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RESUMEN EJECUTIVO

Desde el segundo trimestre de 2018 el crecimiento global ha perdido vigor y el
2019 apunta a cerrar con una expansion de la actividad econdmica mundial 0.3
puntos porcentuales inferior a la de 2018.

La pérdida del dinamismo se explica principalmente por la ralentizaciéon del
crecimiento en el mundo desarrollado. Estados Unidos, la Eurozona y Reino
Unido creceran menos. Sélo Japdn (afectado en 2018 por desastres naturales)
mejoraria algo performance.

En el mundo emergente, se espera una desaceleracion suave del crecimiento
en China -en un contexto en que el acuerdo comercial con EE. UU. luce cada
vez mads probable-, y una mejora de los guarismos respecto de 2018 en India y
Latinoamérica, esta ultima asociada a un mejor 2019 que 2018 en Brasil y a una
caida mas suave del PBI de Argentina.

Si bien el afio arrancé con mayor optimismo en los mercados financieros en un
contexto de relajacion de las tensiones comerciales entre EE. UU. y China y de giro
en la Fed hacia una postura “paciente” y con la perspectiva de seguira creciendo,
la realidad es que el escenario global no estd exento de riesgos a monitorear.

Quiza el mayor riesgo pase por “sorpresas negativas” en alguna de las economias
de peso sistémico (EE. UU., China o Eurozona) que, via efecto -contagio en el
canal real o financiero termine gatillando una desaceleracion mas abrupta del
crecimiento global.

De materializarse alguno de estos riesgos las mas afectadas serian, nuevamente,
las economias percibidas como mas vulnerables -entre ellas la Argentina- que en
encima enfrenta un proceso electoral de final super abierto sumando una cuota
adicional de incertidumbre a sus perspectivas.

En el plano local, estamos en medio de un afio que no sélo serd diferente por la
fuerte injerencia de la politica, sino que tiene particularidades que lo distancian
significativamente de los ultimos periodos electivos.

Regularmente los gobiernos de turno han acudido a politicas fiscales y monetarias
expansivas, atrasado la competitividad cambiaria y propiciado tasas de interés
reales negativas a fin de estimular al maximo el consumo privado en visperas
electorales. Estas caracteristicas sobresalen en todas las elecciones desde 2007,
incluso en algunos aspectos en la eleccion legislativa de 2017.

El marco brindado por la politica econdmica serd disimil en este 2019,
principalmente por los propios lineamientos del acuerdo con el FMI que le han
guitado muchos grados de libertad al equipo econdmico, siendo la estabilizacion
de la macroeconomia un objetivo impostergable aun cuando las elecciones
presidenciales estén a la vuelta de la esquina.
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ITP 01. Contexto internacional: Con
forme crecimiento global mas lento y focos
Trimestral de de incertidumbre a monitorear

Proyecciones

Tras la ralentizacién del crecimiento global verificada en el segundo semestre de
Abril 2019 2018, la economia mundial se encamina en 2019 a mostrar una expansion de la
actividad econdmica mas moderada que la registrada el afio pasado. En efecto,
segun el WEO del FMI recientemente publicado, el PBI mundial (medido en
p.p.p.) creceria alrededor de 3.3% en 2019, cifra revisada a la baja desde el 3.5%
pronosticado en enero y aproximadamente 0.3 puntos porcentuales menor que el
crecimiento de 3.6% de 2018.

La desaceleracion prevista en el crecimiento mundial obedece principalmente a
la moderacion del crecimiento en las economias avanzadas que pasarian a crecer
1.8% en 2019 contra 2.2% en 2018, en tanto que las economias emergentes y en
desarrollo mostrarian una expansion de 4.4%, ligeramente por debajo del 4.5%
registrado el afo previo.

