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EL DATO DEL MES
Tipo de cambio. El délar rompi6 la barrera de los $40 el 30 de agosto. Luego de establizarse entre $38 y
$39, ayer cerr6 a $39,08.

LO QUE HAY QUE SABER

Se agravo la crisis cambiaria. El salto del délar a $42 forz6 a negociar con el FMI un adelantamiento de
fondos, para revertir la huida contra la moneda local y la deuda del Gobierno. Mayor presion tributaria, sin
reduccion del gasto publico agudizara la estanflacion actual, incentivando nuevas corridas cambiarias y
exacerbando la conflictividad social.

Inflacion. Hoy el INDEC informara el aumento del IPC en agosto. Las estimaciones del sector privado
oscilan en torno de 4% para agosto, y de 5%-6% para septiembre.

Escenario internacional: Agosto fue un mes muy negativo para los paises emergentes en materia
financiera y cambiaria. La politica monetaria de la Fed y la politica comercial de Trump, no auguran una
mejora en el corto plazo.

Brasil complicado: se acercan las elecciones presidenciales del préximo 7 de octubre, con gran
incertidumbre sobre el resultado electoral y el futuro de la economia brasilefa.

LO QUE VIENE

Inflacion. Se espera una aceleracion de la inflacion en este mes y en octubre, que tornara imposible una
baja de las tasas de interés, al menos hasta fin de afio.

Paro nacional: El 25 de septiembre habra un paro nacional convocado por las principales centrales
obreras, contra la politica econdmica del Gobierno Nacional y el acuerdo con el FMI.

Argentina y el FMI. Los técnicos del FMI se encuentran nuevamente en Buenos Aires para reformular las
metas que debera cumplir el gobierno argentino para recibir fondos de dicho organismo.

Presupuesto 2019. El gobierno nacional est4 cerrando un principio de acuerdo con los legisladoes y
gobernadores opositores para debatir y aprobar su proyecto de ley de presupuesto 2019 antes de fin de
octubre.

Elecciones en Brasil: Lula Da Silva no sera candidato. El ultraderechista Jair Bolsonaro se impondria el
7 de octubre, pero no lograria el minimo de votos para ir a un ballotage en noviembre.

EE.UU. vs. China: Se espera que el gobierno estadounidense aumente los aranceles a casi todas las
importaciones desde la Republica Popular China. El gobierno de Beijing se apresta a aplicar represalias
todo el tiempo en que estén vigentes las subas arancelarias de la Administracion Trump.
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PANORAMA DE ARGENTINA

SE AGRAVARON LAS DOS CRISIS: LA CAMBIARIA Y LA DE CREDIBILIDAD
Heéctor Rubini

El salto del ddlar a $42 forzo a negociar con el FMI un adelantamiento de fondos, para revertir la huida
contra la moneda local y la deuda del Gobierno. Mayor presion tributaria, sin reduccién del gasto
publico agudizara el actual escenario de estanflacion, no descartandose nuevas corridas cambiarias.

“If President Macri includes serious reforms in bis plan then we will look at it, we will assess the impact
on the macroeconomic situation of Argentina, determine the debt sustainability and work with thens”
Christine Lagarde (Financial Times, 11 de septiembre de 2018)

a. Segunda “gran corrida’: un fracaso monetario y cambiario

La segunda quincena de agosto quedard, lamentablemente, en la historia. En apenas dos semanas se asistié a un
inesperado agravamiento de la crisis cambiaria iniciada a fines de abril, con la cotizacién del délar que llegb a $42 y el
riesgo pafs a 811 p.b. Los peores momentos se vivieron luego de un mensaje al pais del presidente Macti del 29 de agosto
en el que aseguraba el adelantamiento a 2019 del desembolso de fondos del FMI para 2010 y 2021. El anuncio no fue
confirmado de inmediato por dicho organismo, exacerbiandose la incertidumbre sobre el cumplimiento de las metas
acordadas con el FMI, y el futuro del equipo econémico.

Esto simplemente agravé un clima de desconfianza que ya venfa siendo explicito desde la fallida estrategia
aplicada para reducir el stock de LEBACs del BCRA y del ministerio de Hacienda. El 13 de agosto Hacienda suspendié
las subastas de divisas para seflalizar que no tenfa mas necesidades de fondos, y anuncié un calendario de licitaciones
mensuales de Letras del Tesoro (LETESs) en pesos para ofrecer a los tenedores de LEBAC demandantes de activos en
pesos. Ese dia el BCRA aument6 las tasas de sus Letras de Liquidez (LELIQ) a 7 dias de 40% a 45%. Una semana antes
habia suspendido la operatoria de pases activos (monetariamente expansivos) y la publicacién de sus tasas diarias.

A los bancos se ofrecié por las LEBAC vencidas o bien LELIQ o bien Notas del BCRA (NOBAC) a 1 afio,
permitiendo a partir de entonces participar en las licitaciones primarias sélo a entidades bancarias. Ante la retirada de
Hacienda del mercado de divisas, el BCRA se comprometié a vender ddlares para controlar la volatilidad cambiaria. La
emision de LETEs del Tesoro dos dias después debia absorber los pesos emitidos para cancelar las LEBAC no
renovadas por sus tenedores.

El éxito de la estrategia exigia una reversion del persistente exceso de demanda de ddlares y de oferta de pesos.
Un escenario inexistente ante el contagio de la caida de la lira de Turquia, la volatilidad cambiaria en Brasil, la falta de
avances del gobierno nacional en materia de ajuste fiscal, y la creciente incertidumbre sobre la capacidad de cumplir las
metas fiacales y de financiamiento para 2019. Ademas, ningin indicador macroeconémico, permitia (ni permite aun hoy)
determinar con clerta certeza una cotizaciéon de “equilibrio” del délar. Bajo tales condiciones, la estrategia fracasé. Los
tenedores no bancarios de LEBAC aceptaron nuevas LEBAC por $201.701 M por el vencimiento de $ 330.000 M, pero
ademas vendieron a las entidades financieras LEBAC no vencidas por § 11.704 M. Estas, a su vez aceptaron LELIQ a
cambio de sus tenencias LEBAC vencidas por un total de $102.381 M, saldo inferior a la reduccién de sus tenencias por
$ 210.478.

Ademas, el BCRA ofrecié en subasta U$S 500 M pero sélo pudo vender U$S 200 M. El tipo de cambio
mayorista descendié de $ 30 a $29,40, pero el minorista subié de $29,30 a $29,90 y cerrdé a $29,60 con presion
compradora. Sefial inequivoca de exceso de demanda de divisas y de incertidumbre del sector privado local ante las
seflales confusas de Hacienda y el BCRA sobre sus intervenciones en el mercado cambiario. Algo que desde mayo se
viene reflejando también en las dificultades de Hacienda para renovar los vencimientos de Letra del Tesoro (LETEs) en
délares. El saldo final ajustado de LEBAC no renovadas generd entre el 15 y el 16 de agosto una emision bruta de dinero
por § 344.713 M, absorbido con pases y LELIQ por § 157.797 M, ventas de ddlares al Tesoro por § 14.109 M, y al sector
privado por $40.898 M. Junto con otras operaciones, el resultado fue un aumento neto de la base monetaria por $
153.830 M en dos dias (en todo 2017 aumento6 por $179.449 M). Dicho “bombazo” monetario no pudo ser revertido
y agosto cerré con un aumento de la base monetaria por $ 141.467 M, esto es 2,15 veces la emisién acumulada en los
siete meses previos del corriente afio.
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Agosto de 2018: Ia quincena tridgica

17/08/18: Luego del rechazo del gobierno turco de extraditar a EE.UU. a un pastor evangelista estadounidense
acusado de participar en el intento de golpe de estado de 2016, Donald Trump anuncié por Twitter la suba del arancel
a las importaciones de acero y alumninio de Turquia a 50% y 20%, respectivamente (el doble de los vigentes hasta esa
fecha). Esto provocé una caida de la lira turca (20%), y una huida en los principales mercados del mundo de bonos,
ADRs y monedas de paises emergentes a otros mas seguros. El dolar en Buenos Aires subi6 88 centavos a $30,43.
20/08/18: Dos encuestadoteas confirman el fortalecimiento del PT rumbo a las elecciones presidenciales en Brasil y
el debilitamiento del candidato pro-mercado Geraldo Alckmin. El délar subié en Brasil R$3,95, y los ADR de
empresas argentinas cayeron hasta 6,3% en Wall Street.

21/08/18: El dolar en Brasil sube a R$ 4,03 y el délar billete en Buenos Aires supera los $30. El banco BNP Paribas
informé que las reservas intenacionales liquidas del BCRA ya estaban en un nivel “critico”, inferior a los U$S 20.000
M.

22/08/18: Continua la incertidumbre electoral en Brasil: el d6lar sube a R$ 4,09 y en Buenos Aires a $30,80.
23/08/18: El EMAE del INDEC indicé que en junio la economia cayé 6,7% interanual. El BCRA intervino con
ventas de délar futuro, pero la divisa subi6 a $31 y el riesgo pais (EMBI Argentina) de 690 p.b. a 696 p.b.

24/08/18: El BCRA cietra la semana sin subastar divisas. El tipo de cambio cerré a $30,90 (luego de llegar a $31,47) y
el riesgo pais a 700 p.b.

27/08/18: Ante el avance del “Cuadernogate”, varios bancos extranjeros optaton por no garantizar el financiamiento
para contratos de obras publicas bajo el sistema de Participacion Publico Privada (PPP). El gobierno anuncié un
fideicomiso de U$S 1.000 M para financiar proyectos por 12 meses. El ministro de Hacienda anuncié cambio de
metas del FMI, y el pedido de remover la exigencia al Tesoro de la recompra de las letras intransferibles en cartera del
BCRA. Esto exigfa salir al mercado a buscar U$S 15.625 M hasta fin de 2019. A pesar de las ventas del BCRA, el délar
cerr6 a $30,97.

28/08/18: Versiones de ampliacién del crédito del FMI a U$S 65.000 M, desmentidas por dicho organismo. En el
mercado crecen las dudas por la falta de informacién del gobierno sobre la viabilidad plan financiero acordado con el
FMI para 2018 y 2019. El ddlar subi6 a R$ 4,14 en Brasil y a pesar de las ventas del BCRA de divisas en dos subastas y
en el mercado de futuros, el délar super6 los $32,0. En Wall Street las ADRs de empresas argentinas cayeron hasta
6,9%.

29/08/18: Por la mafana el presidente Macti anuncié que el FMI adelantard desembolsos para cumplir el programa
financiero 2019 y mayor ajuste fiscal, pero por la tarde el FMI desmintié haber tomado alguna decisién al respecto.
Ante la incertidumbre sobre la politica del Gobierno, el délar minorista subié a $34,5 a pesar de que el BCRA
vendiera U$S 300 M. El riesgo pais (EMBI Argentina) saltdé de 689 p.b. a 728 p.b, la lira turca se deprecié 2,4%, el
rand sudafricano 1,2% y el peso mexicano 0,4%.

30/08/18: Por la mafiana el jefe de Gabinete afirmé en una entrevista por radio y luego en un encuentro del Council
of Americas que la economia se encuentra en un proceso “de recuperacion”. El ddlar salté en la primera hora de
operatoria de los mercados a $42. El BCRA debié aumentar la tasa de politica monetaria a 60% y los encajes
bancarios en 5 punntos (a integrar con pesos, LELIQ o NOBAC), y vender U$S 330 M sobre el final de la jornada
para que el délar perforé el piso de $40 y cerrd a $39,77.

