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I-G20: LA CUMBRE DE JEFES DE ESTADO Y DE
GOBIERNO DE BUENOS AIRES

Las perspectivas que ofrecia la Cumbre del G20 que presidié Argentina en
Buenos Aires eran las peores en las semanas previas: una guerra comercial
declarada entre las dos potencias rivales que se disputaran la hegemonia
econdmica del siglo y un manojo de intereses politicos y econémicos del
resto nunca tan dispersos desde el gran consenso de 2008 con el que nacid
el foro de lideres mundiales.

Donald Trump y Xi Jinping llegaban como dos gladiadores dispuestos a
ocupar el centro de un ring en el que, incluso grandes bloques como la
Unién Europea (UE) o potencias como Japon, serian apenas espectadoras.
Paradoéjicamente, apostaban por un empate como mejor resultado.

En ese contexto, Argentina arrastraba en particular dos inéditas y pesadas
cargas desde que integré el G20, cuando se cred primero en 1999, a nivel
de ministros. La principal era la organizacion del evento, que le fue
confiada cuando el pais parecia financieramente sélido y sustentable, en
2016.

El otro gran peso fue el que genero, precisamente, la caida de ese
espejismo, cuando el Fondo Monetario Internacional (FMI), bajo la decisiva
influencia de su principal accionista, Estados Unidos, rescaté al actual
gobierno con un préstamo Stand By de un volumen sin antecedentes en la
historia del organismo, que lo condicionara durante afios. De esa manera,
Argentina llegdé a la Cumbre de Buenos Aires habiendo percibido por
adelantado buena parte de los frutos que podia obtener como pais, mas alla
de su papel natural de facilitador de consensos.

www.embajadaabierta.org \\ ea@embajadaabierta.org

Talcahuano 833, piso 6 D \\ CIOIBAAQ \\ Tel.: +5411 4811 2198
Ciudad Auténoma de Buenos Aires - Argentina




EN\ EMBAIADA ABIERTA

Foro argentino de debate sobre la actualidad intemacional.

Todos igual

Asi, la situacion de nuestro pais y de la region (débilmente representada,
con México y Brasil en plena transicion presidencial) arrancaba muy
condicionada por los resultados de la cumbre entre Trump y Xi, la primera
en un aio en el que ambos sblo intercambiaron imposicién de aranceles
reciprocos por cientos de miles de millones de ddlares.

Los antecedentes eran pésimos ya desde la anterior cumbre del G20, la de
Hamburgo en 2017, cuando por primera vez en décadas Estados Unidos
oblig6 a incluir en el documento una alusiéon a “practicas injustas”,
anticipando de esa manera las medidas proteccionistas que vendrian de su
parte. En esa oportunidad, el resto del grupo logré abroquelarse y
condenar expresamente el proteccionismo.

Todo empeordé mas aca en el tiempo, cuando el G7, el bloque de las
potencias desarrolladas acostumbrado a llegar al G20 con un consenso
monolitico, terminé su ultima cumbre sin documento, porque el Estados
Unidos de Trump subi6é su apuesta discursiva, sostenida ademas por
aranceles impuestos incluso a sus aliados de la UE.

El final de la cumbre de Buenos Aires, sin embargo, arrojo resultados mas
optimistas de lo imaginado, para empezar porque hubo documento final,
pero ademas porque si bien Trump volvi6 a correr la linea y a bloquear,
directamente, una alusiéon al proteccionismo, qued6 en pie Ia
reivindicacidn del sistema multilateral del comercio y el compromiso de su
reforma.

“El comercio internacional y la inversién son motores importantes del
crecimiento, la productividad, la innovacidn, la creacién de empleo y el
desarrollo. Reconocemos el aporte que el sistema de comercio multilateral
ha realizado en pos de este objetivo. Actualmente, el sistema no esta
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cumpliendo sus objetivos, y existen posibilidades de mejora. Por lo tanto,
respaldamos la reforma necesaria de la OMC para mejorar su
funcionamiento. Revisaremos el avance en tal sentido en nuestra proxima
Cumbre”, resumieron los lideres del G20.

Lo mas aliviador vino después, cuando Trump y Xi acordaron una tregua
de 90 dias, que ya empez6 a correr, durante la cual se disponen a
renegociar los términos de su relacion comercial, pero también otras
cuestiones que subyacen, como la explotacion china de patentes.

Un lugar en el mundo

El presidente Mauricio Macri tuvo sus reuniones bilaterales con Trump y
Xi, en el primer caso como una reafirmaciéon de una antigua relacion
personal que no impidi6é que Argentina terminara envuelta en una delicada
alusion de parte de Estados Unidos, en el comunicado posterior al
encuentro, a las practicas comerciales “predatorias” de China.

