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MERCADOS

Mientras se cierra esta edicién de la revista de Funds Society, Argentina atraviesa nuevas tur-
bulencias, con una economia en contexto recesivo, un enorme déficit publico y una falta gene-
ralizada de confianza. En este contexto complejo recurrimos a la vision de ARTURO PORZE-
CANSKI, un veterano de la industria que desde su enorme experiencia ha visto pasar varias
crisis en el pais rioplatense.

¢Cémo evallda la evolucién econémico-finan-
ciera que atraviesa Argentina?

Hace tiempo que la veo con mucha preocupacion, y
obviamente en las Ultimas semanas se volvidé grave
y urgente. El principio de la gestién de Maurico Ma-
cri me decepcioné por lo timido que su gobierno fue
en lidiar con la herencia maldita de doce afios de
populismo desenfrenado, cortesia de la dupla Kirch-
ner. En vez de implementar una drastica rebaja de
la sofocante presién impositiva, que fuera acompa-
fiada por un igualmente radical corte en el elevadisi-
mo gasto publico, Macri hizo retoques modestos en
las partidas fiscales que no cerraron un importante
déficit.

Y ese “rojo” se financié con una orgfa de nuevo en-
deudamiento en los mercados de titulos publicos a
todo plazo y en cualquier moneda. En lugar de impo-
ner una restriccion monetaria al estilo Paul Volcker

para matar el incendio inflacionario, el banco central
de Macri permitié que la oferta monetaria siguiera
aumentando irresponsablemente, con lo cual no al-
canzé siquiera sus modestos objetivos antiinflacio-
narios. Y en vez de desregular la economia, dandole
vuelta atras al intervencionismo distorsivo e inefi-
ciente que habfa ahuyentado a la inversién nacional
y extranjera, eliminé los controles de capital y liberd
las importaciones, pero casi nada mas.

Al gradualismo macrista se lo justific6 como politica-
mente imprescindible para no perder las elecciones
leqislativas de mitad del mandato y por ende la go-
bernabilidad. Pero cuando ese objetivo se logrd en
octubre 2017, y vi que la politica econdémica después
se “gradualiz6” alin mas en vez de volverse audaz,
ahf quedé en evidencia que las decisiones econémi-
cas imprescindibles iban a seguir siendo rehenes de
los objetivos politicos, ahora el de ganar la reelec-
cién en octubre del afio que viene.




¢Coémo explica la salida de ca-
pitales que ha estado detras
del sorpresivamente rapido
agravamiento de la coyuntu-
ra argentina?

A principio de este afio los inver-
sores se percataron de gue con
las decisiones econdmicas estan-
do supeditadas a los objetivos
politicos, la Argentina se estaba
convirtiendo en un barril sin fon-
do, un pais con muchas necesi-
dades de endeudamiento en los
sectores publico y privado, pero
sin perspectivas de una expan-
sién en su capacidad de repago.

El cambio de actitud hacia el
pais y los mercados emergentes,
en general, fue reforzado por la
tendencia hacia tasas de interés
mas altas, y una moneda que se
apreciaba masy mas, en Estados
Unidos. De ahf en adelante lo que observamos en la pla-
za financiera argentina es la contracara del influjo de
capitales especulativos que ocurrié en 2016-17, cuando
la tasa de cambio se planchd en una faja de 14 a 17 pe-
sos por délar, y las altas tasas nominales de interés en
la Argentina atrajeron cuantiosas inversiones en letras
de corto plazo (las llamadas Letes y Lebacs). Involucré el
fendmeno conocido en inglés como el carry trade, por el
cual inversores se endeudan en monedas de (o adquie-
ren otros pasivos en) paises donde las tasas de interés
son bajas, para luego invertir en monedas (u otros acti-
vos) de paises donde las tasas de interés son altas.

La Argentina atrajo mucha inversion de ese tipo “bici-
cleta” fondeada en ddlares que vino para aprovechar el
diferencial de tasas sin tener que preocuparse por mas
gue una limitada depreciacién del peso.

Cuando a principios de mayo el gobierno argentino
anuncié su intencién de llegar a un acuerdo con el FMI,
los inversores se percataron que el Fondo probable-
mente insistiria que el banco central (BCRA) deje de
malgastar sus reservas de divisas para apoyar un peso
que casi todos concordaban estaba muy atrasado en
relacion con la inflacidn. Y apenas la cotizacién empezd
a deslizarse hacia 25 pesos por doélar, eso desencadend
un intento por liquidacién masiva de posiciones en pe-
S0s, y Una consecuente huida hacia délares, que llevé la
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auricio Macri, presidente de

“A principio de este ano

los inversores se percataron
de que con las decisiones
econdémicas estando
supeditadas a los objetivos
politicos, la Argentina se
estaba convirtiendo en

un barril sin fondo”

cotizacién a la cercania de 40 pesos por ddlar, generan-
do un clima de crisis.

¢Qué va a pasar con el programa que el FMI apo-
y6 tan fuertemente, con unos 50.000 millones de
ddlares?

Ahora esta claro que la politica econdémica gradualista
del gobierno Macri perdié su credibilidad y no tiene mas
futuro. El programa original de junio con el Fondo estd
completamente desactualizado, y eso que ya contem-
plaba un escenario alternativo mas pesimista con infla-
cién 2018 de casi el 30% y con el PBI cayendo 1.3% este
afo. Transcurridos ni siquiera tres meses, inclusive ese
escenario “pesimista” ya quedd ultrapasado.
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“La Argentina atrajo mucha inversién de ese tipo
“bicicleta” fondeada en délares que vino para aprovechar
el diferencial de tasas sin tener que preocuparse por
mas que una limitada depreciacion del peso”

Ahora luce mucho mas probable que la inflaciéon llegue
a casi el 40% este afio y que la economia se contraiga
como minimo 2% y mas aun en el primer semestre del
2019, causando un aumento perceptible en la desocu-
pacioén. Y un programa con el FMI que el gobierno ar-
gentino dijo iba a ser puramente preventivo, ahora se
ha transformado en uno de emergencia que trata de
garantizar el financiamiento esencial que la Argentina
precisa hasta que los inversores recuperen cierto nivel
de confianza, para lo cual se van a prometer cuantiosos
desembolsos adicionales a los 15 mil millones ya trans-
feridos por el Fondo en junio.

Lo malo para Macri y la sociedad argentina es que a
cambio del salvataje se van a tener que tomar medidas
de austeridad tipicas de un programa “shock” para ob-
tener esos desembolsos y estabilizar la situacion, politi-
cas fiscales y monetarias restrictivas, con fuertes caidas
de salarios en términos reales y retracciéon de los secto-
res gue exportan poco o nada, como la construccion. Y
eso implica que tenemos por delante un periodo recesi-
VO con mucha presiéon social que pudiera ponerle fin ala
carrera politica de Mauricio Macri. W

Magdalena Martinez Vial

El Dr. Porzecanski, de nacionalidad uruguaya, es profesor de relaciones econémicas internacionales
en American University, Washington DC. Antes de pasarse al mundo universitario en 2005, se desem-
pefio en Wall Street por casi tres décadas comenzando como economista y asesor para América Lati-
na en el Banco JP Morgan (1977-1989) y terminando como economista jefe para mercados emergentes
en ING Barings (1994-2000) y luego en el ABN Amro.






