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Datos basicos de la economia argentina

2018 2019 2020
| trim. Abril Mayo Junio
P.I.B Total(% igual periodo del afio anterior) -2,5 -2,2 5,4 sfi si si
P.I.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) -15,3 215 -6,2 sli sli sli
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) -5,0 -6,3 -6,5 sfi sfi sfi
Formacion bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) -5,7 -15,9 -18,3 sfi sfi sfi
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes) 14.605.790 21.650.351 25.352.325 sfi sfi sfi
Tipo de cambio nominal (peso/dolar) 28,70 50,02 63,94 67,87 70,05 72,37
Exportaciones(millones de ddlares) 61.782 65.116 13.200 4.329 5.061 sfi
Importaciones(millones de délares) 65.483 49.124 9.903 2.918 3.168 sfi
Saldo comercial(millones de ddlares) -3.701 15.992 3.297 1411 1.893 sfi
Balance de la cuenta corriente(en millones de ddlares) -27.276 -3.462 sfi sfi sli sli
Deuda externa(millones de ddlares) 352.468 350.138 sfi sfi si si
Términos de intercambio(2004=100) 131,4 130,5 133,2 sli sli sli
Total reservas internacionales(millones de délares) 65.806 44,781 43.561 43.568 42.589 43.198
Base monetaria(en millones de pesos) 1.336.800 1.734.073  1.941.047 2.168.039 2.181.264 2.143.878
M1(en millones de pesos) 1292401 1.817.914 2.031.788 2.285.069 2.506.853 2.674.792
M2(en millones de pesos) 1.863.152  2.512.325 2.969.529 3.398.864 3.683.670 3.869.517
M3(en millones de pesos) 3.273.203  4.028.477  4.824.767 5.217.830 5.687.728 6.094.497
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 484 67,5 44.4 21,1 20,7 22,9
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 31,9 47,2 31,9 21,4 235 28,4
Recaudacion tributaria (en millones de pesos) 3.382.645 5.023567 1.442.615  398.659 499.535 sli
Resultado primario(en millones de pesos) -338.987 -95.121 -155.991  -228.821  -251.287 sli
Intereses de la deuda(en millones de pesos) 388.940 724.285 168.710 37.228 56.932 sli
Resultado financiero(en millones de pesos) -727.927 -819.406 -324.701  -266.049  -308.219 sli
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 47,6 53,8 79 15 15 sfi
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 73,5 58,5 3,6 -1,3 0,4 sli
Precios costo de la construccion (en tasa de variacion) 44,8 47,8 10,4 0,8 -0,6 sli
Tasa de actividad (% de la poblacion total) 46,6 47,3 47,1 - - -
Tasa de empleo (% de la poblacion total) 42,3 42,6 42,2 - - -
Tasa de desocupacion (% de la PEA) 9,2 9,8 10,4 - - -
Tasa de subocupacion (% de la PEA) 11,2 12,7 11,7 - - -

(*) Provisorio. sfi: Sin informacion.
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.
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La incertidumbre como nueva normalidad

La experiencia nacional e internacional estd dejando en evidencia que, en
una realidad tan compleja, resolver los problemas a partir de un abordaje
“dia a dia” es mds que un recurso retorico. Es dificil pensar en el futuro
cuando el horizonte de esta crisis es todavia tan incierto. A nivel global, los
datos objetivos indican que el ciclo de la pandemia esta lejos de su punto de
inflexion y que las falsas dicotomias entre salud y economia han obligado a
muchos paises a volver atrds en las fases de aislamiento social.

En el caso de la Argentina, tal escenario de incertidumbre se agudiza en
el marco de un proceso de renegociacion de la deuda que se prolonga, y
parece corporizarse la posibilidad de un default parcial. Sin subestimar las
implicancias de una circunstancia de esta naturaleza, lo cierto es que en el
contexto de una crisis mundial atipica como la actual, éste no parece ser el
frente mds problemdtico a la hora de pensar la etapa “post pandemia”. A
nadie escapa que la posibilidad de reanudar un sendero de crecimiento con
inclusion y sostenibilidad macroecondmica estard fuertemente condicionada
por las decisiones que el Estado asuma en el presente para preservar, en la
mayor medida posible, los puestos de trabajo, los ingresos y las capacidades
productivas. En tal direccion se han orientado todas las politicas
desplegadas desde el sector publico hasta el momento. Las mismas deberdn
readecuarse en funcion de necesidades sectoriales, sociales y regionales
crecientemente heterogéneas.

A diferencia de lo ocurrido en crisis anteriores, como la de 2001 o la de
2008/9, nuestro pais deberd encarar la recuperacion de su economia en
un contexto mundial y regional sumamente adverso. Las preocupaciones
acerca de las consecuencias de las crecientes tensiones proteccionistas,
las tendencias hacia la relocalizacion del capital fuera de las economias
emergentes o el estancamiento secular de la economia y el comercio global,
a las que haciamos referencia hace apenas unos meses, ahora empalidecen
frente a las nuevas perturbaciones sistémicas provocadas por la pandemia.
Mientras dure esta nueva realidad, los cambios en la composicion de la
demanda transformardn prdcticas de consumo que ddbamos por sentadas,
afectando ramas enteras de la provision de servicios y bienes que también
son grandes proveedoras de empleo.

A nivel global se ha consolidado un cierto consenso a favor del rol llevado
adelante por los estados nacionales para paliar las consecuencias de la
crisis. En el caso de nuestro pais, es importante reivindicar no sélo su papel
en la asignacion de recursos fiscales o del crédito para sostener la demanda,
sino también la recuperacion de instrumentos de politica que habian sido
desactivados por el gobierno anterior. Un ejemplo elocuente es el rol que
viene desempefiando el BCRA orientando el crédito, administrando el
mercado de cambios y financiando al Tesoro. Desde nuestro punto de vista,
estas funciones deben ser incorporadas como parte de la nueva normalidad
de un Estado que debe ampliar y mejorar su capacidad regulatoria,
coordinar sus acciones y generar los consensos imprescindibles entre los
principales actores economico-sociales en torno a un proyecto de desarrollo
e inclusion.
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ANALISIS DE LA COYUNTURA

Economia en
tiempos pandémicos

Proyectando el nuevo escenario

El brote de COVID19 implicé un giro de 180 grados
sobre el funcionamiento de la economia mundial. Casi
todos los paises han debido restringir el movimiento
de personas y suspender actividades econdmicas, a
excepcion de aquéllas estrictamente esenciales. Y como
es de esperar, esto tendra un fuerte impacto en la
actividad econdmica.

Segun las proyecciones del OECD en su segundo

informe anual sobre la economia global, se espera un
escenario de derrumbe del PIB, seguido por una lenta
recuperacion. Dentro de este marco, el organismo des-
taca la incertidumbre que marcard la etapa siguiente a la
crisis, frente al riesgo del rebrote del virus durante la asi
llamada “nueva normalidad”.
En el “escenario 1” (sin rebrote del virus), se estima
gue el PIB mundial caera un 6% en 2020, con crecimiento
positivo recién para el primer trimestre de 2021. En un
“escenario 2” (con rebrote del virus), el segundo impacto
de la enfermedad, la economia mundial caeria un 7,6%
en 2020. Recién se registraria crecimiento positivo hacia
el segundo trimestre de 2021. Sin embargo, los niveles
de actividad permanecerian en valores menores que los
de pre-cuarentena hasta 2022.

Tal es la correccion de las previsiones originales que

los nuevos escenarios implican bajas de al menos un 11%
sobre lo inicialmente previsto. La magnitud de esta caida
es algo sin precedentes para la economia mundial por
fuera de los periodos de guerra, y en el caso de los paises
desarrollados, solo comparable con la crisis de 1930.

Para la regidén, y segun las ultimas estimaciones de
CEPAL, la economia de América Latina caerd un 5,3%
en 2020. México y Brasil, las economias mds grandes
del continente, registraran caidas del 6,5% y 5,2%, res-
pectivamente. Sin embargo, estos prondsticos podrian
empeorar aun mas en las nuevas estimaciones del
segundo semestre de 2020 frente a la dindmica que ha
mostrado la enfermedad los ultimos meses. La Argentina
no serd la excepcidn. Desde FIDE reestimamos nuestras
proyecciones macroecondmicas para el afio 2020,
con fuertes correcciones a la baja en la dindmica de
crecimiento.

Los prondsticos podrian empeorar aun mds
en las nuevas estimaciones del segundo
semestre de 2020, frente a la dinadmica que
ha mostrado la enfermedad.

De mas esta decir que, si bien resulta dificil realizar
prondsticos en un contexto tan dindmico, plantear
un escenario hipotético resulta de utilidad para tener
algunas pistas de qué se puede esperar en el corto plazo.

En el planteo general, en 2020 esperamos que el PIB se
contraiga anualmente un 6,6%, con caidas concentradas
fuertemente en el segundo trimestre del afio, como
producto de las medidas de aislamiento social obligatorio
y la extensidn de la cuarentena.
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Silas medidas de aislamiento social se extendiesen mas
tiempo o hubiese un rebrote luego de la flexibilizacion,
nuestras estimaciones deberian ser nuevamente revi-
sadas.

Por el lado de la demanda, se espera una reduccion
del consumo de, al menos, el 10% y de la inversién,
del 34% anual. En términos sectoriales, la industria, la
construccion y el sector de esparcimiento serdn las acti-
vidades mas afectadas, con caidas que podrian superar
el 20% para todo el 2020.

El efecto inmediato de tales bajas tendra un impacto
muy fuerte sobre varias areas de la vida econémica,
como el empleo, las importaciones y las cuentas fis-
cales.

Enprimerlugar, entérminos del balance presupuestario
habra un relajamiento de la meta fiscal planteada por
el Gobierno a comienzos de afo. En esto influyen dos
dimensiones: la caida de ingresos y el mayor gasto
impulsado por las politicas de sostenimiento de la
actividad. La combinacion de ambos efectos hace que el
resultado fiscal primario se estime deficitario en un 5%
del PIB y el financiero en el 8,4% del producto.

En un contexto tan delicado para el endeudamiento

publico como el actual, este mayor déficit exigira una
asistencia creciente del BCRA. Desde el comienzo de la
cuarentena el BCRA transfirié al Tesoro 950.000 millones
de pesos, cuyo destino principal fue el financiamiento
del déficit presupuestario.

Y si bien aun hay mucho espacio para avanzar, la
capacidad que tiene el BCRA para financiar al Tesoro
no es infinita. Por eso, serd importante que el Gobierno
realice la sintonia fina del mercado local de deuda en
pesos. Esto le permitira, en primera instancia, refinanciar
los vencimientos de capital deuda denominadas en
pesos, como lo viene haciendo desde abril ultimo. Y
luego, buscar fondos con los cuales refinanciar parte del
déficit, cosa que no se esta llevando a cabo.

En segundo lugar, desde la perspectiva del sector
externo, y paraddjicamente, las malas noticias de la
actividad representaran un alivio para el balance de

pagos.

Por el lado comercial, estimamos caidas en las
importaciones del 24%, producto del consumo y la
produccion local. Asimismo, también habrd un impacto
sobre las exportaciones. Estimamos caidas de las
ventas externas del orden del 15%, con bajas del 5% en
cantidades y del 10% en precios.

COVID-19 y PIB mundial
Estimaciones de su impacto
IV trim 2019 = 100 (en indice IV trim'19=100)
110
Proyecciones
105 Proyecciones
Nov-2019
100 mesn,
95 /
90 Escenario 1
Unico impacto
Escenario 2
85 Doble impacto
80
I Il M v I M \Y I Il M v
2019 2020 2021
FUENTE: FIDE, con datos de OCDE, “Economic Outlook”, junio 2020
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El resultado final del balance comercial cambiario
(sin incluir gastos de flete y servicios) para 2020 sera

superavitario en 20.200 millones de ddlares, 8.000
millones de ddlares mds que lo inicialmente proyectado.

Resultado fiscal primario y resultado financiero (total)

(en % del PIB)

Miles de millones

de ddlares
0,0% u
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FUENTE: proyecciones FIDE y datos oficiales
Cuenta corriente
Millones Evolucion 2014-2022
de pesos (en millones de pesos)
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FUENTE: proyecciones FIDE y datos oficiales
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Ademads, tal deterioro en la actividad econdmica
redundard sobre el resto de los componentes corrientes
y financieros del balance de pagos. La continuidad de
las regulaciones cambiarias mantendra la remisién de
utilidades y el déficit de turismo por debajo de los 600
millones de délares en todo el afio. Tal monto representa
5.000 millones de ddlares menos que lo devengado por
estos conceptos en 2019.

El control cambiario mantendra la fuga de capitales por
debajo de los 1.600 millones en todo el 2020. Y a excepcidn
de los pagos de deuda de privados, no habra otras salidas
significativas por la cuenta capital y financiera.

En el caso simple de que solo se pagasen los intereses
hasta marzo y nada del capital de los bonos, el saldo
sobre reservas seria positivo por 7.000 millones de do-
lares, revirtiendo el efecto negativo sobre reservas de
3.000 millones de délares de la proyeccion original.

Bajo este escenario creemos que la expansion del
saldo de cuenta corriente en combinacion con los contro-
les cambiarios son las dos grandes anclas para que la
economia pueda atravesar sin sobresaltos cambiarios o
financieros este contexto tan delicado.

Por ende, no creemos probable que ocurran disrup-
ciones significativas en el tipo de cambio y, por ende,
en los precios. Esto nos hace reafirmar las proyecciones
originales sobre ddlar e inflacion, en torno al 38%.

Proyecciones de principales
indicadores macroeconomicos

(en variacion % respecto al periodo anterior y en millones de dolares)

INDICADOR 2019 2020  2020-revision
PBI 2,5 0,6 -6,6
Consumo 5,7 0,5 9,1
Inversion -21 0,6 -34,0
Precios (IPC) 53,0 35,0 36,3
Salarios 41,0 37,0 37,0
Délar (devaluacion anual) 72,0 42,0 48,2
TCN (dic) 58,9 75,8 80,0
Tasa interés (fin de afio) 60,0 36,0 18,0
Balance comercial (BC) 14.000 15.000 20.220
Cuenta corriente -11.300 1.270 14.000
Dolarizacion ahorros 26.279 2.400 1.400
Saldo en reservas* -21.000 -3.000 7.000
Deficit primario 0,8 -1,0 -5,0
Deficit financiero 4,2 -3,5 -1,4

FUENTE: proyecciones FIDE y estadisticas oficiales

En particular, proyectamos que el tipo de cambio se
mantendrd en un sendero de deslizamiento marcado por
la dindmica de los precios, con una devaluacion anual del
48% y un tipo de cambio a fin de afio de 78 pesos por
dolar.

Por su parte, estimamos que la inflacién anual sera del
36%, con una tendencia marcada a la desaceleracién que
perdurard durante todo el segundo semestre, cerrando
el afio por debajo del 0,8%. De cumplirse tal proyeccién,
la inflacién de 2020 seria 15 puntos porcentuales inferior
ala 2019, que fue cercana al 53%.

