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Los desafios monetarios

La pandemia arrasé con las finanzas publicas de los
Estados Soberanos, tanto en las economias
desarrolladas como emergentes. La brusca caida en
el nivel de actividad provocé un desplome en la
recaudacién  impositiva. Al mismo tiempo
observamos grandes paquetes de ayuda fiscal para
los ciudadanos y las empresas con su correlato en el
incremento del gasto publico.

Esta dindmica se repite en todos los paises
afectados por la pandemia. En general, los paquetes
contraciclicos son mas grandes, en términos del
producto, en las economias desarrolladas. Nuestro
pais muestra una dindmica similar al resto de las
economias emergentes. De hecho, la ayuda y el
agujero fiscal en términos del PBI son menores al
promedio, por lo menos hasta el momento, pero
obviamente dependerd de la evolucion de las
medidas de aislamiento en cada pais. Si bien la
dindmica fiscal es similar para las economias
emergentes, nuestro  pais tiene  algunas
particularidades no deseables.

Estas particularidades son producto de mala praxis
macroecondémica por décadas. El Presidente en
ejercicio podria argumentar con cierta validez que
son problemas heredados y ademas le tocé lidiar
con la peor crisis internacional en casi un siglo. Tres
reflexiones. En primer lugar, una gran frase dice
(algunos la adjudican a la Canciller Alemana, otros a
un politélogo colombiano, poco importa):

“Los presidentes no heredan problemas. Se supone
que los conocen de antemano, por eso se hace elegir
para gobernar con el propdsito de corregir esos
problemas. Culpar a los predecesores es una salida
fdcil y mediocre"

En segundo lugar, gran parte de los problemas
actuales de la econdmica argentina se gestaron con
la politica econémica en 2007-2015, justamente
bajo el liderazgo de su socia politica. En tercer lugar,
en mas de un semestre de gobierno no han tomado
medidas que parezcan atacar estas particularidades
de nuestra economia, mas bien todo lo contrario.

La economia argentina tiene algunas
particularidades, integramente conectadas, que la
diferencian de otras econdmicas emergentes. En
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primer lugar, al estar excluida del mercado
internacional de deuda, no puede recurrir al crédito
para llevar a cabo politicas contraciclicas. Muchos
emergentes, incluidos nuestros vecinos, han
colocado deuda a tasas muy bajas en ddlares en las
Ultimas semanas aprovechando la liquidez global
(sélo a modo de ejemplo, Uruguay emitid al 2.48% a
10 afios con un libro que fue 7.5 veces mayor al
monto que tomd).

En segundo lugar, nuestro pais tiene un mercado de
capitales muy débil que no le permiten al sector
publico ni al privado contar con el necesario fondeo
domeéstico. Brasil, por ejemplo, puede financiar la
mayor parte de sus necesidades financieras en el
mercado local. Las ultimas regulaciones de estos
meses no hacen mas que dafar y achicar aun mas el
mercado de capitales doméstico. En los ultimos
meses, la secretaria de finanzas viene trabajando
para normalizar el fondeo en moneda doméstica de
forma satisfactoria. Sin embargo, en lo que va del
afio, las emisiones en el mercado local en pesos
fueron menores a los vencimientos, con lo cual el
fondeo neto fue negativo, cubriendo dichos pagos
con emisiéon monetaria.

Por ultimo, en los Ultimos doce afios terminamos de
destruir nuestra moneda. Esto le marca claros
limites a la emisidn monetaria como herramienta
transitoria de fondeo. Dicho en otras palabras, el
financiamiento monetario del déficit tiene
consecuencias indeseadas, su utilizacion es muy
nociva en relacién a lo que pasa en otras economias
emergentes, incluso en este contexto. En este
Resumen nos dedicaremos a detallar algunos datos
en relacidn a este punto.

El déficit primario del Tesoro rondara el primer
semestre los $800.000 millones®. Este déficit, se
explica aproximadamente en partes iguales por la
caida en la recaudacion debido a la recesién y por
las medidas de alivio implementadas por el
Gobierno. Ademas, como mencionamos, si bien en
los ultimos meses el roleo de la deuda en pesos se
fue normalizando, el gobierno no logré rolear todos
los vencimientos del semestre en moneda local. Con
lo cual, ante la falta de crédito externo, el gran
bache de pesos fue cubierto con emisiéon. La

'Fe de erratas en el Resumen de las semana pasada
hablamos de un déficit de $650.000 millones, dicho
importe hacia referencia a los 5 meses acumulados al mes
de mayo.
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asistencia de pesos al Tesoro por parte de BCRA
superd los $1.100.000 millones el primer semestre.
En el mes de marzo, el BCRA intenté desarmar el
mercado de leligs para bajar la tasa y al mismo
tiempo se vio obligado a emitir fuertemente para
financiar al fisco. Esta brutal inyeccidn de liquidez al
mercado rapidamente disparé el délar libre. El BCRA
tomd nota y corrigié el rumbo. De hecho, esta
siendo prudente dentro de los pocos margenes de
accion que tiene. De la emision fiscal, esterilizd
practicamente todo via pases y leligs.

1.500.000 -
1.000.000

500.000
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prestado de un colega, la posicion de reservas
contra pasivos del BCRA se debilité fuertemente los
Ultimos meses. Esta catarata de pesos emitidos
sumado a la caida de reservas, no hacen mas que
alimentar las expectativas de devaluacion. Mayores
expectativas de devaluacidon alimentan aun mas la
brecha y provocan mayor faltante de délares de
caja.

