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LA PANDEMIA EXPLICA LA BRECHA, NO EL CEPO

Cerrado el acuerdo con los bonistas, se inicia una etapa clave para la politica
econdmica. El Gobierno tiene que resolver los desequilibrios macroeconédmicos que
deja la pandemiay, a la par, renegociar USD 44.500 MM que se adeudan al FMI. El
primer paso sera equilibrar la demanda y la oferta de pesos. La incertidumbre y las
restricciones a la movilidad generadas por el COVID-19 llevaron a niveles
excepcionales la preferencia por liquidez V. El problema es que a medida que se
ingrese en la nueva normalidad esas tenencias de dinero se iran desarmando y
presionaran, por distintos canales, sobre la brecha cambiaria. En este informe
planteamos cudl es el camino elegido por el gobierno para contener la brecha.

» Dias atras, el presidente Alberto Fernandez mencioné los cinco preceptos clave para la
fortaleza de la economia: i) desendeudarla, ii) mantener las cuentas publicas en orden, iii)
tener superavit comercial, iv) acumular reservas, v) mantener un doélar competitivo. En
informes anteriores te contamos cémo creemos que el Gobierno debe moverse para ordenar
la macro de modo de cumplir con esos preceptos. Urge discutir los instrumentos para
conseguir esos objetivos, en particular cémo financiar el nuevo gradualismo y acumular
reservas en medio de restricciones al libre movimiento de capitales y una demanda de dinero
gue presumiblemente caera cuando cesen los efectos de la pandemia.

» En concreto, debe ampliarse el menu de instrumentos financieros en pesos para relajar la
monetizacién sostenida del déficit fiscal. Ya que el gobierno, de forma coherente, no planea
emitir deuda en ddlares. El problema es que eso anula también una fuente importante parala
acumulaciéon de reservas. Los dolares deberan provenir entonces del mercado de cambios, via
saldo comercial (exportaciones - importaciones) y el financiero (mas inversiones y menos
fuga). Esto, en ausencia de un ordenamiento macro aceptable, requerira constantes ajustes
del cepo. Por lo tanto, el balizamiento a través de sefales concretas serd igual de importante
gue la comunicacion de un plan, o como minimo de objetivos.

1 La velocidad de circulacion del dinero es el método para medir cuanto tarda el dinero en cambiar de
manos Yy se ubica en niveles inferiores a los observados en el cepo cambiario anterior, entre 2011y 2015
y los mas bajos desde 1975.
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Existe una relacion, con bastante consenso, que vincula la velocidad de circulacion con la
demanda de dinero. Cuanto mds rapido rota el dinero, menor serd su demanda. A su vez, en
ese escenario la liquidez excedente respecto de la deseada derrama sobre otros mercados;
entre ellos, el ddlar en todas sus variantes (contado con liqui, MEP, blue).

Ahora bien, ;por qué en tiempos de pandemia la velocidad es baja (0, lo que es lo mismo, la
demanda de dinero es elevada)? Se destacan dos motivos:

e Existen restricciones fisicas a la movilidad, lo que impide que la gente
consuma. Ejemplos sobran, pero principalmente aparecen sectores de
servicios no esenciales como el turismo, los bares, los restaurantes, etc.

e Frente a la incertidumbre asociada a la pandemia, las familias y empresas
aumentan las tenencias “protectivas” de efectivo y los saldos en cuentas a la
vista.

A su vez, el cepo también incentiva mayores niveles de liquidez. Las empresas y familias
mantienen saldos en pesos que no pueden dolarizar de forma directa y tampoco indirecta
(contado con liqui, blue, etc.). El problema es que una vez que se levanten las restricciones a la
movilidad fisica, aumentara la velocidad de circulacién y la preferencia por tener pesos caera.
La presidn sobre las diferentes cotizaciones del délar serd ain mayor.

En un contexto como el actual, acelerar el ritmo de devaluacién oficial no implicara menores
niveles de demanda de délares. Por lo tanto, serd muy complicado para el BCRA hacerse de
divisas en el mercado de cambios a pesar de contar con superavit comercial.