31/08/18: Luego que el BCRA vendiera divisas entre subastas (ofrecié U$S 675 M y solo vendié U$S 250 M), y
aumentara la tasa de politica monetaria a 60%, el dodlar cerr6 a $37,99. Standard & Poot’s mantuvo la calificacién
“B+” de largo plazo para la deuda publica argentina, pero cambid su perspectiva de “estable” a “negativa” por 90 dias

b. La pérdida de credibilidad no serd facil de revertir

La crisis de agosto oper6 con dos mecanicas simultaneas: la huida de inversores de Wall Street contra ADRs y
titulos publicos de Argentina y la huida del publico local (no sélo inversores institucionales) contra el peso. La tonica
vendedora del exterior obedecié al desarme de posiciones de pafses emergentes, la analogfa de varios indicadores de
Turquia, en plena corrida cambiaria, con los de Argentina, la incertidumbre politica en Brasil, y respecto de Argentina, el
impacto negativo de las denuncias del “Cwadernogate”, y las indefiniciones del gobierno sobre el ajuste fiscal para 2019.

El “Cuadernogate” va a continuar avanzando, pero hay un dafio ya irreversible: varios bancos del exterior que iban
a financiar proyectos de obras publicas en nuestro pais no lo haran ya que las normas de compliance les impiden proveer
fondos a proyectos cuyos responsables se encuentren bajo procesos judiciales. En el caso de las indefiniciones del ajuste
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fiscal para el afio préximo y el lento avance para consensuar con los gobernadores provinciales el ajuste comprometido
con el FMI, ha tenido un impacto progresivamente nocivo sobre la confianza externa e interna. HEsto ha coincidido con
una progresiva aceleracién inflacionaria que torna incumplible el tope de 32% de inflacién tolerado por el FMI, asi como
crecientes dudas sobre el propio acuerdo firmado con dicho organismo.

El clima de los mercados se vio atiborrado de rumores y popuestas de todo tipo: un délar a no menos de $41 -
$42, detener la rebaja de retenciones a las exportaciones de soja, dolarizar la economfia, reducir el nimero de ministerios,
remover funcionarios empezando por el Jefe de Gabinete, una eventual reestructuraciéon futura de la deuda externa, y
varias mas. La falta de reaccion de las autoridades, la extrafia (y finalmente equivocada) estrategia
monetaria/cambiaria del BCRA, y las ya preocupantes fallas en la coordinaciéon de politicas y en la
comunicacion oficial, exacerbaron la incertidumbre y la percepcion de que el Gobierno perdio el control de la
situacion.

El fin de semana del 1° y del 2 de septiembre registré una actividad del gobierno extremadamente febril para
realizar anuncios que frenen al menos la “fiebre por el délar”. El lunes 3 el presidente Macti y el ministro de Hacienda
realizaron anuncios orientados a asegurar que el Gobierno no incurrird en una crisis de liquidez, seguido del viaje de
dicho ministro al FMI para acordar una revisién de las metas fiscales, y probablemente de todo el set de proyecciones y
metas acordadas en junio. Los anuncios frenaron transitoriamente la corrida cambiaria, con un délar que desde entonces
oscila entre $38 y $39, pero las medidas fundamentales ahora para asegurar una caida a cero del déficit primario a cero el
afio préximo se limtan a solo dos:

a) una reorganizacién del Gabinete, con el “descenso” de 10 ministerios a secretarfas de otras carteras, y
b) el cobro de retenciones a las exportaciones de todos los productos de la siguiente forma:

1) 18 % + $4 por ddlar exportado de soja y derivados,

i) $4 por ddlar exportado del resto de los productos primarios,

iif) $3 por dodlar exportado del resto de posiciones de bienes exportados

iv) $3 por dodlar exportado sobre las exportaciones de servicios.

La decisién es por demds controversial: no hay ninguna baja significativa del gasto piblico, de modo que no es
mas que una medida de corto alcane para llegar sin grandes disgustos hasta las elecciones primarias
obligatorias de agosto del afio préoximo. Sin embargo, en moneda homogénea se trata de un esquema de retenciones
moéviles, ya que la base imponible expresada en pesos fluctda con el tipo de cambio y con el precio de mercado de las
posiciones exportadas. Si los exportadores esperan que aumente el precio de los items a exportar y/o el tipo de
cambio, tenderan a postergar decisiones de exportacion y embarque, complicando asi el imaginado cierre del
déficit fiscal primario y el ingreso de divisas. Ademas, el fuerte aumento del tipo de cambio en un afio (114,8%) no
ha sido acompafiado por un aumento en igual proporcioén de los precios y costos internos, pero la suba de estos tltimos,
con cierto rezago, tiende a acelerarse. Mas ain, las expectativas del sector privado se han reajustado hacia arriba luego de
que el propio Ministerio de Hacienda filtrara el lunes de la semana pasada que para este afio espera una
inflacion de 42%, una caida del PIB de 2,4%, y para 2019 una inflacién de 25%, con variacién del PIB igual a
cerol.

Mientras tanto, los numeros monetatrios y cambiarios muestran una realidad bastante dificil de superar en el
corto plazo sin nuvas rondas de subas de tarifas puiblicas, combustibles, transporte, resto de precios mayoristas y
minoristas, con caida (y fuerte de la actividad econémica). Sin correccién del excedente de pesos, las supertasas de interés
de estos meses contraen y racionan el crédito al sector privado exacerbano la recesién, pero repotencian pujas
distributivas y politicas de cada vez mas dificultos control. Un costo mas que innecesario (e inoportuno) tanto por
no haber “hecho los deberes” en materia fiscal entre 2016 y 2017, como por optar por un ajuste apresurado y
sobreactuado en los meses previos a las elecciones presidenciales de 2019. En un contexto asi no sorprendio el
retorno a otro instrumento del kirchnerismo, como el esquema de Precios Cuidados para estabilizar remarcaciones de
precios. Pero si, la Decision Administrativa 1605 del 07/09/18 que increment6 partidas de gasto publico por
nada menos que $ 40.568 M...

! De ahi que llamaran poderosamente la atencién las proyecciones oficiales para alcanzar déficit primatio cero el afio préximo bajo el
discutible supuesto de un délar con cotizacion fija hasta fin de 2019 a $38.
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En sintesis, los motivos para la desconfianza y la incertidumbre siguen casi invariables. En el exterior, la
pregunta clave es si después de diciembre de 2019 la Argentina seguira con un gobierno occidentalista y pro-
mercado, o si retornara a un régimen intervencionista, autoritario y aislacionista. O sea, si se mantendran politicas
en linea con las reglas de juego y el cumplimiento de los contratos, o si se incurrird en una reestructuracion de la deuda, o
peor ain en un default. En el mercado interno, lo que prima es la incertidumbre sobre precios, tipo de cambio,
precios regulados, tasas de interés y sobre los puestos de trabajo. Una consecuencia inevitable de una crisis
cambiaria muy mal manejada, y de la no correccién de los principales desequilibrios fundamentales de la economia real: el
déficit fiscal y déficit de cuenta corriente es el resultado mas que obvio de la carencia de un plan de estabilizacion
y de crecimiento, y de la pérdida de credibilidad en las politicas en curso y en los funcionarios. Los resultados,
indican que se estd en presencia de una grave crisis cambiaria, y que la misma esta todavia lejos de haberse resuelto:

CUADRO 1: INDICADORES DE LA CRISIS CAMBIARIA

Rf:servas Tipo de | Tipo de | Tasade | Tasa de Callen |Depositos | Depésitos Riesgo pais
Internacionales BCRA Base . . pesos entre | bancos bancos
. M2 cambio | cambio control dep. R i
Fecha Brutas | TNetasde .Dep - |Monetaria mayotista | minorista | monetatio [ BADLAR bfmcos privados pnv,ados EMBI Arg.
Ent. Fin. privados | en pesos | en ddlares
UsSS M USS M $ Mill $Mill | $/délar | $/délar | %anual | %anual | % anual $ Mill UsSS M II:;':;ZSS
07-sep-17 51.240 33.809 860.005 | 1.417.186 172 18,0 26,3 20,4 259 1.267.412 24,108 393
31-dic-17 55.055 42.150 1.001.113 | 1.723.876 18,8 193 28.8 23,3 29,2 1.447.765 26.428 351
11-ene-18 63.906 50.640 1.032.955 | 1.682.525 18,7 194 28,0 22,8 274 1.391.140 25.904 363
24-abr-18 60.795 48.025 1.005.237 | 1.588.346 20,3 20,6 27,3 23,1 26,1 1.424.673 26.171 403
21-jun-18 48478 35.871 1.221.810 | 1.886.111 27,6 285 40,0 32,1 41,0 1.511.608 26.209 545
22-jun-18 63.274 50.668 1.150.008 | 1.874.181 272 28,1 40,0 31,8 374 1.509.106 26.297 535
07-sep-18 51.214 38.020 1.326.242 | 1.925.296 37,0 37,5 60,0 40,6 60,9 1.655.787 27.204 725
Variaciones % hasta 07/09/18
En 1afio -0,1% 12,5% 54,2% 35,9% 114,8% 108,9% 30,6% 12,8%
Desde fin 2017 -7,0% -9,8% 32,5% 11,7% 97,0% 94,5% 14,4% 2,9%
Desde 11/01/17 | -19,9% -24.9% 28,4% 14,4% 98,3% 93 2% 1 19,0% 5,0%
Desde 22/06/18 | -19,1% -25,0% 15,3% 2,7% 36,0% 33 5% ; 9,7% 3.4%

Var. absolutas

11/01/18 a - -
21/06/18 -15.428 -14.769 188.855 203.586 120.468 305
22/06/18 a
07/09/18 -12.060 -12.648 176.234 51.115 146.681 907
Total -27.489 -27.417 365.089 254.701 267.149 1.212

Fuente: datos del Banco Central de la Republica Argentina y de JP Morgan.
Los datos muestran lo siguiente:

1°) El desembolso de U$S, 14.916 M del FMI del 22 de junio no frené la corrida cambiaria: entre el maximo
historico de reservas internacionales al 11 de enero pasado y el 21 de junio el BCRA perdié U$S 14.769 M de
reservas netas de depositos de entidades financieras y entre el 22 de junio y el 7 de septiembre, otros U$S 12.648
millones. Esta dltima caida del stock de reservas supera mas que holgadamente los U$S 7.500 M del tramo inicial del
préstamo del FMI para vender al mercado. Si bien el nivel de resrevas al 7 de septiembre era levemente inferior al del 31
de diciembre, el mercado le compro6 al BCRA mas de U$S 27.400 millones en menos de ocho meses.

2°%) A la par de la mayor demanda de ddlares, la economia se encuentra en un proceso de huida de dinero local
permanente y no transitorio. El agregado M2 sistematicamente crece menos que la base monetaria. Con una inflacién que
tiende a consolidarse en torno de 40% (hasta ahora), se observa que en 12 meses hasta el 7 de septiembre la base
monetaria crecié 54,2%, pero M2 creci6 menos que la inflacion 35,9%, lo que muestra una peligrosa
combinacion de huida de dinero y desmonetizacion real.

