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SUMARIO

e SITUACION ACTUAL: La disparada del ddlar luego de las PASO y las
perspectivas de un rapido agotamiento de las reservas internacionales
liquidas llevaron al Gobierno a implementar restricciones cambiarias y a
re perfilar la deuda.

o IMPACTO A MEDIANO / LARGO PLAZO: La situacion monetaria,
financiera y cambiaria genera una nueva aceleracion inflacionaria que
reducira el poder adquisitivo del salario y muy probablemente llevara a
una caida en el nivel de actividad. Hacia adelante, el margen para dejar
que el dolar se aprecie parece acotado.
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SITUACION ACTUAL

La situacién macroecondmica continud deteriorandose desde las paso, obligando al Gobierno a tomar
una serie de medidas, fundamentalmente orientadas a preservar la estabilidad del tipo de cambio. En
ese sentido, tras el anuncio del control de cambios y del “re perfilamiento” de la deuda, el Secretario de
Finanzas Santiago Bausili declaré en la Cdmara de Agentes de Bolsa ...) hoy en el corto plazo, el objetivo
numero uno es mantener la estabilidad, la estabilidad cambiaria, la estabilidad financiera y resquardar
sobre toao a los ahorristas y que esto no impacte en €l sistema bancario. Todas las demas cuestiones

son prioridades de segundo orden que obviamente se van a Ir atendiendo a medida que esté Ja
capacidad’.

Tipo de cambio e intervencién — ARS x USD y USD millones
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Fuente: Movimiento CREA en base a BCRA.

Para entender el contexto de las medidas, un buen punto de partida es observar la situacion del mercado
cambiario previa a los controles. Mas en detalle, como puede verse en el grafico, desde las PASO a la
implementacion de los controles cambiarios, el dia primero de septiembre, el BCRA llevaba vendidos
USD2.038 millones, de los cuales USD1.279 millones fueron en la Ultima semana de agosto. Pese a la
importante venta de la Ultima semana de agosto, en ese periodo la cotizacion del ddlar se elevd 6,8%.
Ademas, la intervencion no podia sostenerse indefinidamente, teniendo en cuenta que los délares para
vender proceden de las reservas del BCRA, cuyo nimero es finito y que la presion sobre el tipo de cambio
de agosto fue muy importante. En efecto, en el octavo mes del afo la adquisicion neta de activos
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externos por parte del sector privado, incluyendo la compra de délares billete, alcanzé los USD5.909
millones, siendo la més elevada de la serie que inicia en 2002.

Compra neta de activos externos por parte de privados (incluye délar billete) —USD millones
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Fuente: Movimiento CREA en base a BCRA.

Mas aun, las reservas internacionales disponibles debian emplearse no sélo para la intervencion
cambiaria, sino también para afrontar los pagos de deuda en ddlares, especialmente aquellos de mas
corto plazo, dado que Argentina no podia, ni puede, financiarse en el exterior a las tasas vigentes. Los
vencimientos mas cercanos se componian, mayormente, de LETES, que funcionan de manera muy
similar a un plazo fijo, aunque en este caso la contrapartida es el Gobierno Nacional. Es decir, las LETES
se suscriben y tras un determinado plazo, siempre inferior a un afio, se cobra el monto inicial mas los
intereses. A su vez, al vencimiento, el Gobierno ofrecia renovar el instrumento, situacion que alrededor
del 80% de los tenedores venia aceptando previo a las PASO. Sin embargo, en el Ultimo vencimiento de
agosto (USD1600 millones) nadie optd por renovar los vencimientos dada la complicada situacion
financiera. Asi, el panorama que se abria para el Gobierno era que la totalidad de los vencimientos de
LETES que restaban hasta fin de afio se iban a tener que pagar con las reservas.