En cuanto al mundo desarrollado, se espera en 2019 una moderacién del
crecimiento de casi todas las economias relevantes (salvo Japoén). Destaca la
desaceleracion proyectada de EEUU -aunque desde niveles altos- (de 2.9% a
2.3%) al compas de la disminucidn del fuerte estimulo fiscal impulsado por la
administraciéon Trump, y la merma del crecimiento de la Eurozona (de 1.8% a
1.3%), producto del enfriamiento de la produccion industrial y del menor impetu
del comercio internacional (en particular el comercio intrazona). A nivel pais, las
proyecciones se han revisado considerablemente a la baja en Alemania, Italiay
Francia. Adicionalmente para el Reino Unido se espera un crecimiento de 1.2%
en 2019 (0.2 puntos por debajo de 2018), considerando que la incertidumbre
en torno al Brexit ya ha tenido impacto pero se logra evitar por el momento una
salida disruptiva (ver nota especial). Por tltimo, Japdn, seria el inico desarrollado
que mostraria en 2019 un crecimiento (ligeramente) mayor al de 2018 (1.0%
versus 0.8%) tras superar el impacto negativo que tuvo el terremoto en el tercer
trimestre del afio pasado.

En cuanto al mundo emergente, se prevé para 2019 una desaceleracién del
crecimiento de China (desde 6.6% a 6.3%), Rusia y Meéxico, parcialmente
compensada por una aceleracion del crecimiento en la India (de 7.1% a 7.3%),
Latinoamérica (de 1.0% a 1.3%) y, aunque de poco peso relativo, Africa
Subsahariana empujada por la mejora en Sudafrica. En cuanto a Latinoamérica,
incidiria positivamente la recuperacion esperada de Brasil (de 1.1% a 2.0%) y la
menor contraccion esperada para la Argentina (-1.7% versus -2.5%). Aunque cabe
advertir que tanto el prondstico de Brasil como de Argentina estdn sujetos a riesgos
que habrd que monitorear: en Brasil la aprobacién de la reforma previsional y en
Argentina, el proceso electoral que mantiene y mantendra hasta casi fin de afio la
incertidumbre en niveles elevados.

Notese que un mundo avanzando a ritmo mas moderado, llevaria a una
AB ECEB ralentizacion de la expansion del comercio mundial de bienes y servicios cuyas >
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proyecciones apuntan ahora a una suba de 3.4% en 2019 contra 3.8% en 2018,
muy lejos del 5.4% verificado en 2017, en plena fase de aceleracion ciclica
generalizada del crecimiento mundial.

Con menor crecimiento global efectivo y esperado y precios de materias
primas contenidos (mas alla del reciente repunte del precio del crudo producto
principalmente de las tensiones geopoliticas en Libia), las presiones de precios y
salariales seguiran contenidas tanto en los paises desarrollados como emergentes.
De hecho, en los paises avanzados la inflacién subyacente se mantiene muy por
debajo de las metas de los bancos centrales y en el caso de los emergentes, no
supera el 2% en China, mientras que en otros paises los guarismos se han movido
hacia el limite inferior de la banda fijada por las autoridades monetarias.

Variacion de producto mundial, regional y por pais. En %.

2017 2018 2019E

@ Producto 3,8 3,6 3,3

Mundo Comercio 5,4 3,8 3,4
""""""""" AVANZADOS 24 22 18

% Estados Unidos 2,2 2,9 2,3

@ cturoona 2,4 1,8 1,3

® Japdn 1,9 0,8 1

""""""""" EMERGENTES 48 45 44

@ china 6,8 6,6 6,3

& India 7,2 7,1 7,3

LATAM 1,2 1,0 1,3

& Brasil 1,0 1,1 2,0

-) Meéxico 2,1 2,0 1,6

: Argentina 2,7 -2,5 -1,7

Esta situacidn de bajas presiones inflacionarias amplia el margen de maniobra
para que los principales bancos centrales puedan sostener el giro reciente hacia
orientaciones de politicas monetarias mas acomodaticias. De hecho, en enero la
Reserva Federal de EEUU asumid una postura paciente y flexible y el FOCOM en
marzo sefalé una pausa en la suba de tasas durante 2019. Por su parte, el Banco
Central Europeo, que dejé de comprar activos netos en diciembre, anuncié en
marzo un nuevo round de financiamiento bancario con targets focalizados y volvid
a postergar la suba de tasas (que dificilmente tenga lugar en 2019). Y no sélo es la
Fed y el BCE. También los Bancos Centrales de Inglaterra y de Japdn han tomado
una postura mas cautelosa frente a la desaceleracidn del crecimiento global.
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Sin dudas, esta postura de los bancos centrales de ralentizar la normalizacidn
monetaria es una buena noticia para los mercados financieros, en particular
para los emergentes, ya que tiende a distender las condiciones financieras. En
el mismo sentido opera la relajacién de las tensiones comerciales entre EEUU y
Chinay la probabilidad inminente de que ambas potencias lleguen a un acuerdo
comercial que evite una nueva escalada de suba de aranceles. De hecho, el
escenario base de 2019 supone que los aranceles impuestos por EEUU a las
importaciones chinas por un valor de USD200,000 millones se mantienen en
10% (o sea se evita la suba a 25% que se preveia originalmente).