3°) los depésitos en pesos y en dolares siguen creciendo, pero a tasa decreciente. En un afio, hasta el 7 de
septiembre pasado, el total de depdsitos en pesos crecid 30,6% y los depésitos en dolares 12,8%.

4°) Entre el 22 de junio (fecha del desembolso del FMI) y el 7 de septiembre (77 dias corridos) se registré la mas
fuerte suba de riesgo pafs de los tltimos meses: 190 puntos basicos. Cabe observar que entre el 24 de abril y el 21 de
junio (58 dias) y sin el apoyo del FMI, elriesgo pais habia aumentado 142 puntos basicos. Esto refleja el impacto de
shocks externos no observados en la primera etapa de esta crisis, y mayor incertidumbre respecto de la
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sostenibilidad de politicas pro mercado después de 2019, y del cumplimiento en pago y forma de los pagos de
los servicios de la deuda publica con no residentes a partir del proximo afio.

5°) La suba de tasas de interés ha sido inefectiva para revertir estas expectativas. Su impacto negativo sobre la
demanda y la oferta agregada contrae la demanda de dinero local, y fortalece la dindamica en curso de desdolarizacion de

carteras.

Los siguientes graficos muestran que esta crisis no ha llegado a su fin, ni mucho menos:

GRAFICO 1: EVOLUCION DE INDICADORES MONETARIOS, CAMBIARIOS Y FINANCIEROS
a. La base monetaria crece con tendencia a la aceleracion, y las reservas internacionales no dejan de caer
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b. El tipo de cambio (pesos por doélar) no se estabiliz6 con el préstamo del FMI
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c. Los saldos de las entidades en cta. cte. en el BCRA (en $ M) impulsan la suba de la base monetaria
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e. Entre €129/08/17 y €1 07/09/18 cayeron los depdsitos en pesos y en ddlares
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f. La suba de tasa de politica monetaria aumenté el nivel y la volatilidad de las tasas de interés
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g. En lugar de reducir el nivel de base monetaria, la suba de tasas de interés aumento el nivel
y la volatilidad de los spreads entre tasas activas y pasivas
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El resultado esperable es una contraccion de la actividad econémica. El corte de la cadena de pagos acompafiara
a iniciativas prociclicas como la de aumentar la presién tributaria en una recesioén, con retenciones a las exportaciones,
mayor alicuota al gravamen sobre bienes en el extetior, y postergar la reduccion de la rebaja de alicuotas de impuestos

provinciales (sellos e ingresos brutos).

Mientras tanto, proliferan rumores y conjeturas de todo tipo. Asi como semanas atrds circularon expresiones
promoviendo la suba de retenciones a las exportaciones y llevar el tipo de cambio a $40, ahora aparecen rumores sobre
alguna forma de negociacion paralela del Gobierno con el Tesoro de los EE.UU., sea para aportar un complemento extra
al préstamo del FMI, para ensayar una nueva Convertibilidad, o incluso hay quienes imaginan una dolarizacién de la
economia. Inevitable en contexto de creciente incertidumbre, conflictividad y crisis de liderazgos varios.

La declaracion de la titular del FMI ante el Financial Times exigiendo un programa en serio es una diplomatica
reprimenda a nuestro pafs. Revertir la confianza de mercado exige mucho mas que un deseo de déficit fiscal primario
cero. Y una estrategia comunicacional profesional y efectiva. No por casualidad sostuvo también que en Argentina el
FMI estuvo procurando que la politica monetaria tenga “claridad, transparencia, provea la informaciéon debida y
apropiada para los operadores de mercado, y una menor comunicacion”. El episodio del 30 de agosto no cayd
bien, y es probable que algunos paises desarrollados se muestren renuentes a financiar una crisis cambiaria todavia en
curso. E1 FMI ha tenido una generosidad inusual con nuestro pais, pero ese dinero se esta fugando, y el gobierno
argentino deberd presentar un programa que corrija las no pocas ambigliedades e incoherencias del programa de mayo
pasado. Pero sin una estrategia diferente en materia monetaria, cambiaria, fiscal, de comercio exterior,
regulatoria y de politica de ingresos, los episodios traumaticos de las ultimas semanas se volveran a repetir.

Mientras tanto, la aceleracion de la inflacién a no menos de 48%-50% y una destruccién de produccion y de
empleo inéditos desde la crisis de 2002 asoman emergen como algunos de los inevitables resultados de tres afios en que
se subordiné al impostado optimismo de guriis de marketing politico todo asomo de diagnéstico realista y
algo, al menos, de pensamiento critico. Lamentablemente lo peor de esta dinamica todavia no se ha visto. Se
vienen meses muy conflictivos y dificiles. Esperemos que las autoridades estén a la altura de las circunstancias.




INSTITUTO DE INVESTIGACION BUENOS AIRES
FAcULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES SEPTIEMBRE DE 2018
INFORME ECONOMICO MENSUAL

EL PANORAMA ES CRITICO
Gustavo Martin

La confianza no vuelve: el Merval medido en délares cayé de su maximo histérico de 1.800 a 674
puntos (-62,6%) y apenas se recuperoé un 16,6% a la fecha. El riesgo pais no logra descender de los 700
puntos. Asimismo, se invirtio la curva de rendimientos de bonos soberanos.

"Tres dias de tranquilidad en los mercados no significa que las cosas se hayan resuelto""
Manricio Macr?

1. Mercado accionario

La calma cambiaria duré muy poco y el délar logrd quebrar todos los pronésticos alcanzando los $41,5 en el
mercado mayorista el 30 de agosto. El octavo mes del afio probo ser uno de los peores en materia cambiaria y obligd al
gobierno a tener que buscar una flexibilizacién en algunos términos del acuerdo con el FMI, como poder vender reservas
para contener al tipo de cambio, a cambio de un ajuste mds rapido del déficit fiscal. Aun no se revelaron los resultados
del nuevo acuerdo. Asimismo, este aflo se asistio a una de las caidas mas espectaculares de la bolsa local medida en

délares. Si bien la duracién ha sido mas bien corta comparada con otras caidas ain no se terminaron de resolver todas las
cuestiones necesarias para lograr la estabilidad.

GRAFICO 2: MERVAL EN USD?® EN ESCALA LOGARITMICA*

8,0
18/01/2018
7,5
7,0 19/01/2011
21/08/1997
31/10/2007 -62,6
-63,3%
6,5 V
30/08/2018
6,0
-66,8° r
-91,2% 14/11/2012
5,5
21/%1/2008
5,0
4,5 N'
17/06/2002
4’0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
I - - ® & S =X - 1) v > ® == & ey = v, 0 I~ ®
o & o & & S 3 © S & o S = & s = = = = - = = =
d d d d d ) ) d d d 4 ) d d ) o) 9 ) ) o] ) ) ) o)
52 888388 8 358 8 5585358 §§5 555 %

Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg

Como bien puede observarse en el siguiente cuadro, hasta el 30 de agosto el Merval cayé desde el maximo de
1.800 puntos en dolares (34.049 en pesos) el 18 de enero de este afio a 675 puntos (26.754 en pesos) es decir un 62,6% en

2 https://www.infobae.com/politica/2018/09/07 / mauticio-macti-tres-dias-de-tranquilidad-en-los-mercados-no-significa-que-las-cosas-se-hayan-
resuelto/

3 Se utilizé la cotizacién del délar oficial en los perfodos del 2-ene-1995 al 10-sep-2009 y a partir del 12-dic-2015 a la actualidad, y ddlar contado con
liquidacién —Fuente Bloomberg ticker AREQIMP INDEX- desde el 10-sep-2009 al 11-dic-2015.

4 Se utiliz6 la escala logaritmica para evitar que la escala distorsione la magnitud de las caidas.
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8 meses. Cabe destacar que fue de las mds violentas caldas que tuvo el Merval ya que en promedio perdié valor a un
ritmo de 0,44% por dia casi el doble de la caida en 2007-2008.

CUADRO 2: CAIDAS DEL MERVAL EN USD

Promedio
Max Min Dias Variacion % diario
21/8/1997 17/6/2002 1761 -91,2% -0,14%
31/10/2007 21/11/2008 387 -66,8% -0,28%
19/1/2011 11/14/2012 665 -63,3% -0,15%
18/1/2018 30/8/2018 224 -62,6% -0,44%
30/8/2018 9/9/2018 10 16,6% 1,94%

Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg

No obstante, una calma prevalecié durante la primera semana de septiembre. La razén aparente, un cambio de
estrategia en la politica cambiaria del BCRA. La autoridad monetaria dejé de subastar délares para contener el tipo de
cambio y decidié intervenir directamente sobre el mercado. De esta manera, en los dias 1 a 7 del mes de septiembre, el
Merval acuso recibo del cambio de estrategia y recuper6 un 19,8% en délares a un ritmo de 1,82% promedio por dfa. No
obstante, ya el lunes 9 del cortiente la bolsa volvié a perder 1,19% al tiempo que los ADRs de acciones argentinas en
Nueva York cafan. Resulta interesante observar el desempefio que tuvo la bolsa a lo largo de este gobierno, crecié 108%
en délares desde los 866 puntos a 1.800 puntos en enero de este afio. Luego en tan solo 8 meses perdi6 todo lo ganado y
mas. Habra que esperar para determinar si efectivamente se restablecio la confianza del mercado.

GRAFICO 3: MERVAL EN USD ESCALA LOGARITMICA
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Una manera de verlo es a través de la confianza en el sistema financiero a través de las corporaciones mas
representativas: los grupos financieros Galicia y Supervielle y los bancos Macro y Francés. Todos ellos fueron afectados
de manera significativa por la crisis mostrando caidas superiores al 70% desde sus respectivos maximos reflejando la
pérdida de confianza. Si bien las acciones de estas corporaciones financieras estuvieron subiendo tanto en pesos como en
délares durante la primera semana de septiembre, todavia es demasiado pronto para hablar de confianza. Para analizar
estas acciones se construyé un indice con los precios de las acciones en dodlares en el Merval de estas entidades
financieras, ponderados por la capitalizacién bursatil diaria. De esta manera se obtuvo un indice de bancos que muestra
que el mercado atn se encuentra lejos de volver a lo que era antes de la crisis.

GRAFICO 4: INDICE DE BANCOS
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Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg

Como puede observarse, el valor ponderado en dolares de estas acciones se encuentra en minimos histérico
desde que cotizan las 4 entidades utilizadas a la vez. Asimismo, la volatilidad de los ultimos 10 dias se encuentra en
niveles maximos. De esta manera, no se puede asegurar que la normalidad se haya restablecido del todo.

2. Renta Fija

Por el lado de los bonos, tampoco existe un indicio que sirva de asidero para hablar de estabilizaciéon o fin de la
crisis. Es mds, ain con la relativa calma cambiaria durante septiembre, la curva de los bonos en ddlares quedo invertida,
es decir ostentan un mayor rendimiento los bonos a corto plazo que los de largo plazo. Ello en general implica que no
existe confianza en el corto plazo y muchas veces es un fuerte indicio de recesion.
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GRAFICO 5: CURVA DE RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS EN DOLARES AL 7-SEP-18
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Fuente: elaboracién propia en base a Bloomberg

Como puede observarse en el siguiente grafico, el 13 de agosto de este afio el Bonar 24 superé en rendimiento al
Bono Par 2038 lo que implica que la curva se invirti6 tal como se mostré en el grafico anterior.