Si a este panorama se afiade que las reservas internacionales liquidas no son actualmente muy elevadas,
se advierte que la demanda de divisas para la intervencion y el pago de la deuda en délares de corto

plazo iba a llevar rapidamente a un agotamiento y a una nueva correccion cambiaria.
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Reservas — USD millones
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Fuente: Movimiento CREA en base a BCRA.

Asi, el Gobierno optd por la introduccion de los controles cambiarios, que le permiten anclar el valor del
ddlar sin vender tantas reservas, y por re perfilar la deuda, corriendo los vencimientos de corto plazo
hacia el afio que viene y permitiendo en el corto plazo ahorrar los dolares que hubieran implicado los
pagos. El impacto inicial de las medidas fue una reduccion de la cotizacion del délar oficial, que cayd
5,3% en la primera semana tras su adopcion. No obstante ello, las restricciones a la operatoria en divisas
generaron nuevamente la aparicion de un mercado paralelo, distanciado de la cotizacion oficial.
Actualmente, la mayor diferencia se da entre el délar oficial y el “contado con liquidacion” que se obtiene
mediante la compraventa de determinadas acciones o bonos debido a que la generosa cota superior de
compra mensual de délares (USD10.000) mantiene a los asalariados formales operando en el mercado
formal en lugar de en el paralelo o Blue. Adicionalmente, puede verse que el BCRA continud su operatoria
vendiendo divisas incluso posteriormente a la implementacion de los controles, aunque con montos
menores y manteniendo exitosamente la cotizacion en torno a los $56 por USD.

Hay una tercera variable que afecta a las reservas y es una de las razones que explica por qué
actualmente no son tan abundantes como surge de tomar su nimero bruto (USD 49.729 millones). Més
en detalle, los encajes que los bancos deben realizar al recibir dep6sitos en délares del sector privado se
registran como reservas, pero no se trata de un activo liquido disponible para que el Gobierno intervenga
en el mercado de cambios o realice pagos de deuda. Ademas, dado que se contabilizan como un activo,
el retiro de los depdsitos en ddlares, genera que las reservas disminuyan.
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Variacién de los depésitos privados en délares — USD millones
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Fuente: Movimiento CREA en base a BCRA.

En ese sentido, los depdsitos en délares del sector privado vienen cayendo desde las PASO (USD10600
millones), generando una presién sobre el sistema financiero y las reservas brutas, afiadiendo un motivo
adicional a las autoridades para preservar los fondos en divisas existentes en el BCRA. Es importante
sefialar que, si bien el retiro de depdsitos en ddlares es importante y se trata de algo a monitorear, la
situacion no es analoga a la de 2001 por una serie de razones. La principal de ellas es que, al dia de hoy,
la potestad de prestar en dolares esta limitada a quienes tengan ingresos en esa moneda, por lo que los
prestamos ascienden a USD14022 millones frente a depdsitos por USD22208 millones.
Comparativamente, en 2001 habian USD53706 millones en créditos como contrapartida de USD51908
millones en depdsitos. Ademas, como gran parte del crédito en ddlares de 2001 era a privados con
ingresos en pesos, era incobrable ante una fuerte devaluacion que iba a multiplicar varias veces el peso
de la deuda respecto a los ingresos de los tomadores. Con todo, si bien en “la foto" la situacion de los
bancos es solvente y la merma de los depdsitos no tiene ya el ritmo de los peores dias que siguieron a
las PASO (ver gréafico), se trata de una variable a continuar monitoreando en las préximas semanas.

En este contexto, los bancos optaron por una mayor cautela, privilegiando estar liquidos para afrontar la
situacion, evitando refinanciar los créditos en ddlares o haciéndolo solo a tasas mas elevadas. De esta
manera, en la actualidad se observa un aumento significativo de la tasa en ddlares, que en conjunto a
las elevadas tasas en pesos configura un panorama complicado para el financiamiento del sector
productivo. En cuanto a las tasas en pesos, como abordamos a lo largo de varios informes, las altas
tasas nominales vigentes en la actualidad tienen su origen en la politica monetaria del BCRA que, al
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ofrecer una TNA del 84% anual por sus letras, genera un derrame hacia el resto del sistema financiero.
En efecto, la tasa del BCRA pone un “piso” a lo que se cobrara por un crédito al resto de los agentes de
la economia, teniendo en cuenta que se trata de un retorno muy seguro teniendo en cuenta que la
autoridad monetaria puede eventualmente pagar sus compromisos emitiendo moneda.