En el cuadro se ve claramente la dindmica. Cuando
los pasivos del BCRA (base monetaria mas
leligs/lebac y pases) crecen como proporcién de las
reservas, la posterior correccion se da via una
devaluacién del oficial. Muchos pesos contra pocas
reservas mas presion sobre el ddlar. El super cepo
puede retrasar esta correccion, pero tarde o
temprano se produce. El cepo desvia la presidn
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sobre los délares libres (MEP/CCL/blue), se amplia la
brecha y desaparecen los délares de caja. El faltante
de ddlares de caja presiona sobre el oficial. El
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Por el momento estamos viendo al sector publico
como una inmensa aspiradora de pesos y un BCRA
que viene controlando la base monetaria con
operaciones de esterilizacion. Gran parte de este
fendmeno se explica por la pandemia. La cuarentena
derrumbd la velocidad de circulacidon del dinero
provocando un brutal crecimiento de los depdsitos a
la vista. La gente y las empresas acumularon pesos
por motivos precautorios. Por otro parte, la inmensa
contracciébn de la  actividad provocd un
estancamiento de los préstamos en términos reales.
Mientras los depdsitos a la vista del sector privado
crecieron por encima del 60% en sélo 6 meses, los
préstamos lo hicieron al 20%. Estos grandes saldos
de liquidez en las entidades financieras le facilitaron
al BCRA la gran esterilizacion.

Sin embargo, el BCRA tendra un segundo semestre
muy exigente. Seguira financiando al Tesoro para
cubrir el déficit de pesos, por un monto que
dependera de la cuarentena. Por otro lado, tendra
gue emitir para pagar los intereses de las leligs y los
pases. Con lo cual, tendremos un crecimiento muy
importante de los pasivos monetarios. Este
crecimiento de la emision y de los pasivos del Banco
Central contra una posicion muy débil de reservas
erosiona fuertemente su posiciéon patrimonial.
Como se nota en el siguiente grafico, tomado

mecanismo de correccion es mas indirecto pero
llega al final del dia.
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Hasta el momento, el BCRA intenta amortiguar eso
con esquema de devaluaciones semifijas del tipo de
cambio oficial. Este camino es correcto, dado que
intenta amortiguar el efecto de la emisién y la
inercia de precios en el atraso cambiario. Sin
embargo, dada la brutal emisidn requerida por el
fisco, el tipo de cambio seguira bajo presion.

Algo de tiempo el BCRA gand por la fuerte
contraccion monetaria hecha por la gestion de
Sandleris. Como se pueden ver en los graficos a
continuacién, los agregados monetarios vienen
creciendo a toda marcha en los ultimos meses. Pero
medidos contra el PBI, esta retornando a los niveles
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anteriores al 2018, previos a la politica muy
contractiva del BCRA del periodo 2018/2019.

Agregados Monetarios en Pesos

(var. i.a. Prom. 30 dias) Base Monetaria

%

120 ——M32 Privado

100

80

60
40
20
0
jun-19 ago-19 oct-19 dic-19 feb-20 abr-20 jun-20
Agregados Monetarios como Porcentaje del PIB
%PIB (sobre series promedio mensuales sin estacionalidad)
26 —M3 Privado
—M2 Privado
22 —~Circulante en poder del pablico
18
1L RN ‘
. PN N .‘
. /
10 W
6 M

2 L " . " . L . L "
ene-04 ene-06 ene-08 ene-10 ene12 ene-14 ene-16 ene-18 ene-20

Fuente: Publicaciones BCRA.

En el esquema macroecondmico actual, un salto del
tipo de cambio parece el escenario mas probable.
Emision fiscal, default y brecha cambiaria no le
permiten al BCRA juntar reservas a pesar del cepo y
de una inédita recesidbn que desploma las
importaciones. Un salto cambiario desde los niveles
de pobreza actuales creo que nos llevaria a la ruina
como sociedad.

Sin embargo, como venimos mencionando, un
cambio fuerte en las expectativas todavia puede
evitar que se produzca un salto en el tipo de cambio.
Sefiales en la direccion correcta son necesarias de
forma urgente para bajar los niveles de
incertidumbre. Cerrar un acuerdo con los
acreedores que consiga aire financiero es la primera
sefial. Salir del default seria mas que bienvenido
para que las empresas y las provincias normalicen su
situacién financiera en los préximos meses.

Pero el canje es condicién necesaria pero no
suficiente. Urge la necesidad de ver un programa
econdmico serio 'y pragmatico para la
postpandemia. El Presidente todavia estd a tiempo
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de poner otra agenda econdmica para la
postpandemia. Las sefales y las expectativas son
claves para contener la brecha. De elegir este
camino, el BCRA podrd seguir moviendo el tipo de
cambio de forma pausada.

Con este rumbo, default, sin programa monetario ni
fiscal, con sefales contradictorias contra la
seguridad juridica, con burdas y torpes regulaciones
que complican la operatoria del délar libre formal
(MEP Y CCL) para incentivar el délar blue, lo Unico
que conseguird es una brecha cambiaria
insoportable bajo la cual ningin esquema
econdémico podra funcionar. Lo que llevara, mas
tarde o mds temprano, a ver otra devaluacién del
oficial y experimentar niveles de pobreza no
advertidos en nuestra historia.

Buen fin de semana,

juan®@cucchiara.sba.com.ar
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