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El escenario de volatilidad
crece de la mano de la politica

Si hubiese que elegir dos palabras para describir este momento deberian ser:

“yolatilidad” y “FMI".

Por los fuertes aumentos del tipo de cambio y la amplitud de las
fluctuaciones en las tasas de interés que durante julio
interrumpieron el periodo de calma que se habia afirmado
desde abril, a partir de la implementaciéon del régimen de
flotacion con bandas. Un resultado particularmente negativo
que dejo el incremento de la volatilidad financiera —asociado con
las dificultades en el proceso de eliminacion de las LEFI y con el
rollover de la deuda de la Tesoreria— es un riesgo pais que paso
a moverse sobre los 700 puntos basicos.

Un riesgo de ese nivel implica que la puerta de entrada a los
mercados internacionales de crédito permanecera por ahora
cerrada, como lo remarcd por estos dias el Financial Times. La
falta de acceso a los mercados globales de capital es un
obstaculo doble.

Por un lado, impide la llegada a fuentes de crédito que
permitirian estirar la duracidon y bajar el costo de la deuda
publica; hay que considerar que las ultimas licitaciones
convalidaron tasas de interés que harian insostenible la deuda
publica si se mantuvieran.

Por el otro, un riesgo pais elevado sigue siendo un freno para la
recuperacion de la inversiéon extranjera en la magnitud que
Argentina necesita, no soélo para apuntalar la productividad, sino
también para cubrir el déficit de cuenta corriente, que este ano
podria ubicarse en torno al 1,7% del PBI, muy por encima del
0,4% previsto en el acuerdo original con el FMI. Aun asi, el RIGI
ya asegura un piso de USD 4.500 millones en los proximos dos
anos, dado los proyectos aprobados hasta ahora.

La otra palabra es FMI y aparece porque fue decisivamente
positivo. Como en abril —al autorizar un primer desembolso del
acuerdo de facilidades con mads délares de lo esperado—, la
entidad multilateral volvio a jugar a favor de la estabilidad:
concedio el waiver por la meta de reservas no cumplida,
desembolsé USS 2.000 millones, flexibilizd las metas de
acumulacion —aunque mantuvo la meta a mas largo plazo-y
pauso los turnos de las revisiones, haciéndolos semestrales.

Esta ayuda no impidid que el Staff Report que acompand la
revision sefialara algunas debilidades del programa. En
particular sigue calificando la deuda publica como “sostenible,
pero con baja probabilidad” y destaca la importancia de
acumular reservas, ya que las mismas estan muy por debajo de
los estandares que el Fondo considera razonables para un pais
emergente como la Argentina.

De aqui que, si bien suavizé el ritmo de acumulacion a corto
plazo por el mayor déficit de cuenta corriente esperado, no
cambid la meta final para el stock de reservas a alcanzar en
2027. El Fondo también comenté que, si la economia se
estabiliza, el gobierno podria evaluar el pasaje de un régimen de
tipo de cambio flotante con objetivos de moneda como el actual
(se toma como pardmetro M2 transaccional), a un régimen de
objetivos de inflaciéon con manejo de tasas de interés en vez de
la oferta de dinero, como en otros paises latinoamericanos que
lograron estabilizar su macroeconomia.
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La pregunta que se hacen
en las empresas

Es la que mads se escucha:

En relacion con esta pregunta, el frente mas importante a monitorear a corto
plazo, seguramente, es el de la dinamica de la inflacidon y el tipo de cambio.

El tipo de cambio nominal aumentd por encima de la inflaciébn y, como
consecuencia, el tipo de cambio real multilateral se incrementd en el ano
alrededor de 20%, con la ayuda del régimen de flotacién con bandas y por la
depreciacion global del ddélar. Es una muy buena noticia para la competitividad,
gue se suma a la reduccion permanente de retenciones que Milei anuncio en la
rural y posteriormente a la mineria. Aunque se monitorea de cerca el impacto
que pueda tener en la inflacidon, por el impulso de la suba de costos de insumos
importados y alimentos.

