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Evitar el peor escenario

Las PASO derritieron los precios de mercado y
provocaron otro salto cambiario. La devaluacién
provocard otra retraccién de la actividad en una
economia ya endeble y un piso mucho mas alto en
la inflacidn. Ayer se conocid la inflacion de julio de
2.2% vy los datos de alta frecuencia para los
primeros dias de agosto mostraban un variacién
por debajo del 2%. Lamentablemente esto ya es
anecddtico.

Los precios se derrumbaron entre el lunes y
miércoles, con paridades de los bonos que
operaron por debajo del 50%. Ventas masivas,
mercado sin compradores, activos iliquidos, un
combo letal para un mercado en absoluto panico. El
jueves las  cotizaciones  presentaron  una
recuperacion, considerable en la renta fija, pero los
niveles de precios no hacen mas que reflejar la
incertidumbre total que transita nuestro pais.

El principal riesgo de corto plazo pasa por el
mercado cambiario y la dolarizacién o salida masiva
de activos en pesos. Si bien el sector privado
argentino tiene uno de los niveles de dolarizacién
mas alto del mundo, siempre quedan pesos para
dolarizarse. Este riesgo es obviamente grande pero
creo que es evitable. En primer lugar, porque la
capacidad de absorcién de pesos que tiene el BCRA
en la actualidad es mas fuerte que durante la
corrida del 2018.

Al estallar el cimbronazo cambiario en abril del afio
pasado, las reservas liquidas (descontando los
swaps con china y los encajes de los bancos en
ddlares) alcanzaban los USD 38.000 millones. El
stock de pesos que podia correr al billete en ese
entonces incluia las lebacs de facil desarme (fondos
money markets, inversores extranjeros y minoristas
locales) por USD 38.000 millones, plazos fijos
privados por USD 33.000 millones (ambos al tipo de
cambio de ese momento) mas el stock de deuda en
pesos en manos privadas. Mas del doble de pesos
dolarizables en relacidn a las reservas liquidas.

En la actualidad las reservas liquidas rondan los
USD 29.000 millones, contra un stock de plazos fijos
privados de USD 22.000 millones (mitad
institucionales 'y  mitad personas fisicas
aproximadamente), un stock de lecaps del orden de
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los USD 10.000 millones (principal sustituto de las
lebacs en carteras de fondos y personas fiscas) mas
el resto del stock de deuda en pesos (bastante
menor que en abril del 2018 producto de Ia
licuacion). Es totalmente erréneo considerar las
leligs como activo en pesos dolarizable, dado que
estaria duplicando la contabilizacidn con los plazos
fijos.

Dos conclusiones. En primer lugar, si bien es muy
complejo calcular el stock de activos en pesos que
potencialmente podrian ir a délar (dificilmente Ila
mayor parte de los plazos fijos institucionales se
puedan dolarizar), lo que esta claro es que dado
este nivel de tipo de cambio la capacidad de
intervencién del BCRA es mucho mas potente que
en el 2018. Por otro lado, el stock de riqueza ya se
viene dolarizando hace meses. La segunda
conclusién es que si bien el BCRA tiene buenas
municiones, pesos en la economia siempre hay vy el
tipo de cambio puede seguir subiendo hasta que no
se estabilice el desplome en la demanda de pesos.

Aca entran a jugar las sefiales institucionales y la
politica. Esta semana tuvimos sefiales de todos los
colores. El oficialismo y la oposicién comenzaron la
semana sin ningun punto de encuentro, dafiando la
calidad institucional y el ddlar actué en
consecuencia. A partir de la tarde del miércoles
moderaron sus posiciones dando alguna sefial
politica mds cercana a un pais medianamente
normal, y el délar calmo y el riesgo pais cedié unos
puntos.

Son claves las sefales para mantener la estabilidad,
tanto por parte de la oposicion como del gobierno
actual. En el primer caso, debera mostrar un
programa y sefales de pragmatismo, basicamente
todo lo contrario a lo que se hizo en los Ultimos
afios del Gobierno de la ex Presidenta. Esta semana
las sefiales fueron en la direccién correcta dejando
a un lado el irresponsable populismo electoral
(“pagar todo con leligs”). Por parte del oficialismo,
creo que las medidas de esta semana mezclan
necesarios alivios sociales (minoria de medidas) con
cuotas nefastas de populismo electoral (como el
subsidio a créditos UVA). Debe mantener la
conducta fiscal para garantizar los futuros
desembolsos del FMI y respetar la salud de las
finanzas publicas como lo venia haciendo estos
ultimos meses. A favor del oficialismo creo que el
BCRA estd haciendo lo correcto, dando liquidez con
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ventas de reservas para evitar vacios de liquidez y
saltos del dolar, pero por otro lado debe cuidar las
reservas y no gastarlas en defender una paridad
indefendible. Creo que el BCRA viene actuando en
este sentido.

Por el lado de las paridades de los bonos, hasta no
tener mas informacién sobre lo que hara el proximo
gobierno, los precios tendran un claro techo.
Seguramente las cotizaciones se moveran de la
mano del humor del mercado cambiario y las
sefiales politicas. Hoy las paridades tienen adentro
una alta probabilidad de default. En mi opinidén
personal, como detallamos en el reporte de hace
algunas semanas (ver acd), creo que la
reestructuracion no sodlo es evitable sino que
ademds sus graves consecuencias son imposibles de
predecir, sabes cuando entras al default pero no
cuando salis, mds aun teniendo el antecedente del
Juez Griesa tan cerca. En definitiva serd una
decisiéon politica, claro que con los mercados
cerrados la situaciéon es compleja, pero en lo
personal pienso que se puede evitar. El mercado
pone los precios y claramente piensa diferente.

El pais volvi6 a tocar fondo. Los errores
macroecondmicos de nuestra dirigencia politica y el
total deterioro institucional de las ultimas décadas
nos llevan a conformarnos con evitar el peor
escenario, otro default y nuevo colapso del sistema
financiero. Esto creo que es evitable, pero
dependera de nuestra dirigencia politica, con lo
cual los niveles de incertidumbre seguirdn en
altisimos niveles.

Buen fin de semana,

Juan Battaglia
juan@cucchiara.sba.com.ar
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