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Brecha cambiaria: el termdémetro del plan
de ajuste en tres velocidades

Resumen y conclusiones

Hasta aqui, el “Plan Massa” puede describirse como un plan de ajuste
en tres velocidades: de shock, cuando se lo evalua en el plano
monetario, gradualista cuando lo hacemos en términos fiscales, y
procrastinador en el plano cambiario. El facilitador de esta
inconsistencia temporal en estos tres planos fue el “USD soja”, a
nuestros ojos un caballo de troya que lleva consigo un adids al
régimen cambiario tal cual como lo conocemos y preanuncia un
desdoblamiento mas formal y mas amplio.

El timing de esta secuencia esta librado a la evolucién que tenga la
variable suelta de este rompecabezas: la brecha cambiaria, cuya
gestion implicitamente estaba en manos de la mejora de expectativas
gue implicaba este cambio de rumbo de la politica econdmica.

Tras la Comunicacion “A” 7609 del BCRA, tres factores que gquedaron
en claro: 1) el agro siguid liquidando a muy buen ritmo, por lo que el
éxito de corto plazo del USD soja no se vio afectado; 2) la grieta
tacita entre el BCRA y Mecon ahora es explicita, y esmerila la
capacidad mantener en el tiempo la inconsistencia entre las
diferentes velocidades que antes mencionabamos, y; 3) la brecha
empezd a ampliarse nuevamente, acortando los plazos de
definiciones en el plano cambiario.
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Brecha cambiaria: el termdmetro del plan de ajuste en tres
velocidades

Hasta aqui, el “Plan Massa” puede describirse como un plan de ajuste en tres
velocidades: de shock, cuando se lo evalua en el plano monetario, gradualista
cuando lo hacemos en términos fiscales, y procrastinador en el plano
cambiario. El facilitador de esta inconsistencia temporal en estos tres planos
fue el “USD soja”, a nuestros ojos un caballo de troya que lleva consigo un
adids al régimen cambiario tal cual como lo conocemos (ver el ultimo baile
del MULC) y preanuncia un desdoblamiento mas formal y mas amplio.

El timing de esta secuencia esta librado a la evolucidon que tenga la variable
suelta de este rompecabezas: la brecha cambiaria, cuya gestion
implicitamente estaba en manos de la mejora de expectativas que implicaba
este cambio de rumbo de la politica econdmica. En la medida en que la
brecha logre disminuir, la necesidad de un ajuste cambiario es menor, en la
medida en que se mantenga o aumente, la procrastinacion cambiaria se
vuelve mas amenazada.

La novedad de esta semana vino a conmover justamente este punto. Con la
confirmacion del mandato de Miguel Pesce por 6 afos en el Banco Central, se
conocid la Comunicacion “A” 7609 que basicamente limita la posibilidad de
acceder a USD MEP a una parte importante de quienes hayan liquidado a
través del régimen del USD soja. Endurecimiento del cepo, toma un millon.

Pasados los primeros dias de la medida, hay tres factores importantes que
qguedan en claro: 1) el agro siguid liquidando a muy buen ritmo, por lo que el
éxito de corto plazo del USD soja no se vio afectado; 2) la grieta tacita entre
el BCRA y Mecon ahora es explicita, y esmerila la credibilidad del ministro, y
con ella la capacidad mantener en el tiempo la inconsistencia entre las
diferentes velocidades que antes mencionabamos, y; 3) la brecha empezd a
ampliarse nuevamente, acortando los plazos de definiciones de fondo en el
plano cambiario.

A continuacion, examinamos con mayor detalle las tres velocidades de ajuste.
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Ajuste monetario

Con el objetivo de moderar el desborde inflacionario y contener la brecha
cambiaria, la semana pasada el BCRA llevd a cabo la novena suba de tasas en
lo que va del 2022 vy la tercera desde que asumid Massa. En este sentido, si
efectivamente se cumpliera el sendero inflacionario esperado por el mercado
(piso mensual de 6%), a fin de este ano las tasas reales volverian a un terreno
apenas positivo por primera vez desde septiembre del 2021.

Tasa de politica monetaria real
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Fuente: BCRA y REM.

Sin embargo, el costo de adquisicion de esta postura mas “agresiva” es
elevado. No solo porque aumenta el deterioro de |la hoja de balance del
BCRA, sino que también podria potenciar la inflaciéon por subir la tasa de
interés en presencia de dominancia fiscal sin atacar la inflacion (ver informe
“Timing: Sin shock no hay estabilizacion”). Todos estos efectos confirman que
este accionar, ademas de ser un riesgo, no vale la pena si no se lo acompana
de un conjunto de acciones mas amplias que permitan una baja efectiva del
nivel general de precios.
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Gradualismo fiscal

Esta semana se dio a conocer el dato fiscal de agosto, el primero de Massa
como ministro y al frente del plan de “emprolijamiento fiscal”. Los numeros
muestran un deterioro que recuerda a la gestion Guzman, pero que cuentan
con un plus: la (muy) alta inflacion como aliada.

En términos reales, y a pesar de que los nuevos datos reflejarian la ejecucion
de pagos de erogaciones que se habian frenado durante la gestion Batakis, el
gasto mostrd por segundo mes consecutivo una contraccion real en todos
sus componentes, con excepcion de los gastos de capital. El dato puntual

convalida el cambio, pero hay que destacar que los ingresos reales cayeron al
mMismo ritmo.