La expansion del saldo de cuenta corriente en
combinacion con los controles cambiarios son
las dos grandes anclas para que la economia

pueda atravesar sin sobresaltos cambiarios o
financieros este contexto tan delicado.

Abril, el mes mas complicado

Estas proyecciones tan negativas ya comienzan a refle-
jarse en estadisticas sectoriales, que, a modo de anticipo,
muestran un derrumbe de la actividad econdmica
durante la primera etapa de la cuarentena.

El desfiladero entre la proteccién de la salud publica
y la minimizaciéon de los costos sociales y econémicos
producidos por la paralizaciéon de una parte substancial
de su aparato productivo es estrecho.

Segln estadisticas de consumo minorista, las ventas en
los locales cayeron un 48% en el mes de marzo respecto
al aflo anterior, con sectores como el textil, articulos de
hogar y muebles con bajas mayores al 60%.

Asimismo, las caidas se profundizaron en abril, mes
en el que la cuarentena abarca las 4 semanas. Segun
puede anticiparse por el consumo de energia de grandes
usuarios informado por CAMMESA, el uso de electricidad
de la industria cayd un 38% en abril de 2020 respecto a
abril de 2019, destacandose bajas del 78% en el sector
de insumos de la construccién y del 75,4% en la industria
metalica no automotriz (excluyendo Aluar).

Tales bajas en la actividad indican un colapso de la
actividad que no tiene parangdn con ningun otro re-
gistro histérico. El modo en que evolucionara este pro-
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ceso es aun incierto, y en ello va el resultado sobre
las proyecciones antes indicadas. En uno y otro caso,
el balance final sobre la caida del afio 2020 terminard
definiéndose por el formato que tenga la duracion de la
cuarentena, el riesgo o no de otro rebrote y la velocidad
del sendero de recuperacion.

A pesar de la gravedad de la situacién actual, creemos
que estdn dadas las condiciones para que la recuperacién
sea rapida. A diferencia de una crisis tradicional, nos
enfrentamos a una encrucijada cuyos elementos
caracteristicos vienen dados por caidas en la produccién
por restricciones de oferta, y no por falta de demanda.
De tal modo, si el gasto publico acompanfa la demanda
y continla su sesgo expansivo como lo vino haciendo
durante todos estos meses, la recuperacion podria ser
mas rapida que en otras crisis.

A diferencia de una crisis tradicional,

nos enfrentamos a una encrucijada cuyos
elementos caracteristicos vienen dados por
caidas en la produccidn por restricciones
de oferta, y no por falta de demanda. De
tal modo, si el gasto publico acompaiia la
demanda y contintua su sesgo expansivo, la
recuperacion podria ser mds rdpida que en
otras crisis.

Igualmente, las restricciones a la circulacién de perso-
nas y el apagodn sanitario aun perduran.

Sin embargo, no debemos olvidarnos de que no han
sido lineales en todo el territorio nacional; las fases
del aislamiento social y preventivo han ido variando
a lo largo de este tiempo, flexibilizandose actividades
y regiones en el marco de una estrategia sanitaria de
alcance federal. Cabe esperar que esta circunstancia de
atenuacién en el interior del pais modere la caida. De
seguir asi, abril habra sido el peor mes de toda la serie.

Una muestra ello es lo que sucede por fuera del
territorio del AMBA. Entre el 20 de marzo y el 27 de abril
estuvo vigente la etapa mas rigida de la cuarentena.
A partir de los primeros dias de mayo, mas y mas
actividades fueron ingresando en la asi llamada “nueva
normalidad”.

El impacto concreto de estas medidas, especialmente
sobre la oferta, hizo que abril fuera el mes de mayor

caida de toda esta etapa. A nivel agregado, la industria
manufacturera registré derrumbes en abril del 2020
del 33,5% respecto al mismo mes del aifio anterior. La
paralisis sanitaria se hizo sentir en varias ramas de la
produccion que durante el mes de abril no tuvieron
actividad, especialmente en la industria de gran escala,
como metalmecdnica, la produccién de acero o los
despachos de cemento, con caidas superiores al 50%.

A modo de ejemplo, y segun informd la Asociacién
de Fabricantes de Automotores (ADEFA), la produccién
de la industria automotriz registré cero producciones
durante abril, es decir, una caida interanual del 100%. En
el caso de los minerales no metélicos, y segin informé
la Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland, la
produccion cayé un 85,5% vy la importaciéon fue del 0%.
La misma imagen se repite en otras ramas productivas,
como la industria metalica basica, muebles, maquinarias
y equipos y textiles.

Exceptuadas de este derrumbe solo se encuentran
aquellas actividades declaradas esenciales, como ali-
mentos, parte de la industria quimica y la extraccion y
refinacion de petrdleo y combustibles.

Sin embargo, ya para mayo muchas restricciones sobre
la oferta han comenzado a flexibilizarse. A excepcion
del AMBA, y con el inicio de la llamada “fase 4 de la
cuarentana”, gran parte del territorio nacional transita
hacia una gradual normalizaciéon. Con ello se habilitd
una mayor circulacién de personas en el ambito local,
reabriendo una amplia rama de actividades industriales,
prestacion de servicios técnicos, profesionales y de
comercio minoristas, siempre y cuando se evite la
aglomeracion de personas.

Debido a esto, y aunque todavia se esté lejos de
recuperar niveles de actividad previos a la cuarentena,
se estima que mayo sera mejor que abril, especialmente
en las regiones econdmicas fuera del AMBA.

A modo de anticipo, es posible observar un repunte en
el consumo de electricidad de grandes usuarios relevado
de manera diaria por CAMMESA para el interior del pais.
Segun este indicador, la demanda diaria promedio de
dias habiles en las regiones del interior y Buenos Aires
sin AMBA, registra en la tercer semana mayo consumos
de electricidad equivalentes al 85% de la demanda de
electricidad diaria promedio previa a la cuarentena.
Esto es indicio de una mayor utilizacién de la capacidad
instalada, debido a la vuelta a la produccién de varias
actividades industriales.
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Por su parte, la regién del AMBA, que, recordemos, indicador sobre consumo de electricidad para grandes

concentra el 47% de la industria nacional, viene mas

usuarios en AMBA, la demanda para la tercer semana

rezagada. Esto hard que el indicador industrial agregado  de mayo en esta regidn es equivalente solo al 64% de la
para mayo continle muy golpeado. Segun el mismo demanda promedio previa a la cuarentena.

Produccion manufacturera

Nivel general y divisiones. Abril 2020.
(en variacién porcentual interanual)

-88,5

Alimentos y bebidas

Madera, papel, edicién e impresion

Sustancias y productos quimicos

Refinacion del petrdleo, coque y combustible nuclear
Productos de caucho y plastico

Maquinaria y equipo

Muebles y colchones, y otras industrias manufactureras
Productos textiles

Productos de tabaco

Productos de metal

Industrias metalicas bésicas

Productos minerales no metélicos

Otros equipos, aparatos e instrumentos

Prendas de vestir, cuero y calzado

Vehiculos automotores, carrocerias, remolques y autopartes

R
N

-33,5 — IPI Manufacturero (total)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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Igualmente, no hay que entusiasmarse. La flexibilizacion
del apagén programado es solo la mitad de la historia.
Aln resta observar la evolucidn de la demanda. Y éste es
un punto que el Gobierno viene siguiendo muy de cerca.

Con el objetivo prioritario de preservar los puestos de
trabajo, amortiguar la reduccidn en los ingresos y evitar
un deterioro mayor en las capacidades productivas, en
abril y mayo se desplegd un conjunto de programas de
asistencia que, segun lo anunciado hasta ahora, en su
totalidad supondran una transferencia de ingresos en
torno a los 3,0% del PIB.

La mayor parte de la ejecucidon de los programas
se materializd6 entre abril y junio. Estos tuvieron
como objetivo evitar el deterioro de las capacidades
productivas y el drenaje de puestos de trabajo. Es
decir, sostener la demanda, mientras se normalizaba
la oferta.

Viendo mas en detalle estas medidas, en primer lugar
se destaca el crédito productivo. Segun informacién
del BCRA, ya se otorgaron 124.000 créditos a micro,
pequefias y medianas empresas (MiPyME), por un monto

de 222.361 millones de pesos. Es decir, un 60% de lo
inicialmente proyectado. La tasa anual de financiamiento
es del 24%, es decir, 20 puntos porcentuales debajo de
la inflacién. De estos, un 42% fue utilizado para pagar
sueldos, un 40% para el acceso a capital de trabajo y
el 18% restante para la cobertura de cheques de pago
diferido.

En el caso de los monotributistas y auténomos, se
gestionaron 221.670 préstamos por un monto total de
28.301 millones de pesos. La modalidad es a tasa cero
y se otorgd directamente en las tarjetas de crédito del
banco del que la persona es cliente; tiene un periodo de
gracia de seis meses vy, luego de ello, su devolucién sera
en 12 cuotas fijas sin interés.

Ademads de lo anterior, la reduccion del costo de
financiamiento también ha implicado que el resto de los
créditos convencionales para empresas, como son los
adelantos de cuenta corriente y de capital de trabajo,
también hayan crecido.

En el mes de mayo, y en comparacién con mayo de
2019, los créditos de adelantos en cuenta corriente

—

G
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crecieron un 113%, los documentados en 92% vy el resto
de créditos productivos en 178%. Es decir, el stock total
de créditos bancarios a la produccidn se duplicé.

La segunda dimension del programa de emergencia
consiste en las transferencias por el Ingreso Familiar de
Emergencia (IFE). Del universo elegido de casi 9 millones
de beneficiarios, para los primeros dias de junio ya se
ejecutaron pagos para 8,3 millones de personas. Esto
equivale a 83.000 millones de pesos que se inyectaron
de manera directa las familias mas vulnerables, el 45%
de lo hasta ahora vigente del programa.

El pago debid realizarse en varias tandas, comenzando
por los beneficiarios de AUH, empleadas domésticas y
trabajadores que cobran salario social complementario,
quienes fueron automaticamente beneficiarios; y lue-
go, empadronando y pagando al resto de las personas,
muchas de ellas sin cuenta bancaria. De estos bene-
ficiarios nuevos, 1,3 millones de personas eligioé cobrarlo
por Correo Argentino; 1,2 millones de personas por
la red Link y 455 mil por el Banco Provincia. La ultima
tanda de pagos se realizé en los primeros dias de junio,
correspondiendo a las personas que cobraban en efectivo
en las sucursales del Correo Argentino. Los 700.000
individuos restantes, los cuales aun no cobraron, han
sido seleccionados en el proceso de revision de mayo
y cobrardn una vez que completen los datos y elijan el
medio de pago.

La tercera dimension del plan de emergencia la cons-

Monitor de actividad economica

tituye el Programa de Asistencia al Trabajo y la Pro-
duccién (ATP). En mayo el Estado nacional pagd los
sueldos de 2,3 millones de trabajadores registrados, en
244 mil empresas, con un costo fiscal de 40.691 millones
de pesos. Esto implica que en un mes se ejecutd el 63%
del programa inicialmente pautado.

Como sabemos, los ATP constan de desembolsos
por tramos y montos fijos que van desde uno a dos
salarios minimos. Tal estructura termina beneficiando
a las empresas mas chicas y que, en promedio, pagan
menores salarios.

La flexibilizacion del apagon programado

es solo la mitad de la historia. Aun resta
observar la evolucidn de la demanda. Y éste
es un punto que el Gobierno viene siguiendo
muy de cerca.

Dentro del universo de trabajadores beneficiarios, en
el 87% de los casos el Estado pagd la mitad de su salario
de manera directa. Por el lado de las empresas, el 45%
del total de empleadores recibid asistencia. En el caso
de las empresas beneficiarias de hasta 10 empleados, el
Estado pagd el 84% de la ndmina salarial de mayo; para
las de entre 10 y 49 empleados, el Estado pagd el 64%;
entre 50y 99, el 58%; entre 100y 199, el 56%; entre 200
y 799 empleados, el 52%; y para mas de 800 empleados,
el 51% de la némina salarial.

Indicador Ultimo mes Pre-cuarentena
Gltimo dato var % anual mes var % anual
EMAE Mar20 -11,5% Ene.’20 +0,2%
Industria Manufacturera (IPI, INDEC) Abr20 -33,5% Dic.'19 +1,4%
Ventas en centros de compras ($ constantes) Mar"20 -56,6% Feb.’20 +5,3%
Ventas en supermercados ($ constantes) Mar"20 10,7% Feb.’20 3,9%
Indice de actividad de empresas de la construccion (CONSTRUYA) May'20 -34,0% Dic.'19 +9,3%
Ventas minoristas (CAME) Mar’20 -48,7% Feb.'20 -1,1%
Producccion de automéviles May'20 -84,1% Ene.'20 +39,7%
Despachos de cemento Abr'20 -32,9% Dic.'19 -9,4%
Produccion de acero May'20 -52,0% Feb.'20 8,0%
Consumo de energia industrial (CAMMESA) May'20 -30,8% Ene.20 -3,0%
Consumo de energia industrial (CAMMESA) Jun'20 -28,7% Ene.20 -3,0%
IVADGI (real) (AFIP) May'20 -30,6% Ene.20 -20,0%
Tributario (real) (AFIP) May'20 -39,3% Ene.20 -5,4%

FUENTE: FIDE con datos de estadisticas oficiales y sectoriales
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Para la segunda edicidon de junio se incrementé la
cobertura de empresas y la cantidad de trabajadores
alcanzados en un 20%. El ATP2 pagd la mitad de los
salarios en 244.000 empresas de manera directa, a un
total de 2,3 millones de trabajadores.

Hacia adelante, el disefio del IFE y del ATP posiblemente
deban reformularse. En principio, aquellas actividades
qgue normalicen su produccién y ventas no cumplirdn

con los requisitos bdsicos para solicitar el ATP, que son
que la facturacién caiga respecto al afio anterior. De este
modo, de manera natural, y de continuar un mes mas, el
programa tendria que concentrarse automdticamente en
el AMBA vy en ciertos sectores puntuales. Por otro lado,
el IFE tiene un disefio diferente, ya que estd dirigido a los
beneficiarios de otras ayudas sociales, monotributistas de
bajos ingresos y empleados no registrados, pero también
a sectores que forman parte del universo de “inactivos”.