La obligada aclaracién de la Cancilleria, sin embargo, terminé siendo un
detalle del dato principal: todos los paises pasaran los proximos afios
presas de esa gran batalla de dos, mas en una region como América Latina
que ha estado bajo la hegemonia norteamericana durante décadas y ha
visto asomarse con mucha energia la cola del gigante dragon chino.

Los mas de treinta acuerdos que firmaron tras la cumbre los presidentes
Macri y Xi resumen de alguna manera ese desafio que China le hace a
Estados Unidos en la region, en areas tan estratégicamente delicadas como
la explotacion de energia y la infraestructura. En general, Argentina y
América Latina siguen perdiendo oportunidades de establecer, coordinar
y hacer valer una agenda comun frente a los grandes poderes mundiales
que estan representados en el G20 y discuten y coordinan alli sus intereses.
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La tentacion del presidente electo brasilefio, Jair Bolsonaro, de postergar
al Mercosur para favorecer acuerdos bilaterales agrava la vulnerabilidad
en este comercio global, y cuando ademas se multiplican las voces que
auguran, después de muchos afios de crédito barato, una nueva crisis
planetaria por el exceso de deuda (mas de dos veces el PIB mundial).

Las estrategias nacionales en la busqueda de socios comerciales han sido y
son legitimas, pero la experiencia ha demostrado, como en el exitoso caso
europeo, aun en esta época de zozobra politica provocada por los costos de
una globalizacién a menudo darwiniana, que la unién hace la fuerza, y mas
desde la periferia.

Uno de los grandes cambios histdricos en el flujo de comercio mundial
desde el establecimiento de reglas internacionales, que ahora cuestiona
Estados Unidos, fue el crecimiento del comercio Sur-Sur, que abri6
posibilidades a las economias periféricas sin tener que depender tanto de
las centrales.

Nuestro pasaporte natural es el latinoamericano y si bien los acuerdos
bilaterales pueden verse favorables en el corto plazo, la cuestion sera
siempre “insertarse” en el mundo, pero no de cualquier manera, sino
asegurando la proteccion y promocion de recursos naturales, econémicos
y empleo.

Cuando las guerras comerciales y otras se terminen, el G2, el G7 o los que
fuere seguiran pugnando por sacar ventaja, y no sera solo en la redaccion
de un documento final del G20.
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IT - ;SE RALENTIZA LA SUBA DE TASAS DE LA FED?

Tras un afio complejo para las economias emergentes, el escenario
internacional se mantiene incierto y las miradas vuelven a posarse sobre

las decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal de los Estados
Unidos.

La embestida del presidente de los Estados Unidos sobre las autoridades
de la FED a fin de ralentizar el proceso de suba de tasas marco el inicio de
un proceso que condujo a los mercados a revisar sus perspectivas para el
afio entrante. Hacia finales de octubre, Trump asegurd que no se sentia
comodo con el acelerado ritmo de suba de los tipos de interés y caracterizé
a la politica de la Reserva Federal (FED) como “la principal amenaza que
enfrenta la economia norteamericana”.

En 2018, la FED determind tres subas de tasa y se espera una nueva alza
para diciembre. La economia de los Estados Unidos se mantiene a buen
ritmo (+3,5% en el tercer trimestre del afio), con la tasa de desempleo en
el nivel mas bajo en los dltimos 50 afios (3,7% en noviembre) y la inflacién
anual por encima del rango objetivo de la autoridad monetaria. No
obstante, las declaraciones de Trump llegaron, en un momento en que los
mercados financieros comenzaron a registrar malos resultados.

Tras los dichos del presidente de EUA, que despertaron cierto revuelo
respecto de la intromision del poder ejecutivo en las decisiones de la
autoridad monetaria, autoridades de la Reserva Federal realizaron
declaraciones que tendieron ratificar el nuevo enfoque. El presidente de la
FED, Jerome Powell, asegurd que la tasa de interés en los Estados Unidos
se encuentra apenas por debajo de los niveles considerados “neutrales”
para la actividad econémica y los precios. De esta forma, aunque se espera
se mantenga la decision de suba de tasas para diciembre, los mercados
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comenzaron a descontar una ralentizacion del proceso de alzas de tasas de

interés.
Principales variables macroecondomicas de los EUA
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Fuente: Reserva Federal de Saint Louis

En el marco del buen ritmo que presenta la economia de los EUA, la
decision de ralentizar el proceso de subas de tasas se alinea con una
estrategia de mayor atencion al ritmo y evolucion de una economia global
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que comienza a verse afectada por las esquirlas de la guerra comercial
entre las principales potencias.