De todos modos, este escenario global planteado no estd exento de riesgos. Las
principales fuentes de riesgos a la baja para las perspectivas globales pasan por:

* Recrudecimiento de las tensiones comerciales: Sibien lafirmaen noviembre
de 2018 del Tratado entre México, EEUU y Canada (USMCA/T-MEC) para
reemplazar el NAFTA /TLCAN vy la tregua entre EEUU y China constituyeron
avances recientes, la realidad es que tanto la ratificacion interna del Tratado
al interior de cada pais miembro como la negociacion entre EEUU y China
son procesos complejos y desafiantes. De recrudecer las tensiones y volver
a aumentar las barreras arancelarias seguidas de represalias volveria
incrementarse fuertemente la incertidumbre sobre la politica comercial con
impacto negativo sobre la inversion, las cadenas de abastecimiento globales
y el crecimiento de la productividad y el PBI global.

* Sorpresas negativas en economias de importancia sistémica (Eurozona,
China, EEUU). Las proyecciones de crecimiento suponen que Europa no
se estanca, que se evita un Brexit sin acuerdo y que el riesgo Italia no se
materializa. Respecto de China el escenario base asume que el crecimiento
se consolida producto del efecto positivo de las medidas de estimulo
recientemente adoptadas. Mientras que respecto de EEUU se asume que
modera gradualmente su crecimiento a medida que se repliega el estimulo
fiscal. Sin embargo, si estos supuestos no se materializan, el crecimiento
mundial se verd afectado en forma significativa tanto por la via directa
como indirecta (efectos contagio reales y financieros). En cuanto a Europa,
los principales factores que podria amplificar la aversién al riesgo son un
empeoramiento de la situacién de los bancos italianos, la posibilidad de un
Hard Brexit o que las elecciones del Parlamento europeo arrojen resultados
gue retrasen o reviertan los avances logrados en el fortalecimiento de la
arquitectura del Euro. En relacién a China, el riesgo es que las medidas
de estimulo para impulsar el crecimiento de corto plazo (relajamiento de
las regulaciones financieras, inyeccion de liquidez mediante la baja de los
encajes legales a los bancos y las rebajas impositivas) termine exacerbando
las vulnerabilidades financieras preexistentes (burbuja crediticia,
inmobiliaria y de deuda publica), reduciendo el margen para aplicar estas
politicas a futuro y, por ende, las perspectivas de crecimiento a mediano
plazo. En cuanto a EEUU, si bien la Fed esta en modo paciente, la realidad es
gue no puede descartarse totalmente la posibilidad que en algin momento
el mercado haga un re-pricing del rumbo de la politica monetaria si los datos

econdmicos de EEUU siguen siendo muy robustos. Ello podria llevar a tasas >



ITP

Informe
Trimestral de
Proyecciones

Abril 2019

ABECEB

deinterés mas altas en EEUU, un délar mas apreciado y por ende condiciones
financieras mas restrictivas para paises emergentes con vulnerabilidades.
Ademas, tasas mads elevadas en EEUU podrian complicar el repago de
créditos y obligaciones de empresas norteamericanas muy apalancadas,
gatillando rebajas de calificaciones crediticias e incrementando los riesgos
de refinanciamiento con impacto negativo sobre dicha economia.