Medidas de politica economica para enfrentar el COVID-19

Beneficio Personas Monto PIB
Detalle unidades Millones pesos %
Crediticia 410.000 1,46%
BCRA - MiPYME + BNA tasa 24% anual 250 mil PyME 350.000 1,25%
Minprod - Fondo de Garantia FOGAR para PyME capitalizacion fondo garantias 250 mil PyME 30.000 0,11%
Créditos monotributistas tasa 0% y hasta $150 mil 200 mil 30.000 0,11%
Trabajo (dos meses) 112.400 0,40%
Programa Asistencia al trabajo (ATP) $16.875 a $ 33.750 2,3 millones 85.000 0,30%
Rebaja en contribuciones patronales mes abril-20 244 mil empresas 27.400 0,10%
Seguro desempleo $6.000a$10.000 si
Ingreso Familiar de Emergencia (dos meses) 178.000 0,63%
Monotrobitistas Ay B $ 10 mil 869 mil 17.384 0,06%
Monotributistas sociales $ 10 mil 365 mil 7.312 0,03%
Personal casas particulares $ 10 mil 502 mil 10.040 0,04%
Empleo no registrado e inactivos $ 10 mil 7,1 mill 143.265 0,51%
Infraestructura y obra publica 100.000 0,36%
Paquete obra publica sanitaria e infraestructura +40% partida existente 100.000 0,36%
Pro.Cre.Ar 100 mil préstamos 100 mil sfi
Pro.Cre.Ar (reparaciones) hasta $ 30.000 200 mil sfi
Sociales (un mes) 31.584 0,11%
Bono AUH $3.103 por AUH 3,9 millones 12.102 0,04%
Bono a Jubilados y Pensionados $3.000 para la ménima 4,4 millones 14.030 0,05%
Suspension dos cuotas créditos ANSES AUH y SUAF  $ 823 (cuota promedio) 2,7 millones 2.222 0,01%
Suspension dos cuotas créditos ANSES Jubilados $ 1900 (cuota promedio) 1,7 millones 3.230 0,01%
Ayuda de alimentos a comedores sfi
Otros
BCRA mejorara criterios de calificacion de riesgo crediticio de empresas
Congelamiento aumento alquileres y cuotas hipoteciarias por 180 dias
Precios maximos por 30 dias para alimentos, higiene personal, medicamentos e insumos médicos
Extension programa Ahora 12 por seis meses
Restriccion a la exportacion de equipamiento médico
Aceleracion programa reintegros de exportaciones a firmas industriales
Suspension corte servicios publicos y multas a PyME por cheques sin fondos
Total anuncios 831.984 3,0%

FUENTE: FIDE, con dtos de anuncios del Gobierno y estadisticas oficiales
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Tensiones en el mercado de cambios

Durante las ultimas semanas de marzo y comienzo de
abril, el mercado financiero local se vio afectado por una
mayor volatilidad, como producto de incrementos en la
brecha cambiaria a valores que no se habian registrado
desde la implementacién de las nuevas regulaciones.

Tal situacién dio pie a diversos economistas liberales
y analistas de la oposicién para, nuevamente, cargar
tintas sobre las regulaciones cambiarias, revindicando
la cotizacion del délar paralelo como el “délar rea” y
aseverando que la ampliacién de la brecha no es mas
gue un reflejo del retraso del tipo de cambio, anunciando
una inminente devaluacién.

Sin embargo, nada de eso termind pasando. Y
por ello se deben tener presentes tres dimensiones
fundamentales al analizar la dinamica actual del tipo de
cambio y el sector externo.

En primer lugar, el tipo de cambio real se encuentra en
valores histéricamente altos. Para abril de 2020 el valor
del tipo de cambio real multilateral fue equivalente al de
septiembre de 2011, incluyendo la fuerte devaluacién
de los ultimos dos meses de Brasil, la principal causa
de nuestra apreciacion real. En este sentido, y si solo

se compara con Estados Unidos, el tipo de cambio real
bilateral es equivalente al de mayo de 2009.

En segundo lugar, el mercado del ddlar paralelo es tan
chico que, con poco volumen, la cotizacién se dispara. Y
esto no es sefal de nada per-se, sino que es simplemente
el movimiento de un mercado financiero que incluye,
en la operacién, la cotizacién de los bonos de deuda
nominados en ddlares.

Lo que realmente importa es la cotizacién del délar
oficial. Solo para tener una idea, el Mercado Unico y
Libre de Cambios, en el cual participan el Banco Central
y el resto de las entidades financieras, opera al dia un
promedio de 660 millones de ddlares. Por otro lado,
el ddélar CCL y MEP son dos cotizaciones de ddélar que
surgen de operaciones financieras de compra-venta
de titulos o acciones que cotizan en ambas monedas y
resultan en la adquisicién de ddlares de manera legal
con la acreditacidén en el exterior (délar CCL) o en el pais
(ddlar MEP). El mercado del “délar financiero” opera
en una jornada no mas de 30 millones de ddlares (15
millones de ddlares en el Merval y 15 millones de ddlares
el Mercado Abierto Electrénico-MAE). Es decir, el délar
bolsa representa menos del 5% de lo que se opera en
el mercado oficial. Ambos son mercados muy chicos,
el precio que manejan es excesivamente volatil y no

Millones de
dolares

2.500

Mercado Unico y Libre de Cambios

Promedio diario de operaciones
(en millones de ddlares)

2.000

1.500

1.000

500

2017
(*) promedio cuatro meses
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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pueden servir de referencia para ninguna transaccion de
la economia real.

En tercer lugar, la cuenta corriente es superavitaria.
Segun el registro del balance cambiario del BCRA, desde
hace 16 meses la cuenta corriente resulta superavitaria,
acumulando un saldo positivo acumulado de mas de
6.200 millones de délares.

Si es cierto que los meses de marzo y abril registraron
comportamientos inusuales en las operaciones de délar
comercial, en particular, en el pago de deuda dolarizada
de grandes importadores.

Lo que realmente importa es la cotizacion
del délar oficial. Solo para tener una idea,

el Mercado Unico y Libre de Cambios, en el
cual participan el Banco Central y el resto

de las entidades financieras, opera al dia

un promedio de 660 millones de ddlares. El
mercado del “ddlar financiero” opera en una
jornada no mds de 30 millones de ddlares,
menos del 5% de lo que se opera en el
mercado oficial.

A comienzos de marzo, el tipo de cambio CCL superd la
brecha del 30%, es decir, la barrera a partir de la cual la
cotizacioén financiera supera el precio del ddlar solidario.
Tal comportamiento se debidé a la incertidumbre por la
pandemia y por la reestructuracién de deuda, y produjo
una salida de capitales de inversores locales hacia activos
mas seguros. Esto se replicd en otros paises del mundo
y en la regién, en muchos casos alcanzando volimenes
récord.

Sin embargo, y ya en el mes de abril, esta tendencia a
ampliacion de la brecha cambiaria se intensifico.

En particular, la modificacién de tasas interbancarias y
la liberacion de encajes del BCRA en el marco del plan de
emergencia aumentaron significativamente la liquidez
en el mercado. Y aunque no a través de los bancos
directamente, ya que estos tienen la Posicion General
de Cambios muy regulada, sino a través del mercado de
cauciones privado, se generd un exceso de liquidez que
termind impactando en la cotizacidn del délar financiero.

De tal modo, aunque no tenga un efecto real directo,
el mercado paralelo si tiene un rol en la formacion de

expectativas. Y en ausencia de una politica de gestién
de la brecha cambiaria por parte del Gobierno, los
movimientos del ddlar paralelo terminan teniendo una
dimensién econdmica mayor a la que realmente poseen.

Cuando las fluctuaciones son grandes, aparecen copor-
tamientos especulativos sobre los actores econdmicos
concretos, demorando la liquidacion de exportaciones,
aumentando precios de sectores concentrados o bus-
cando sacar provecho con arbitrajes ilegales de cotiza-
ciones, entre otras acciones.

Algo de esto comenzé a jugar en el mes de abril. Segun
informacién del Balance cambiario, abril registré un
inusual crecimiento del pago de importaciones, en un
contexto de fuerte caida de la actividad.

Dicho de un modo simple, en un marco de derrumbe de
la actividad en torno al 40%, y dada la elasticidad ingreso
de las importaciones, que suele ser entre 3 y 4 puntos
del producto, lo esperable es que las importaciones se
desplomen en una medida alin mayor que lo que cae la
actividad. Por el contrario, en abril de 2020 se registré
un crecimiento del 46% en los pagos de importaciones
respecto a abril de 2019.

Lo que sucedié es que no se traté de importaciones
efectivas, sino de pagos de deuda en importaciones de
hasta 150 dias atras. Fue asi que, en abril, de los 1.146
millones de délares de crecimiento de las importaciones,
1.200 millones correspondieron a pagos de deuda.

Aunque no tenga un efecto real directo,

el mercado paralelo si tiene un rol en la
formacion de expectativas. Y en ausencia

de una politica de gestion de la brecha
cambiaria por parte del Gobierno, los
movimientos del délar paralelo terminan
teniendo una dimensién economica mayor a
la que realmente poseen.

Muchas empresas, especialmente de los rubros cerea-
les y oleaginosas, automotor, quimico y petrolero, espe-
culando con una devaluacién, adelantaron pagos de
deuda. Varias de ellas, obteniendo financiamiento a
tasa baja en el mercado local, con el que luego fueron a
comprar délares al tipo de cambio oficial.

Con este objetivo en mente, el Gobierno buscé hacer
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sintonia fina de la regulacién como forma de contener
las presiones sobre el ddlar paralelo y preservar las
reservas.

Existe una enseianza de politica macro
importante de lo sucedido. Aunque la tasa
de interés no funcione como un mecanismo
relevante para contener la salida de divisas
por fuga, el financiamiento barato puede
servir para la especulacion cambiaria de
un grupo de importadores si no son lo
suficientemente regulados.

Por un lado, se impusieron nuevas regulaciones a la
demanda especulativa de divisas. La Comisiéon Nacio-
nal de Valores activé el “parking” de bonos para la
compra de titulos dolarizados con pesos. Es decir, rige
un periodo de tenencia minima de 5 dias hdbiles como
forma de sacarle presion a la demanda de instrumentos
financieros utilizados para hacer la operacion de délar
MEP y contado con liquidacion.

Por el otro, el BCRA regulard mas de cerca a aquellas
empresas que quieran acceder al MULC para pagar
importaciones. En primer lugar, obligard a las firmas
que tengan que realizar pagos al exterior, y que posean
ddlares en sus cuentas, a utilizar primero esas divisas para
cancelar sus obligaciones. En segundo lugar, extendera a
90 dias previos y 90 dias posteriores la restriccidén a que
operen ddlar en la Bolsa las empresas que adquirieron
ddlares en el mercado oficial. En tercer lugar, les exigira a
las que hayan reducido sus deudas con sus proveedores
externos desde el 12 de enero, que pidan permiso para
acceder al mercado oficial.

Sin embargo, existe una enseflanza de politica macro
importante de lo sucedido. Aunque la tasa de interés no
funcione como un mecanismo relevante para contener
la salida de divisas por fuga, el financiamiento barato
puede servir para la especulacién cambiaria de un grupo
de importadores si no son lo suficientemente regulados.
Como vimos, éstos pudieron tomar dinero barato en
pesos en el mercado local, compraron dodlares al tipo
de cambio oficial y salieron a adelantar vencimientos
de compromisos comerciales en ddlares, impactando
finalmente en las reservas.

Dolar oficial, contado con liquidacion y brecha cambiaria
Evolucion comparada
(en pesos por ddlar y porcentaje)
Pesos Brecha
140 100%
mmm % hrecha (gje derecho) — emsDolar CCL Délar oficial
Brecha mayor 30%
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRAy fuentes privadas
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no solo la regulacién cambiaria, sino también en la
gestion de la brecha cambiaria, la demanda de divisas y
el arbitraje de grandes jugadores frente a la politica de
tasas que esta llevando el BCRA.

Los datos del BCRA indican que una parte importante
de la liquidez del plan de emergencia estd colocada en
depdsitos a la vista (que vienen creciendo un 110% en
términos interanuales). Avanzar en la canalizacion de
esos excedentes hacia el ahorro en instrumentos en
pesos que tengan como contrapartida el financiamiento
productivo y del Tesoro nacional asume en la presente
etapa caracter prioritario. En ese sentido se orienta

la decision del BCRA de fijar pisos para las tasas que
remuneran a los depdsitos a plazo, asi como también las
colocaciones de titulos por parte del Tesoro.

Reestructuracion de la deuda:
segunda oferta sobre la mesa

En paralelo a los grandes desafios que plantea la
economia real, el Gobierno continué avanzando en el

proceso de negociacion de la deuda.

Durante abril se ingresé a la etapa mas importante del

Tercer propuesta de deuda de reestructuracion del Gobierno Nacional

Al 17 de junio de 2020
Parametros de canje

Bono GB-1 Bono GB-2 Bono GB-3 Bono EB-D Bono EB-P  Bonos de acarreo  Cup6n de “recu
pero de valor"
(cupon expo)
Deuda elegible  Bonos globalesley ~ Bonos globalesley ~ Todos los bonos Bonos discount  Bonos discountley ~ Bonos discountley  Bonos discount ley
extranjera prospecto  extranjera prospecto prospecto 2005 extranjera prospecto  extranjera prospecto extranjera prospecto
2016 (que no 2016 (madurez 2026 2005 2005 (intereses corridos) 2005
excedan 2023) y 2036) Bonos discountley  Bonos discountley Bonos discount ley
extranjera prospecto  extranjera prospecto  extranj. prospecto
2005 2005 i(nter. corridos) -2005
Moneda usb usb usb usb usb usb usb
Fecha vencimiento 2030 2035 2046 2038 2041 2030 2046
Techo emision 13.500 millones 22.900 millones
de dolares de dolares
Recorte capital 3% 3% 3%
Pagos de capital 12 pagos equi- 10 pagos equi- 44 pagos equi- 22 pagos semi- 30 pagos semi- 8 pagos semi- 8 pagos anuales
valentes semi- valentes semi- valentes semi anuales (primer  anuales (primer anuales (primer  de 0,75% (primer
anuales (primer anuales (primer  anuales (primer  pago mayo-2028) pago mayo-2027) pago mayo-2026) pago mayo-2026)
pago mayo-2025)  pago mayo-2031) pago mayo-2025)
Pagos de cupon semi-anual semi-anual semi-anual semi-anual semi-anual semi-anual anual
Estructura de cupon 2020: 0% 2020: 0% 2020: 0% 2020: 0% 2020: 0% 2020: 0% 2020-25: 0%
2021:0,125% 2021: 0,125% 2021: 0,125% 2021: 0,125% 2021: 0,125% 2021-30: 1% 2026-46:
0% a 0,75%
2022-23: 0,5% 2022:1,125% 2022: 1,125% 2022: 1,625% 2022: 1,625% *)

2024-27: 0,75%
2028-30: 1,75%

2023: 1,5%
2024 3,625%
2025-28: 4,375%

2029-35: 5,0%

2023: 1,5%
2024 3,625%
2025-28: 4,375%

2029-35: 5,0%

2023: 3,125%
2024: 3,625%
2025-28: 4,375%

2029-46: 5,0%

2023: 3,0%
2024-S1: 3,5%
S2 2029 - 2041
4,875%

(*) condicion: si valor exportaciones es mayor al “umbral” minimo (65.200 millones de délares ajustado al 3% a partir de 2019)
FUENTE: FIDE, con datos de MECON
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proceso de reestructuraciéon con la presentacién de la
primera oferta de canje a los acreedores.

