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Remar en la incertidumbre,
pero mirando lo que viene

La exacerbacién de las tensiones politicas en las proximidades de las
elecciones es un hecho que, a fuerza de repetirse en los mas de cuarenta afios
que llevamos en democracia, se ha convertido en un rasgo estructural de la
dindmica politica.

Quienes estan a cargo de decisiones financieras y de negocios han tomado
nota de este hecho y lo han incorporado en el proceso de formacion de
expectativas en periodos electorales, lo que sistematicamente se refleja en
un incremento en la aversion al riesgo.

Las tensiones politicas estan expresandose con vigor y en diferentes frentes,
desde los reveses del gobierno en el parlamento con el rechazo de los vetos y
la activacion de la comision investigadora por el Libragate, a los supuestos
actos de corrupcion en el drea de salud y las grabaciones clandestinas.

Las consecuencias en términos de aumento de la incertidumbre estan siendo
muy marcadas. Entre los datos financieros que reflejan ese hecho, el mas
representativo es probablemente el salto en el riesgo pais. En el periodo de
relativa calma que siguio a la firma del acuerdo con el FMI, ese indicador toco
un minimo de 648 puntos y, sélo unas semanas después, esta cerca de 900
puntos basicos.
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Las medidas para mitigar los
efectos de la incertidumbre

El rapido incremento de la incertidumbre en los mercados obligd a las
autoridades a tomar medidas monetarias y cambiarias con el propdsito de
acotar el dafio, pero la escasez de instrumentos en manos del equipo
econdmico hizo que se apliquen medidas que pueden generar algunos efectos
colaterales distorsivos:

Incremento de encajes

En sucesivas etapas el gobierno subid los encajes hasta alcanzar el 53.3%,
en lugar de colocar bonos en el mercado abierto. Es un valor
extremadamente elevado que no se registraba hace décadas. Esto obliga
a los bancos a destinar parte de sus depdsitos a financiar al Tesoro, lo que
encarece y limita el crédito disponible para las empresas. Es una
herramienta que resuelve la urgencia de corto plazo, pero a costa de
tensionar la rentabilidad bancaria y el financiamiento privado.

Beneficios de la medida

En un marco de incertidumbre politica, los mercados se mostraron muy
reacios a tomar bonos publicos. Eso quedd en evidencia cuando los
bancos optaron por quedarse liquidos luego del desarme de las LEFI o en
la licitacion de mediados de agosto en que la Tesoreria sélo cubrié el 61%
de monto de deuda a rolear. El gobierno optd por el mal menor y colocé
deuda publica en los bancos bajo la forma de encajes, que es similar a una
colocacién forzosa de deuda remunerada a una tasa promedio muy
inferior a la de mercado. Sin esa medida, o bien el délar se hubiese ido a
la banda superior o las tasas de interés hubiesen incluso superado el
75% que pago el fisco en la ultima licitacion de agosto, cuando si se
logro rolear lo que vencia.
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Efectos colaterales negativos

El aumento del encaje desplaza el crédito privado que ha dejado de
crecer en términos reales. Este efecto de crowding out distorsiona el
manejo de la liquidez en las actividades de negocio y deprime la
demanda agregada, sobre todo bienes durables. El incremento de los
intereses en términos reales es tan alto que, si se mantuvieran un afo, la
deuda publica real subiria 35%. Pero aun si sélo operara por unos meses,
incidiria muy negativamente sobre la percepcion de sostenibilidad de la
deuda publica. Si bien hubo razones estacionales, lo cierto es que el
superavit financiero del sector publico fue negativo en julio, lo que implica
gue el superavit primario fue menor a los intereses a pagar en ese mes.
Ademas, debido a la eliminacion del impuesto pais y de la menor
recaudacion por retenciones en agosto, la recaudacidon se contrajo
alrededor de 2% en términos reales.

Intervenciones en ddlar futuro y cambio en normas sobre
tenencia de ddlares de los bancos

El gobierno ha estado muy activo en el mercado de futuros y, también,
saco de forma imprevista una resolucion sobre la posicidén en dolares que
los bancos deben mantener el ultimo dia del mes, que no podra ser
superior al dia previo.