GRAFICO 6: RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS SELECCIONADOS EN DOLARES
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Fuente: elaboracién propia en base a Bloomberg

Asimismo, el riesgo pais medido por el EMBI del JP Morgan, no baja de los 700 puntos, los cuales supeté por
primera vez el 10 de agosto. Si bien tuvo momentos en que logré descender de este nivel, la desconfianza volvia a
empujar los rendimientos de los bonos soberanos a tasas que exigen un mayor premio por el riesgo argentino.
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GRAFICO 7: EMBI ARGENTINA, EMERGENTES Y BRASIL
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Fuente: elaboracién propia en base a Reuters

Cabe destacar, que no solo se disparé el riesgo pals, sino que también se catapultd su valor relativo al riesgo de
los emergentes o de Brasil. Por caso, antes de la crisis, al 27 de diciembre de 2017, el ratio del EMBI argentino contra el
EMBI Emergentes se encontraba por debajo de su minimo desde octubre de 2016, es decir era 1,04 veces mas alto y era
de 1,45 contra el riesgo brasilero. Actualmente, el ratio contra emergentes es de 1,68 luego se haber alcanzado un maximo
de 1,79 y de 2,23 contra Brasil. Esto implica que Argentina es vista como un pais en el cual lo internacional es un factor,

pero donde se toma en cuenta mas el riesgo local y este adn sigue siendo elevado tanto en términos absolutos como
relativos.

GRAFICO 8: RATIOS DE RIESGO PAIS ARGENTINA VS EMERGENTES Y BRASIL
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Fuente: elaboracién propia en base a Reuters

En suma, tanto el mercado de activos como el de bonos muestran que a pesar de la tranquilidad vivida durante la
primera semana de septiembre, la confianza no se restablecié del todo. A lo sumo se podria argumentar que hay una
estrategia de esperar y ver que podria no durar si las acciones que tome el gobierno o la autoridad monetatia en los
préximos dias no son bien recibidas por los agentes de mercado. De esta manera, el gobierno aun se encuentra en una
situacién que dista todavia de resolverse y en la que cualquier fallo bien podria desencadenar otra corrida contra el peso
argentino con efectos nocivos sobre la economia real y financiera.

PANORAMA INTERNACIONAL

AGOSTO NEGRO PARA LOS PAISES EMERGENTES
Jorge VVirias

Agosto fue un mes muy negativo para los paises emergentes en materia financiera y cambiaria. La
politica monetaria de la Fed y la politica comercial de Trump, no auguran una mejora en el corto plazo.
Brasil se apresta a celebrar elecciones presidenciales el 7 de octubre, en medio de una fuerte
incertidumbre sobre el resultado electoral y su futuro econémico.

1. Salida de capitales y fuerte depreciacion de monedas de paises emergentes en agosto

En el transcurso del mes de agosto, se acentud el deterioro de las condiciones financieras en la mayoria
de los paises emergentes. La intensificacién del proceso de salida de capitales desde este grupo de paises, derivé en
fuertes caidas de valores de mercado de bonos y acciones, asi como una depreciaciéon generalizada de sus monedas.

GRAFICO 9: EVOLUCION DE LAS MONEDAS DE PAISES EMERGENTES FRENTE AL USD
Variacién porcentual contra el USD en el mes de agosto de 2018.
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Los paifses que, segun el Grafico 9, han sufrido en mayor medida el proceso de depreciaciéon cambiaria,
presentan problemas especificos que han contribuido al deterioro de expectativas: Argentina y Turquia con elevados
déficits de cuenta corriente y necesidades de financiamiento en moneda extranjera; Brasil con fuerte incertidumbre
politica de cara a las elecciones presidenciales de octubre que conspira contra la recuperacion econémica; Rusia enfrenta
sanciones econémicas y financieras de EE.UU. que deterioran la confianza; Sudafrica arrastra desequilibrios
macroeconémicos que han llevado a la economia a caer en recesion.

Mas alld de los problemas especificos de cada pafs, subyace un problema més generalizado, derivado de los
cambios en las condiciones de liquidez global y su impacto sobre los flujos de capital. Las consecuencias son un deterioro
en las perspectivas de crecimiento, un aumento de las presiones inflacionarias, por el pass-through de la depreciacion
cambiaria y la necesidad de enfrentar ajustes macroeconémicos la mayor parte de las veces sin apoyo suficiente entre el
electorado.

Cabe destacar que, a diferencia de procesos similares anteriores, en esta ocasion el stress financiero sobre
los paises emergentes no fue provocado por un aumento subito de la aversion al riesgo de los inversores
globales, ni por una suba acelerada de las tasas libres de riesgo en los paises desarrollados.

En efecto, la tasa de retorno del bono del Tesoro americano a 10 afios, cuyos movimientos son
habitualmente identificados como un factor clave en la direccién de los flujos globales de capital, se ha
mantenido en un rango de estabilidad desde junio, oscilando entre 2,8% y 3% anual. Mientras que el principal
indice accionario de EE.UU., el S&P500, que generalmente es considerado como un termémetro del apetito por el riesgo
de los inversores, alcanzé un nuevo maximo histérico a fines de agosto, muy lejos de mostrar sintomas de aversion al
riesgo’.

Las razones para el brusco cambio de humor de los inversores globales hacia los pafses emergentes en esta
ocasién provienen de dos fuentes. En primer lugar, la creciente percepcién de que los bancos centrales de los paises
desarrollados®, con el liderazgo de la Fed, estan firmes en un camino gradual pero inexorable hacia la normalizacién
monetaria.

Esto implica tanto subas adicionales de tasas de interés de corto plazo, como una disminucién de los activos del
balance de los bancos centrales, acumulados a lo largo de los sucesivos programas de expansién cuantitativa (QE) y de
compras de activos que se aplicaron a partit de la quiebra de Lehman Brothers que desaté la crisis financiera
internacional de 2008-2009, para contrarrestar el proceso de desapalancamiento que amenazaba con hundir a la economia
global en una profunda depresién’.

La contrapartida de dicha acumulacién de activos en los balances de los bancos centrales, que se multiplicaron
por un factor entre 3 y 5 desde septiembre de 2008 hasta la actualidad, ha sido una enorme inyeccioén de liquidez. Como
dicha inyeccién de liquidez deprimié los rendimientos financieros en los paises desarrollados a niveles extremadamente
bajos, una proporcién significativa de la misma se canalizé hacia los paifses emergentes, cuyos activos ofrecian
rendimientos muy supetiores.

Esto generé un boom de inversiones y potencié el crecimiento econdémico en muchos de estos paises, pero dejo
como secuela una acumulaciéon sin precedentes de deuda denominada en moneda extranjera,
fundamentalmente en dolares. Segun las estadisticas compiladas por el IIF (Institute of Interntational
Finance), 1a deuda en moneda extranjera de los paises emergentes practicamente se duplicé entre 2007 y 2017,
superando los 8 billones de dolares. El perfil de vencimientos supera 1,5 billones de délares anuales para el perfiodo
2018-2020, y se mantiene por encima de 1 billén por afio hasta 2022 (véase el Grafico 10).

5> Otro indicador mas especifico de la busqueda de los inversores de proteccion frente al riesgo, el indice VIX, que mide la volatilidad implicita en el
valor de mercado de las opciones financieras sobre el indice S&P500, brinda la misma sefial de calma: en agosto oscilé en niveles entre 10 y 15,
cuando en los momentos de aversion al riesgo, como por ejemplo a principios de febrero, supera 30 y alcanza picos de 50.

¢ En esta categorfa se incluyen la Reserva Federal de EE.UU. (Fed), el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Japén (BOJ)

7 Justamente en estos dias se cumplen 10 afios de dicho evento que conmovié al sistema financiero internacional, lo que estd generando numerosos
analisis en los medios especializados sobre los cambios que se produjeron desde entonces, tanto a nivel regulatorio como en el funcionamiento del
sistema financiero y su incidencia en la economia global.

8 IIF Quarterly Global Debt Monitor, May 2018
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GRAFICO 10: DEUDA EN MONEDA EXTRANJERA DE PAISES EMERGENTES
Stock Total de Deuda en Moneda Extranjera (Billones de u$S) Petfil de Vencimientos de Deuda (Billones de u$S)
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En este contexto, la perspectiva de que los bancos centrales de paises desarrollados empiecen a revertir mas
pronunciadamente las politicas expansivas de los dltimos diez afios es lo que ha encendido las alarmas entre los
inversores, que buscan anticiparse a futuros problemas mas graves y retiran sus inversiones de estos mercados. La Fed es
el banco central que mas ha avanzado en el proceso, habiendo subido la tasa de Fondos Federales de un piso de 0,25% al
2% actual, y habiendo empezado en noviembre de 2017 a reducir los activos de su balance, por la via de renovar por
montos inferiores a los vencimientos mensuales, medio por el cual ya redujo sus activos totales de 4,5 billones a 4,2
billones de délares a fines de agosto de 2018. Y, de acuerdo a la visién mayoritaria entre sus miembros, la Fed planea
continuar con su plan gradual de suba de tasas y de reduccién de sus activos.

Otros bancos centrales estan mas atrasados, pero apuntan en la misma direccién de la Fed. El BCE reducira a
partir de septiembre los montos mensuales de compra de titulos a la mitad respecto a los 30.000 millones de euros
vigentes hasta ahora, y tiene previsto terminar definitivamente con las compras en diciembre de 2018. La primera suba de
tasas se darfa a mediados de 2019. Mas atras todavia viene el BOJ, que todavia no tiene planeado terminar con las
compras de activos. Sin embargo, en el primer semestre de 2018 ha reducido tres veces el monto de las compras
mensuales de bonos del tesoro japonés.

De esta forma, en términos agregados, los bancos centrales del mundo desarrollado seguiran moviéndose
hacia una postura monetaria mas restrictiva hacia adelante. Si bien este proceso no se trata de una novedad, sino
que los bancos centrales lo vienen anticipando hace bastante tiempo, hasta hace pocos meses atris prevalecia la
percepcién de que las consecuencias negativas asociadas habitualmente a los procesos de mayor restriccién monetaria, en
este caso se verfan mitigados por dos factores: 1) el hecho de que se tratara de un proceso gradual darfa tiempo a que los
ajustes se dieran sin provocar disrupciones y, 2) los cambios estructurales en los paises desarrollados, que se reflejan en
un menor crecimiento potencial y menores tasas de inflacién, se traducian en tasas de interés de equilibrio mas bajas, por
lo que el actual proceso de normalizacién monetaria terminatfa en un nivel de tasas inferior al de ciclos anteriores.

