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RESUMEN EJECUTIVO

La inestabilidad cambiaria de las Gltimas semanas tiene
sus origenes en una multiplicidad de causas, algunas
internas y otras exdgenas.

Entre las mas importantes, se cuentan la presion sobre el
dolar de los fondos que desarmaron posiciones en Lebacs,
el fortalecimiento del délar por la suba de la tasa deinterés
en EEUU y la inestabilidad local posterior a la Gltima ronda
de aumentos tarifarios.

El “error no forzado” del BCRA, que abandond su esquema
de libre fijacion del tipo de cambio en pos de
intervenciones sistematicas, sin dudas contribuyd a
potenciar las presiones devaluatorias.

Con un mercado financiero interno avido de rentabilidad
de corto plazo, el preanuncia de una posicion compradora
no logra mas que los fondos hagan uso de esa informacion
para correr contra la moneda.

Un manejo torpe de la politica de tasas, con tribulaciones
desde el anuncio de fines de ano pasado en clara tension
Jefatura de Gabinete-BCRA, también llevd a los agentes a
buscar resguardo en moneda dura.

El resultado de la secuencia nos posiciona en el peor de los
mundos: la tasa de interés de referencia toca su techo en
los Gltimos quince anos, el tipo de cambio se incrementa
un15% y el stock de reservas disminuye mas de U$S 6.000
millones en lo que va de ano.

En el presente material, evaluamos las causas y
consecuencias de la inestabilidad econdmica de las
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dltimas semanas, a partir de ponerle nimeros a la politica
cambiaria de los Gltimos dos afos.

Algunos nimeros que ilustran el desequilibrio cambiario
marcan que, en los Gltimos tres afos, disminuyd el ingreso
de capitales genuinos producto de las exportaciones. Al
primer trimestre de este ano, ya se registra una caida de
U$S 2.500 millones respecto de 2015.

En su lugar, se incrementd ampliamente el ingreso de
dblares especulativos de corto plazo. Por caso, lacompray
venta de titulos y acciones por parte de extranjeros pasoé
de explicar un 1% del ingreso de dblares en 2015 a un 25%,
en el primer trimestre del corriente ano.

Pero los capitales golondrina no hunden sus inversiones
en la economia a largo plazo. Después de aprovechar las
altas tasas, fugan capitales. De hecho, el egreso de divisas
en concepto de “entidades financieras y cambiarias”
verifica un aumento del 376% en el primer trimestre de
2018 respecto de los flujos hacia el exterior de 3 afnos atras.
La caida de reservas es el fendmeno subyacente. Los méas
de U$S 5.100 millones que se perdieron en abril dan cuenta
de la cuarta caida en magnitud desde inicios de siglo.

La olla a presion del sector externo rebalsé en las Gltimas
semanas, a partir de la devaluacion del 9% del Gltimo mes.
El salto cambiario del cuatrimestre, ya acumula un 20% y
es el tercero mas grande de los Gltimos quince afos.

Con todo, el tipo de cambio actual ya superd la estimacion
presupuestaria proyectada hasta el ano 2021.
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INTRODUCCION.

El equipo econémico del BCRA, con Federico Sturzenegger a la
cabeza, emprendi6 una politica de metas de inflacién desde
diciembre de 2015 bajo la creencia de que se trababa de la
mejor manera de atacar el problema de la inflacion para
Argentina. Basicamente, la hipotesis es que para controlar la
inflacion no es necesaria la intervencion del Banco Central en
el Mercado Unico Libre de Cambios (MULC) donde se
determinan los precios del délar, sino que basta con anunciar
objetivos de inflaciéon para los proximos afos y utilizar una
tasa de interés real positiva en moneda local (Lebacs) como
forma de contener el exceso de pesos que pueda elevar el nivel
general de precios.

Sin embargo, fue sistematica la imposibilidad del equipo
econdbmico de cumplir las propias metas de inflacion que la
autoridad monetaria habia fijado, ni siquiera con los valores
elevados que se establecieron para la tasa de interés como
estrategia para “senalizar el sesgo de desinflacion”. Asi, la
tasa llegd a superar 38% en 2016. Evidentemente, el fendémeno
inflacionario en Argentina tiene raices estructurales y no es
estrictamente un problema de “impresidon de dinero
descontrolado”, explicacion que el gobierno intenté imponer
desde un principio. La eliminacion de las retenciones a las
exportaciones agricolas, los tarifazos en los servicios pblicos
y el aumento del ddlar, todas politicas explicitas y defendidas
por el macrismo, contribuyeron a la escalada de los precios en
2016y a la no reduccion del ritmo inflacionario esperado hasta
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el momento, en 2017 y en los primeros meses de 2018.
Finalmente, en los Ultimos meses, y en especial en la Gltima
semana, el gobierno rompe con esta regla de oro
autoimpuesta acerca de la no intervencion del Banco Central
en el Mercado de Cambios. ;Qué determina este cambio de
rumbo? El equipo econdmico finalmente reconoce Ila
relevancia del délar parametro que incide en los procesos de
dispersion de precios. A pesar de las voces oficiales en
contrario al intentar usar el tipo de cambio como ancla
inflacionaria, el Ministerio de Hacienda buscé minimizar lo
que en la jerga se conoce como “pass through” (traslado del
aumento de tipo de cambio a los precios).