La oferta de reestructuracion inicial suponia la emisién
de nuevos titulos, que otorgaban un interés inicial de
0,5% vy creciente hasta los 4,75% para los titulos mas
largos, y una quita de capital, concentrada en los bonos
mas cortos. De haber sido aceptada la propuesta inicial,
el nuevo perfil de vencimientos traeria un ahorro para
el Estado argentino de casi 40.000 millones de ddlares
y una quita equivalente a valor técnico del 34% sobre la
deuda total vigente.

El default consensuado implico entrar
técnicamente en default, acordando que el
pais no se retiraba de la mesa de negociacion
y con el compromiso de mejorar la oferta.
Por el lado de los tenedores, el compromiso
fue no ejecutar la aceleracion de pagos de los
vencimientos de deuda no desembolsados.

Sin embargo, esta propuesta no prosperd. Durante
esta primera etapa aparecia una primera fecha clave,
que era el 22 de mayo, donde vencia el plazo para pagar
los primeros vencimientos de deuda, una vez abierta la
oferta de reestructuracion. Lo que sucediera alli marcaba
una posible bifurcacidon en el proceso de canje. Pagar,
aunque era una apuesta segura, debilitaba mucho la
posicién argentina en la mesa de negociacion y disminuia
la sustentabilidad financiera externa en el mediano
plazo. Por el contrario, avanzar en una cesacién de pagos
implicaba algunos riesgos, pero permitia continuar con la
negociacion en los términos trazados por el objetivo de
lograr la sustentabilidad financiera externa, y asi cuidar
los délares.

El default consensuado implicé entrar técnicamente
en default, acordando que el pais no se retiraba de la
mesa de negociacion y con el compromiso de mejorar la
oferta. Por el lado de los tenedores, el compromiso fue
no ejecutar la aceleracion de pagos de los vencimientos
de deuda no desembolsados.

A partir de alli se dieron a conocer dos ofertas. Cada
una de ellas mejord la propuesta anterior.

Segun consta de la comunicacién oficial, la segunda
propuesta implicé comenzar a pagar intereses en 2022
en vez de 2023, adelantar un afio los vencimientos de

capital de los bonos a partir del 2035 y mejora el ultimo
tramo de los intereses en 0,375 puntos porcentuales.
Esto equivale a una mejora en torno al 15% el Valor
Presente Neto (VPN) de la propuesta original. Esta
propuesta también fue rechazada.

La tercer oferta mejord la segunda: acorta un afilo mas
el periodo de gracia de pago de intereses a solo el 2021,
achica a 3% la quita de capital de los bonos globales
2016, emite un bono especial para los Discount y los Par
del canje 2005 y adiciona un “cupdén por desempefiol
0 cupdn exportaciones, que paga siempre que las
exportaciones tengan un buen resultado, dado cierto
criterio o umbral minimo ya fijado.

El VPN es un término muy importante de todo este
proceso de recuperacion, ya que mide la relacién de
recupero que consideran los inversores al evaluar la
conveniencia del canje. En la determinacion de este
coeficiente influyen dos cosas. Por un lado, el flujo de
fondos que el titulo devenga, tanto en el monto de los
intereses, su duraciéon y el formato de amortizacién del
capital. Por otro, la tasa de salida o “exit yield”, |la tasa
implicita a la cual estos intereses se actualizan en el
tiempo. Es decir, cdmo se valla hoy el pago de un interés
dentro de 10 o 15 afios.

En un contexto como el actual, en donde

la economia global estallé a causa de la
pandemia, con retornos de activos en

los paises desarrollados por el piso y las
economias de la region marcadas por una
creciente volatilidad, la cesacion de pagos ha
dado mds tiempo para seguir negociando,

y esto juega a favor del proceso de
reestructuracion argentino.

Mientras mas largo es el vencimiento del bono, mayor
es la importancia de considerar esta tasa de interés.
Asimismo, si la tasa de colocacién de deuda argentina
mejora en el tiempo, y por ende la tasa de descuento
baja, los bonos argentinos aumentarian su valor. Por el
contrario, si las condiciones financieras empeoran, la
tasa de colocacién aumenta, y los bonos pierden valor.

Segun estimaciones privadas, el VPN de la oferta del
Gobierno es superior a los 51 ddélares por bono. Un
grupo de bonistas estd pidiendo 54,7 délares por bono
y el otro, 60,2 ddlares por bono. Es decir, aunque las
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diferencias persisten, también se van achicando.

En un contexto como el actual, en donde la economia
global estall6 a causa de la pandemia, con retornos
de activos en los paises desarrollados por el piso y las
economias de la regidn marcadas por una creciente
volatilidad, la cesacién de pagos ha dado mds tiempo
para seguir negociando, y esto juega a favor del proceso
de reestructuracion argentino.

Igualmente, la tarea del Gobierno sigue siendo ardua. Y
el desafio para conducir la negociacion de manera exitosa
se mueve en direcciones opuestas. Por un lado, cuidar
los ddlares para no comprometer la sustentabilidad
financiera externa de mediano plazo. Por el otro, mejorar
la oferta para juntar las mayorias calificadas y llevar
adelante la reestructuracion voluntaria.

Recordemos que una reestructuracion voluntaria de
deuda tiene como condicidn necesaria que la adhesién
a la propuesta cuente con un numero especial de
acreedores tal que sea posible modificar las condiciones
originales de emisién.

En la reestructuracién conviven series de bonos
emitidos en periodos distintos. Es por ello que los pisos
minimos necesarios no son homogéneos a lo largo de los

titulos. Algunos necesitan pisos de adhesién mas eleva-
dos que otros.

Los titulos surgidos del canje 2005 y 2010, como los
bonos “Discount” y “Par”, requieren de la aceptacion de,
al menos, el 85% de los tenedores para poder avanzar
en la reestructuracién. El otro grupo, constituido por
los bonos globales que fueron emitidos luego de 2016,
requieren pisos de aceptacion mas bajos, de al menos el
75% del total de los bonistas.

En el proceso de negociacion de deuda argentino con-
viven dos grandes grupos de acreedores. Por un lado,
el grupo que lidera Blackrock, que nuclea a dos clubes
de deudores, “Ad Hoc Bondholder group” y “Exchange
Bondholder Group”, cuyas principales tenencias, se sos-
pecha, son en bonos globales 2016. El segundo grupo, que
lideran Fintech y Gramercy, es el llamado “Bondholder
Group”, cuyas tenencias, se cree, son mayoritarias en los
bonos Discount y Par del canje 2005.

Ambos grupos han planteado contrapropuestas, en las
gue aun existen diferencias con la propuesta oficial. En
especial con la letra chica del acuerdo.

En este sentido, hay 6 puntos importantes relacionados
a cuestiones legales que son muy agresivos, especialmen-

Perfil de vencimientos de propuestas de canje
. Simulacion. Suma anual de capital mas intereses
Millones de il de dél

dolares (en millones de dolares)

60.000
=== Propuesta Argentina

50.000 Propuesta Argentina Il
== Propuesta Argentina Il

40.000

30.000

20.000

10.000

0
2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes privadas
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te en la propuesta del grupo liderado por Blackrock, que
se ha mostrado como el mas inflexible.

De no llegarse a un acuerdo con la
totalidad de acreedores, podria explorarse
la posibilidad de “re-designar” la oferta,
segmentdndola “bono por bono”. Tal cosa
implicaria excluir a acreedores que tengan
capacidad de bloqueo sobre la negociacion
agregada y negociar con grupos mds
pequeiios.

En primer lugar, que todos los bonos nuevos sean
emitidos como prospecto 2005, es decir, tengan clausulas
de canje mas elevadas. En segundo lugar, que si ocurre
un default todos los bonos devenguen intereses del 2%.
En tercer lugar, que la mitad del nuevo financiamiento
que obtenga el pais se utilice para recomprar titulos de
este canje. En cuarto lugar, que se impida usar cualquier
tipo de cldusula de re-designacién en el proceso de canje
(ver mas abajo). En quinto lugar, que la Argentina tenga
forzosamente que cumplir con las cldusulas de revisidon
de articulo 1V; en caso contrario, se entraria en default.
Sexto lugar, que la Argentina incluya dentro de los activos

del soberano no solo bienes del Estado nacional, sino
también de entidades publicas e intra-sector publico v,
de este modo, sean mas facilmente embargables en el
futuro.

La proxima fecha clave en la negociacién serd el 28
de julio. El calendario de pagos original marca que el 28
de junio, un mes antes, deberian pagarse vencimientos
del bono centenario (AC17) y el Discount (DICY) por 583
millones de dodlares. De no hacerse efectivo el pago,
estos bonos también caeran en default.

De no llegarse a un acuerdo con la totalidad de
acreedores, podria explorarse la posibilidad de “re-
designar” la oferta, segmentandola “bono por bono”.
Tal cosa implicaria excluir a acreedores que tengan
capacidad de bloqueo sobre la negociacion agregada y
negociar con grupos mas pequefios. Es decir, segmentar
la negociacion y buscar llegar a los pisos minimos para
reestructurar titulo por titulo.

Esto es posible porque los pisos de “re-designacion” de
la emision 2016 son mas bajos, ya que solo es necesario
un 66,7% del total de acreedores de cada titulo que
acepte la propuesta. Sin embargo, se trata de una tarea
mas ardua, mas larga, y no esta libre de riesgos legales.

Stock de deuda de la Administracion Central
Diciembre 2019

(en millones de ddlares)

Sector publico
BCRA, FGS y

garantias (pesos y
dolares)
115.878

36%

Pesos sector privado
(incl. LECAP)
25.167
8%

Bancos y

23.872
7%

Bonos sector privado
Bonos
101.268 .
329 Ley extranjera
68.842
22%

multilaterales

LETES
10.325
3%

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Economia
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PRECIOS Y EMISION

Desarmando
(otra vez) el relato
monetarista

Desde hace cinco meses la inflacion en la Argentina
viene siguiendo un claro sendero hacia la desaceleracion.
Segun informacion oficial del INDEC, el Indice de Precios al
Consumidor registré en mayo de 2020 una suba mensual
de 1,5%, lo que representa un 43,4% anual, el valor mas
bajo desde noviembre de 2017. Esto da cuenta de una
tendencia a la desaceleracion de los precios sostenida
desde enero de 2020.

En paralelo a esto, y a las urgencias generadas por la
pandemia del Covid-19, el Gobierno llevé adelante una
politica de fuerte expansién monetaria. Esto profundizo la
dinamica de transferencias del BCRA al Tesoro que se venia
registrando desde octubre de 2019, con el reperfilamiento
de la deuda local.

Y fue en razdn de esto que muchos economistas liberales
aprovecharon la mayor flexibilidad monetaria para volver a
cargar tintas sobre el riesgo de la aceleracion inflacionaria.
Incluso, dada la magnitud del programa de emergencia
por el COVID19, han llegado a sugerir la posibilidad de una
hiperinflacidn. Sin embargo, nada mas lejos de la realidad.

Las bases tedricas de estos planteos ortodoxos no
encuentran su correlato en la coyuntura actual, y eso se
debe en buena medida a la subestimacién del control de
cambios como ancla externa por parte de estos sectores.
En este punto veremos que existen planteos tedricos
mas profundos sobre la naturaleza de la inflacién como
fendmeno econdmico y su dindmica en la Argentina en
particular.

El BCRA, articulador clave del
programa de emergencia

Luego del estallido de la pandemia, el Gobierno desplegd
un paquete de incentivos fiscales y monetarios para auxiliar
al sector privado en esta dificil situacion. En particular,
sostener a los sectores mds vulnerables de la economia
informal, retener los puestos de trabajo en el sector privado
y evitar la desarticulacion de la cadena de pagos.

El gran articulador de todo este programa ha sido el
BCRA, tanto desde lo monetario como desde lo fiscal.
Por el lado monetario y crediticio, el Banco Central aplico
una fuerte baja de tasas de referencia, junto con la
ampliacion de los créditos PyME. Para esto se implementd
un direccionamiento de encajes que busca sostener el
financiamiento del sector privado.

Muchos economistas liberales
aprovecharon la mayor flexibilidad
monetaria para volver a cargar tintas sobre
el riesgo de la aceleracion inflacionaria.
Incluso han llegado a sugerir la posibilidad
de una hiperinflacién. Sin embargo, nada
mads lejos de la realidad.

Por el lado fiscal, el impacto es doble, dado el mayor
gasto y los menores ingresos. Frente al derrumbe de la
actividad, entre marzo y mayo de 2020 los ingresos fiscales
solo crecieron un 19% en términos nominales respecto
al mismo periodo de 2019, es decir: acumulan una caida
real del 13%. Esto implicéd una pérdida de ingresos que ya
registra 180.000 millones de pesos.

Por el lado del gasto, los programas de transferencias al
sector privadoy el gasto publico existentes previo al estallido
de la pandemia se han mantenido en su normalidad. A
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estas politicas se les sumo la creacién del IFE, que alcanza
a 9 millones de personas, el programa ATP para 244.000
empresas y 2,3 millones de trabajadores, los bonos de AUH
y jubilaciones. Este paquete implicé un desembolso extra
de mas de 760.000 millones de pesos.

Estas necesidades han sido financiadas en su totalidad
con adelantos y transferencias de utilidades del BCRA al
Tesoro. Entre marzo y junio las transferencias alcanzaron los
940.000 millones de pesos. Solo para tener una idea de la
magnitud de las mismas: durante los 5 meses anteriores se
habia inyectado 450.000 millones de pesos. Es decir, menos
que la mitad que estos ultimos tres meses.

Ademas, como rasgo distintivo entre una etapa y la otra,
a partir de octubre de 2019 la mayor parte de la inyeccion
monetaria correspondid a sostener los vencimientos de
deuda en pesos luego del reperfilamiento de las letras del
Tesoro. En cambio, a partir de marzo la inyeccion monetaria
tuvo como principal objetivo cubrir el aumento del gasto.

Las causas de la inflacidn

Como mencionamos anteriormente, la inyeccion mone-
taria fue usada de excusa para que muchos economis-
tas liberales volvieran al relato sobre el riesgo de la
hiperinflaciéon. Pero nada mas lejos de la realidad. Para
indagar sobre la naturaleza de este tema, consideremos
una serie de elementos muy relevantes.

Comencemos analizando la dimensién conceptual. La
vision monetarista sobre la inflacidon supone que el aumento
de precios es Unicamente un fendmeno monetario. Segun
estos economistas, todo el dinero impreso por el Estado
tendrd como fin Unico el consumo. Es decir, se supone
que todo el ingreso extra que las personas reciben no se
ahorra, o si se lo hace, tiene un efecto muy menor. Y, dado
que la cantidad de bienes disponibles no es suficiente para
satisfacer el exceso de demanda, habria un sobre-consumo,
que presiona en todos los mercados de bienes y servicios y
provoca un aumento de los precios, es decir, genera inflacién.