¢ Encadenamiento de shocks negativos derivados de economias no sistémicas
con repercusidon a mayor escala: Si bien este riesgo es acotado (ya que, en
principio, eventos en paises no sistémicos tendrian sélo repercusion en la
inversion y el crecimiento de las economias afectadas) no puede descartarse
la posibilidad de que se combinen eventos negativos con impacto a mayor
escala global. Tal es el caso de eventuales incertidumbres acerca de los
programas de politicas de nuevos gobiernos (México) o en torno a elecciones,
conflictos geopoliticos (Medio Oriente) y tensiones en Asia Oriental.

En definitiva, parados desde una economia emergente con vulnerabilidad
como la Argentina, un mundo que seguira creciendo, aunque a un ritmo mas
moderado, es una buena noticia. Sin embargo, los focos de incertidumbre que
siguen abiertos obligan a un monitoreo constante de la coyuntura global. Es
qgue como lo muestra la evidencia empirica reciente, cualquier “ruido externo”
tiende a repercutir en nuestro mercado doméstico de forma amplificada, y mas
aun con un proceso electoral con final sumamente abierto que suma una dosis
adicional de incertidumbre a los ya elevados niveles actuales.

Volver al indice
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02. Contexto local: Transitando un
afo atipicamente atipico

La fuerte incidencia de la politica sobre la performance de la economia argentina
en anos electorales es una regularidad de indudable cumplimiento a lo largo de
nuestra historia. Sin embargo, creemos que esta vez es diferente, aunque no por la
intensidad de dicha incidencia sino mas bien por su naturaleza. De ahi que veamos
a este 2019 como un afio atipico dentro de los atipicos afios electorales.

¢Qué suelen tener de distinto los afios en los que la ciudadania tiene que elegir
a sus representantes legislativos o ejecutivos? Sencillamente, équé sucede
regularmente con las principales variables macroecondmicas tales como el tipo de
cambio, la tasa de interés, la actividad y la inflacién? ¢ Qué particularidades tienen
estas elecciones respecto a todas las recientes?

Para contestar las primeras dos preguntas analizaremos lo sucedido en las elecciones
celebradas desde 2007, prestando especial atencion a los distintos arreglos
institucionales a los que estuvo sujeta la economia local a fin de no subestimar el
“factor politica” en periodos en los cuales hubo represion financiera y comercial.

Tradiciones electorales

1. Populismo cambiario: délar barato y deme dos

En términos muy estilizados, la incertidumbre generada por cualquier eleccion
no tiene un correlato directo en la cotizaciéon de la divisa norteamericana
en la plaza local. Esto se debe a que uno de los principales activos que los
distintos gobiernos han apuntado a tener en campana es la estabilidad
externa de nuestra moneda o, idealmente, atraso cambiario a fin de estimular
el consumo de bienes transables (bienes importados y turismo) y, asi, generar
una atmésfera de mayor bienestar en la ciudadania.

En el siguiente gréfico puede apreciarse que en casi todos los periodos
preelectorales (a excepciéon de 2009 cuando la crisis internacional golped
fuertemente a todas las monedas emergentes) el tipo de cambio real
multilateral mostré una baja respecto a su nivel inicial en dicho afio calendario.
Esta tendencia, sea parte de una estrategia deliberada o no?, se profundizd
notoriamente a partir de 2011 e, incluso, fue uno de los principales motivos
por los cuales la anterior administracion impuso severos controles cambiarios
y de capital (“cepo”).

1 En 2017 creemos que el atraso cambiario estuvo mas ligado a la descoordinacion entre una
politica monetaria muy exigente (imeta de 5% para 2019!) y otra fiscal laxa que llevo al BCRA a
tener que sobreactuar con su Unico instrumento de politica, la tasa de interés, generando una
importante entrada de capitales financieros que mantuvo planchado al tipo de cambio hasta la
crisis de confianza iniciada en abril del afio pasado. Pero en los hechos el atraso existid y fue una
pieza clave del optimismo econdmico de aquel entonces.