Beneficios de la medida

Las iniciativas apuntan a quitarle fuerza al precio del ddlar y reafirman
gue el objetivo prioritario es mantener bajo control la evolucion del tipo
de cambio en los dias que faltan para la eleccion.

Efectos colaterales

Como las tasas que resultan para los préstamos privados son
extremadamente elevadas, el estrés financiero resultante abona el clima
de inestabilidad; esto es, genera la expectativa de que el gobierno tendra
gue recurrir a mas medidas no anticipadas porque tasas tan elevadas no
pueden mantenerse mucho sin generar conflictos en la cadena de pagos.
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Intervenciones en el mercado de cambios via Tesoreria

Representa una modificacidon de alta relevancia en la politica cambiaria, ya
que rompe, de facto, con el compromiso que el gobierno se habia
autoimpuesto de no intervenir en el mercado de cambios. Ese
compromiso se mantuvo —incluso la Tesoreria compro algunos délares en
bloque— mientras las liquidaciones del agro eran elevadas. Pero en agosto
esas liquidaciones, cayeron a menos de la mitad que en julio, el ddlar
subid 25 pesos el primer dia de septiembre y el gobierno anuncié que
intervendria. La Tesoreria venia ya vendiendo ddélares —unos USS 300
millones— y recibiendo pesos a cambio, que engrosan sus depdsitos de
esa moneda en el Central.

Beneficios de la medida

Se busca mantener el ddlar bajo control sin seguir presionando sobre las
tasas de interés. Hasta ahora, secar la plaza de pesos sin intervenir en el
mercado de cambios venia siendo la estrategia privilegiada, pero ya no
queda lugar para subir las tasas sin tomar riesgos sustanciales. La
intervencion actua directamente sobre el valor del délar aumentando la
oferta de esa moneda. Si, como se explica mas abajo, la Tesoreria usara
sus acrecidos depdsitos en el Central para completar el roll over en el
futuro sin que se suban los encajes, las tasas de interés incluso podrian bajar.

Efectos colaterales

La actual interdependencia entre la Tesoreria y el Banco Central juega en
contra de la credibilidad de la politica monetaria y abona la dominancia fiscal
bajo la forma de distorsiones en la estrategia de manejo de la deuda publica.
Hay un punto a remarcar: si la Tesoreria no toca los pesos que acumulara en
depdsitos en el Central como contrapartida de los ddlares que vende —unos
USS 1700 millones—, los pesos que circulan en la economia, de hecho, se
reducirian. Sin embargo, la Tesoreria en varias ocasiones recurrié al uso de sus
depdsitos en pesos en el Central para repagar la deuda que no pudo rolear en
las licitaciones. Si lo hiciera ahora, ello implicaria poner pesos en manos
privadas que se irian, o bien a tasas —bajandolas— o bien al ddlar. Ante esta
ultima eventualidad no se podria descartar una nueva suba de encajes. Si
fuera el Central el que interviniera en el mercado de cambios, los pesos que
recibiria a cambio de sus délares quedarian automaticamente fuera de
circulaciéon porque bajaria la base monetaria.



Despues de las legislativas,
cque?

Por su caracter reactivo, no anticipado y ad hoc las medidas de las ultimas
semanas generaron dudas en los mercados sobre la consistencia del
programa. Lo mas probable es que, tras las elecciones, el gobierno busque
recomponer credibilidad corrigiendo algunas de estas distorsiones.

Las autoridades cuentan con tres factores favorables para encarar las
correcciones si ellas resultan necesarias:

-

Inflacion controlada

Esto se esta reflejando en un coeficiente de pass through mucho menor al que
la economia estaba acostumbrada. Desde el 10 de abril, hubo una correccién
del 18.2% en el tipo de cambio real multilateral y la expectativa de inflacion
sigue en el entorno del 2%. Si, en linea con lo que declar6é Daza recientemente,
el objetivo a futuro es pasar a una flotacién sin bandas, contar con un
coeficiente de pass through menor es un activo. Aunque, por supuesto, ese
coeficiente no es cero. Si una flotacién mas libre llevara en el futuro a un tipo de
cambio que tendiera a ser elevado —por ejemplo, en el marco de una mayor
agresividad para recomponer reservas— ello va a repercutir en la inflacidn. Esto
implica un escenario que exige cuidar margenes.

o

~

Superavit fiscal

El ancla fiscal es, sin dudas, la columna vertebral de la actual politica
econdmica y sigue firme. Ya se acumulan hasta julio fondos equivalentes a
1.1% del PBI. De cualquier forma, hay que prestar atencion a como va a
impactar el amesetamiento de la actividad en la recaudacion.

