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Resumen y conclusiones
A

En los préoximos meses, los precios de mercado de los activos
locales se irdn moviendo al compds de las decisiones que tome el
Gobierno para armar el complejo rompecabezas macro. Si lo que
se busca es evitar una aceleracién en la nominalidad de la
economia, el ordenamiento de estas piezas debe respetar una
secuencia particular: completar exitosamente los canjes de deuda
privada, luego acordar con el FMI vy, recién después, cualquier
otro tipo de medidas destinada a corregir los desequilibrios.

Si esta secuencia se altera, sea porgue el Gobierno toma medidas
unilaterales o presentando un programa sin el acuerdo del
Organismo (via la ley de presupuesto, por ejemplo), se corre el
riesgo de que falta de consistencia y/o el déficit de credibilidad
derive en una mayor brecha y mayor ritmo de devaluacién.

Pero el problema no solo estd en el orden de los factores, sino
también en el timing: aun reconociendo la prioridad de acordar
con el FMI, es muy importante gue se logre hacerlo rapido. El
riesgo gue percibimos es que la negociacion con el FMI corra la
misma suerte que la del canje con privados: que se llegue a un
acuerdo razonable, pero demasiado tarde.

Si bien bajo esta Idgica el inicio de conversaciones entre el
Gobierno y el FMI es una buena sefal, hay varias razones que
apuntan a que la negociacién serd sinuosa y podria extenderse
mas de lo que es conveniente para la macro: (i) las elecciones en
EE.UU. podrian jugar algun rol en los tiempos; (ii) todos los
caminos conducen a un programa EFF, que exige reformas
estructurales y podria generar un retraso en las negociaciones;
(iii) las criticas del Gobierno al ultimo programa SBA podrian
anticipar varios puntos de desacuerdo; (iv) las experiencias
recientes de EFF indican que, en promedio, pasaron poco mas de
3 meses desde que finalizd la primera misidén y la aprobacién final
del programa, por lo que parece dificil que el acuerdo se cierre
antes de diciembre.
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El timing de los factores altera el producto

En los proximos meses, los precios de mercado de los activos locales se
iran moviendo al compas de las decisiones que tome el Gobierno para
armar el complejo rompecabezas macro. El cierre de los canjes de deuda
con acreedores privados, la renegociacion del acuerdo con el FMI, la
aprobacion de la ley de presupuesto y, mas en general, todos los ajustes
macro que deben hacerse para corregir los desequilibrios acumulados
durante la pandemia, son las piezas mas importantes.

A nuestro entender, si lo que se busca es evitar una fuerte aceleracion en
la nominalidad de la economia, el ordenamiento de estas piezas debe
respetar una secuencia particular: primero se deben cerrar exitosamente
los canjes de deuda privada, luego acordar un programa con el FMI vy,
recién después, tomar cualquier otro tipo de medidas destinada a
corregir los desequilibrios macro. En este informe, presentamos varias
razones que nos llevan a pensar que cualquier otra secuencia tiene muchas
chances de un desenlace traumatico: el orden de los factores altera el
producto.

Sobre el primer punto, no hay mucho debate: las fechas de los canjes ya
estan establecidas para la primera mitad del mes que viene. Es la primera
pieza que se ordenarad, y lo hara sin mayores inconvenientes. En el canje local,
probablemente se logre una aceptacion plena, pues los inversores no tienen
otra alternativa; en el canje internacional, la Unica incdgnita es si el Gobierno
podra superar el umbral que le permite activar las CACs y, de esa manera,
evitar la aparicion de holdouts. Somos optimistas.

La verdadera disyuntiva aparece el dia después de los canjes: épuede el
Gobierno avanzar con un programa econdmico propio o un paquete de
medidas aisladas, tomando como puntapié la ley de presupuesto, sin
todavia llegar a un acuerdo con el FMI? écuenta el Gobierno con la
capacidad de atenuar la manifestacion de los desequilibrios macro
(teniendo en cuenta que, a juzgar por los datos, todavia no hemos visto
lo peor)? En nuestra opinidon, la respuesta para ambas preguntas es no. El
motivo radica en un déficit de credibilidad del Gobierno, que esta
profundizado por algunas particularidades propias del contexto actual, las
cuales mencionamos a continuacion:
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(i) el liderazgo de un ministro que, si bien esta fortalecido, no tiene un peso
propio suficiente como para imponer un clima de confianza y fijar
expectativas (tuvo la oportunidad de hacerlo en diciembre, pero
decepciond con los numeros fiscales de enero y febrero);

(i) un clima social complejo (atravesado por problemas econdmicos vy
sanitarios, pero también con importantes debates institucionales) que
demanda un nivel de gasto incompatible con la consolidacion fiscal en
las puertas del comienzo de un ano electoral;

(iii) una coalicion gobernante cuya dinamica interna de poder se afianza dia
a dia, pero que no deja de ser lo que es: un conjunto heterogéneo.

La unica forma en la que el Gobierno puede estabilizar la dinamica macro
es con una iniciativa consistente y creible, y en las actuales circunstancias
eso solo pareceria posible con la garantia de un programa del FMI. En
otros términos, la ley de presupuesto, el paquete de 60 medidas, las
operaciones de mercado abierto del BCRA y la creciente regulacion de los
precios son todas medidas parciales (o, incluso, hasta perjudiciales) sin antes
fijar un norte econdmico cuya brujula sea provista por el FMI. Si el orden de
las piezas se altera, ya sea tomando medidas aisladas unilaterales o
presentando un programa sin el acuerdo del Fondo, se corre el riesgo de que
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