>
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Tipo de Cambio Real Multilateral
Mes de elecciones vs enero y Brecha respecto a promedio de largo plazo

20.0% 40.0%
15.5%
15.0% 23.7% 30.0%
[ — | Var. TCRM (ejeizq.) 2000
10.0% .09
—3 s»Brecha (eje der.) ’
5.0% 18.5% 10.0%
-16.6%
0.0% 0.0%
-10.8%
50%  -2.5% e 29y -1.9%  -10.0%
-10.0% -20.0%
-8.4% =21 o -30.5%
- % - ° 0 - . 00
15.0% 380% C—3 -30.0%
20.0% —3 -40.0%
2007 2009 2011 2013 2015 2017

Lo ocurrido en 2015 puede considerarse el ejemplo perfecto del denominado
populismo cambiario: la competitividad cambiaria se redujo 16,6% entre
enero y octubre, lo cual implicé un atraso? de casi 40% y dejo a la economia al
borde de una crisis de magnitud sistémica. Pero también debe advertirse que
el atraso de 2017 le vino como anillo al dedo a Cambiemos para consolidar
el derrame de la recuperacion econdémica iniciada en el tercer trimestre de
2016, aun cuando la vulnerabilidad externa de la economia argentina venia
creciendo al son de un déficit en cuenta corriente cada vez mds lejano de
niveles financiables en el mediano plazo.

Tal como advertimos, estos eventos de apreciacién cambiaria no estdn
determinados por excesos de oferta privada de ddlares sino mas bien por
fuertes intervenciones cambiarias, monetarias y/o regulatorias. De hecho, se
ha visto en uno y cada uno de los periodos electorales una suba exponencial
de la demanda de dédlares para atesoramiento (o “fuga” para la etapa del cepo
cambiario), especialmente en aquellos con eventual recambio presidencial:

2 El nivel de atraso cambiario lo medimos como la brecha porcentual entre el tipo de cambio real
corriente y el de “equilibrio”, calculado como el promedio histérico.

>
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Atesoramiento de ddlares en 4 meses previos a la eleccion
Promedios mensuales en USD millones

2.855 4 meses previos  (q/ Desde 2007 a la fecha, en todos los periodos
628% ’ O vs Afio anterior preelectorales se ha evidenciado una suba
O significativa de la compra de délares para
2,451 atesoramiento por parte del sector privado

Q4 En 2007, el superavit en cuenta corriente le
permitié a la economia afrontar sin sobresaltos
1,783 ni intervencionessignificativas por parte del
BCRA

o/ Luego del récord de atesoramiento de 2011, el

iBajo "“’ell gobierno kirchnerista impuso restricciones
2009 Peorcero: para la compra de délares. Aun asi, en 2015
O 654 las compras para atesoramiento
125% aumentaron 142%.

Q/ En las elecciones legislativasde 2017 también
142% se evidencié una fuerte suba del atesoramiento
principalmente por la percepcién de un délar
subvaluado frente a un déficit en cuenta
2007 2011 2015 2017 corriente del 5% del PBI

2. Chequerasuelta

Apesardequeelavancedelgastopublicodesde 2003 hasta2015fue sistematico,
se evidencia una fortisima inyeccién de recursos por parte del Estado en todos
los afos impares. En el siguiente cuadro puede observarse como el gasto
primario real (descontando la inflacion del periodo) vol6 en las elecciones
celebradas entre 2007 y 2015, difiriendo Unicamente en los componentes de
alto impacto en consumo que explican esa explosion. Los datos duros hablan
por si solos, pero queremos destacar dos aspectos importantes.

El primero es el notorio quiebre de dicha dinamica en 2017, cuando el gasto
primario real cayd (al igual que en 2016) por primera vez desde 2003 producto
de una significativa caida de los subsidios econdmicos. El segundo, y no menos
notorio, es la inquebrantable tendencia alcista del gasto en seguridad social
que se ha escindido por completo de los ciclos politicos por estar sujeto a la
Ley de Movilidad (hasta 2017 atado a la recaudacion y los salarios y a partir de
dicho momento a la inflacién y los salarios).

Evolucion del Gasto Primario y Componentes con Impacto en Consumo
Var. % i.a. medida en términos reales

2007 2009 2011 2013 2015 2017

Gasto Primario  25,9% 14,5% 8,5% 6,7% 4,8% -2,3%
Seguridad Social 36,8% 13,4% 12,5% 6,4% 14,4% 11,1%
Subsidios 39,8% 1,8% 12,1% 2,8% 2,8%  -19,0%

Obra Publica 7,3% 40,4% -3,6% 11,6% -0,6% -3,8%
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3. Palo para el ahorrista y zanahoria para el consumidor

Otro de los vericuetos que ha encontrado la politica argentina para inflar
artificialmente el bienestar general ha sido el uso de la tasa de interés real
negativa, esto es, ofrecerle al ahorrista una compensacién por el sacrificio
de posponer consumo presente que no llegue siquiera a cubrir la inflacidn
futura esperada. En este contexto, todos los incentivos estan alineados para
qgue las familias destinen la mayor proporcion de los ingresos corrientes
posible al consumo.