Sin embargo, ambas premisas empezaron a ponerse en duda en los ultimos meses. Por un lado, los problemas
que empezaron a evidenciar los paises emergentes con mayores necesidades de financiamiento en moneda extranjera,
como Argentina y Turquia, encendieron las alarmas de que en realidad el gradualismo de los bancos centrales podtia no
ser suficiente para prevenir los efectos nocivos de la normalizacion monetaria. Por otro lado, el desempefio reciente de la
economia de EE.UU., asi como las consecuencias potenciales de la politica fiscal y la politica comercial aplicadas
por la Administracion Trump, podrian obligar a la Reserva Federal a subir la tasa de interés mas rapido y hasta
un nivel mas elevado que lo que se descontaba en las expectativas de los agentes econdmicos.
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Aqui es donde entra a jugar el segundo factor en el escenario negativo para los paises emergentes, que podria
denominarse el “factor Trump”. El mismo proviene del “éxito” que ha tenido el Presidente en la implementacién de los
principales lineamientos de su plataforma econémica: una politica fiscal expansiva, basada en reduccién de impuestos y
aumento de gastos de infraestructura, y una politica comercial agresiva, tendiente a mejorar la posiciéon de EE.UU. en sus
relaciones comerciales externas, al costo de iniciar una guerra comercial en caso de encontrar resistencia de sus
contrapartes. Hasta fines de 2017, Trump no habia logrado avanzar seriamente en casi ninguna de sus principales
iniciativas, muchas veces trabadas por los propios miembros de su Partido Republicano. Sin embargo, desde que a fines
de 2017 consigui6 aprobar la reforma tributaria, pudo darle un nuevo impulso a su gestién, lo que se reflejé en un avance
mas decidido en materia de comercio exterior. Las tarifas al aluminio y al acero, las tarifas a un nimero creciente de
importaciones desde China, las amenazas a la Unién Europea, y la presion para reformular el Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (NAFTA por sus iniciales en inglés) con México y Canada, son las principales manifestaciones de
este avance.

Pese a que se multiplican las criticas dentro y fuera de EE.UU., respecto tanto a los contenidos de sus politicas
como a sus modales, Trump puede jactarse que ha conseguido cumplir sus promesas de campafia: la economia de
EE.UU. muestra crecimiento del PIB por encima del 3% anual, las ganancias corporativas crecen a un ritmo récord, el
desempleo se ha sostenido por debajo del 4%, e incluso los salarios estin empezando a mostrar un incipiente despegue’.
Este desempefio de la economia de EE.UU. ha generado una atracciéon de capitales hacia su mercado accionario,
impulsando al indice S&P500 a un nuevo record histérico, en detrimento del resto del mundo'®. El boom de las grandes
empresas tecnologicas estadounidenses agrupadas bajo la sigla FAANG (Facebook, Amazon, Apple, Netflix y Google),
también ha contribuido a este fenémeno.

Otro aspecto claramente negativo para los paises emergentes de la estrategia econémica de Trump es su
orientacién proteccionista en materia comercial. La introduccién de tarifas y otras barreras a la importacién por parte de
EE.UU., impide o al menos limita, que aquellos paises que tienen a EE.UU. como su principal socio comercial,
incluyendo a China y otros pafses emergentes, se beneficien del crecimiento econdémico estadounidense, que les
permitirfa amortiguar el impacto negativo de la salida de capitales. Mds aun, queda la sensacién de que Trump esta
buscando aprovechar la posicién relativamente mas sélida de la economia de EE.UU. respecto a la de sus socios, para
lograr imponer sus condiciones.

Finalmente, queda quizas el punto mas importante y delicado. Mas alld del “éxito” que esta disfrutando Trump
con los resultados econémicos de sus politicas, queda en pie la cuestién de la sustentabilidad y los efectos colaterales
negativos de dichas politicas. El hecho de que continte aplicando una politica fiscal expansiva en momentos en que la
economia de EE.UU. se encuentra en torno al pleno empleo, conlleva el riesgo de provocar un recalentamiento de la
economia que derive en una fuerte aceleracién de la inflacién. Mas aun, cuando la politica comercial proteccionista
también representa un impulso inflacionario, que algunas estimaciones lo ubican en cerca de 0,5 puntos
porcentuales de inflacién adicional para el afio préximo, en caso de que las iniciativas arancelarias esbozadas
por el gobierno de EE.UU. se apliquen plenamente.

La confluencia de ambos efectos conforma un céctel potencialmente explosivo en materia inflacionaria, que
podria llevar a la Fed a adoptar una postura monetaria mds contractiva de lo que los datos actuales de inflacion
justificarfan, para tratar de anticiparse a esas consecuencias negativas, ya que salir luego a “apagar el incendio”, puede
terminar siendo mucho mas costoso en términos de generar una recesién profunda.

Hay especialistas, como John Bullard, presidente de la Reserva Federal de St. Louis!!, que sostienen que la tasa de
Fondos Federales ya estd en torno a la neutralidad, por lo que la Fed deberfa frenar la suba de tasas. Un argumento clave
en dicha posicién radica en la pendiente aplanada que presenta la curva de rendimientos de los bonos del Tesoro de

 En agosto, los ingresos salariales promedio por hora registraron un incremento interanual del 2,9%, el mas elevado desde el afio 2007.

10 Hay que resaltar que la salida de capitales no se ha limitado a los paises emergentes, sino que también en Europa los mercados accionarios han
sufrido dicho fenémeno, que ha provocado una fuerte desvalorizacion de las acciones europeas y presiones sobre el Euro. En la parte de titulos
publicos se ha sentido en mucha menor medida porque el BCE todavia continia con el programa de compras mensuales, pero de todos modos se
advierte un aumento los spreads soberanos de algunos paises de la Eurozona, especialmente el caso de Italia, donde la coalicién de gobierno entre el
Movimiento 5 Estrellas y la Liga Norte, plantea una relacién tensa con la Unién Europea, en particular en materia fiscal y de politicas de
inmigracion.

11 Actualmente no esta entre los miembros votantes de la Fed.
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EE.UU., ya que medida por el diferencial entre la tasa a 10 afios y la tasa a 2 afios se ubica en 0,23% al 7 de septiembre,
muy cerca de alcanzar el punto de inversiéon (véase el grafico 11).

Sin embargo, en general prevalecen los argumentos de que dicho indicador ha perdido poder predictivo sobre el
ciclo econémico, por lo que una eventual inversiéon de la curva de rendimientos no necesariamente anticiparfa una
recesion.

GRAFICO 11: DIFERENCIAL DE TASAS DE BONOS DEL TESORO DE EE.UU. 10 ANOS VS. 2 ANOS
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Por el momento, los mercados financieros descuentan que la Fed subird otros 25 puntos bésicos (p.b.) la tasa de
Fondos Federales en la reunién de septiembre, mientras asignan una elevada probabilidad (mayor a 2/3) a una nueva
suba de 25 p.b. en diciembre. Ademas de seguir acelerando el proceso de reduccién de activos, al que ya se le da la

b

denominacién de QT por “guantitative tightening”’. En este contexto, no parece sencillo que los paises emergentes tengan
un alivio duradero en los préximos meses.

2. El acuerdo bilateral entre EE.UU. y México.

Los presidentes de EE.UU., Donald Trump, y de México, Enrique Pefia Nieto, anunciaron el 27 de agosto
durante una conferencia telefénica, que ambos paises alcanzaron un acuerdo preliminar para rebalancear sus relaciones
comerciales, bajo un nuevo Acuerdo comercial EE.UU.-México. El acuerdo representa un avance en la resolucion de las
disputas comerciales entre ambos paises, que se generaron por la intencién de EE.UU. de renegociar las condiciones del
NAFTA.

De todos modos, todavia no se puede cantar victoria en términos de una resolucién definitiva de las disputas.
Mientras Trump asegura que esta dispuesto a dejar sin efecto el NAFTA y confirmar el acuerdo bilateral con México en
caso de no llegar a un acuerdo con Canada, del lado mexicano no piensan lo mismo, sino que consideran clave incluir a
Canada. Asimismo, el Congreso de EE.UU., que cuenta con un plazo de 90 dias para firmar el acuerdo después de haber
sido notificado del acuerdo preliminar, lo que ocurtié el 31 de agosto, tampoco tendria predisposicién a aprobatrlo sin la
inclusién de Canada.

El tiempo para negociar es escaso, ya que la intencién es que en México pueda ratificar el acuerdo el actual
presidente Pefia Nieto antes de que caduque su mandato y asuma su sucesor, Antonio Manuel Lopez Obrador, lo que se

concretara el 1° de diciembre.

El Acuerdo, que en caso de ser ratificado tendra vigencia hasta 2034 y debera ser revisado y actualizado cada seis
afios, contiene los siguientes puntos principales:

e Incremento del contenido minimo regional en la industria automotriz de 62,5% al 75%.
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e Asegurar que el 40-45% del contenido de los autos sea fabricado por obreros que ganen al menos u$s 16 por
hora.

e TPortalecimiento de las normas de origen, mas alld de los requisitos del NAFTA y del TPP (Trans-Pacific
Partnership), en las industrias automotriz, quimica, siderurgica, del vidrio y de fibra 6ptica.

e Implementacién de un nuevo capitulo de acceso al mercado para fomentar el comercio en bienes
manufacturados, asi como nuevas provisiones sobre comercio de productos relacionados con la industria
textil.

e Incorporaciéon de nuevos anexos sectoriales sobre tecnologia informatica, farmacéutica, herramental médico,
productos cosméticos y sustancias quimicas.

e Mantenimiento de los aranceles agricolas entre ambos paises en cero, incluyendo la biotecnologia agticola en
el acuerdo.

e Acuerdo sobre el fortalecimiento de las medidas sanitarias y fitosanitarias, asi como protecciones para la
propiedad de férmulas alimenticias.

e Acuerdo sobre un capitulo de propiedad intelectual, comercio digital, servicios financieros y trabajo.

Desde la perspectiva de México, el acuerdo reduce la incertidumbre que se habia generado en torno a la relacién
con EE.UU., que habia generado fuerte presién sobre la moneda mexicana, teniendo en cuenta que el 80% de las
exportaciones mexicanas se dirigen a EE.UU.

Sin embargo, para alcanzar el acuerdo, México tuvo que ceder a las demandas de EE.UU., incluyendo el
mantenimiento de los aranceles sobre el acero y el aluminio mexicano, y el requerimiento de que el 40-45% de la
produccién se realice en plantas que paguen salarios al menos de u$s 16 por hora, cuando en la actualidad el salario
industrial promedio en México se ubica en torno a los u$s 3 por hora. De acuerdo al Secretario de Economia de México,
el 68% de las exportaciones de autos de México a EE.UU. estarfa en condiciones de cumplir los nuevos requisitos de
contenido local, el restante 32% debera adoptar medidas para adecuarse.

Por su parte, EE.UU., ofreci6 varias concesiones a México, para cerrar el acuerdo antes de que Pefia Nieto deje
la presidencia mexicana. La concesién mas relevante es el abandono de la clausula de extincién automatica (“sunmset
¢lanse”), que habia sido una exigencia de Trump desde el inicio de la renegociaciéon del NAFTA. Dicha clausula obligaria a
renegociar el acuerdo cada 5 afios, y en caso de no ser ratificado explicitamente por todas las partes quedaria
automaticamente sin efecto.

En cuanto a las negociaciones entre EE.UU. y Canada, si bien persiste un clima de buena voluntad para alcanzar
un acuerdo, todavia persisten diferencias dificiles de salvar. Del lado de EE.UU., una exigencia no negociable es que
Canada relaje el sistema de cuotas y aranceles que protege a su industria lechera, mientras que del lado de Canada, la
exigencia principal es que no se excluya del acuerdo el mecanismo de resolucion de conflictos actualmente vigente en el
NAFTA, algo que EE.UU. persiste en eliminar, y que fue aceptado por México en el acuerdo bilateral.