A partir de marzo la inyeccion monetaria
tuvo como principal objetivo cubrir el
aumento del gasto, en lugar de pagar
vencimientos de deuda en pesos, como
luego del repefilamiento.

Este razonamiento queda sintetizado en la famosa
“ecuacion cuantitativa”. La formulacién analitica
alli representada no es mas que el resultado del
razonamiento bdasico mediante el cual, en una
economia monetaria, la cantidad existente de bienes
“Q”, multiplicada por sus precios “P”, es equivalente a
la cantidad de dinero “M”, multiplicado por la velocidad
de circulacion del dinero “V”. Es decir, se cumple que
“P*Q=M*V".

Asistencia del BCRA al Tesoro
illones de Adelantos transitorios y transferencias de utilidades P
pesos (en millones de pesos) (mill. pesos)
» Nuevo . Suma marzafurio: $ SINM .......... .
200.000 ! gobierno 3 1,402,000 = | 1600000
180.000 !
. 1.259.300 1400000
160.000 '
' Acumulado 1200000
- ' 1.082.000
140.000 Adelantos y utilidades 1
(total) : T .
120.000 i 712.000
: 350.00
100.000 : \ 800000
e : I 600000
60.000 '
' 400000
40.000 170.000 '
e ‘ ‘ 200000
0 & - ) 0
2929932322329 29R3R23RRRSRRRSSRRRER8S
888833 388L L8080 dbs8808 5555508588355 585°5
R P R R R R I R R R R R R
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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Dado que “Q” esta fijo, ya que la economia no puede
producir mas bienes porque se encuentra al tope de su
capacidad, y “V” es la constante de circulacidn del dinero
que no cambia en el tiempo, cualquier movimiento de “M”
debe necesariamente verse reflejado en “P”.

En un contexto de elevado desempleo y
caida en la actividad, atribuir a un problema
de demanda la dindmica de los precios en
nuestro pais no tiene asidero.

Sin embargo, la realidad estd muy lejos de las relaciones
planteadas por la teoria monetarista. En primer lugar,
aun si todo el dinero inyectado se gastara, nadie cree
que la economia argentina hoy se encuentre en un limite
de su capacidad productiva. El dinero inyectado se gasta
en mayor cantidad de bienes, aumenta el consumo v,
lejos de generar inflacidn, pone el circuito econémico en
movimiento, sosteniendo el empleo, que, de otra manera,
se veria severamente afectado.

En segundo lugar, nada garantiza que el dinero puesto en
circulacion vaya a comprar bienes, siendo que la liquidez
extra también puede ahorrarse. Tal cosa implica que el
mayor circulante se recicle financieramente, incluso antes
de ingresar al circuito productivo.

En una economia monetaria lo mds comuin es que una
parte del dinero extra se ahorre. Si se ahorra en efectivo, esa
liquidez queda fuera del sistema econdémico y, por ende, no
es gastada en consumo. Asimismo, si decidiese ahorrarse en
el banco en la forma de un plazo fijo, el banco puede hacer
un depdsito de esa liquidez con el BCRA y asi la emisidn
adicional se reabsorberia automaticamente. Incluso si la
persona buscara comprar divisas como forma de ahorro,
eso presionaria sobre el tipo de cambio, tratdndose de un
problema del sector externo y no de cantidad de dinero.

Esto se ve respaldado por una dimensiéon empirica muy
relevante. No existe evidencia estadistica soélida que sosten-
ga la existencia de un vinculo unicausal entre emisién mo-
netaria e inflacion.

El caso paradigmdtico de la literatura econdmica para
representar esto es lo sucedido con los distintos programas
de “expansion cuantitativa” llevados adelante por la FED o
el Banco Central Europeo durante la crisis de 2008/09. En el
caso de la FED, implicé que la base monetaria de la mayor
economia del mundo se multiplicase por 6 en menos de 5
afios, mientras que los precios permanecieron cercanos a
cero.

En cualquier caso, sisolofuese un problema de diagndstico,
la cuestion se reduciria a un tema de enfoque analitico.
Pero tal diagndstico trae consigo una recomendacion de
politica sobre qué hacer con la inflacion. En este sentido,

Estados Unidos

Evolucion de la emision monetaria y los precios
(en indice 2003 = 100)

FUENTE: FIDE, con datos de la
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la recomendacion monetarista para tratar el problema
inflacionario, cualquiera sea la economia de que se trate, es
siempre generar una politica monetaria y fiscal contractiva.
En ultima instancia, debe haber una caida de la actividad
tal que anule cualquier exceso de demanda, que es la que
produce la inflacién.

Sin embargo, tal razonamiento es poco reflexivo para en-
tender lo que sucede con la economia argentina.

En un contexto de elevado desempleo y caida en la acti-
vidad, atribuir a un problema de demanda la dindmica de
los precios en nuestro pais no tiene asidero. Siempre que
haya una mayor demanda, existen los recursos disponibles
para producir mas bienes y abastecerla.

Por ello, es necesario considerar una teoria alternativa
a la ortodoxa de la inflacion, que tenga en cuenta las
particularidades de nuestro pais. Y esta teoria es la de la
inflacién estructural.

En estructuras productivas incompletas el crecimiento
trae consigo una necesidad progresiva de importaciones.
De modo que, mientras mas rapido la economia crece, y
para un nivel dado de exportaciones, mayor es el riesgo
de que se generen cuellos de botella en el sector externo
representados en un faltante de divisas. A medida que las
reservas del BCRA se agotan, tal faltante presiona sobre el
mercado de cambios oficial, produciendo una devaluacién.

Esta devaluaciéon provoca un aumento de costos que
acelera la inflacion. Tal hecho deteriora el poder adquisitivo
del salario (medido en pesos y en délares) y produce una
recesion. Es decir, una caida en la actividad, acompaiiada
con una aceleracion de la inflacion.

Y es en este sentido que la economia en los paises
periféricos se comporta de manera opuesta a lo que
postula la visidon ortodoxa. En el caso de que se siguiese
la recomendacion monetarista y, una vez ocurrida la crisis
del sector externo, se avanzara en una politica monetaria
contractiva para contener la suba de precios, el problema
seria aun mayor. Al problema de inflacion le sumariamos
un desplome de la actividad. Por ende, en estos casos hay
que hacer lo contrario: aumentar la liquidez y sostener
la demanda para que la economia detenga su caida, a la
par que se atiende el problema de escasez de divisas para
estabilizar el sector externo.

La inflacion en la post-convertibilidad

Argentina tiene desde hace varios afios una inflacidn
elevada en comparacion al resto del mundo vy la regidn.
Sin embargo, la evolucion de este fendmeno no ha sido
homogénea en la historia econdmica reciente. A grandes
rasgos, es posible distinguir cuatro etapas. Cada una de
ellas, con ciertas particularidades que vale la pena estu-
diar.

Elasticidad ingreso de las importaciones

Variacion anual del PIB y demanda de importaciones 1994 a 2019
(en tasas de variacion anual porcentual)
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En la primera etapa, el principal componente de inflacion
fue devaluatorio. Esta fase se inicia inmediatamente
después de la devaluacidon con que culmind la salida de
la convertibilidad y va desde enero de 2001 a diciembre
de 2003. Durante este periodo, el tipo cambio nominal
acumuld un aumento del 196%. Sin embargo, no se observd
una dindmica equivalente en el IPC o en la evolucién de los
salarios. La inflacién crecié a un promedio del 50% vy los
salarios, del 44%, quedando muy lejos de acompafiar el
aumento en el tipo de cambio.

Esto tuvo dos razones. Por un lado, tras casi una década de
inflacidn baja, la indexacidn de precios y contratos era muy
moderada. En segundo lugar, y mas importante, la gravedad
con la que se dio la crisis del 2001 trajo consigo un elevado
desempleo, deprimiendo la capacidad de negociaciéon de
los trabajadores para recomponer salarios. Por ello, los
salarios reales fueron los grandes perdedores de esta etapa.

La economia en los paises periféricos se
comporta de manera opuesta a lo que
postula la vision ortodoxa. En el caso de que
se siguiese la recomendacion monetarista y,
una vez ocurrida la crisis del sector externo,
se avanzara en una politica monetaria
contractiva para contener la suba de precios,
el problema seria aun mayor. Al problema
de inflacion le sumariamos un desplome de
la actividad. Por ende, en estos casos hay
que hacer lo contrario.

El segundo periodo, que va de enero de 2004 a diciembre
de 2006, se caracterizd por mantener el tipo de cambio
sin grandes variaciones, acumulando un aumento de solo
el 6% en casi 3 afios. Esta etapa estuvo marcada por la
estabilizacién luego de la crisis y por el inicio de un periodo
de fuerte crecimiento.

El aumento de los precios y volumenes de los bienes
exportados, combinado con el bajo nivel de importaciones
producto de la crisis, dio holgura al sector externo. En
cuanto a inflacion y salarios, a diferencia del periodo
anterior se observd que los sueldos crecieron por encima
de los precios, acumulando un 93% de aumento, mientras
que el IPClo hizo en un 30%. Podemos observar que en esta
etapa sobresalieron los salarios, por su fuerte recuperacion
en términos reales.

Luego se registra una tercera etapa, que va de enero de
2007 anoviembre de 2015. En esta fase la inflacion comienza
a elevarse, aunque sin que ello implique una disrupcién o

espiralizacién. En este sentido, el principal componente de
la inflacion en este periodo fue la inercialidad.

Por “inercia” se entiende el mecanismo mediante el cual
la inflacion perdura en el tiempo. De algun modo, la iner-
-cialidad es equivalente al proceso subyacente de puja
distributiva. Dado un aumento inicial de precios, en la
préxima rueda los salarios buscaran compensar la pérdida
de ingresos. De lograrlo, los empresarios aumentaran
nuevamente los precios para compensar la caida de
ganancias por el mayor costo salarial. Tal circuito de
precios-salarios transfiere la dindmica inflacionaria inicial
hacia adelante, tornandola inercial.

En esta etapa de la economia, el shock inicial vino dado
por los aumentos de precios de alimentos internacionales,
producto de la crisis de 2008/09, como quedd reflejado,
entre otras cosas, en el conflicto con los productores
agrarios por la Resolucién 125. En ese contexto, complejo
tanto en términos econdmicos como politicos, el gobierno
de ese entonces eligié avanzar en una fuerte alianza con los
sindicatos y asegurd aumentos salariales por encima de la
inflacién, dando comienzo al proceso de inflacion inercial.

Fue asi que el aumento de los alimentos operé como
shock inicial y el de los salarios por encima de esos
aumentos resultd un gran mecanismo propagador de la
inercia inflacionaria.

A partir de este momento, hubo una dinamica precios-
salarios que, lejos de espiralizarse, se convirtié en inercial.
Por ello, durante ese periodo se observa que la inflacion
anual siguiod secuencias del 22%, el 20% o el 23%.

En enero de 2014 la devaluacién hizo que esta dinamica
inercial alcanzase una nueva escala. De no haberse
revertido rapidamente el efecto de esta devaluacion, quiza
habria correspondido situar el cambio de etapa aqui. Por
el contrario, en los primeros meses post devaluacién la
inflacién llegd a ubicarse casi en 40 puntos porcentuales;
sin embargo, hacia finales de 2015 este valor se estabilizd
en torno al 25%.

El hecho de que tanto el tipo de cambio como las tarifas
se mantuvieran sin grandes variaciones fue importante
para evitar una aceleracidn inflacionaria mayor. Junto con
ello, esta etapa estuvo marcada por politicas activas para
lidiar con los aumentos de precios y la puja distributiva,
tales como los controles de precios o las regulaciones para
evitar abusos de posicidon dominante.

A pesar de todo esto, la etapa se caracterizd por la
ausencia de un plan focalizado en atacar el problema
de la inercia inflacionaria. Incluyendo la falsificacién de
estadisticas oficiales de precios a partir del 2007. Entre otras
consecuencias macroecondmicas, esto afectdé la forma en
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que gestionar las expectativas de inflacion, un punto central
en la politica de gestidn de la inercia inflacionaria.

Durante este periodo, si bien la inflacién acumulada
fue alta, los salarios reales acompafaron el ritmo de
crecimiento. Por otro lado, se aprecia que el tipo de cambio
evoluciond en una proporcién marcadamente menor.

Por ultimo, nos encontramos con la etapa comprendida
entre diciembre de 2015 y octubre de 2019. Esta fase
estuvo marcada por una fuerte desregulacion de precios
por parte del Estado: baja de retenciones, fin de controles
cambiarios, aumentos tarifarios, etc.

Tal combo llevé a una aceleracién inflacionaria muy
marcada. Y a pesar de que el enfoque macroecondémico
estuvo puesto al servicio de la baja de la inflacién, a
pocos dias de haber asumido la nueva gestién realizé una
deva-luacion (el famoso “fin del cepo”), mediante la cual
el délar pasé de $9,7 a $13,4. A su vez, se dio un enorme
au-mento en las tarifas de servicios publicos, que funciond
como inyeccién adicional en el combo de costos para la
determinacién de precios de bienes y servicios. En pocos
meses, la inflacidn llegd al 40% y se convirtié en el nuevo
piso de inflacidn inercial de todo el periodo.

Hacia 2018, con la firma del acuerdo con el FMI, el peso
volvio a sufrir una importante devaluacion y a partir de este
momento el nivel de precios volvié a crecer, partiendo de
un piso inercial alto. Durante esta etapa los salarios reales

no acompainaron la dindmica del tipo de cambio y tampoco
la de los precios, registrando un deterioro acumulado de
mas del 20%.

Las metas de inflacién, con alta inflacion

Como comentamos anteriormente, entre diciembre
de 2015 y diciembre 2019 la inflacion, lejos de disminuir,
aumentd. Y a pesar de que los esfuerzos econdmicos vy
politicos estaban direccionados a la baja de esa inflacidn,
incluso a costa de un fuerte deterioro del salario real, la
politica desinflacionaria del gobierno anterior fracasé ro-
tundamente. En parte, ello se debid a que el disefio del
programa inflacionario buscé atacar el problema partiendo
de un abordaje exclusivamente monetarista.

Y dentro de este mismo enfoque, intenté dos caminos
alternativos: las metas de inflacién y el control de los
agre-gados monetarios. En un primer momento, el BCRA
implementd las metas de inflacidn. Esta politica, muy
utilizada en diversos paises de la regidon y en economias
desarrolladas, consiste en que el BCRA preanuncia un
objetivo de inflacién para el periodo y, para cumplirlo, se
compromete a modificar la politica monetaria mediante
el manejo de las tasas de intereses, exclusivamente. De
este modo, si la expectativa de inflacién esta por encima
del objetivo, la tasa de interés aumenta; y si la expectativa
de inflacién esta por debajo, la tasa de interés baja. Como
se puede intuir, este tipo de abordaje no es mds que una

Etapas de la inflacion
Evolucion de principales precios y TCN
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actualizacion del enfoque monetarista tradicional, ya que
concibe a la politica de tasas como el instrumento predilecto
para la gestion de la demanda agregada, que es lo que en
definitiva generaria la inflacion.