Al igual que en el caso del gasto publico, encontramos un quiebre en las
elecciones 2017 respecto a las celebradas con anterioridad cuando un plazo
fijo rindié siempre por debajo de la expectativa inflacionaria a 12 meses.
Tomemos como ejemplo lo sucedido en 2015 y en las ultimas legislativas. En
aquel entonces el promedio de los bancos privados ofrecia una TEA del 23,5%
mientras que los relevamientos de expectativas hablaban de un incremento
del nivel general de precios cercano al 30% hasta octubre de 2016, lo cual
significaba para un depositante perder mas del 5% del poder adquisitivo de
sus ahorros al cabo de un afio. En 2017 la tasa BADLAR ofrecia una rentabilidad
nominal muy similar, pero, dada la expectativa de inflacionaria 12 meses vista
en 17,3%, el retorno real ascendia a 5%°.

Evolucion del Consumo y Tasa de Interés BADLAR Real - Ventas reales de
supermercados y shoppings; promedio 4 meses previos a la eleccion

16.0%  15.1% 6.0%
14.0% T Tasa de Interés Real Positiva 5.0% 4.0%
12.0% , . 2.0%
l Tasa de Interés Real Negativa
10.0% 0.0%
8.0% Consumo (eje izq.) 2.0%
0 O Tasa real (eje der.)
6.5% -4.6%

6.0% O -5.2% -4.0%
4.0% -6.0%
-7.6% -7.8% -8.0% 2.8%

e O O O 1% 13w 2%

1.3%
0.0% -10.0%
2007 2009 2011 2013 2015 2017

3Sibien lainflacidn termind siendo exactamente el doble de lo esperado por el mercado de acuerdo
al Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA, las decisiones de consumo y ahorro se
toman en base a previsiones. jEx-post este ahorrista perdid por goleada!
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=O~=Total como % del PBI

0.8%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

12

Impuesto inflacionario para todos

La continua expansién del gasto publico en una economia con un mercado
financiero subdesarrollado producto del bajo nivel de ahorro interno y con el
grifo del crédito externo cerrado habria sido una estrategia inasequible si no se
hubiera contado con un creciente financiamiento por parte del banco central.
Mientras que en 2007 el BCRA le gird al Tesoro recursos equivalentes al 0,8%
del PBI, en 2015 dicho financiamiento ascendio al 4,3% (2,8% de giros directos
para gasto corriente y el resto para pagar deuda con reservas). Semejantes
sumas de dinero volcadas al mercado interno afio a afo fueron las causales
del resurgimiento de la inflacion en Argentina, transformando a los primeros
deciles de la distribucidn del ingreso en uno de los principales financistas del
déficit fiscal argentino.

Si bien en 2017 ese financiamiento se redujo sensiblemente respecto a los
picos de 2014, la inflacidn siguid siendo elevada y se mantuvo en niveles
muy similares a los de la década kirchnerista. A sabiendas de que este
asunto se escapa del alcance de este informe y ya se analizd en incontables
oportunidades, ese proceso inflacionario tuvo su razén de ser en el traslado a
precios de la salida del cepo cambiario y el fuerte ajuste de precios relativos en
el marco de la reduccion de subsidios a las tarifas.

