var
RIN Pasivos

* Al 29 de junio.
** Acumulado al 29 de junio.
Fuente: IERAL con base en BCRA.

Emision Compra Fiscal
Bruta RIN

-1,694
Int. Otros Var Emisién
Pasivos Bruta
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Por el momento, el impacto sobre la inflacion y la brecha cambiaria se esta intentando
amortiguar absorbiendo liquidez a través de las Lelig, cuyo stock habria aumentado en
940 mil millones de pesos en junio. De corto plazo, este mecanismo de esterilizacion tiene
margen para ser usado, pero la pregunta es cuan sostenible resulta, ya que dispara el
costo financiero de los pasivos remunerados del Central y comprime el saldo disponible
para el crédito productivo. S6lo un dato al respecto: los préstamos al sector privado, que
a fin de 2019 representaban el 55 % de los depdsitos bancarios en pesos, se han
achicado al 41 % de los depdsitos en el presente.

©
Taye®

El rol cada vez mas activo del Central, emitiendo pesos para comprar bonos del Tesoro
que han saturado la demanda del mercado no puede ser un mecanismo permanente.

Sin embargo, los vencimientos de deuda en pesos del Tesoro que cada vez cuesta mas
refinanciar acumulan, de aqui a fin de afio, una cifra de 3,6 millon de millones de pesos.
Esa espada de Damocles se hace muy pesada y filosa en setiembre, con titulos que
vencen por casi 1,2 millon de millones de pesos.

Vencimientos de deuda en Pesos del Tesoro en el segundo semestre de 2022
miles de millones de pesos

Promedio
Julio Agosto Septiembre mensual Oct- Acumulado
Dic
513 516 1.186 460 3.592

La creciente dificultad para refinanciar estos vencimientos es lo que dispar6 la emision de
pesos por la ventanilla de las intervenciones del Central en el mercado secundario de
bonos, por lo que resulta inevitable que la brecha cambiaria, los precios y las expectativas
de inflacién se hayan ajustado al alza en estos dias. El dato del IPC de julio, cuando se
conozca en agosto, muy probablemente reflejara parte de este deterioro.

A esta altura de la crisis, la cuestion se hizo mucho mas urgente que las metas con el
FMI. Lo que hay que dar vuelta es la percepcion de los agentes econémicos locales,
examinadores mas rigurosos y detallistas que el propio staff del Fondo. Y con tiempos
mucho mas cortos que los 90 dias que faltan hasta fin de setiembre, cuando deba hacer
el nuevo chequeo dentro del programa acordado.

Para intentar anclar las expectativas no hay opcién. El tema es el gasto publico.

En mayo, las erogaciones primarias subieron a un ritmo de 88% interanual y es posible
gue, para cumplir con un déficit primario de 2,5 puntos del PIB en 2022, se necesite pasar
a un andarivel del orden del 60% en la variacion interanual del gasto primario a lo largo
de todo este segundo semestre. Aqui aparece el problema de los subsidios a la energia,
gque debian achicarse a 2,2 puntos del PIB este afio y ahora se estiman en 2,6 puntos.
Una proyeccién que podria ser optimista si la “segmentacion de tarifas” no es resuelta en
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cuestion de dias. El staff del Fondo lo dejo escrito en su ultimo reporte: el gasto primario
deberia contraerse 7,8 % interanual en términos reales en este segundo semestre,
cuando en el primero se habia expandido al 12,8 % interanual. Es en este plano donde el
“pilar politico” tiene la palabra.
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El problema de las reservas

Con préacticamente los mejores precios de exportacion de la historia, las escasas reservas
que se acumularon a lo largo del primer semestre no se correspondan a compras netas de
divisas efectuadas en el mercado, sino a desembolsos realizados por el FMI en el marco
del programa acordado.

Puede estimarse que las reservas netas cerraron el primer semestre en torno a los 4,5 mil
millones de ddlares, lo que implica un aumento del orden de los 3,1 mil millones respecto
de fin de diciembre de 2021. Lo notable, es que la variacién de los Derechos Especiales de
Giro (desembolsos del FMI) en el periodo ha sido positiva en 3,7 mil millones de ddlares,
por lo que el resultado neto del “resto” ha sido negativo en unos 600 millones de ddlares.

Evolucion Reservas BCRA

10 000 en mill. de uSs - Fuente: leral en base a BCRA 50000

8 000 40 000

6 000 30000
4 000 20000

2 000 10000

—_Netas —Brutas (eje der.)

Ya se ha explicado en anteriores informes que el magro comportamiento del sector
externo se explica principalmente por el exceso de gasto publico que achica el ahorro
nacional, mas alla de problemas especificos, como el de la suba del precio internacional
de los combustibles, en el contexto del sub aprovechamiento de Vaca Muerta.