Se espera que las negociaciones con Canada continden a lo largo de septiembre, pero si se quiere llegar con los
tiempos de ratificacién antes de fines de noviembre, el acuerdo con Canada deberfa cerrarse a fines de este mes a mds
tardar, dado que el Congreso de EE.UU. debe tener en su poder el texto definitivo del acuerdo al menos 60 dias antes de
su ratificacion.

3. China, entre la defensa y el contraatague

HEstados Unidos se apresta a concretar la imposicién de aranceles de 25% sobre importaciones desde China por
un valor de u$s 200.000 M, equivalentes al 40% de las exportaciones de China a EE.UU., y al 9% de las exportaciones
totales de Chinal2.

EE.UU. ha efectivizado el arancel de 25% sobre u$s 50.000 M de importaciones de China, que hasta ahora no
han tenido ningun impacto significativo sobre las exportaciones chinas. En agosto de 2018 las exportaciones de China a
EE.UU. medidas en ddlares registraron un crecimiento interanual del 13%, un ritmo similar al de antes de la imposicién

12 En los dltimos dias, Trump ha amenazado con extender las tarifas a la totalidad de las importaciones desde China, que representarfan u$s 267.000
millones adicionales de exportaciones chinas alcanzadas por tarifas.
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de dicho arancel (véase el grafico 12). Pero esta nueva ronda de aranceles debetrfa tener un efecto adverso mds
significativo.

De todos modos, el impacto global sobre la economia china no seria tan fuerte como para forzar a sus
autoridades a ceder ante las demandas de Trump en forma rapida. Las herramientas con que cuentan pata
amortiguar el impacto negativo les otorga margen para esperar a evaluar los efectos que tiene la guerra comercial sobre la
economia de EE.UU. Una posibilidad es que, a medida que Trump sube la apuesta y los aranceles abarcan cada vez mas
productos de consumo masivo, el impacto sobre la inflacién de EE.UU. podria ser significativo. Esto podtia impulsar
una reaccién negativa de los consumidores estadounidenses, que se traducirfa en una creciente presion sobre Trump para
que termine la guerra comercial. Hasta ahora, China ha respondido con la aplicaciéon de aranceles de 25% sobre
importaciones de EE.UU. por u$s 50.000 M que entrd en vigencia el 3 de julio, y amenaza con responder a la aplicacion
de aranceles por parte de EE.UU. a u$s 200.000 M de importaciones desde China, aplicando a su vez aranceles de entre
el 5% y el 25% a importaciones desde EE.UU. por un valor de u$s 60.000 M.

GRAFICO 12: CHINA: EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES A EE.UU. EN USD
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Adicionalmente, las autoridades chinas han adoptado medidas monetarias y fiscales para contrarrestar el impacto
negativo potencial sobre el nivel de actividad de los aranceles aplicados por EE.UU. En materia monetaria, el Banco
Popular de China (BPCH) ha reducido las exigencias de encajes, ademas de reducir la tasa interbancaria a 3 meses
(SHIBOR) de 4,9% a fines de 2017 al 2,84% en la actualidad (véase el grafico 13). En materia fiscal el gobierno central,
aceler6 la aprobacion de emisiones de deuda por parte de los gobiernos locales, al mismo tiempo que aprob6 nuevos
proyectos de infraestructura.

GRAFICO 13: CHINA: EVOLUCION DE LA TASA INTERBANCARIA SHIBOR A 3 MESES (% ANUAL)
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Inicialmente las autoridades habian dejado que el yuan se deprecie, buscando compensar el efecto de los
aranceles sobre las exportaciones. Entre junio y mediados de agosto, la moneda china acumulé una depreciacién del 8%
frente al dolar, aproximandose a un valor de 7 yuanes por ddlar (el maximo se alcanzé el 15 de septiembre en 6,935).
Pero el ritmo acelerado de depreciacion estaba alentando la salida de capitales, lo que amenazaba con poner en riesgo la
estabilidad del sistema financiero chino, que siempre estd sospechado de algin grado de fragilidad. Ante la evidencia de
que la depreciacién cambiaria se estaba tornando contraproducente, las autoridades pasaron a sefializar que favorecian
una estabilizacién del yuan, lo que se tradujo en una retraccion del tipo de cambio hasta 6,80 frente al délar (el dltimo
valor al 7 de septiembre es de 6,84).

En caso de que la guerra comercial con EE.UU. se intensifique, es probable que las autoridades chinas amplien
las politicas monetarias y fiscales expansivas. También es probable que busquen un nivel de tipo de cambio mas
depreciado. Sin embargo, deberan buscar un equilibrio delicado para evitar que la incertidumbre se traduzca en un
aumento del stress financiero. Como advirti6 el ex presidente del BPCH en una entrevista pocos dias atras, si bien el
impacto de los aranceles de EE.UU. no es demasiado relevante para la economia china, el principal riesgo radica en que
la incertidumbre y las expectativas negativas generadas por la guerra comercial, se traduzcan en una inestabilidad
financiera que se transforme en un problema mucho mas grave.

4. Brasil se aproxima a las elecciones en medio de la incertidumbre

A menos de un mes para la primera vuelta de las elecciones presidenciales del 7 de octubre!3, el escenario
electoral dista de haberse despejado. La exclusién por parte del tribunal electoral de la candidatura de Lula por tener una
condena de prisién en firme!4, deja fuera de competencia a quien lideraba cémodamente las encuestas con el 39% de
intencion de voto, segun la encuesta de Ibope que midié al ex-presidente por dltima vez el 20 de agosto.

Segun la encuesta mas reciente, realizada a principios de septiembre, quien lidera las preferencias del electorado
con un 22% es Bolsonaro, el candidato del PSL que tiene un discurso de tendencia de extrema derecha. Lo siguen dos
candidatos que podrian considerarse de centro-izquierda: Marina Silva (Rede) y Ciro Gomes (PDT), ambos con el 12%.
Mas atras, vienen Geraldo Alckmin (PSDB), el candidato preferido por empresarios y operadores del mercado financiero,
con el 9%, y Fernando Hadad, quien seguramente sera designado como substituto de Lula como candidato del PT, con
4%, mostrando escasa capacidad hasta el momento para conquistar a los votantes de Lula. Dentro de este escenario de
atomizacién, las simulaciones de resultados de las distintas posibilidades para la segunda vuelta, arrojan que Bolsonaro
perderia contra los otros candidatos, excepto contra Hadad, a quien superarfa por un margen estadisticamente no
significativo.

Para terminar de enturbiar el escenario politico, ya bastante enrarecido, el jueves 6 de septiembre Bolsonaro fue
herido de una pufialada durante un acto de campafia en Minas Gerais, sumando un condimento de violencia politica
hasta ahora ausente. Frente a este suceso, fue llamativa la reaccién de los mercados financieros brasilefios: la bolsa de San
Pablo experimenté una suba superior al 1% en unos pocos minutos después de conocerse la noticia, mientras que el real
registré una apreciacion frente al dolar que lo llevé hasta 4,05 reales por dodlar al cierre del jueves 6 de septiembre, el nivel
mas apreciado desde el 21 de agosto!s.

Esta reaccién generd sorpresa e incredulidad entre muchos observadores desprevenidos. Sin embargo, la misma
se justifica a partir de la especulacion, luego avalada por algunos analistas politicos locales, de que el ataque podria
fortalecer las chances electorales de Bolsonaro. Aqui corresponde aclarar que, ante el estancamiento en la intencién de
voto de Alckmin, en quien depositaban sus esperanzas los miembros del establishment econdémico-financiero brasilefio, en
las ultimas semanas habfan empezado a mirar con mejores ojos a Bolsonaro. Mas alla de algun grado de moderacién en el
discurso de Bolsonaro, quien ha cumplido un rol clave para el cambio de percepcion de los mercados financieros es
Paulo Guedes, el referente econdémico de la campafia del candidato derechista. Guedes es un economista con estudios en
la Universidad de Chicago y uno de los fundadores del Banco Pactual en 1983. Posteriormente formé el fondo de

13 En caso de que ningin candidato alcance el 50% de los votos, la segunda vuelta se celebrard el 28 de octubre entre los dos candidatos que hayan
reunido la mayor cantidad de votos

14 Aunque adn no se puede considerar a Lula totalmente afuera de la carrera electoral, ya que estd intentando una dltima apelacién ante el Supremo
Tribunal de Justicia (STJ)

15 El viernes 7 los mercados financieros brasilefios estuvieron cerrados por el feriado del dia de la Independencia.
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inversién de capital privado Bozano Investimentos. Es un defensor de las privatizaciones'¢ y de la reforma previsional,
entre otras Iniciativas “pro-mercado”.

El problema radica en que aun en el caso de que Bolsonaro consiga llegar a Presidente, y Guedes como su
Ministro de Finanzas busque impulsar este tipo de medidas, especialmente la reforma previsional que muchos analistas
consideran imprescindible para darle sustentabilidad fiscal al estado brasilefio, dificilmente cuente con apoyo
parlamentario para lograr su aprobacién. En este contexto, la incertidumbre sigue postergando decisiones de inversion y
produccion, retrasando la esperada recuperacién econémica de la principal economia de Sudamérica.

16 En contraposicién con las expresiones de Bolsonaro a comienzos de la campafia, quien habia afirmado que habria que matar a los funcionarios
que vendieron activos del estado
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NOTA ESPECIAL

EL G20 DEBERIA HACER ALGO MAS UTIL QUE CALMAR A WASHINGTON
Jorge Riaboi

Frente al avance de iniciativas proteccionismo de las grandes potencias y sus consecuencias negativas
sobre la economia de todo el mundo, el G20 guarda un llamativo silencio. Las declaraciones
ministeriales de los tiltimos dos afios han omitido toda referencia a conflictos comerciales concretos, y
en particular a la estrategia agresiva de los EE.UU.

1. B/ silencio del G20 frente al avance del proteccionismo

Todavia queda un exiguo margen de tiempo y de maniobra para recapturar los enfoques que convirtieron al
Grupo de los 20 (G20) en el mecanismo mas respetable del didlogo y cooperacion internacional. A menos de tres meses
de transferir a Japén la presidencia del foro, setia aconsejable que la presidencia argentina reflexione acerca de la
ambicion, profundidad y realismo de los futuros trabajos que valdria la pena recomendar a la Cumbre de Jefes
de Estado y de Gobierno que sesionara en nuestro pais entre el 30 de noviembre y el lero de diciembre. Los
lideres de este foro deberfan abandonar la nocién de que su agenda de trabajo estd condenada a tolerar los filtros, vetos y
reacciones mercantilistas que impulsa el gobierno de Donald Trump. A esta altura corresponde evaluar si la mera
preservacion de la armonifa formal de sus miembros justifica la inversién politica que decidieron hacer, en el dltimo
decenio, las naciones referenciales que dominan la masa critica de la economia, el comercio, la poblacién y el poder
militar de este planeta. Una versién de este ejercicio fue ticita en el marco del Grupo de los 7 (G7). Habria que
preguntarse si no setfa l6gico replantearse el “ser o no ser” de un proyecto de esta magnitud.