Financiamiento Directo del BCRA al Tesoro Nacional
En USD millones y como % del PBI

Uso de reservas 5.2%

Inflacion Anual

2007-09 16,5%

Adelantos transitorios y Giro
de Utilidades

2010-12 23,9%
2013 27,5%
2014 35,7%
1.4% 2015 29,2%

1.0% 1.0%
2016 36’0%

2017 25,0%

3Sibien lainflacidn termind siendo exactamente el doble de lo esperado por el mercado de acuerdo
al Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA, las decisiones de consumo y ahorro se
toman en base a previsiones. jEx-post este ahorrista perdid por goleada!
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Las especificidades de 2019

Cualquier analisis que quiera realizarse sobre la politica econdomica del actual
gobierno desde mediados de 2018 debe hacerse en el marco del acuerdo con el
FMI en el cual quedan bien marcados cuales son las condicionalidades a las que el
equipo econémico estd atado y sus grados de libertad. Hecho el predambulo, este
proceso electoral nos encuentra en un contexto significativamente distinto al de
las contiendas del pasado debido a los siguientes motivos:

1.

Politica fiscal: el gobierno intentara ajustar el déficit primario en 2,6 p.p. del
PBI, lo cual implicara un esfuerzo muy grande por el lado del gasto publico. De
acuerdo a nuestras estimaciones, el gasto primario medido en términos reales
caerad este afio cerca de 8%, con caidas de 35% en los subsidios econdmicos y
la obra publica.

Politica monetaria: el principal objetivo serd garantizar la tranquilidad
cambiaria y estabilizar el nivel general de precios. Por tal motivo, las tasas de
interés se mantendran elevadas a lo largo de todo el afio.

Politica cambiaria: con la devaluaciéon de 2018 y un esquema de bandas
deslizantes, el margen para que el tipo de cambio se atrase significativamente
alolargo del afio es muy bajo, aun cuando la demanda de délares serd menor a
la del afio pasado (debido a la recesidn y al propio fortalecimiento de la divisa)
y la oferta mayor (recuperacion del agro y aceleracion relativa de Brasil).

Inflacién: La inflacidon de 2019 estard determinada mayoritariamente por lo
sucedido en 2018. La devaluacidn generara aumentos de segunda y tercera
ronda en (i) tarifas y (ii) salarios (cost-push). Ademas, como parte fundamental
del acuerdo con el FMI, el BCRA no podra transferirle recursos al tesoro.

Lo novedoso de 2019 serd que la economia no estard subsumida a las necesidades
de corto plazo del gobierno de turno. Si bien muchos analistas ven esto como “un
tiro en el pie” por parte del oficialismo, creemos que es la Unica via para sentar las
bases de un crecimiento sostenible en el tiempo.

Volver al indice
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03. Brexit, un cuento de nunca acabar

Las negociaciones para lograr un Brexit ordenado, la salida de la Unién Europea (UE) que
los britanicos sometieron a referéndum hace casi tres afios, parece encaminarse a una
nueva dilacion. Tras dos afios de negociaciones entre Londres y Bruselas, donde se logro
acordar una serie de puntos basicos como el transito en la frontera entre el Reino Unido
(RU) e Irlanda, los derechos de los ciudadanos europeos que residen en Gran Bretafia y
de los britanicos que lo hacen el la UE y la cancelacién de las deudas pendientes (€ 50 mil
millones por parte del RU), no se ha llegado aun a una solucién definitiva.

El Parlamento britdnico rechazé tres veces el acuerdo alcanzado por su Primer
Ministro, Theresa May, quien con algunos retoques cosméticos presentd la misma
propuesta y recién sobre mediados de marzo entabld negociaciones serias con el
lider de la oposicién laborista, Jeremy Corbyn.

(—omo-ro—o—.

Jun Jul Ago Sep
23/06/16 13/07/16
Referendum, los britanicos eligen Theresa May asume como Primer
dejar la Unién Europea (UE) Ministro del Reino Unido (RU) @ "o

J““.-._.-r._.-.-.olc

May Abr Mar Feb Ene
\ 08/06/17 29/03/17
Jul . El Partido Conservador ~ RU activa el articulo 50 del
(T. May) pierde la Tratado de la UE, para dejar el
mayoria en la Camara bloque en dos afios (fecha limite
de los Comunes el 28/03/2019)

.-._._._.IT-.-. Feb

Sep Oct Nov Dic Ene
08/12/17
14/11/18 Culmina la primer etapa de
T. May concluye el la negociacion del Brexit . Mar
acuerdo de salida con la (entre RU y UE)
UE. Poco apoyo en Gran
Bretana