En el caso del gobierno anterior, éste tuvo como objetivo
de meta para el primer afio (periodo de la etapa de
transicion) una inflacion de entre el 20% y el 25% anual.
Luego, para 2017 (el primer afio de la vigencia de las metas)
la meta de inflacidn seria de entre el 17% y el 12%; en 2018,
de entre el 8% y el 12% y para 2019, de entre el 3,5% y
el 6,5%. Es decir, el mandato del gobierno neoliberal iba a
terminar con una inflacion muy por debajo de un digito.

De ese modo, la combinacidn de una politica tan rigida
respecto a los objetivos de disminucion de la inflacidn, en
combinacidn con una politica de “recomposicion” de tarifas
de servicios publicos, hizo que la mayor inflacién obligase al
BCRA a subir cada vez mas la tasa. Y, en parte, esto explica
los elevados retornos en ddlares que registré la Argentina
durante la vigencia del régimen de metas de inflacion.

Sin embargo, a poco de andar las metas de inflacion
debieron abandonarse. Las razones de este fracaso son
multiples y obedecen, entre otras cosas, al estallido de la
crisis cambiaria en marzo de 2018. Igualmente, siguieron
vigentes de manera oficial hasta septiembre de 2018
cuando, con la firma del segundo acuerdo con el FMI, el
gobierno neoliberal las reemplazé por un agresivo programa
de regulacién de los agregados monetarios.

En este sentido, lejos de reconvertir el enfoque mone-

tarista de la inflacion luego del fracaso de las metas, éste
se profundizd. El programa de agregados monetarios que
se firmo con el FMI se comprometia a la emisién monetaria
Cero en pocos meses.

Fue asi que, entre septiembre de 2018 y septiembre de
2019, el crecimiento de la base monetaria anual pasé del

45% al 5,6%. Sin embargo, los precios siguieron yendo por

el camino contrario. Para el mismo periodo, la inflacién
paso del de 40,4% anual en septiembre de 2018 al 52,4% en

septiembre de 2019, es decir, 12 puntos mas.

Y aqui tampoco hubo una cuestién de magia negra.
Sucede que, durante ese periodo, el tipo de cambié se
dispard, y con ello los precios. Entre marzo de 2018 vy
octubre de 2019 el precio del ddlar pasd de 20,23 pesos
a 56,50 pesos, o sea que se devalué un 180%. No fue,
entonces, que asistimos al fracaso de una medida puntual,
es decir, la sintonia fina de las metas de inflacidn o las
metas de agregados. Sino que asistimos a un experimento

tragico donde quedd demostrado que la perspectiva

ortodoxa de reducir la inflacion a un fendmeno monetario

y desvincularla de otras decisiones de politica econdmica

como la regulaciéon cambiaria y tarifaria es un grave error
del enfoque de gestién econdmica en general.

La explicacion es simple: en la Argentina el principal
componente de la ecuacion inflacionaria es el doélar. Las
presiones sobre el tipo de cambio y las posibles devalua-

Inflacion efectiva, Metas de inflacion e inflacion REM
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ciones operan como un factor muy importante dentro
de la dindmica de la inflaciéon en nuestro pais. Por ello
podriamos decir que el problema no es la emisidn, sino
la falta de controles cambiarios que eviten la dolarizacion
ilimitada de esos pesos. La inflacidn es, en nuestro caso,

fundamentalmente cambiaria.

La hiperinflacién

El analisis anterior nos da la oportunidad para discutir en
detalle la cuestion hiperinflacionaria. Y dar por tierra, de
manera contundente, las falsas profecias sobre el riesgo
hiperinflacionario en el esquema cambiario actual.

pagos. Y en un contexto de muy pocas reservas, la disparada
cambiaria desatd la espiralizacion de la inflacidn.

En segundo lugar, tal crisis no puede darse al margen de
una crisis del dinero como institucion estatal en si. Es tal la
desconfianza a la moneda nacional como unidad de cuenta,
medio de cambio y reserva de valor, que los individuos
buscan deshacerse del dinero comprando bienes y divisas.
La dinamica de aumentos de precios es tan alta que los

precios se determinan por dia y la indexacion de contratos

se reduce significativamente en el tiempo, amplificando los
efectos inflacionarios de cada devaluacién y acelerando la

crisis de inflacion.

Otro punto importante aqui tiene que ver con la manera
en que los agentes forman sus expectativas sobre el futuro.
En un régimen de alta inflacidn, las expectativas se forman

En primer lugar, debemos tener presente que las
hiperinflaciones son casos muy poco frecuentes en la
historia econdmica mundial, y para que se den, deben
combinarse varios factores al mismo tiempo.

Para que exista un proceso hiperinflacionario se debe
dar una situacién de crisis, tanto del sector externo como
también del dinero, entendiendo a este ultimo como una
institucion monetaria estatal en si. En el primer caso, el sector
externo debe encontrarse con un profundo desequilibrio,
tanto real como financiero. Esto se verificd en episodios
de hiperinflacion como los de la Republica de Weimar en

en base a la inflacion del mes anterior y el movimiento de
variables relevantes del periodo en curso, como pueden ser
las tarifas de servicios publicos. En cambio, en un régimen
hiperinflacionario los shocks son tan fuertes y constantes
que las personas dejan de mirar la inflacién anterior y
forman sus expectativas Unicamente en base al futuro.
En ese sentido, debe tenerse en cuenta que la

hiperinflacién es sobre todo un cambio de régimen
macroecondémico, dado por la diferente velocidad en que
aumentan los precios entre un régimen y otro. Por ello es
tan importante la desindexacion al momento de estabilizar

Alemania en 1920 y en América Latina a finales de los ‘80 y
comienzos de los ‘90. En ambos casos, los pagos de deuda

tenian un peso muy significativo sobre el saldo de balance de  la economia.

Inflacion y Base monetaria
Evolucion comparada 2016-2020
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El desafio: romper con la inercia inflacionaria

A pesar de la crisis por el estallido de la pandemia global, la
desaceleracion inflacionaria que experimentd la economia
argentina en los primeros meses de un nuevo gobierno
es alentadora para pensar la posibilidad de romper con la
inercia que la caracterizé durante la Ultima década.

Los controles cambiarios y el saldo de cuenta corriente
favorable resultan dos anclas sélidas para contener las
presiones sobre el mercado de divisas.

Esto nos da la pauta de que, en economias con las
caracteristicas de la argentina, es imprescindible contar
con ciertos controles del mercado cambiario, que puedan
generar previsibilidad sobre el futuro cercano y eviten la
conformacion de expectativas devaluatorias.

Si bien el aumento del ddlar financiero no resulta ser un
componente de la ecuacion de precios, ya que la mayoria de
las importaciones se realiza al tipo de cambio oficial, si es un
elemento que influye en la formacién de expectativas. Y si
a ello sumamos que en los procesos desinflacionarios suele
haber una etapa inicial de apreciacién real, la estabilidad
cambiaria resulta una condicion de partida fundamental
para que este proceso pueda ponerse en marcha.

En segundo lugar, estan los grandes problemas de la
inercia inflacionaria y la puja distributiva. Para esto sera

necesario un ambito de didlogo politico y social como el
que podria gestarse en torno al Consejo Econdmico y Social.

Tal ambito resulta propicio para que el sector empresario
entienda que parte de su rentabilidad pasara por la
recomposicién de sus voliumenes de venta y aumentar
el uso de la capacidad instalada que en la actualidad
se encuentra ociosa, y no por la remarcacion. Desde el
sector sindical, el desafio sera avanzar en un proceso de
recomposicién gradual de las remuneraciones de manera
consistente, dentro de un plan de politica de inclusion
social y desinflacionaria sostenida.

No puede negarse que en ese camino apareceran
tensiones, caracteristicas de la heterogeneidad que define
tanto al sector de los trabajadores como al entramado
productivo. Sin embargo, sera necesario identificar esas
heterogeneidades y pensar politicas para resolver situa-
ciones disimiles, y el dmbito natural para esto podria ser,
insistimos, el Consejo Econémico y Social. Seria interesante
que este espacio fuera utilizado para discutir cuestiones
estructurales, como las prioridades en materia de inversidn,
el cambio tecnoldgico, la productividad y la distribucion de
sus mejoras. Mas alld del contexto adverso en el cual nos
ubica la pandemia, serd importante aprovechar el capital
politico de un gobierno que recién comienza, utilizando ese
ambito para diagramar acuerdos de precios entre sectores
que permitan un plan mancomunado para combatir la
inercia inflacionaria, junto con un planeamiento sectorial.

Inflacion y variacion del tipo de cambio nominal
Evolucion comparada
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VACA MUERTA

La baja del petroleo
y su impacto en
la Argentina

El “apagon santiario” y la baja del precio del petréleo

La fuerte disminucién del precio internacional del
petréleo crudo registrada en el segundo semestre de
2014 marcéd un punto de inflexién con relacién a lo
acontecido durante la década previa. Recién en 2016, la

Nicolas Arceo

Economista especializado en temas energéticos.
Director de “Economia y Energia”.

recuperacion de la demanda mundial y la disminucion de
la oferta determinaron una progresiva recomposicién de
los precios internacionales.Este proceso fue robustecido
hacia finales de dicho afio a través de un acuerdo de
restriccién en los niveles de produccién por parte de los
principales paises productores, estableciéndose asi lo
qgue hoy conocemos como la OPEP ampliada (OPEP+).

La OPEP+ incluye a los principales paises productores
de hidrocarburos, entre ellos alos miembros histéricos de
la OPEP (Arabia Saudita, Irak, EAU, Irdan, Kuwait, Nigeria,
entre otros), a Rusia, varias ex-republicas soviéticas y
Meéxico. Este conjunto de paises representd en 2019 el
60% de la produccién mundial y redne a quince de los
principales veinte paises productores.

Precio internacional del petrodleo
1960 - 2020
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La informacion de 2020 corresponde al promedio del primer cuatrimestre.
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A lo largo de los ultimos afios, el acuerdo de cuotas
de produccién por parte de este conjunto de paises
permitié “estabilizar” los precios del crudo en el
mercado internacional y, con ello, recuperar los niveles
de produccién. Sin embargo, a comienzos de 2020,
especificamente en el mes de marzo, Rusia se negd a
realizar reducciones adicionales en dichos niveles, en un
contexto de progresiva disminucidn de la demanda como
consecuencia del COVID19.

La falta de acuerdo por parte de los paises de la
OPEP+, en un contexto de contraccion de la demanda
global, condujo a una persistente caida en los precios
internacionales, proceso que se agudizd como
consecuencia de la politica de descuentos en los precios
aplicada por Arabia Saudita, buscando desplazar la
produccion rusa.

La falta de acuerdo por parte de los paises de
la OPEP+, en un contexto de contraccion de la
demanda global, condujo a una persistente
caida en los precios internacionales, proceso
que se agudizé como consecuencia de la
politica de descuentos en los precios aplicada
por Arabia Saudita, buscando desplazar la
produccion rusa.

Sin lugar a dudas, la intervencidon de los Estados
Unidos a comienzos del mes de abril fue determinante
en la conformacién de un nuevo acuerdo de cuotas entre
los principales paises productores para los afios 2020 y
2021. En el marco de la OPEP+, y con el apoyo del G20,
se acordd la aplicacidn de recortes a la produccion de
petrdleo por 9,7 Mbbl/d en los meses de mayo y junio de
2020, con recortes decrecientes hasta finales del 2021.

La reduccion en los volumenes de produccién a partir
del mes de mayo, pero por sobre todo la percepcion del
cumplimiento del acuerdo por parte de los principales
paises de la OPEP+, permitieron una progresiva
recomposiciéon de los precios internacionales desde
ese momento. Es mas, en las ultimas semanas, y tras
una nueva reunion de la OPEP+, se profundizaron los
recortes de produccién previstos para el mes de julioy se
mantuvieron los planificados para los siguientes meses.

De todas formas, se debe sefalar que durante el
primer bimestre de vigencia del acuerdo diversos paises
(Irak y Nigeria, entre otros) incumplieron sus metas, ante

la imposibilidad de reducir sus niveles de produccién
producto de los desequilibrios fiscales y externos que
presentan sus economias. En consecuencia, en la ultima
reunion de la OPEP+ se establecid que aquellos paises que
no cumplieron las metas de restriccion a la produccion
durante el primer bimestre del acuerdo deberan realizar
recortes adicionales en el segundo semestre del afio,
compensando dichos volumenes.

El acuerdo alcanzado en el marco de la OPEP+
constituye un evento sumamente relevante en términos
del funcionamiento del mercado internacional de crudo
de las ultimas décadas. Si bien éste no es el primer
acuerdo de cuotas de produccién que se realiza, por
primera vez en décadas recibié un apoyo explicito
por parte de los paises del G20 y, en particular, de los
Estados Unidos. Este ultimo pais, si bien no establecid
recortes formales a sus niveles de produccién, tuvo un
rol determinante en lograr un acuerdo que permitiera
contener la caida de los precios internacionales de los
hidrocarburos.

Vale la pena mencionar que los Estados Unidos
abandonaron el criterio de cuotas de produccion en el
periodo de posguerra y adoptaron desde comienzos
de los afios ‘80 una politica fuertemente alineada con
los principios del libre comercio, nucleo estructural
de su politica hidrocarburifera a lo largo de las ultimas
décadas. En este contexto, la postura adoptada por
la administracion Trump marca un quiebre respecto
a las politicas previas, en parte como consecuencia de
necesidades electorales de corto plazo, pero por sobre
todo ante la importancia que posee el mantenimiento
del autoabastecimiento energético alcanzado en los
ultimos afios.

La reduccidn en los volumenes de produccion
a partir del mes de mayo, pero por sobre
todo la percepcion del cumplimiento del
acuerdo por parte de los principales paises
de la OPEP+, permitieron una progresiva
recomposicion de los precios internacionales

Cabe recordar que la vertiginosa recuperacidon que
exhibid la produccion de crudo en los Estados Unidos
durante la ultima década, como consecuencia de la
expansién de la produccién no convencional, disminuyd
drasticamente su dependencia externa y, en particular,
respecto a los paises de la OPEP.
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La produccién en Estados Unidos pasé de 5,0 Mbbl/d en
2008 a 12,2 Mbbl/d en 2019, convirtiendo nuevamente a
este pais en el principal productor mundial. A su vez, le
permitié mejorar su saldo comercial desde un déficit de
10,1 Mbbl/d en 2005 a sdlo 3,8 Mbbl/d en 2019. Es mas,
si consideramos el crudo y los combustibles liquidos, se
observa que el déficit energético de los Estados Unidos
en 2019 fue de tan sélo 0,5 Mbbl/d. El aumento de
la producciéon de crudo canadiense permitié reducir
drasticamente las importaciones provenientes de paises
de la OPEP, las cuales rondaron los 1,5 Mbbl/d en 2019
respecto a los 6 Mbbl/d verificados en la década previa.