Es innegable que durante el ultimo bienio el Grupo decidi6 conformarse con muy poco. En los dos
ultimos ciclos (el anterior de Alemania encabezado por Angela Merkel y el que ahora le toca presidir a Mauricio Mactri), la
membrecia bajé el perfil con el obvio propésito de evitar debates asperos del tipo que circundan a la presente guerra
comercial que hasta ahora involucra a por lo menos Estados Unidos, Canada, México, China, la Unién Europea, Corea
del Sur, India, Turquia, Rusia y otros influyentes actores globales. El precio de tal silencio tiene mucho que ver con
las proyecciones de aquietamiento y previsible declinacion artificial del crecimiento econémico y comercial, asi
como con eventuales dificultades politicas y sociales que asoman en el horizonte global.

El pasado 20 de agosto la agencia Bloomberg sefialé que alrededor del 90 por ciento de los economistas que
asesoran a la comunidad estadounidense de negocios, piensa que la estrategia comercial del Jefe de la Casa
Blanca tendra devastadores efectos sobre el crecimiento y la estabilidad de ese pais y, por extension, del resto
del mundo. El Fondo Monetario, la OMC y la Oficina de Presupuesto del Congreso estadounidense se alinean con
similares puntos de vista, destacando que la fase critica comenzara a emerger con una despareja caida del PBI, y
con inflaciéon de costos, antes o a partir del segundo trimestre de 2019. Un testimonio, por ahora episédico, de las
cosas que pueden suceder, es la caida del 37% que se registrara el pasado mes de julio en las exportaciones de acero
mexicano a los Estados Unidos como resultado de la arbitraria aplicacién de las disposiciones comerciales sobre
Seguridad Nacional de ese ultimo pais. El Presidente Donald Trump no cumplié su promesa de resolver ese tema dentro
de las negociaciones destinadas a “modernizar el NAFTA”.

En adicién a ello, es preciso recordar que las naciones del G20 no son un buen modelo de conducta en
materia de politica comercial, como lo demuestra el constante aumento de sus restricciones ilegales al
intercambio, las que estin inventariadas por la OMC o por ONG's cuasi-académicas como Global Trade Alert.

Los dafios directos y colaterales que suelen originar las restricciones ilegales impuestas al comercio, no quedaran
en los territorios aduaneros afectados por cada conflicto. Haran estragos en todo el planeta. Los bienes y setvicios que no
se puedan exportar a los mercados tradicionales tenderan a volcarse, a precios de remate, en las plazas que sigan abiertas.
Ello agravara los efectos de la crisis de sobredimensionamiento de la capacidad instalada industrial que desataron China y
otros paises asiaticos, quienes en estos momentos comienzan a decir que las reformas para solucionar el problema son
necesarias y van en setio. Todo ese cuadro asoma en economias como la canadiense, cuyo gobierno contempla la
necesidad de imponer una salvaguardia comercial contra el previsible aluvién de importaciones de acero que no puedan
entrar al mercado de los Estados Unidos y se redirijan a ese pafs.
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Tampoco es motivo de orgullo que el G20 olvide su funcién de diagndstico y biasqueda de soluciones como las
que se lograron, a partir de 2007/2008, con las medidas que fueron coordinadas y aplicadas exitosamente pata revertir la

crisis financiera (sub-prime), energética y alimentaria que azot6é al mercado mundial durante gran parte de la tltima
década.

Imaginar que constituye una jugada brillante desligar al G20 de las aludidas guerras comerciales, o de problemas
como la inestabilidad econémica de Turquia y la Argentina, de la necesidad de reformar y fortalecer la OMC o de quebrar
el secular estancamiento de las negociaciones agricolas, y hacer de cuenta que todo ello configura una masa de problemas
que el Grupo puede ignorar, es un inaceptable modo de negacién de la realidad y de asociarse con la suerte de las
doctrinas mercantilistas que noventa aflos atras golpearon de manera catastréfica al conjunto de los seres humanos.

Cuando queden al desnudo tales omisiones, la Argentina serd vista como factétum de una gestién que se limité a
presidir el Grupo desatrollando temas quizas relevantes a largo plazo a costa de rehuir el tratamiento de los
problemas cruciales e inmediatos, con la tacita consigna de hacer tiempo y poco ruido, o de armar seminarios y
debates de auto-ayuda que se tratan con mayor provecho en instituciones especializadas como la OCDE y la FAO, y a
mirar con ansiedad el reloj hasta el lero. de diciembre. Algunos de estos entretenimientos s6lo contribuiran a
suponer que es legitima y aceptable la existencia del proteccionismo regulatorio de los grandes mercados
referenciales como el Viejo Continente o Estados Unidos, o los desplazamientos de exportaciones que genera
China con su peculiar manipulacion de la economia socialista de mercado.

Hasta el momento el foro siquiera tomé al pie de la letra la apuesta del Jefe de la Casa Blanca cuando propone ir
a cero aranceles, cero restricciones arancelarias y cero subsidios, la que si fuera viable deberfa ser discutida con madurez y
liderazgo, inclusive por respeto a la inteligencia de los demas gobernantes del Grupo. Los primeros que no estan listos
para aceptar a sobre cerrado semejante “bluff”, son el Congreso y los dos partidos mayoritarios de su propio pais. El
Presidente Trump hizo otro gesto de gran elocuencia al descartar sin mayor reflexién una oferta de cero por cero para la
industria automotriz que le enviara la Unién Europea. Un aliado del tamafio de Japén hoy le sugiere a Washington que
abandone los intentos de concretar acuerdos bilaterales de comercio e inversién con Tokio y se concentre en renegociar
su regreso a la Asociacién Transpacifica (TPP). El devenir de este proceso es, no obstante esa clase de argumentaciones y
hechos aislados, una gran incégnita.

Con sdlo analizar la insélita promesa que el pasado 25 de julio le hizo Jean-Claude Juncker, el Presidente de la
Comisién de la UE a Donald Trump, al decirle que esa regién le comprara mas soja a Estados Unidos, como si Bruselas
tuviese el poder de decidir a dedo cuanto y de dénde importardn los usuarios del sector privado (lo que no se puede
confundir con la fortuita y circunstancial demanda surgida de los actuales efectos del Cambio Climatico sobre la oferta
agricola de Hemisferio Norte), nos tienta a imaginar que el mundo esta descuidando, a pasos agigantados, la confiabilidad
y el prestigio de sus grandes lideres.

Juncker sabe que el Euro-Parlamento tiene en cartera un delirante plan alternativo de sustitucién de
importaciones en materia de sustancias proteicas que tradicionalmente adquiere en Brasil, la Argentina y
Estados Unidos, el que apunta en otra direccién y que por lo tanto sélo le ofrece a Washington lo que esta sucediendo
por razones coyunturales. Tampoco desconoce que ese cuerpo legislativo, que tiene poder real de veto, encabeza la
guerra santa contra el glifosato (cuyo empleo acaba de aprobarse por s6lo cinco afios en medio de una enorme
confusion), para entender que su movida escapa al analisis politico o cientifico para incursionar en terrenos
oscuros del ejercicio del poder. ¢Tendra algo que ver semejante enfoque con el fin del periodo de su cargo en 20192,

En suma, hay dos problemas o necesidades prioritarias sobre las que conviene profundizar y no son las que hoy
estan sobre la mesa. La primera, ponderar si es posible recuperar la atencién del G20 sobre la presente realidad global vy,
la segunda, entender lo que significan para la Argentina tanto las decisiones como las omisiones adoptadas en las ultimas
ministeriales del foro.

2. Las Declaraciones Ministeriales

Nicolas Dujovne, el Ministro argentino de Hacienda, no parece haber puesto el dedo en el renglon
apropiado cuando otientdé el consenso sobre la dltima Declaracién de Ministros de Finanzas y Gobernadores
(presidentes) de Bancos Centrales, con sélo dos alusiones cripticas a los conflictos y guerras comerciales de todo pelaje
que pueden originar las tendencias recesivas que pronostican los ya mencionados pareceres del Fondo Monetario, la
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OMC y la Oficina de Presupuesto del Congreso de los Estados Unidos. En el parrafo 1 del sintético perfil de inventario
tematico que asumié esa Declaracion, la que circul6 el pasado 22 de julio, se mencionan, como riesgos que crecen en
intensidad, al “comercio y las tensiones geopoliticas. ..as{ como a los desequilibrios globales”. Ello se complementa con la
ratificaciéon de “...las conclusiones sobre comercio efectuadas por nuestros lideres en la Cumbre de Hamburgo (del afio
2017, aclaracién nuestra) y con ello reconocen la necesidad de aumentar el didlogo y las acciones para mitigar el riesgo y
expandir la confianza. Al mismo tiempo, en el texto se asegura que los gobiernos del Grupo “trabajan para fortalecer la
contribucién del comercio en nuestras (Iéase “sus”) economias”. Y eso fue todo. Ahora los expertos en codices deberfan
explicar el alcance oculto y real de tan fundacional mensaje.

Casi una semana después, la Declaracion que emitieran con fecha 28/7/2018 los Ministros de Agticultura del
G20, cuyos paises aportan por si solos el 60 por ciento de la tierra cultivable y el 80 por ciento del comercio mundial de
productos agricolas, registra una incursiéon con enfoques similares. Por lo pronto, en el segundo de los parrafos el texto
optd por reproducir el hecho de que el gobierno de Estados Unidos se retiré del Acuerdo de Paris sobre Cambio
Climatico, como un manto destinado a eximir a ese gobierno de una gran proporcién del contenido de sus 32 extrafios
parrafos. En €l se intentan resumir los trabajos que hacen los analistas de la burocracia internacional y de los gobiernos
sobre buenas practicas agricolas, administraciéon del agua y la tierra, la Agenda 2030 de Desarrollo Sostenible y los
objetivos de Desarrollo Sostenible, el manejo de desperdicios alimentarios, la preservacién de la diversidad biolégica sin
generar una literatura muy distinta a la que producen diariamente los organismos relevantes (como la FAO, la OCDE, el
IFPRI, la OCDE y el IPFAD), a quienes se les pidi6 una contribucién ad hoc como insumo de los trabajos de la Cumbre
de 2018.

La Declaracion también alude a la batalla contra el hambre y la seguridad alimentaria, sin hacer
referencia explicita al papel que desempefia el comercio, y por lo tanto la politica comercial, en el marco del
objetivo de garantizar esa clase de seguridad. Esto ultimo es muy llamativo, porque en el Compromiso
(Commitment) IV de la Cumbre de FAO de 1996 establece claramente la existencia de ese vinculo estratégico.
También porque desde 1986 la Argentina asumid, en el austero inventario de sus politicas de Estado, la prioridad que
otorga al nexo entre liberalizacién agricola y seguridad alimentaria.

A partir de esta nueva prosa del G20, el comercio agricola tiende a ser reflejado basicamente como uno de los
factores de reactivaciéon econémica, en lugar de enfatizar su papel en la seguridad alimentaria, el equilibro ecolégico,
como mecanismo de racionalizacién en el uso de los recursos naturales y otras funciones que hacen al desarrollo
sostenible, lo que incluye, pero no se reduce al negocio agricola. ;Es que no vieron el punto los miembros del Grupo
Cairns que participaron en la redaccién de este documento?