Evolucién anual del gasto vs ingresos Casi todos los componentes del gasto
en términos reales real cayeron en términos anuales
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Fuente: MECON.

Hacia adelante en lo que respecta al gasto, en términos de subsidios habra un
alivio por la caida en la demanda estacional de energia (recordemos que la
segmentacion tarifaria tendra poco impacto en 2022), pero septiembre ya
avanza con refuerzos a asignaciones familiares, lo que sumara presion. Para
peor, el no tratamiento de la inflacion (que en agosto dio una ayuda extra)
instala un gran desafio con los salarios y jubilaciones corriéndola por detras.
Por el lado de los ingresos, ademas de la alta nominalidad, la desaceleracion
de la actividad prevista para el segundo semestre supondria un problema.
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El ritmo de ajuste que acelerd Massa a partir de agosto serd puesto en jaque
en lo que resta del afo. Salvo que se negocie una revision sobre esta meta, la
velocidad gradualista adoptada por el ministro no parece ser suficiente para
cumplir lo pactado con el FMI.

La procrastinacion cambiaria

Esta semana conocimos el resultado de la balanza comercial de agosto, el
cual fue deficitario en USD 300 MM, acumulando asi tres meses seguidos en
rojo, algo que no ocurria desde 2018. Un punto interesante es que la balanza
comercial energética mejord bastante: de ser negativa en julio por USD 1.867
MM, un numero histéricamente muy alto, en septiembre pasd a un rojo de
USD 680 MM, una cifra bastante menos extraordinaria para la época (ver
grafico de abajo).
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Fuente: INDEC.

Si vemos que esta dinamica se pudo revertir fuertemente en septiembre
gracias al USD soja, podemos concluir que el atraso del ddlar oficial es lo que
viene pesando sobre la balanza comercial. La restriccion externa es un
problema de tipo de cambio real. Y la solucion temporal del USD soja, no
resuelve sino que posterga por relativo poco tiempo una definicion de fondo.
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Como venimos sosteniendo en reportes anteriores (ver link), no vemos
condiciones para que el gobierno pueda cerrar la brecha cambiaria a través
de un salto discreto del tipo de cambio A3500. Por el contrario, reforzamos
nuestra vision de que mas temprano o mas tarde, dada la dificultad de volver
atras con el esqguema de USD soja, el régimen de tipo de cambio actual ira
mutando a uno de tipos de cambio multiples, o mas sencillamente:
desdoblamiento cambiario.

Las implicancias de este cambio de régimen no son obvias para los activos
USD link, ni para la capacidad del gobierno de seguir financiandose a traveés
de ese tipo de instrumentos.
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copiado, y/o distribuido sin el consentimiento expreso de Consultatio. El presente tiene un fin exclusivamente informativo y
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integridad y/o exactitud, ni ha sometido la misma a un proceso de auditoria. Consecuentemente, Consultatio no efectua
declaracién alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacién sobre la cual se
basa este informe. Todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso.

El presente no constituye asesoramiento en inversiones ni una invitacion a operar con valores negociables a
través de Consultatio. Cualquier persona interesada en analizar y, en su caso, operar los valores negociables aqui descriptos,
debera consultar la informacion contenida en sus documentos de emision. La informacion aqui inserta ha sido confeccionada
exclusivamente para la Republica Argentina, no debiendo interpretarse destinado a cualquier otra jurisdiccion o territorio. Se
advierte que parte de la informacion del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e
incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de los valores negociables podrian diferir significativamente de lo
expresado en las estimaciones futuras. La informacion aqui contenida esta sujeta a cambios y modificaciones y no puede ser
considerada definitiva por aquellas personas que tomen conocimiento de ella. El receptor deberd basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion en valores negociables.

Consultatio Investments S.A es Agente de Colocacion y Distribucion de Fondos Comunes de Inversion Matricula N2 18
Disposicion N2 3190 de fecha 23-12-2016 , Agente de Liquidacion y Compensacion Integral Matricula N2 351 Resolucion N2
19996 de fecha 23-01-2019 y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de Fondos Comunes de Inversion Matricula N2 47
Disposicion N2 3321 de fecha 29-05-2017 , en todos los casos de la CNV. Los rendimientos pasados manifestados por valores
negociables son un indicador y no implican, bajo ningln concepto, promesas de rendimientos futuros.

Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no implican, bajo ningin concepto,
promesas de rendimientos futuros. En particular ha de tenerse presente que las inversiones en cuotapartes de fondos
comunes de inversion no constituyen depdsitos en el agente de custodia de tales fondos a los fines de la Ley de Entidades
Financieras ni cuentan con ninguna de las garantias que tales depdsitos a la vista o a plazo puedan gozar de acuerdo a la
legislacion y reglamentacion aplicables en materia d e depdsitos en entidades financieras. Asimismo el agente de custodia los
fondos comunes de inversion se encuentra impedido por normas del Banco Central de la Republica Argentina deasumir, tacita
0 expresamente, compromiso alguno en cuanto al mantenimiento, en cualquier momento, del valor del capital invertido, al
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