El desarrollo de los recursos no convencionales y la
disminucién de la dependencia externa en materia
energética por parte de los Estados Unidos implicaron
una modificacién sustantiva del escenario mundial. La
necesidad de sostener la produccién no convencional
y, con ello, el autoabastecimiento energético, podria
determinar un cambio perdurable en la politica
hidrocarburifera norteamericana, habida cuenta de
que la produccidon no convencional requiere de precios
relativamente elevados para su desarrollo. Al mismo
tiempo, esta modificacion de la estrategia en materia de
precios hidrocarburiferos seguramente sera apoyada por
los restantes paises productores cuyo equilibrio fiscal y
externo depende de un elevado precio del crudo en los

mercados internacionales.

En este contexto, la gran incognita es si los princi-
pales paises productores podran alcanzar un precio
que posibilite el sostenimiento de la produccién no
convencional por parte de los Estados Unidos y, simul-
tdneamente, evite nuevos periodos de sobre oferta en los
mercados internacionales. Esta disyuntiva seguramente
atravesara la politica hidrocarburifera mundial durante
los préximos aios.

Los nuevos desafios sobre Vaca Muerta

Estos cambios en el escenario internacional hidrocarbu-
rifero seran determinantes en la evolucién del sector
en nuestro pais y, en particular, en si se avanza en el
desarrollo masivo o no de la produccidon no convencional
a lo largo de las préximas décadas.

La produccién de petréleo en la Argentina evidencia
una tendencia descendente desde finales de la década de
1990, centralmente como consecuencia del agotamiento
progresivo de los yacimientos convencionales, pero
también por el persistente desacople de los precios
locales de los vigentes en el mercado internacional. Asi,
la produccién de crudo se redujo desde los 819 kbbl/d
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en 1998 a 509 kbbl/d en 2019, evidenciando una tasa de
declino del 2,2% anual acumulativo.®

Sin embargo, a lo largo de los Ultimos afios el desarrollo
de la produccién no convencional en los Estados Unidos
y el nivel de recursos existente en la Argentina hicieron
posible que se comenzaran a desarrollar este tipo de
reservorios en nuestro paisy asi aminorar, en una primera
instancia, las tendencias de declino de la produccién.
El impulso inicial al desarrollo de la producciéon no
convencional provino del acuerdo suscripto entre
YPF y Chevron para el desarrollo del yacimiento Loma
Campana en 2013. Desde ese momento, la produccién
no convencional tuvo un crecimiento sustantivo,
alcanzando a fines de 2019 los 111 kbbl/d, un 21,5% de
la produccién total de crudo.

A lo largo de los ultimos ainos el desarrollo de
la produccion no convencional en los Estados
Unidos y el nivel de recursos existente en la
Argentina hicieron posible que se comenzaran
a desarrollar este tipo de reservorios en
nuestro pais y asi aminorar, en una primera
instancia, las tendencias de declino de la
produccion.

Eldesarrollo de la produccién no convencional enfrentd
diversos desafios. En primer lugar, la aguda contraccién
que experimentaron los precios internacionales en 2014
condujo a la instrumentacién de un precio de referencia
local a fin de mantener los niveles de produccion,
proceso que se logré durante 2015. A partir de 2016,
sin embargo, se registrd un cambio en la politica
hidrocarburifera, buscando en una primera etapa lograr
la convergencia de los precios locales a los vigentes en el
mercado internacional. De este modo, el valor del crudo
en el mercado local se vio progresivamente reducido,
proceso que se tradujo en una sensible disminucion en
los niveles de produccién. Asi, hacia mediados de 2017
la produccidn local de petrdleo fue casi un 15% inferior a
la de fines de 2015.

Posteriormente, la progresiva recuperacion del precio
internacional del crudo posibilitd un incremento en los
niveles de inversion en la Argentina y, con ello, de los

(1) La disminucion de la produccién condujo primero a la reducciéon
de los volumenes exportados y, posteriormente, a la necesidad de
importar crudo liviano para abastecer al parque refinador local.

volumenes de produccidn. En este sentido, la produccion
de crudo crecié un 6% entre 2017 y 2019 producto de la
expansion de la produccién no convencional, que crecié
a una tasa anual acumulativa del 57,3% en dicho periodo.
De todas formas, la produccion a finales de 2019 se
encontraba aun un 2,8% por debajo de la registrada a
fines de 2015.

A su vez, la crisis econémica desatada en la Argentina
en el segundo trimestre de 2018 condujo a una nueva
modificacion en la politica hidrocarburifera, la cual
se orientd a lograr un desacople de los precios locales
de los vigentes en el mercado internacional, a fin de
contener el incremento de los precios en surtidor. Si
bien este proceso se inicié en 2018, a través de acuerdos
para la determinacion de los precios en surtidor y la
implementacion de retenciones a las exportaciones de
crudo, cobrd particular importancia a lo largo de 2019,
generando una progresiva y significativa contraccién en
los niveles de inversién.

La caida del precio internacional del crudo
registrada en marzo de este afio, pero sobre
todo la retraccion que enfrento la demanda
local de combustibles, determino una
reduccion en el nivel de produccion local a lo
largo de los ultimos meses.

De esta forma, el sector hidrocarburifero argentino
inicid el aflo 2020 con una sensible retraccidon en los
niveles de inversién, proceso que fue exacerbado por la
pandemia generada por el COVID19. La caida del precio
internacional del crudo registrada en marzo de este afio,
pero sobre todo la retraccidon que enfrentd la demanda
local de combustibles, determiné una reduccién en el
nivel de produccién local a lo largo de los Ultimos meses.
En el mes de abril, la demanda de naftas y gasoil se redujo
en mas de un 60% respecto a los valores prevalecientes
antes de la pandemia. Si bien desde mediados de
abril se registré cierta recuperacién en los niveles de
consumo, la demanda en la primera quincena de junio
se encuentra todavia sensiblemente por debajo de los
valores registrados a comienzos del afio.

Esta contraccidn de la demanda local de combustibles
condujo a una disminucién en los niveles de utilizacién
del parque refinador, que en el mes de abril procesé
sélo 288 kbbl/d, es decir, un 35% menos que en idéntico
periodo del pasado afio. Si bien el factor de utilizacién
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del parque refinador se recuperd desde ese momento,
el mismo se encuentra aun por debajo de su promedio
histérico y, hasta tanto no se recupere la demanda local,
el nivel de procesamiento no retornard a sus niveles
habituales (en 2019 promedid los 476 kbbl/d).

En la medida en que se recupere la demanda,
se espera que la existencia de un precio de
referencia local mds elevado que el vigente
en el mercado internacional permita una
recuperacion mds acelerada de la inversion.

En este contexto, mas alld de haberse ampliado
la capacidad de almacenamiento de crudo gracias
a la utilizacion de buques cisterna, los productores
se enfrentaron a la disyuntiva de cerrar produccién
y/o exportar. Esta Gltima alternativa significé aceptar
sensibles descuentos en el precio en un mercado
internacional sobre ofertado, pero fue adoptada por
diversas compaiiias ante la imposibilidad de ampliar
la capacidad de almacenaje. Asi, los volumenes
exportados se incrementaron sustantivamente a lo largo
de los ultimos meses. Al mismo tiempo, se asistié a un
sensible cierre de produccion, en particular en la cuenca
neuquina, determinando que la producciéon de crudo

se contrajera en el pasado mes de abril en un 9,2% con
respecto a idéntico periodo del afio anterior.

Precios de referencia para sostener la inversién

En el mes de mayo, mediante el Decreto N° 488, el Poder
Ejecutivo Nacional instrumentd un precio de referencia
local —el denominado “barril criollo”—, buscando
mantener el nivel de actividad en un complejo contexto
internacional y local. Sin embargo, la contraccion en la
demanda local de crudo determiné que el mismo no
haya tenido un impacto significativo sobre los niveles de
actividad.

De todas formas, en la medida en que se recupere la
demanda, se espera que la existencia de un precio de
referencia local mds elevado que el vigente en el mercado
internacional permita una recuperacion mds acelerada
de la inversién. Ello resultard fundamental, dado que un
escenario de recomposicién de la demanda acompaiado
por una contraccién sustantiva de la produccion local
determinaria la necesidad de incrementar el volumen de
importaciones.

La produccién de crudo en Argentina, y por sobre
todo su mantenimiento y potencial expansién, depende
centralmente del desarrollo de la produccién no

Produccion de petroleo en la Argentina
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convencional, que posee costos elevados respecto a otras
cuencas productoras a nivel mundial. Al mismo tiempo,
el autoabastecimiento energético de la Argentina ha
mostrado ser dependiente de un nivel de precios que
garantice el repago de las inversiones en el mediano y
largo plazo, considerando que se trata de una regidn
marginal en términos de la produccion global. En este
sentido, el establecimiento de un precio de referencia
para el crudo local que viabilice el desarrollo masivo de
los hidrocarburos no convencionales constituye un factor
de relevancia para avanzar en el autoabastecimiento en
materia energéticay asi, al menos, aminorar la restriccion
externa que enfrenta la economia argentina.

El volumen de recursos no convencionales
con los que cuenta la Argentina plantea la
posibilidad de expandir sensiblemente las
exportaciones hidrocarburiferas y, con ello,
lograr un salto sustantivo en el nivel de
exportaciones que determine un importante
ingreso de divisas

Debe considerarse que el volumen de recursos no
convencionales con los que cuenta la Argentina plantea la
posibilidad de expandir sensiblemente las exportaciones
hidrocarburiferasy, con ello, lograr un salto sustantivo en
el nivel de exportaciones que determine un importante
ingreso de divisas. Asi, el establecimiento de un precio
de referencia se puede considerar como un primer paso
en una estrategia tendiente a garantizar la expansion de
las inversiones en el sector productor de petréleo en los
préximos afios.

De todas formas, el establecimiento del precio de
referencia local no saldé las discusiones en torno
al precio de los combustibles en la economia local.
La depreciacidon progresiva de la moneda a lo largo
de los proximos meses supondrd nuevas tensiones
en la determinaciéon de los precios locales de los
combustibles, en donde el mantenimiento de un precio
de referencia del crudo local que viabilice, al menos, el
sostenimiento de los niveles de actividad, requeriria de
incrementos de los precios en surtidor o reducciones
en la carga impositiva a través de la disminucién de
la alicuota del impuesto a los combustibles liquidos.
Mas aun cuando los mdrgenes de refinacion se han
visto reducidos producto del precio de referencia local
establecido, dados los precios de los combustibles en
surtidor y el aumento del costo unitario de refinacién

ante los menores niveles de procesamiento.

Por lo tanto, la discusién acerca de los precios de la
cadena energética, lejos de haberse saldado, retornara
con fuerza en el segundo semestre del afio. En el marco
de la crisis econdmica y social que afronta la Argentina
desde el segundo trimestre de 2018, y que se agudizé
por el impacto del COVID19, nuestro pais se enfrenta a
una disyuntiva no menor: proteger el ingreso disponible
de los consumidores en el corto plazo y enfrentar una
potencial reduccién de la produccion hidrocarburifera en
el préximo afio o intentar mantener los incentivos para el
desarrollo de la inversidn en el sector.

Mds alla de la discusidn coyuntural, y en una vision de
mediano plazo, el desarrollo del sector hidrocarburifero
serd seguramente determinante en el sendero de
recuperacion de la economia argentina en los préximos
afios. En este sentido, la prevalencia de precios que
permitan viabilizar la expansién de la inversion, y que
a su vez protejan a los consumidores ante abruptas
oscilaciones en los precios internacionales, sera
determinante para alcanzar un crecimiento sustantivo
de las exportaciones durante la proxima década.

Sin alcanzar consensos que permitan
conformar una politica hidrocarburifera de
largo plazo, dificilmente pueda potenciarse el
desarrollo del sector en la proxima década.

El autoabastecimiento energético y la expansién de las
exportaciones hidrocarburiferas no son un slogan, sino
la oportunidad mas concreta que posee la economia
argentina para revertir la restriccidon externa que jaqued
su desarrollo en las ultimas décadas.

En este contexto, la discusién que se desarrollé en los
Ultimos tiempos en torno a la sancion de un régimen
promocional para potenciar el desarrollo del sector
hidrocarburifero seguramente volvera a situarse en un
lugar expectante de la agenda politica en los préximos
meses. Asi, la articulacién entre el nivel de rentabilidad
en la cadena, el precio de la energia en la economia local
y costo fiscal de los potenciales incentivos seguramente
seran factores dificiles de compatibilizar. Sin embargo,
sin alcanzar consensos que permitan conformar una
politica hidrocarburifera de largo plazo dificilmente
pueda potenciarse el desarrollo del sector en la proxima
década.
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EL GRAN APAGON

Larespuestade la
politica economica
mundial

Un cisne negro en el régimen
de hegemonia financiera

Pocos meses atrds era dificil imaginar que 2020 seria
el afio de una nueva gran recesién. Y menos todavia que
el parate seria provocado por un virus, antes que por la
acumulacion de las tensiones internas del capitalismo,
entre ellas las limitaciones a la demanda agregada
producida por el estancamiento secular del ingreso de
los trabajadores, especialmente en los paises centrales.

El estallido de la pandemia global del COVID-19
ha representado un verdadero cisne negro para el
funcionamiento de la economia mundial. Y aunque se
vislumbra un horizonte en donde las consecuencias mas
graves del impacto en la salud de las naciones europeas
y el sudeste asidtico parecen haberse moderado
significativamente, el impacto sobre la dindmica
econdmica se va a sentir durante un tiempo. El principal
riesgo es la existencia de nuevos brotes que exijan tomar
nuevas medidas de aislamiento social y suspensién de
actividades productivas.

En este contexto, el “gran aislamiento” puso en primer
plano el rol de los estados nacionales en la movilizacidn
de los recursos sociales. En las principales economias, y
con prescindencia de la ideologia de los gobernantes, los
estados respondieron al desafio de la forma en que lo
hicieron siempre: gastando antes de recaudar; es decir,

haciendo uso de su soberania monetaria para sostener
las actividades econdmicas bdsicas y evitar la ruptura
generalizada de las cadenas de pago y la consecuente
destruccion irreversible y sistematica de empresas.

Esto ha hecho que parte del discurso que sustentaba
econdmicamente al neoliberalismo haya quedado muy
golpeado.

De un modo simple, el régimen econdmico neolibe-
ral tiene cuatro pilares fundamentales para su funcio-
namiento: el libre comercio, la desregulacion financiera
y la libre movilidad de capitales entre paises, la flexi-
bilizacién laboral y |a privatizacién de servicios publicos y
la asistencia social.