A modo de ejemplo, las compras de dolares siguen batiendo récords. A principio de mes,
400.000 personas que pretendian comprar “délar ahorro” hicieron colapsar los sistemas de
“homebanking” de varias instituciones financieras, y eso en un contexto, como dijimos
previamente, de preferencia por la liquidez. Por caso, mientras las compras de délar billete en
marzo fueron por USD 93 MM en junio alcanzaron USD 655 MM.

Se acumulan reservas por al menos dos motivos:

a) Hacer frente a problemas de liquidez que podrian afectar el normal cumplimiento de
los compromisos externos.

b) Contener oscilaciones indeseadas en la cotizacion de la moneda doméstica.
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En la Argentina, desde el acuerdo con los bonistas el principal motivo es pagarle al FMI.
Practicamente la totalidad de los USD 44.500 MM que se le adeudan se deben cancelar en
2022y 2023. En tanto, gracias al canje, los compromisos con acreedores privados hasta 2023
dejaron de ser un problema, cayendo de de U$S 30.800 MM a U$S 4.600 MM.

La negociacién del gobierno con el FMI buscara estirar los plazos, aplanar la curva de
vencimientos. No hay margen para discutir una quita de capital, tanto por la prohibiciéon que
establece el estatuto del Fondo como por el precedente que generaria frente a otros paises.
A diferencia de los fondos de inversion, cualquier concesién que haga el Fondo a la Argentina
automaticamente habilitaria al resto de sus deudores a reclamar igual trato.

Mas alla de las declaraciones publicas, la negociacién del FMI con la Argentina estimamos
que sera rapida y en buenos términos. Desde diciembre existe un dialogo constante entre
ambas partes que derivé en el apoyo del Organismo a la reestructuracién con los acreedores
privados. Ese resultado seguramente haya estado supeditado a ciertas exigencias que saldran
a la luz en los préximos meses. Mas alla de los detalles, Alberto Fernandez estd obligado a
acumular reservas para cumplir con su parte del acuerdo. La pregunta es cémo.

No estimamos que el gobierno emita nueva deuda publicaen ddlares. Por lo tanto, las divisas
las tendra que aportar el sector privado. Con superavit comercial, lademanda de délar ahorro
no se puede desbordar para permitir que el BCRA adquiera los délares excedentes,
acumulando reservas. La contracara es el balance entre oferta y demanda de pesos, un
equilibrio especialmente delicado donde se sabe que la demanda va a caer y la oferta puede
seguir elevada.
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M2 y velocidad de circulacién (M2 / PIB corriente) ?

e Velocidad de circulacion @ M2 a precios de 2020 (eje der.)
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» El primer objetivo para aumentar las reservas es contener la oferta de pesos v, a la vez,
estimular la demanda. Para lo primero, la consolidacién fiscal es clave; debe administrarse
eficientemente la monetizacién del déficit, en particular si se espera que el BCRA compre
ddlares en el mercado. Para eso es necesario generar nuevas vias para financiar el gasto
publico aumentando la participacién de instrumentos de mercado, por ejemplo, emitiendo
deuda publica con bonos “délar-linked”. En tanto, para sostener la demanda de pesos se puede:
i) aumentar la tasa de interés, ii) recomponer los niveles de actividad, iii) bajar las expectativas
de devaluacidn, iv) como seguramente sera el caso, una combinacion de todos los anteriores.

« Si se cumple el primer objetivo, habra condiciones para lo mas importante: el ingreso de
délares al circuito formal. Como se dijo, las divisas van a provenir del sector privado. El
gobierno ya estd dando varias sefales en ese sentido. Por caso, los planes que se discuten con
el sector de la construcciéon para estimular la ejecucion de viviendas privadas o los
lineamientos que se trabajan en el Ministerio de Desarrollo Productivo para incentivar las
inversiones en Vaca Muerta, buscando alentar el ingreso de dolares y reducir las
importaciones. Es claro, en esta etapa a Martin Guzman le tocara frenar la salida de dolares
mientras a Matias Kulfas hacer que entren.

2 La velocidad de circulacion es el coeficiente entre el M2 y el PIB a precios corrientes. Cuanto mayor

es el coeficiente mayor la velocidad de circulacion.

M2 son los billetes y monedas en poder del publico y depésitos en caja de ahorro y cuenta corriente
del sector publico y privado. Los valores estan expresados en miles de millones de pesos (y dolares

estadounidenses) constantes del Gltimo dato disponible de 2020.
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