Lo cierto es que, frente a ese dilema, de las dos opciones que tenia el gobierno, devaluar
0 acentuar los cepos, hasta ahora se ha inclinado por la segunda. El torniquete sobre las
importaciones anunciado en el transcurso de la Ultima semana de junio es la derivacién de
esa opcion, con las consecuencias conocidas.

Puede estimarse una merma en el ritmo de importaciones no energéticas del orden
de los 1,3 mil millones de ddlares por mes, de aqui en adelante. Esa cifra equivale al 23,5
% de las importaciones no energéticas del periodo enero-mayo de este afio lo que, a su
vez, implica una caida en volumen cercana al 20 % (del 9,7 % en ddlares) en relacion al
promedio mensual del segundo semestre de 2021. Las complicaciones para las cadenas
productivas podrian profundizarse en caso que se confirme que también seran alcanzadas
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por el torniquete las operaciones de “admision temporaria” de insumos y partes, que se
utilizan para la fabricacién de productos que luego son exportados.
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Margen disponible para importaciones no energéticas

(Promedio mensual en miles de millones de ddlares)

Enero-Mayo Jun-Diciembre Var %
2021 4,24 4,76 12,3%
2022 5,62 *4,3 '-23,48%
Var % 32,5% ' -9,66%

(*)Estimaciones IERAL de Fundaciéon Mediterranea en base a
INDEC

En la medida en que las empresas no puedan acceder (o teman hacerlo) al crédito de
comercio exterior, el faltante de productos importados serd de un alcance suficiente como
para alterar el funcionamiento de ciertas cadenas productivas, contraer la oferta agregada
de la economia (con impacto negativo sobre la actividad) y encarecer una gama
significativa de productos, que estan pasando a referenciarse en las cotizaciones libres del
dolar. Asi, una inflacion lanzada por los desequilibrios fiscales y monetarios, esta
encontrando nuevos mecanismos de retroalimentacion, por lo que el tamafio de la brecha
cambiaria no puede ser ignorado.

El tema es que los problemas no se habran de agotar aqui. Al haberse deteriorado en
forma tan brusca las expectativas, hay que monitorear de ahora en adelante lo que ocurra
con las liquidaciones de granos de los productores, con un stock sin vender (los
silobolsas) que los especialistas cifran en casi 30 millones de toneladas.

Liquidacion mensual de exportaciones CIARACEC, 2019-2022
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De acuerdo a la estacionalidad, el ingreso de divisas del complejo agroindustrial que
“deberia” esperarse para el corriente mes de julio es del orden de los 3,5 mil millones de
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ddlares, luego de los 3,8 mil millones de junio. Sin embargo, esto depende de la decision
de los productores de vender sus granos, y es dificil esperar un comportamiento “normal”,
como si nada hubiese pasado.

De por si, el torniquete a las importaciones dispuesto en la Gltima semana de junio era ya
una clara sefial de “escasez de divisas”. Se sabe que los cepos, que apuntan a
desalentar la demanda de dolares, en general terminan restringiendo la oferta de
divisas, por el impacto que producen sobre las expectativas. Este era el caso, pero ahora
potenciado por la fractura expuesta en el seno del gobierno, con la crisis del fin de
semana pasado que derivd en la sustitucion de Martin Guzman por Silvina Batakis. En
caso gue la retraccion de la oferta de granos por parte de los productores se confirme,
esto puede generar, en el corto plazo, un circulo vicioso de menos délares de la
agroindustria, caida de reservas, cepo méas acentuado sobre las importaciones y deterioro
mayor de las expectativas. Como lograr que el flujo de agrodolares no se frene es uno de
los primeros desafios a los que debera enfrentarse la nueva conduccion econémica.

Cotizacion del dolar a precios de Julio 2022
Junio 2002 oct-20 Dic 2021 Jul-22*

Libre 270 357 329 280
Oficial 264 174 149 131
Brecha cambiaria 2% 105% 121% 114%

* tipo de cambio libre a las 12 hs del dia de hoy.

Mientras tanto, la brecha cambiaria apunta a ubicarse en un nivel semejante al de fin de
2021, cuando la diferencia entre la cotizacion libre del dolar y la oficial se situé en el 121
%. En ese momento, reinaba la incertidumbre acerca de la predisposicion y conviccion del
gobierno para evitar caer en default con el FMI, para lo que necesitaba suscribir un
programa con el organismo. El tiempo no pasa en vano, y los desafios y urgencias de julio
de 2022 lucen todavia mas determinantes para el futuro del pais que los de diciembre de
2021.
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