En las principales economias los estados
respondieron al desafio de la forma en que lo
hicieron siempre: gastando antes de recaudar;
es decir, haciendo uso de su soberania
monetaria para sostener las actividades
econdmicas basicas y evitar la ruptura
generalizada de las cadenas de pago y la
consecuente destruccion de empresas.

Lejos de ser la condicion natural del funcionamiento del
capitalismo, este sistema de desregulacidon y expansién
financiera tiene su origen a finales de la década de los
setenta, con la desarticulacion del régimen fordista de
consumo y produccién, cuyas consecuencias perduran
hasta nuestros dias.

En los paises centrales el modelo neoliberal ha
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implicado relegar la produccion y el empleo a segundo
plano, para favorecer la acumulacién financiera y el
beneficio de corto plazo. Tales politicas han traido
consigo un fuerte deterioro de la distribucion del
ingreso, la mayor recurrencia de crisis financieras y un
estancamiento de la inversidn productiva.

Las periferias también se han visto gravemente
afectadas por este modelo econémico. En América
Latina en particular, luego haber seguido el libreto
“privatizaciones, desregulacion y apertura” como ningun
otro continente, y tras casi una década de experimentar
los beneficios de la mejora de los términos de intercambio
y extraordinarias condiciones financieras globales, no
se logré avanzar en una transformacién significativa
sobre la estructura productiva. Por el contrario, los
paises que mas han abierto su economia han registrado
una profundizacidn de la especializacién productiva en
recursos naturales, y los niveles de desigualdad no se
han modificado.

De tal modo, en los paises centrales un primer golpe
sobre el pensamiento econdmico convencional se produjo
durante la crisis financiera de 2008/09. El segundo golpe
viene dado por el estallido de la pandemia global.

Lo que la pandemia evidencié es lo poco que este

enfoque tiene para aportar cuando las crisis finalmente
se desatan. Solo el hecho de pensar que el mercado
podria lidiar con los desafios de una crisis de la magnitud
como la actual es, simplemente, desconcertante.

Dar una respuesta a la altura del problema

Las proyecciones de caida de actividad que se estiman
producto del gran apagdn no tienen equivalente con
otra crisis de que se tenga memoria. Incluso en los paises
gue han logrado evitar grandes efectos disruptivos en la
salud, con cuarentenas y mayor tecnologia en el rastreo
de contagios, la actividad se verd severamente afectada.

Esto se debid a que las restricciones de oferta paraliza-
ron todas las actividades declaradas no esenciales. Y
aunque recién se estan conociendo datos los oficiales,
hoy en dia existe la posibilidad de utilizar informacién
de alta frecuencia de movilidad para intentar anticipar
la contraccién de la actividad. Como era de esperar, uno
de los sectores mas afectados por el distanciamiento
social es el consumo de esparcimiento y de bienes no
esenciales en grandes centros de compra.

En la comparacion con el periodo pre-cuarentena de
enero a febrero de 2020, la asistencia de individuos a
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centros de compra cayé hasta un 90%. Las mayores caidas
de consumo corresponden a las naciones que pusieron
mayores restricciones a la circulacion de personas.

A nivel nacional, y luego de China, los paises mas
afectados por el distanciamiento social han sido los paises
europeos, que registraron el impacto de la crisis tiempo
antes que Estados Unidos y el resto de América. Espafia
registra caidas del 89% en la asistencia de personas a
centros de compra, Reino Unido del 82%, Italia del 78%,
Canada del 73%. En el caso de América del Norte, EEUU
registra una caida de 58%, México del 57%. En Cono
sur, a su vez, se ve con claridad la heterogeneidad de
medidas implementadas por unos y otros paises. Por un
lado, Colombia y la Argentina, con caidas en la movilidad
del 83% y 67%, respectivamente. Por otro, Chile, con
caidas de movilidad del 59%, y Brasil, el de menor caida
del continente, con una reduccién del 34%.

Frente a la contundencia de la nueva realidad, los
estados han dado la espalda a los libretos habituales
y respondieron con politicas fiscales y monetarias
expansivas en niveles de magnitud inédita en la historia
reciente. El discurso convencional intenté hacer foco
en dos dimensiones. La primera fue la de afirmar que
el sostenimiento estatal activo de los ciclos econédmicos
sélo debia representar una situacidon excepcional y, en
consecuencia, deberia regresarse, tan pronto como sea

posible, a la supuesta normalidad ex ante. La segunda
dimensién es que los paises habrian respondido en
funcién de sus respectivos “margenes fiscales”.

Lo que la pandemia evidencio es lo poco que
el pensamiento econémico convencional
tiene para aportar cuando las crisis
finalmente se desatan. Solo el hecho de
pensar que el mercado podria lidiar con los
desafios de una crisis de la magnitud como
la actual es, simplemente, desconcertante.

Por el lado financiero, en las primeras 12 semanas
de la crisis se produjeron salidas de capitales con
destino a los paises centrales por mdas 100 mil millones
de ddlares, 5 veces mds que durante la crisis de 2008-
09. El 80% de estas salidas correspondié a ventas
masivas en acciones y el 20% en bonos. Medidos en
términos del PIB, la regiéon mas afectada por este
masivo sudden stop fue, primero, Asia, con salidas de
capitales equivalentes de 1% del PIB, y, en segundo
lugar, América Latina, con salidas equivalentes a 0,5%
del PIB regional.

Asimismo, tales movimientos ayudan a explicar el
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fortalecimiento del délar y su espejo habitual de caida
en los precios de las commodities, una contraccién
que se retroalimentard por la disminucién de los flujos
de comercio. Vale recordar que, desde fines de 2019,
el indice de precios de las commodities que elabora
el Fondo Monetario Internacional acumulé una caida
del 30 por ciento. Esta baja de precios sera uno de los
mecanismos que profundizardn la recesién global. A
pesar de la bateria de medidas de contencién detalladas,
se descarta que el “gran confinamiento” no evitard una
nueva “gran recesidon”. Lo que se espera de las politicas
fiscales y su contraparte monetaria es que eviten que el
freno se transforme en una gran depresion y crisis social.

El detalle de los paquetes fiscales

El cambio de lo pretendido por el discurso econédmico
dominante y lo que sucedié en la realidad fue abismal.
Los hechos hablan por si solos: las politicas econédmicas
implementadas por las principales economias no
respondieron a margen fiscal alguno, sino a la capacidad
de accion intrinseca —que puede denominarse “profun-
didad”— de cada Estado.

Al considerar el tamafio de los paquetes de ayuda fiscal
“directa”, es decir las transferencias efectivas de ingresos

a personas y empresas como porcentaje del PIB, las
magnitudes son enormes. En el caso de Japdn se observa
un paquete fiscal equivalente al 21% del PIB, en Estados
Unidos el paquete sera del 11% del PIB, en Canada del
9,8% y en Austria del 9%. Y esto, teniendo en cuenta que
los paquetes solo consideran las politicas anunciadas hasta
el momento y que se excluyen cuestiones tales como las
garantias de créditos que se otorgaran en el tiempo o el
dimensionamiento del costo de politicas monetarias o
tributarias vinculadas a la exencién de ingresos.

Pero, como suele ocurrir, las cifras agregadas ocultan
los detalles. Algunos paises actuaron anticipandose a la
explosién de los contagios y, por lo tanto, necesitaron
transferencias menoresy otros lo hicieron a posteriori, con
contagios y muertes ya desatados, como son los casos de
Estados Unidos y Brasil. Notese, ademas, que la asistencia
decidida por Brasil duplica, siempre en proporcion al
PIB, a la expansidn del gasto decidida por Argentina, que
aparece como magra en la comparacion global. En el caso
de Brasil se destaca que debié pasar por encima de la
absurda clausula introducida en la Constitucion durante el
gobierno de Michel Temer que practicamente prohibia los
déficits fiscales, pura letra muerta.

Desde la perspectiva de los déficits, el Monitor Fiscal del
FMI de mayo calculé que los paquetes de ayuda sumaran

Personas visitantes a centros de compray recreacion
Variacion respecto al periodo enero-febrero 2020
(en porcentaje)
Corea del Sur Abril
Japén
Brasil
Alemania
Australia
Paises Bajos - 53 15
México .57 1
EEUU . 58 == 5
Chile - 59 26
Argentina - 67 6
Turquia - 72 22
Canada - 73 33
Italia - 78 12
Francia .82 5
Reino Unido .82 9
Sudafrica .83 27
Colombia .83 — 31
Espafia -89 — 22
o |
0@%‘\ -100 -80 -60 -40 -20 - 20 40
Nota:Informacion de alta frecuencia de google trends para aproximar contraccion en el consumo agregado
FUENTE: FIDE, con datos de “Google COVID-19 Community Mobility Reports” y OECD
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a nivel mundial unos 8 billones (millones de millones) de
dodlares, cifra que disparard los rojos fiscales de 2020 a
mas del 11% del PIB. Un detalle que el FMI no calculé fue
de cuanto serian estos déficits sin los paquetes de ayuda.
La cifra de 8 billones es sin embargo engafosa, pues suma
todo: 3,3 billones corresponden a aumentos del gasto y
a los “ingresos no percibidos”, es decir, lo que se dejaria
de recaudar por la recesion; 1,8 billones a préstamos e
inyecciones de capital del sector publico y 2,7 billones a
garantias, cifra que es un estimado sobre un potencial
devengado. Si los 8 billones se dan todos por buenos,
surge que 7 se concentraran en los paises del G-20, el
equivalente a alrededor del 5% del PIB mundial. En las
economias emergentes se esperan déficits menores al
11%, pero la situacion financiera serd seguramente peor.

Cuando se analizan en conjunto los paquetes fiscales apli-
cados en todos los paises, con su correlato necesario de poli-
ticas monetarias, se observa un patrén de accién comun.
Por un lado, aparece el objetivo explicito de “orientar” —y
no “reorientar”, como postulan los organismos interna-
cionales— el gasto hacia el refuerzo de los sistemas de salud.

Segun la OECD, del total de 45 paises relevados,
todos han tomado alguna medida publica que
implica la generacion de mecanismos crediticios de
préstamos subsidiados, extensién de garantias publicas

y/o capitalizaciéon de empresas con dinero publico.
Asimismo, varios paises han implementado politicas de
diferimiento de impuestos y transferencias impositivas a
empresas y hogares. Solo algunos, menos del 40%, han
implementado medidas de gasto publico adicionales en
conceptos no sanitarios, dado apoyo a pensionados y
jubilados o realizado cambios en la base impositiva.

En estalinea, las medidas fueron principalmente de dos
tipos: asistir a los hogares que perdieron o se quedaron
sin ingresos y asistir a las empresas, principalmente en el
pago de salarios. Por un lado, en todos los paises se puso
énfasis en reforzar la asistencia a desempleados viejos
y nuevos y en llegar a los trabajadores mds informales.
Dependiendo de la “profundidad” de los aparatos de
Estado, se reforzaron viejos programas y/o se crearon
nuevos. En el caso argentino, la respuesta mas directa
fue el Ingreso Familiar de Emergencia (IFE). Por otro lado,
las medidas buscaron asistir a las empresas para el pago
de salarios, sea via transferencias directas y/o crediticias
a tasa subsidiada. Para Argentina, el programa de este
tipo fue el de Asistencia al Trabajo y la Produccién (ATP),
a través del cual el Estado se hizo cargo del pago de hasta
dos salarios minimos por trabajador.

Ambos grupos de medidas, entonces, tuvieron como
finalidad en todos los paises, primero, evitar el derrumbe

Miles de millones

Flujos de capital acumulados netos de no residentes a paises emergentes

Desde la fecha indicada
(en miles de millones de délares)

de délares
0 Miedo a crisis en China
(2015) T
= N
-40
Taper tantrum
(2013)
-60 80% acciones
Crisis Financiera Global 20% bonos
Brote de COVID-19 (2008)
-80 (2020)
-100
-120
0 A 40 80 100 120

Dias trascurridos desde el inicio
FUENTE: FIDE con datos de OECD Economic Outlook
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de la demanda de las familias, especialmente las mds

Numero de paises adoPtando vulnerables, objetivo que al mismo tiempo permitié una
las medidas indicadas contencién preventiva del potencial conflicto social. No

hace falta mucha imaginacién para evaluar el escenario si
Medida Nro % total estos apoyos no hubiesen existido. En segundo lugar, las

aises relevado .
P medidas apuntaron a sostener la oferta agregada futura,

es decir a que, cuando se aceleren los procesos de salida

Medidas de apoyo a jubilados/pensionados 9 20%
Cambios en base impositiva 11 24% del aislamiento social, las empresas sigan existiendo, lo
Adelantos de pagos del gobiemo 15 33% que no quiere decir que en todos los casos se logre. En
Gasto publico adicional en tercer lugar, se sumaron los relajamientos regulatorios,
conceptos extra-sanitarios 17 38% ST N
Moratorias en vencimiento de entre los que destacaron los diferimientos de obligacio-
servicios péiblicos 19 22% nes impositivas y de diversos pagos, como alquileres,
Moratorias en vencimientos de hipotecas y cuotas de créditos. En algunos paises, como
deuda o hipotecas 19 42% es el caso local, estos paquetes se completaron con
Extension o ampliacion de postergaciones de incrementos tarifarios.
beneficios al desempleo 26 58%
Extension o apoyo a la nifiez 35 78% ) .
Transferecias monetarias Lo primero que puede decirse cuando se observan las
a los hogares 36 80% magnitudes de las transferencias a familias y empresas
Rebajas de impuestos 38 84% es que, mas alla de la ideologia declamada, los hacedores
Apoyo a sectores especificos _ 38 84% de politica conocian qué acciones emprender para
Subsidios al salario o retencion de trabajadores 38 84% . . . P
Transferencias monetarias a empresas 38 84% intervenir en el ciclo econdmico. Y esto es totalmente
Diferimiento de impuestos 43 96% opuesto a la ideologia neoliberal, que postula la
Prestamos subsidiados, garantias publicas persecucién de “finanzas sanas”.
ylo recapitalizaciones al sector privado 45 100%

2 : : En todo el mundo los policy makers supieron cémo
(*) Detalle de 45 paises relevados corresponden a miembros de OECD més p y P

Brasil, China, Costa Rica, India, Indonesia, Rusia, Sudafrica y Argentina adelantarse al shock recesivo que el cisne negro de la
FUENTE: FIDE en base a “OECD Covid tracker” y “IMF Covid tracker” pandemia traia bajo sus alas.

Paquetes de apoyo fiscal en paises seleccionados
(como % del PIB)

Porcentaje
40
35 M Gasto y baja de impuestos (inyeccion fiscal directa) 3? i
5 B prestamos, garantias y recompra acciones ("bajo la linea")

@ Total

25

20

15

10

Sudafrica
India

Arabia Saudita
Rusia
Turquia
Argentina
China
Indonesia
Brasil

Corea del Sur
Canada
Espafa
EEUU
Australia
Francia

Reino Unido
Japon

Italia
Alemania

FUENTE: FIDE, con datos del FMI-Monitor Fiscal mayo de 2020
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