En suma, la politica actual esta orientada a contener el tipo de cambio, incluso si para ello es necesario
adoptar medidas de alto costo econdmico, como la re introduccién de controles cambiarios o el re
perfilamiento de la deuda publica. No obstante ello, subsisten signos de “stress” financiero, como la
continuidad de las ventas del BCRA que pese a las restricciones, vendié USD718 millones en lo que va
de septiembre o la continuidad, si bien a ritmo menor, del retiro de los depésitos en ddlares de los bancos.
Contodo, la situacion se encuentra mas estable que previo a las medidas, cuando la presion de los pagos
de deuda y de la intervencion amenazaba con agotar rapidamente las reservas y derivar en una nueva
correccion del tipo de cambio, aunque lo turbulento de la situacion financiera desde las PASO promete
impactar sobre la economia real por varios canales, a los que nos referiremos en la préxima seccién.

IMPACTO A MEDIANO / LARGO PLAZO

En el corto plazo, la nueva devaluacion afectard a la dindmica de la actividad y la inflacién, mientras que,
a mediano / largo plazo, la pregunta mas relevante es si este tipo de cambio estabiliza finalmente la
corrida o si subsistiran la presiones sobre el dolar.

Mas en detalle, tras los eventos que siguieron a las PASO, la inflacién minorista de agosto alcanzé 4%
mensual y las consultoras privadas esperan un 5,8% mensual para septiembre. En ese sentido, a pesar
de las altas tasas de interés vigentes, el BCRA no pudo retirar de circulacion los pesos suficientes como
para cumplir la meta de emisién cero pactada con el FMI. Asi, la entidad monetaria anuncio
recientemente la flexibilizacion de la meta y buscard ahora que la cantidad de circulante crezca por
debajo de 2,5% en septiembre y octubre.

En este contexto de aceleracion inflacionaria, si bien no se disponen todavia de datos actualizados,
continuara cayendo el salario real que, incluso previo a la devaluacion de las PASO, no mostraba todavia
signos concluyentes de repunte. En efecto, el dltimo dato disponible de junio muestra una retraccion de
0,7% del salario en términos reales, que cayd en 16 de los 18 meses transcurridos desde que inici¢ 2018.
A su vez, la pérdida de poder adquisitivo de los consumidores locales, sumada a otros factores, como
las elevadas tasas de interés vigentes, significara un nuevo golpe para las actividades orientadas al
mercado interno, que comprenden a la mayor parte de la economia.



g INFORME

Cuenta corriente y cuenta capital = USD millones, acumulado 12 meses
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Fuente: Movimiento CREA en base a BCRA.

Una cuestion clave para los proximos meses es si el actual tipo de cambio real’ es lo suficiente alto
como para estabilizar la economia o si, por el contrario, subsistiran las presiones cambiarias. Si bien
obviamente se trata de una cuestion muy dificil de evaluar, una aproximacién puede obtenerse de mirar
el estado de las cuentas externas. En ese sentido, los flujos de un pais con el resto del mundo pueden
agruparse en dos cuentas, la cuenta corriente y la cuenta capital. La cuenta corriente contiene al balance
comercial de bienes y servicios, junto con los pagos netos de rentas, intereses y utilidades. Por su parte,
la cuenta capital agrupa a los flujos financieros, incluyendo a las inversiones extranjeras, los préstamos
(publicos y privados) y la adquisicidn neta de activos por parte del sector privado. Un punto importante
es que tipicamente el sector privado argentino es demandante de activos externos para ahorros, entre
los que destaca la compra de ddlar billete. Asi, un signo negativo de la cuenta corriente indica que el pais
‘gasta” mas ddlares de los que le ingresan, situacion que solo puede mantenerse en la medida que se
consigan ddlares financieros endeudandose con el exterior. En caso contrario, el gasto excesivo de

dolares generara una presion a la suba del tipo de cambio que desalentara las importaciones y otros
gastos en el exterior.