0“.1 -.—.—._._.-.Abr

Sep Ago Jul Jun May
21/03/19
La UE plantea que acordara una
prorroga hasta el una prérroga
hasta el 22/5 si el acuerdo de salida 05/04/19
se aprobaba antes del 239 cJe marzo, May solicita una nueva
sino la salida seria el 14/4 prérroga para el Brexit

D(.—.-._.TIH. J I

Ene Feb Mar Abr
15/01/19 12/03/19 | 10/04/19
El Parlamento britdnico  El Parlamento britanico El Consejo Europeo otorga una
rechaza el Acuerdo de Brexit vuelve a rechazar el nueva prorroga al RU hasta el 31/10
negociado por T. May (432 Acuerdo de Brexit, con
votos contra 202). £l 16/1 ligeros cambios, 29/03/19
May es confirmada en su presentado por May  Tercer rechazo al acuerdo
cargo por los parlamentarios (391 votos contra 242)  celebrado entre la UE y T. May

(325 vs. 306). (344 votos en contra 286)
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En principio, la salida estaba prevista para el 29 de marzo pero la UE habia acordado
una extension de los plazos de aprobarse el acuerdo. En caso contrario la salida
del Reino Unido ocurriria el 12 de abril. Londres ha vuelto a solicitar una prorroga,
lo cual obligard a que Gran Bretafia participe de las elecciones para el Parlamento
Europeo que tendrdn lugar el mismo mes de mayo.

Al interior de la UE algunos paises mostraron una posicidon “dura” -como Francia,
Espaia y Bélgica-, sosteniendo que el Brexit ha insumido recursos y esfuerzos,
paralizando la agenda europea, por lo cual deberian evitarse nuevas dilaciones
sin una propuesta concreta y seria por parte del RU, mientras que algunos se
manifestaron con mayor indulgencia -como Alemania, Hungria y Holanda-, y
estaban dispuestos a acordar mayores flexibilidades y plazos, de cara a lograr un
“Brexit ordenado”.

Haloween Brexit: Por lo pronto hoy por hoy parece estar primando la buena fe
entre las partes. Independientemente de la diferencia de enfoque los lideres
europeos acordaron una nueva prorroga para el Brexit, hasta el 31 d octubre. La
nueva extensién requirid largas horas de discusiéon, donde se llegd a un punto
intermedio entre la posicion de Francia, que queria que Gran Bretafia abandone el
bloque antes del 30 de junio, y Alemania dispuesta a acordar un afio de extension.

Esta “flextension” permite que el Reino Unido abandone la UE si logra un consenso
nacional sobre el acuerdo de Brexit. No obstante ello, fija la fecha limite, victoria
francesa, a partir de la cual de no lograr dicho consenso los britdnicos dejaran
de formar parte de la UE. Se retuvo el 31 de octubre, porque luego asumiran las
nuevas autoridades de la Comisién Europea, y el Reino Unido ya no participara de
tal 6rgano mediante un comisario.

Una complicacién es que de no lograr validar el Brexit antes del 23 de mayo,
los britanicos deberan elegir representantes para el Parlamento europeo, algo
resistido por las posiciones mas duras. Para ello deberan convocar a elecciones
parlamentarias, de no hacerlo, quedaran de facto fuera de la UE sin un acuerdo de
“salida suave”.

Mirando hacia adelante, lo que queda claro es que en el corto plazo se ha
evitado una salida disruptiva, con impacto negativo sobre en los mercados reales
y financieros. Sin embargo, la discusidn continuara con jugadores de ajedrez,
agazapados a ambos lados del Canal de la Mancha, que con las dilaciones intentan
imponer sus posiciones, que probablemente no sean las del conjunto: por un lado,
los que en la UE buscan forzar un nuevo referéndum para mantener al RU dentro
del bloque; por otro, los que en Gran Bretafa apelan al hartazgo con el objetivo
de lograr un Brexit abrupto que los libere de ingresar en una unién aduanera -o
incluso de permanecer en el mercado interior de la UE- y poder negociar nuevos
acuerdos comerciales, incluso si ello implica verse sometidos a los aranceles que
la UE impone a los terceros paises.

Volver al indice

>



www.abeceb.com


http://www.abeceb.com/

	Marcador 6