Por su importancia para la opinidon publica y la cercania de las elecciones, el
gobierno sin dudas, va a recurrir a todos los instrumentos que tiene a mano
para evitar un quiebre del proceso de desinflacion, mas alla de aceptar que
tendra que convivir con uno o dos meses (agosto y eventualmente septiembre)
con indices mensuales de inflacion que empiecen con dos.

La evidencia mas clara en favor de la hipdtesis de que la prioridad sigue siendo la
inflacion es la fuerte contraccion monetaria: M2 transaccional cayé y M3 subid sdlo
levemente y, ademas, el gobierno intervino fuertemente en el mercado de futuros,
por alrededor de USS 5.000 millones hasta fines de julio. Una contraccidn
monetaria tan fuerte en un contexto en que las tasas de interés se dispararon no
va a ser gratis. Esto es asi, en lo relativo a la expansién del crédito que tuvo un rol
protagonico en la fuerte expansidén econdmica, superior al 5% de este afo.
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La politica hace su aporte
a la volatilidad

Mas alla de las variables econémicas, debido al clima electoral, la otra palabra
clave es la politica y aca, por ejemplo, nos referimos a la ultima sesion del
Congreso en la que se aprobd el aumento del financiamiento universitario, la
declaracion de la emergencia en pediatria y el emplazamiento de las comisiones
para tratar proyectos que buscan reforzar los fondos para las
provincias. Ademas, la mayoria opositora rechazdé cinco decretos delegados
firmados por el presidente de la Nacidn, Javier Milei. “Perdimos todas”, admitié
el jefe de gabinete, Guillermo Francos.

En esa linea, el resultado de las negociaciones entre el Ejecutivo y los
gobernadores tiene todo el potencial para erigirse en un game changer por dos
razones. La primera es que los legisladores sobre los que ellos tienen influencia
son clave para que el veto que Milei ejercid por estos dias sobre las normas
aprobadas por el Congreso sobre jubilaciones y discapacidad no sea rechazado. El
oficialismo necesita llegar al nUmero magico de 86 diputados o, en su defecto, 25
senadores. El superavit primario —que llegd casi al 1% del PBI en el primer
semestre— es el ancla mas firme del programa y fue crucial para que el FMI
colaborara como lo hizo al otorgar el waiver —perddn— por no haber cumplido
con la meta de acumulacion de reservas.

La otra razdon es que, en un clima electoral, un grupo de gobernadores de
provincias importantes estan explorando alternativas para generar un espacio
alternativo, lo que podria tener consecuencias para las reformas que se proyectan
para después de octubre, desde la tributaria a la previsional y laboral. El avance en
las reformas podria ayudar a reforzar los incentivos a la inversion extranjera
directa, pero para que esas reformas avancen se va a necesitar al Congreso.

El ancla mas firme del programa de estabilizacion sigue siendo la fiscal, por eso
cualquier evento que la afecte incrementa la incertidumbre. Las leyes
aprobadas por el Congreso podrian poner en riesgo la meta de alcanzar un
superavit de 1.6% del PBI. La causa por la que el ancla fiscal y la estabilidad

estan tan visiblemente vinculadas no es dificil de conjeturar: para que el pass-
through de la flotacion cambiaria resulte acotado, la politica monetaria tiene
gue ser particularmente restrictiva y para que sea posible controlar la cantidad
de dinero, una condicion clave es que el déficit fiscal esté bajo control.

Hay que tener presente que el déficit no es la Unica variable fiscal que importa
para el control de la inflacion y la volatilidad: la dominancia fiscal se puede
expresar, también, a través de dificultades para hacer el rollover de la deuda
publica con plazos y tasas de interés razonables.

Justamente este problema esta manifestandose ya que en los proximos dias hay
vencimientos de deuda que, si no pueden rolearse en su totalidad, obligaran a la
Tesoreria a utilizar sus depdsitos en el Central para repagar su deuda, como ya lo
ha hecho previamente.
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La estrategia oficial y la
microeconomia empresdaria

El gobierno esta haciendo importantes esfuerzos para convencer a los mercados
de que el passthrough del tipo de cambio a los precios va a ser mucho menor que
en experiencias previas. El argumento es que, a diferencia del pasado, el
gobierno no va a convalidar incrementos de precios aumentando la oferta
monetaria. Esta posicion esta en linea, por otra parte, con lo firmado con el FMI,
qgue pone pautas estrictas para la evolucion de M2 transaccional.