! Cabe recordar que el indicador se elabora tomando no sélo el tipo de cambio local, sino también el de nuestros socios
comerciales, siendo que si un socio comercial devalia perdemos competitividad si todo lo demas permanece constante.
Ademas, se tiene en cuenta la inflacién de Argentina y de sus socios, dado que la mayor alza de precios local respecto al mundo

deteriora la competitividad si la cotizacién del délar no compensa la diferencia en lo que popularmente se conoce como
“inflacién en délares”.
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Como puede verse en el grafico, durante 2017 Argentina se encontraba en esta situacion, con un déficit
en la cuenta corriente, y un superdvit en la cuenta capital, originado fundamentalmente en el
endeudamiento publico en ddlares. Sin embargo, tras la devaluacion de 2018, Argentina paso a tener un
superdvit de cuenta corriente, en gran parte gracias a la contraccion de las importaciones y del gasto en
turismo al exterior. A su vez, comenz0 a registrarse un déficit en la cuenta capital dado que los mercados
financieros, exceptuando el FMI, dejaron de prestarnos y el sector privado demanda fuertemente activos
externos. De esta manera, la situacion parece ser que Argentina necesitara generar un superavit de
cuenta corriente lo suficientemente grande como para enfrentar el saldo negativo de la cuenta capital,
a menos que recupere el acceso a financiamiento externo, escenario que hoy no parece probable. Por
este motivo, no parece haber margen para una apreciacion significativa del tipo de cambio, teniendo en
cuenta la necesidad de desalentar las importaciones e impulsar las exportaciones. En ese sentido, dada
la necesidad de divisas, fomentar la exportacion deberia ser una de las prioridades del préximo Gobierno,
en la medida que son la fuente de divisas genuina que posee el pais.

En conclusion, la devaluacion del tipo de cambio que siguié a las PASO promete una nueva aceleracion
inflacionaria, que derivara en una pérdida de poder adquisitivo y una contraccién del nivel de actividad.
A mediano / largo plazo, no pareciera haber margen para la apreciacién del tipo de cambio teniendo en
cuenta la necesidad de generar dolares para el pago de la deuda. No obstante ello, las perspectivas a
futuro tienen un importante grado de incertidumbre, teniendo en cuenta que la generacion de divisas se
ve afectada por factores volatiles, como los precios internacionales o la posibilidad de acceso a los
mercados financieros. Por otra parte, el propio monto a pagar de la deuda esté en duda, teniendo en
cuenta la renegociacion que se busca actualmente. De todos modos, y a pesar de estas incertidumbres,
parece claro que el fomento de las exportaciones debera ser una prioridad del préximo Gobierno en caso
que se desee lograr una recuperacion y un crecimiento sostenidos.