En este contexto, la tasa de interés de los bonos del tesoro norteamericano
a 3 afos superd ala de 5 afios por primera vez en una década. El cambio en
la curva de estructuras de tasas de interés refleja las expectativas del
mercado de una posible baja futura de las tasas. Se trata de un indicador
que suele interpretarse como una sefial de riesgo que suele anticipar una
posible recesion de la economia.

En caso de confirmarse, la ralentizacion del proceso de suba de los tipos de
interés en EUA, reduciria la presion sobre las economias emergentes que a
lo largo del ano vieron encarecerse el costo del financiamiento y
padecieron una elevada volatilidad de sus mercados cambiarios. Se trata
de una situacidn que soélo resultara favorable en tanto la economia global
pueda evitar una nueva recesion.

- Volatilidad: se pronuncia la baja del precio del petréleo

Por su parte, el precio internacional del petréleo presenta en los ultimos
meses una considerable caida respecto de los maximos alcanzados en el
afo. La cotizacion de la variedad WTI se contrajo un 32,6% desde octubre,
ubicandose en registros similares a los de principio del afio (entre U$S50 y
U$S55). La baja del petréleo impacta de lleno sobre el ritmo de la inflacion
en Estados Unidos, por lo que se espera reduzca la presion en favor de la
elevacion de los tipos de interés por parte de la FED y actiie también en
favor de un cambio de perspectiva en la evolucién de las tasas de interés.

Para la Argentina, las perspectivas son mixtas: por un lado, la baja del
petrdleo tiende favorecer el balance comercial debido al elevado déficit
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energético que presenta el pais y su impacto sobre la necesidad de
actualizacion de tarifas; por el otro, la baja de precios podria afectar el
ritmo de inversion en una de las pocas actividades que se mantiene
dindmica en el contexto de crisis, como lo es la explotacion de los
reservorios no convencionales de Vaca Muerta.

Evolucion del precio del petroleo WTI
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de la Reserva Federal de St. Louis

Mientras tanto, en los mercados financieros, el optimismo generado por la
reunion que mantuvieron en Buenos Aires los presidentes de EUA y China
se disip6 rapidamente. La incertidumbre en torno a la situacion del Brexit,
la dinamica del precio del petroleo y la desconfianza respecto del
cumplimiento del acuerdo para morigerar la guerra comercial entre las
principales potencias del globo explican la situacion. En particular, la
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detencion en Canada de una importante ejecutiva de la empresa china
Huawei, reforzo la idea de que la tregua entre las principales potencias es
solo pasajera.
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III - LA ARGENTINA TRAS EL SEGUNDO ACUERDO CON
EL FMI

Tras la imposibilidad de encausar la situacién econémica y ante un nuevo
salto devaluatorio, el gobierno argentino se vio obligada a renegociar su
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional. Los nuevos términos
implicaron: el abandono del régimen de metas de inflacién, un nuevo
cambio en la conduccion del Banco Central y la aceleracion del programa
de ajuste fiscal, a cambio de un ligero incremento del monto de los
préstamos y el adelanto de fondos comprometidos para 2020.

Argentina busca de esta manera garantizar el financiamiento para el
repago de sus compromisos externos en 2018 y 2019 a costa de fondos
originalmente asignados a 2020 y la aceleracién del proceso de ajuste
econdmico y fiscal.

El nuevo arreglo plantea una estricta disciplina de control de los agregados
monetarios y una banda de flotacion para el tipo de cambio. La reduccion
de la oferta monetaria, los elevados tipos de interés (super6 el 70%) y la
firma de un nuevo cronograma de desembolsos, permitieron estabilizar el
mercado cambiario, aunque a un muy elevado costo.

Si bien el ajuste cambiario y econémico tendi6é a morigerar las necesidades
de ddlares de la economia argentina para su balance comercial y turistico,
la carga de la deuda se ha incrementado y se transformé en la principal
amenaza para el sector externo de la economia.

El andlisis de sustentabilidad de la deuda argentina realizado por el propio
FMI ha destacado el riesgo asociado a la preminencia de las emisiones en
dolares y el fuerte crecimiento del ratio deuda-PBI. La conclusion del
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informe expresa de forma peculiar su desconfianza: “la deuda es
sostenible, aunque no con alta probabilidad”.