La estrategia del gobierno es consistente, pero como es sabido, el diablo esta en
los detalles; en factores especificos de implementacidn que, justamente, estan
llamados a ser clave para el mundo de los negocios y la microeconomia de los
hogares.

e El director del Banco Central, Federico Furiase explicd que el control de la
oferta monetaria impide que la demanda agregada aumente al restar
liguidez al mercado. Por lo tanto, si una empresa aumentara sus precios
porque subieron sus costos por la suba del ddlar, no encontraria
compradores suficientes para sus productos. Segun él “si no hay emision
monetaria y hay un ambiente mas competitivo, si subis los precios, quedas
afuera del mercado”. Probablemente, con “ambiente mas competitivo”
Furiase se refirio a la creciente competencia de las importaciones y los
cambios de la mano del e-commerce. Esta es una primera consecuencia
para la micro: las firmas deben asumir lo que estd pasando con la
competencia de los importados como un rasgo que va a persistir e, incluso,
acentuarse de aqui en mas.

e Dos causas del aumento de la demanda agregada hasta ahora fueron la
caida de la tasa de inflacion —que aumentd el ingreso disponible de los
consumidores al reducirse el impuesto inflacionario y favorecid Ia
recuperacion del salario— y la expansion del crédito. Como la inflacion ya
bajo, lo que puede aportar a la demanda de aqui en mas es poco. Pero las
tasas de interés van a jugar en contra de la expansion del consumo vy el
capital de trabajo. Por lo tanto, la expansion de la demanda
probablemente se debilite.

e Algo que el mismo gobierno repitid6 muchas veces, es que el efecto de la
restriccion monetaria se refleja del lado real de forma gradual. Entre el
momento en que se produce la restriccidon monetaria y son afectados los
precios pueden pasar meses, con efectos concretos en la microeconomia.
Durante el proceso de ajuste, por ende, podria haber un cambio en la
dinamica de corto plazo, con el trade off entre tasa de interés y tipo de
cambio tomando mayor protagonismo, y el nivel de actividad absorbiendo
una gran parte de la volatilidad que mostraban los precios.

e Un rasgo microecondmico que debera adaptarse y mucho es la gestion de
stocks. En otros momentos, cuando el tipo de cambio nominal se esperaba
qgue suba, lo dptimo era acumular stocks para beneficiarse de la posterior
inflacion en general y del aumento del valor de los stocks de productos
importados en particular. Financiarlo era barato porque la tasa de interés
solia caer por efecto de la inflacidn. Hoy, si el gobierno es consistente en sus
convicciones, ese cuadro cambid radicalmente: el gobierno no va a
convalidar el traspaso de la depreciacion a los precios y para lograrlo esta
dispuesto a subir la tasa lo que haga falta, aun si se debilitan la demanda y
la actividad. Acumular stock ante la incertidumbre en este escenario es un
mal negocio porque hay que afrontar el costo en intereses del valor de los
stocks y la tasa de inflacidn no va a ser alta.

Este nuevo entorno redefine las reglas operativas: trasladar aumentos de
costos al precio final sera cada vez mas dificil en un mercado mas abierto y
con demanda contenida por tasas altas. El foco debera pasar de la defensa
de precios a la gestion fina de costos, la eficiencia logistica y la
diferenciacion de producto.

La administracion de capital de trabajo se vuelve critica: financiar stocks
especulativos deja de ser rentable y el uso del crédito debe orientarse a

rotacion rapida, mejoras de productividad e inversiones que generen
ventajas competitivas sostenibles frente a importados y competidores
locales.

En este marco, las compaiiias que logren adaptar sus procesos y modelos
de negocio a este mix de alta competencia, restriccion monetaria y
selectividad de la demanda seran las que capturen cuota de mercado,
mientras otras ajustan o salen del juego.
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