- INFORME

S

MACROECONOMICO

TABLERO MACRO

Variables Mensuales
Variacién Porcentual

) Galicia [l CRER

Sector Indicador _ Fecha Unidad
Mensual Interanual ~ Acum. Afio
Nivel General EMAE -0,4% 0,0% -2,6% jun-19 Pesos Constantes
Agro EMAE -Sector Agropecuario - jun-19 Pesos Constantes
Construccion ISAC juk-19 indice de Cantidades
Construccion Despachos de Cemento (Portland) ago-19 Toneladas
Actividad Industria IPI jul-19 indice de Cantidades
Industria Produccién de Autos ago-19 Unidades
Consumo Ventas en Supermercados y Mayoristas jun-19 Pesos Constantes
Consumo IVA Real ago-19 Pesos Constantes
Consumo Confianza del Consumidor ago-19 indice
Nivel General Empleo Privado Formal jun-19 | Miles de Trabajadores
. Agro Sector Agropecuario jun-19 | Miles de Trabajadores
Empleo y Salarios e . ) .
S. Pub. Empleo Publico Formal jun-19 | Miles de Trabajadores
Nivel General Salario Privado Formal jun-19 Pesos Constantes
Nivel General Exportaciones Totales juk-19 Millones de Délares
Nivel General Productos Primarios jul-19 Millones de Délares
Exportaciones Nivel General Manufacturas de Origen Agrop. jul-19 Millones de Délares
Nivel General Manufacturas de Origen Ind. juk19 Millones de Délares
Mineria / Petréleo Combustibles y Energia jul19 Millones de Dolares
Nivel General Importaciones Totales juk-19 Millones de Délares
Importaciones Inversion Bienes de Capital juk-19 Millones de Délares
Consumo Bienes de Consumo juk-19 Millones de Délares
Precios IPC Nacional ago-19 indice de Precios
Délar Mayorista ago-19 Pesos por Délar
[ndice Merval ago-19 Puntos Basicos
Monetarias y Financieras Reservas ago-19 Millones de Ddlares
Prestamos en Pesos ago-19 Pesos Constantes
Prestamos en Dolares (S Privado) ago-19 Millones de Délares
Gasto Primario ago-19 Pesos Corrientes
Subsidios Econémicos ago-19 Pesos Corrientes
Gasto Social ago-19 Pesos Corrientes
. Gasto en Infraestructura ago-19 Pesos Corrientes
Fiscales .. .
Recaudacion ago-19 Pesos Corrientes
IVA Neto de Reintegros ago-19 Pesos Corrientes
Ganancias 27,6% ago-19 Pesos Corrientes
Sequridad Social ago-19 Pesos Corrientes
Variables Trimestrales
Categoria / Sector Indicador . Variacién Porentual _ Fecha Unidad
Trimestral ~Interanual  Acum. Afio
Nivel General PBI -0,2% 1-19 Pesos Constantes
Agro PBI - Agro I-19 Pesos Constantes
Consumo PBI - Consumo I-19 Pesos Constantes
- Inversion PBI - Inversion I-19 Pesos Constantes
Actividad i
Agro Venta de Cosechadoras 11-19 Unidades
Agro Venta de Tractores 1I-19 Unidades
Agro Venta de Sembradoras 11-19 Unidades
Agro Venta de Implementos 11-19 Unidades

Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC, Min. de Trabajo, BCRA, Min. aieaytr.
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Informe Macroeconémico
Publicacion de distribucién mensual, destinada al Movimiento CREA.

Coordinacion del informe:
Laura Pederiva Economista a Cargo Santiago Giraud

Visite nuestra pagina web: www.crea.org.ar
Elaborado el Area Economia, Unidad 1+D. AACREA, sobre la base de datos e informes publicados por INDEC, Ministerio de

Economia, BCRA, FMI, Banco Mundial y otras fuentes oficiales y no oficiales. economia@crea.org.ar
Sarmiento 1236 5to. piso (C1041AAZ) Buenos Aires - Argentina. Tel. (54-11) 4382-2076/79

CREA es una organizacién civil sin fines de lucro integrada y dirigida por aproximadamente 2.000 empresarios
agropecuarios que se nuclean en 218 grupos presentes en todo el pais. Cada grupo CREA es coordinado por un presidente
y un asesor técnico e integrado por diez o doce empresarios que se rednen periédicamente con el objetivo de mejorar los
resultados de sus empresas a través del intercambio de conocimiento, ideas y experiencias. Asimismo, la institucién se
destaca por el desarrollo de tematicas relacionadas con el sector; uno de los fines es la transferencia del conocimiento
colaborando con su desarrollo. Por su parte, las empresas CREA, integradas a la comunidad, son referentes de innovacion
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