Las principales variables financieras contindan reflejando la elevada
vulnerabilidad externa de la economia argentina. El riesgo pais, indicador
que capta el sobreprecio de la deuda argentina en relacion a opciones mas
seguras, no logro revertir el alza ocurrida en los meses de mayor estrés.
Tras iniciar el afo en niveles de 350 puntos basicos y alcanzar un maximo
de 783 puntos en septiembre, se ubica actualmente en el orden de los 720
puntos basicos.

La diferencia respecto del mismo indicador para Brasil, refleja el caracter
especifico que asume la critica situacién financiera de la Argentina. A pesar
del apoyo del Fondo Monetario, los mercados contintian valuando la deuda
argentina con mayores perspectivas de default que otros paises de la
region. El riesgo pais de Argentina, que a principios de afio era apenas un
46% superior al de Brasil, se encuentra actualmente un 164% por encima
del registro del pais vecino.

www.embajadaabierta.org \\ ea@embajadaabierta.org

Talcahuano 833, piso 6 D \\ CIOIBAAQ \\ Tel.: +5411 4811 2198
Ciudad Auténoma de Buenos Aires - Argentina




EN\ EMBAIADA ABIERTA

Foro argentino de debate sobre la actualidad intemacional.

Evolucioén del riesgo pais (EMBI) de la Argentina, Brasil y Spread
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de Eikon-Reuters

La mayor percepcion de riesgo financiero en Argentina debe entenderse a
la luz del acelerado proceso de endeudamiento encarado por la
administracion publica nacional en los ultimos 3 afios. Entre 2016 y 2018
el gobierno argentino emiti6 deuda por un total de U$S 138.902 millones.
Si se considera el stock de deuda publica nacional, el 40% del total de las
deudas actualmente vigentes, corresponde a emisiones realizadas entre
2016y 2018.
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Estructura de la deuda segun aiio de emision

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de Eikon-Reuters

El exponencial crecimiento de la deuda externa argentina en los ultimos
afos y la total dependencia respecto de los desembolsos del FMI para el
cumplimiento de los compromisos ubica al pais en una situacion de
extrema fragilidad financiera. Las exigencias estipuladas en el acuerdo con
el FMI y las revisiones trimestrales que estipula el convenio plantea el
interrogante respecto de cual sera la reaccidn del organismo ante posibles
incumplimientos al acuerdo por parte de la Argentina. La incertidumbre
tiende a incrementarse en vistas del escenario electoral de cara a 2019 y
un posible cambio en el enfoque de politicas que discuta los términos del
acuerdo.

La intencion de reforma de la Ley de Administracion financiera que el
poder Ejecutivo intenté promover en la discusién sobre el presupuesto
2019 encendi6 también sefales de alerta respecto de las necesidades de
reestructuracién de la deuda argentina. En particular, la deuda de corto
plazo en moneda extranjera (Letras del Tesoro en doélares) se ha
constituido en una fuente de fragilidad para el programa financiero. La
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posibilidad de suscribir titulos de corto plazo en pesos, cuyos pagos se
realizan en doélares es una grave carga para las reservas y complica el
escenario de corto plazo de la deuda publica.

El fragil escenario financiero de cara a un afio electoral coloca a la
economia en una situacion de extrema fragilidad. La historia econémica
reciente tiende a demostrar que los afios de elecciones la salida de capitales
y la demanda de divisas tiende a acelerarse.

De esta manera, en caso de convalidarse el aumento en la demanda de
dolares por parte del sector privado en un afo electoral, los compromisos
asumidos en el marco del acuerdo con el FMI plantean a la actual
administracién una incémoda disyuntiva.

Por un lado, de mantenerse la pauta de no intervencién (o baja
intervencion) que estipula el esquema cambiario acordado con el FMI, la
inestabilidad podria apoderarse nuevamente del mercado cambiario,
afectando cualquier perspectiva de recuperacion. Por el contrario, si la
administracion decidiera intentar controlar el mercado cambiario, la
pérdida de reservas o la reacciéon del propio FMI podria incrementar atn
mas la percepcion de riesgo sobre la deuda argentina y agravar la salida de
capitales.

En vistas de atender esta problematica las autoridades nacionales han
realizado esfuerzos en pos de robustecer la posicion de reservas del BCRA
mas alla del acuerdo con el FMI. El reciente anuncio de renovacion e
incremento del swap de monedas con China debe ser entendido en este
contexto. La continua sangria de reservas a la que se encuentra expuesta la
economia argentina y la exorbitante tasa de interés plantean, sin embargo,
importantes dudas respecto de la posibilidad de sostener en el tiempo la
fragil estabilidad cambiaria conseguida.
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