J

Tipo de cambio real mas competitivo

Si la incertidumbre que hoy se palpa en los mercados se reducen luego del 26
de octubre, la demanda de cobertura cambiaria va a ceder. Si el gobierno
resiste la tentacidon de dejar que el tipo de cambio vuelva a retroceder a los
niveles que mostraba en algunos momentos antes de abril pasado, se abren
dos ventanas de oportunidad.

La primera es la de reducir el déficit de cuenta corriente, lo que reforzaria la
probabilidad de una vuelta mas rapida a los mercados de crédito externo.
Esa vuelta es clave para rolear mas deuda publica accediendo a fondos del
exterior, de forma de tener mas margen para ir dando mayor independencia
al Central, acotar la dominancia fiscal y, de esa forma, reforzar la credibilidad
de la politica monetaria como ancla nominal de los precios.

La segunda ventana de oportunidad involucra al sector privado. Una menor
demanda de ddlares como cobertura haria posible una sustancial reduccion
de tasas de interés. Seria un balsamo para las empresas que hoy tienen su
liquidez afectada y permitiria ir expandiendo la oferta de crédito privado,
con efectos positivos para la demanda agregada.
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El mundo de los negocios:
el camino que se define
después de octubre

Un argumento central del oficialismo en la campafia es que un buen resultado
de LLA no sélo blindaria la desinflacidn y el ajuste fiscal, sino que permitiria
avanzar en la tarea fundamental para la segunda parte del mandato: poner en
practica las reformas estructurales —impuestos, trabajo, previsional— para
volver a colocar a la economia en la senda del crecimiento sostenido de la
actividad y, sobre todo, del empleo. Seguramente sera el momento de romper
con la inercia estructural de no crecimiento de empleo registrado en los
ultimos quince afios mas alla de los vaivenes de la coyuntura y reconsiderar el
cambio que requiere conforme a la evolucidn del tipo de demanda y perfiles
para poder hablar de inclusion.

A diferencia de lo que era la expectativa del gobierno, la macroeconomia aun
muestras sefales de fragilidad en un proceso de transformacion hacia la
consolidaciéon. Por ende, las reformas deberan combinarse con las iniciativas
que demande el afianzamiento del contexto macroecondmico. El mayor o
menor apoyo que consiga el gobierno define el timming, pero no cambia el
rumbo

En este marco, {como es la hoja de ruta?:

Q Liquidez y capital de trabajo: con tasas altas y menor dinamismo de la
actividad, conviene reducir inventarios y acortar el ciclo de conversiéon de
efectivo. Hay que tratar de acortar al maximo la cantidad de dias de
cuentas por cobrar y de alargar los plazos correspondientes a los pagos a
realizar. Los contratos con el Estado pueden enfrentar demoras de pago,
un riesgo clasico en periodos de restriccion.

Q Demanda y consumo: como es posible que las tasas de interés se
mantengan elevadas por un tiempo y que los salarios se ameseten junto
con la actividad, la expectativa es que, tanto la demanda de durables
como de consumo masivo, muestren escaso dinamismo. Hay que
considerar que el crédito y la recuperacidon del salario real fueron dos
factores clave en la recuperacidon que mostrd la economia. La inversion,
mas que el consumo, sera el motor de la recuperacion.

e Competencia externa: el gobierno seguira en el camino de las reformas.
Por lo tanto, se espera que las desregulaciones y, sobre todo, la
competencia de las importaciones siga presionando sobre las industrias
gue compiten con productos importados, tanto en bienes finales por el
peso del e-commerce como en insumos intermedios, cuyas
importaciones podrian recibir un impulso extra en la medida que se vayan
sumando proyectos bajo el esquema del RIGI. La apertura no retrocede y
hoy el Q depende del precio y la calidad.
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