La avalancha de compras de moneda extranjera, ocurrio tras
los anuncios oficiales acerca del nuevo impuesto a la renta
financiera, con mayor alicuota para los inversores extranjeros.
La autoridad monetaria convalidd ventas en un dia por USD
1.472 millones para calmar el apetito del billete verde y evitar
asi, una escalada mayor del dodlar, en lo que convirti6 en la
mayor venta diaria desde el ano 2002, luego de la salida del 1
a 1. Sin embargo, esto viene ocurriendo incluso desde el mes
de febrero cuando se realizaron ventas netas por primera vez
desde la gestion de Federico Sturzenegger al frente del Banco
Central por USD 293 millones. En marzo, esta cifra escal6 a
mas de USD 2.000 millones y en abril a casi USD 2.500
millones. En los Gltimos dos meses el Banco Central se
desprendidé de USD 4.500 millones para contener dentro de
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determinados limites el precio del dblar.

La jugada del mercado demuestra hasta qué punto la politica
econdbmica macrista se encuentra en una encrucijada ya que
toda maniobra enfocada en afectar el carry trade (compras de
Lebacs para realizar ganancias en doélares), trae aparejado
una avalancha de inversores que convierten sus activos de
pesos a délares, presionando sobre el tipo de cambio, y
poniendo en juego las aspiraciones desinflacionarias del
marco institucional actual. La corrida de la Gltima semana
responde a esa logica. S6lo a partir de la disposicion de una
tasa de interés a niveles exorbitantes -los pases
interbancarios a un dia de plazo cerraron el viernes en 57%- es
que el Banco Central logré6 parar la sangria. Los costos
econdbmicos para el patrimonio de la entidad monetaria,
ademas de los efectos perniciosos sobre la economia real,
seran las secuelas en los proximos meses de esta politica
temeraria emprendida por el gabinete econdmico en pos de
conservar el ya inverosimil objetivo inflacionario del 15%.

EL BALANCE CAMBIARIO ARGENTINO.

Actualmente las reservas del Banco Central superan los 56 mil
millones de délares. Sin embargo, en los Gltimos meses, la
entidad estuvo inyectando en el mercado miles de millones
para sostener el valor de la moneda nacional. Incluso aumentd
la tasa en mas de 5 puntos el Gltimo mes. A pesar de esto, la
corrida no desiste. El problema es que uno de los puntos que
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recalca el gobierno nacional es la capacidad que tiene el BCRA
para afrontar esta devaluacidon. No obstante, algo
escasamente analizado es que gran parte de los ddlares que
hoy estdn en el BCRA son producto de la deuda externa.
Estamos hablando que el gobierno nacional emitié6 deuda
entre 2010 y 2015 en promedio por 8 mil millones de ddlares a
nivel anual. Este afo en tan solo el primer trimestre se alcanz6
ese valor.Y en los dos anos anteriores tuvo un promedio de 32
mil millones.

INGRESO DE DOLARES POR PRESTAMOS

(en millones de USS)
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Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.

Por otra parte, la inversion financiera se incrementd un 3700%
en los Gltimos 2 anos. Ademas, las exportaciones no tuvieron
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un incremento significativo respecto a 2015. Lo que también
aumentd de forma significativa son los préstamos desde el
exterior, tal como lo mencionamos anteriormente. En
consecuencia, se puede concluir que el aumento en las
reservas del BCRA se debe a estos dos motivos. Esto genera al
menos dos problemas: usar los ddélares solicitados al exterior
para cubrir una fuga de capitales es un gran problema
econdmico. En adicion, si la proporcion de los ddlares
provenientes del sector financiero es muy grande, entonces la
probabilidad de que estos se vuelvan a ir en cualquier
momento es considerable.