Esto dltimo es extrafio, pero no inusual, porque todo el despliegue de la Declaracién de los Ministros de
Agticultura parece concebido para insertar un detallado relato sobre las buenas practicas agricolas, el desarrollo sostenible
y el cambio climatico, ademds de la proteccién del stock y uso del patrimonio de recursos en materia de diversidad
bioldgica, con el perfil de quién propone reglas o requisitos europeos de acceso al mercado. También es raro que no se
mencione, en este paquete, el supuesto derecho de exigir informacion acerca del denominado Indirect Land
Uses Change (o ILUC) como cosa juzgada, un criterio que hasta el momento es s6lo una demanda unilateral
de la Unién Europea que algunos de nuestros paifses toman, por simple “payuqueria” intelectual, como una obligacién
legalmente exigible. Los standards laborales, ambientales y conceptos como el ILUC, no forman parte de ningun
consenso legal aprobado en el sistema multilateral de comercio y por ello no gozan de cobertura contractual (o
“enforcement”). Estas excepciones aparecen cuando se negocian acuerdos de libre comercio con paises de
nivel hegemodnico como los Estados Unidos, las que exigen a sus socios para igualar las condiciones de
localizacion de inversiones, sin que tengan la menor intencion de aplicarlas en su propio mercado nacional (lo
que en la actualidad es politica oficial). Ello indica la conveniencia de vacunarse contra la bisofierfa que suele
caracterizar a los enfoques de nuestro pafs, al confundir simpatia hacia ciertas ideas y métodos de analisis con una
exagerada devocion y compasion por los impulsores del proteccionismo y la excepcién agricola.

Ademas de lo expresado en el parrafo anterior, en esta columna se soslayan las referencias sobre la OMC
de la Declaracion, las que revelan profunda ignorancia del tema. S6lo indicaremos que en su parrafo 24 se alude a
la importancia de la OMC y a la continuidad del proceso de reforma que se establece en el Articulo 20 del Acuerdo sobre
Agricultura (al que no se menciona explicitamente), sin aclarar si con ello mandaron al canasto los objetivos de la
Ronda Doha. Al hablar de mandatos, en teorfa ambos estan vigentes, si bien el segundo de ellos en estado polémico,
debido a que esa Ronda es tratada como materia funebre por algunos Miembros de la OMC. En consecuencia, la
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Declaracion no aporta una ambigiiedad constructiva de las que son tan comunes en Ginebra, sino una infantil
confusion primaria. El Sistema Multilateral de Comercio (la OMC) no necesita insumos del G20 para embarrar
la cancha; las representaciones ante ese organismo lo hacen bastante bien sin ayuda. La misién del G20 setfa
bajar linea politica para resolver, no para empantanar mas el debate constructivo, la reforma del Sistema y el
estancamiento casi horizontal de las negociaciones.

Un punto similar a los anteriores, de los que se convierten en verdades implicitas por simple repeticion, es lo que
en el parrafo 26 se define como Buenas Pricticas y estd codificado como Pautas Voluntarias para la Inversién
Responsable en el Usufructo de Tierras, la Pesca y la Actividad Forestal bajo la atenta mirada de los reclamos sobre
Seguridad Alimentatia, propuestas por la OCDE, la FAO y el Comité sobre Seguridad Alimentaria. Todos sabemos, o
deberiamos saber que, con el paso del tiempo, lo que es voluntario se torna obligatorio bajo reglas como el
Principio del Derecho Internacional Consuetudinario (o Customary International Law), del que suelen abusar
nuestros amigos europeos.

Pero el asunto de mayor importancia son las cosas que faltan en la Declaracién. Ademads del ya sefialado papel
del comercio como garantia de Seguridad Alimentaria, la propuesta de reformas constructivas al funcionamiento y la
modernizacién de ciertas reglas de la OMC (como las normas sobre defensa de la competencia y las que rigen el
funcionamiento del Sistema de Solucién de Diferencias), el freno a los conflictos o guerras comerciales que en los hechos
destruyen el intercambio y el desarrollo sostenible, una vertiente que requiere incluir la actualizacién del proceso de
reforma agricola y otros asuntos de igual calibre.

Tampoco deja de llamar la atencion la imposibilidad de encontrar una detallada y fundada referencia a
los dafios que ocasiona el Proteccionismo Regulatorio, que es el hilo conductor de lo que no se debe hacer con las
normas sanitarias y fitosanitarias (mencionadas en su versién mads arcaica en la Declaracién), con los obstaculos
técnicos al comercio, con las normas de defensa de la competencia y con el comercio de Estado. En algin otro
momento, todos estos asuntos tendran que regresar al G20 por la puerta grande. Y es de suponer que ese momento la
Argentina encabezara los trabajos y los festejos vinculados con tal decision.
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INDICADORES
Indicador Oct-17 Nov-17 Dic-17 Ene-18 Feb-18 Mar-18 Abr-18 Jun-18
Precios
IPC Nacional INDEC) Var. % m/m 1,2% 1,7% 1,4% 1,9% 1,5% 1,4% 3,1% 1,8% 2,4% 2,3% 2,7% 2,1% 3,7% 3,1% n/d
Niicleo Var. % m/ m 1,3% 1,8% 1,4% 1,6% 1,3% 1,3% 1,7% 1,5% 2,1% 2,6% 2,1% 2,7% 41% 3,2% n/d
IPC GBA (INDEC) Var. % m/m 1,4% 1,7% 1,5% 2,0% 1,3% 1,2% 3,4% 1,6% 2,6% 2,5% 2,6% 1,9% 3,9% 2,8% n/d
Niicleo Var. % m/ m 1,7% 1,7% 1,9% 1,8% 1,4% 1,3% 1,6% 1,5% 2,2% 2,5% 2,1% 2,6% 4,2% 1,9% n/d
IPCBA (CABA) Var. % a/a 23,4% 22,9% 25,9% 26,2% 24,5% 23,6% 26,1% 25,8% 26,3% 25,4% 26,5% 27,2% 29,8% 31,0% n/d
Var. % t/t, m/ m 1,5% 1,8% 1,6% 1,6% 1,5% 1,3% 3,3% 1,6% 2,6% 2,1% 3,0% 2,3% 3,7% 2,7% n/d

Indicadores Fiscales
Ingresos Totales Var. % a/a 24,3% 28,3% 30,5% 26,5% 31,8% 18,4% -18,6% 19,3% 26,7% 21,7% 20,9% 33,0% 36,5% 25,6% n/d
Gastos Primarios Var. % a/a 25,6% 22,9% 17,4% 17,3% 6,0% 27,2% 5,9% 19,5% 18,4% 17,6% 14,1% 18,0% 26,8% 19,1% n/d

Expectativas de Inflacién (UTDT)
Mediana 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 25,0 25,0 30,0 30,0 30,0
Media 27,3 29,3 27,9 25,1 27,7 24,7 29,1 284 27,0 29,2 33,1 33,3 358 32,2 35,3

Confianza del Consumidor (UTDT)
Indice 42,0 425 47,6 51,0 51,1 51,1 432 45,2 438 438 40,1 36,1 36,0 36,3 36,3
Var. % m/m -8,1% 1,0% 12,1% 7,2% 0,1% 0,0% -15,5% 47% -3,0% 0,0% -8,5% -10,0% -0,3% 0,8% 0,0%
Var. % a/a -1,5% -6,9% 11,8% 17,9% 11,1% 16,3% -3,9% 1,6% 7,7% 7,0% -13,2% -21,2% -14,4% -14,6% -23,9%
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Indicador Oct-17 Ene-18 Feb-18 Mar-18 Abr-18
Indicadores de Actividad
EMAE (INDEC) Vat. % a/a 4,9% 4,3% 3,7% 3,4% 4,9% 4,0% 3,0% 4,0% 5,0% 2,1% -0,6% -5,2% -6,7% n/d n/d
Var m/ m, sin estacionalidad 0,7% -0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,5% 0,5% 0,5% -0,1% 0,0% -2,7% -1,2% -1,3% n/d n/d
Venta de autos O Km (ADEFA) Var. % a/a 26,9% 38,0% 19,9% 12,4% 32,0% 26,0% 25,4% 22,0% 13,0% 15,4% 6,8% -4,7% -31,0% -35,8% -31,9%
Var m/ m, con estacionalidad 0,8% -9,3% 5,5% -0,7% -2,3% 5,7% 14,8% -28,6% 14,4% 7,9% -8,6% 4,1% -26,9% -15,8% 12,0%
Produccion Industrial (OJF) Vat. % a/a 6,0% 6,3% 5,5% 4,3% 4,6% 2,7% -1,7% 0,9% 7,3% 0,7% -0,4% -5,4% -7,9% -5,2% n/d
Var t/t, m/ m, desest. 0,5% 0,1% -0,9% -0,2% -0,6% 0,8% -1,5% 0,3% 1,3% 1,9% 4,9% -1,9% -1,2% 0,9% n/d
Produccion Industrial (FIEL) Var. % a/a 4,9% 5,4% 3,2% 4,7% 2,2% 0,8% 0,1% 1,2% 6,9% 3,0% 4,0% -3,3% -6,5% -4,3% n/d
Var t/t, m/ m, desest. 0,4% 1,2% -1,4% 0,5% -0,5% -1,1% 1,2% 0,3% 0,1% -1,3% -0,3% -2,3% -0,9% 0,1% n/d
Produccion Industrial INDEC) Vat. % a/a 6,6% 5,9% 5,1% 2,3% 4,4% 3,5% 0,3% 2,6% 5,3% 1,2% 3,4% -1,2% -8,1% -5,7% n/d
ISAC (INDEC) Vat. % a/a 17,0% 20,3% 13,0% 13,4% 25,3% 21,6% 14,5% 19,0% 16,6% 8,3% 14,0% 5,8% -0,1% 0,7% n/d
Construccién (Grupo Construya) Var. % a/a 17,0% 23,7% 24,3% 15,5% 21,0% 31,5% 11,2% 14,3% 12,4% 2,4% 18,4% 7,4% -5,4% -7,5% -12,0%
Var. Y% m/ m, desest. 5,0% 4,0% 3,5% -2,5% 1,3% 5,7% -9,0% -7,7% 6,4% -0,7% 9,4% -5,0% -9,1% 7,7% -6,7%
Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a 16,9% 19,7% 7,5% 12,9% 23,5% 16,4% 6,4% 19,1% 14,2% 4,7% 13,3% -3,8% -2,8% -5,8% 0,1%
Indicadores del Sector Extetno
Exportaciones en USD 5.150 5.293 5.243 5.238 5.241 4.642 4.515 4.767 4.294 5.360 5.178 5.133 5.099 5.385 n/d
Var. % a/a -2,2% 6,6% -9,0% 3,9% 11,2% -4,0% -1,7% 11,1% 10,1% 17,4% 6,5% -6,5% -1,0% 1,7% n/d
Importaciones en USD 5.900 6.041 6.314 5.963 6.196 6.151 5.362 5.736 5.197 5.958 6.102 6.447 5.458 6.174 n/d
Var. % a/a 14,9% 28,8% 25,0% 274% 28,3% 30,3% 18,5% 32,1% 26,3% 8,8% 22,7% 6,3% -7,5% 2,2% n/d
Saldo Comercial en USD -750 -748 -1.071 -725 -955 -1.509 -847 -969 -903 -598 -924 -1.314 -359 n/d n/d
Pcios. Matetias Primas BCRA (dic 2001=100) 1952 2055 196,3 198,1 198,7 201,0 200,6 2031 2129 2172 2190 2234 2101 2018 2004
Var. % a/a -12,7% -1,3% -1,7% 0,1% 1,0% 1,1% 0,3% -04% 4,0% 9,3% 13,1% 14,3% 7,6% -1,8% 2,1%