INGRESOS DE DOLARES, SEGUN CONCEPTOS
(en millones de USS)
250.000

200.000

150.000

100.000 —_—

50.000
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M Inversion extranjera directa M Titulos Valores y Acciones

(] Ingresos por préstamos O Exportaciones
Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.
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Como se puede observar en el siguiente grafico, lo mismo
sucede para el primer trimestre de 2018, en donde la compray
venta de “titulos valores” significa la mayor participacion en
el ingreso de divisas. No solo esto, sino que ademas la
situacidn parece agravarse. Este ano la entrada de este tipo de
dolares representa un 25% del total, mientras que anos
anteriores en el mismo periodo no superaba el 10% (en 2017) ni
el 5% (en 2016).
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INGRESO DE DOLARES, SEGUN APLICACION
(en millones de USS, al primer trimestre de 2018)
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o
Concepto Enero Febrero Marzo T:t?I !
rim.
Compra-venta de titulos valores 4777 4365 4398 13.540
Cobros de exportaciones 2734 2161 2370 7.265
Ingresos por billetes 1936 1711 1529 5176
Ingresos por otros préstamos del exterior y titulos de deuda  1.591  1.383  1.165  4.139
Ingresos por inversion de portafolio 1409 919 1.221 3549
Financiaciones locales de exportaciones 1196 1.007 763 2.966
Operaciones de canje por transferencias con el exterior 1427 757 777 2961
Ingresos por lineas de crédito 834 154 1348 2336
Ingresos por divisas 600 798 817 2214
Ingresos por financiaciones locales 664 486 654 1.804
Concepto no informado por el cliente 575 526 581  1.682
Cobros anticipados de exportaciones 552 387 569  1.508
Prefinanciaciones de exportaciones del exterior 516 259 176 951
Ingresos por empresariales profesionales y técnicos 329 23 242 807
Ingresos por viajes y otros gastos con tarjeta 220 169 187 577
Ingresos por inversion directa 106 132 183 420
Otros ingresos de servicios 120 111 116 346

Ingresos por préstamos de organismos internacionales y
agencias oficiales de crédito
Ingresos por informacidn e informética 69 62 77 208
Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.

52 132 68 252

En la misma linea, como se puede ver en el siguiente grafico,
las exportaciones en el primer trimestre de 2018 cayeron un9%
en 2018 respecto al ano pasado, lo cual implica soga al cuello
para la disponibilidad de dblares. Esto empuja a la
devaluacion, y mas adn cuando el incremento fuerte en las
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divisas viene dado por las inversiones financieras, que estas
tienen la posibilidad de ser fugaces y presentan un esquema
de inestabilidad para el mercado cambiario. La entrada de
este tipo de divisas incrementd un 258% en 2018 respecto al
mismo periodo en 2017.

INGRESO DE DOLARES POR EXPORTACIONES
Y CAPITAL FINANCIERO
(en millones de USS, al primer trimestre de cada afio)
50.000
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Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.

o

Es por esto que surge el alarmante dato de que, mientras que
en 2015 las exportaciones representaban un 50% del total del
ingreso de divisas, en 2017 no alcanzd el 22%. En
contraposicion, la compra y ventas de titulos valores pasé de
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un 1% en 2015 a un 16% en 2017. Es decir, que de 100 d6lares que
ingresan al pais

COMPOSICION DEL INGRESO DE DOLARES,

SEGUN APLICACION
(en millones de USS, al primer trimestre de cada afio)
100% m Prestamos del
exterior
80% .
M Exportaciones
60%
@ Billetes y
40% Divisas
. O Titulos Valores
20% y Acciones
0% [ Otros

2015 2016 2017 2018

Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.

Enel casodel egresode las divisas, son tres las categorias que
tienen un cierto protagonismo. Por un lado, el pago de
importaciones, que ocupaba el primer lugar en el podio hasta
el mes de febrero. Sin embargo, en marzo hubo una mayor
salida de divisas, en comparacion, para compra de titulos en
el exterior. Finalmente, el tercer item, que también se
incrementd en marzo respecto al mes anterior, es el de el
egreso por compra de billetes.
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EGRESO DE DOLARES, SEGUN APLICACION
(en millones de USS, al primer trimestre de 2018)

Total 1°
Concepto Enero Febrero Marzo _.
Trim.
Compra-venta de titulos valores 3735 3579 4624 11938

Pagos diferidos de importaciones y otros egresos por bienes  3.645  2.632 3169  9.445

Egresos por billetes 2909 2251 3184  8.344

Egresos por divisas 2138 1192 1423 4754

Egresos por viajes y otros gastos con tarjeta 1405 1.025 869  3.299
Operaciones de canje por transferencias con el exterior 890  1.025 1198  3.114
Egresos por financiaciones locales 942 1.020 1142 3105

Egresos por inversién de portafolio 877 666 957 2.500

Egresos por lineas de crédito 922 241 1316 2479

Egresos por otros préstamos del exterior y titulos de deuda 965 573 643 2182
Pagos anticipados de importaciones 690 461 54 1715

Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.

En este sentido, decidimos hacer foco en dos categorias que
estan generando un agujero importante en la fuga de moneda
extranjera, y es tanto la compra para ahorro como los viajes y
los gastos de la tarjeta en el exterior. Si observamos su
evolucion, en ambos casos el incremento fue elevado. Por el
lado de la compra de billetes, hay una variacién en el primer
trimestre de 2018 respecto al mismo periodo de 2015 de 265%,
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tras haber pasado de U$D 4.566 millones a U$D 16.677
millones.En cuanto a la fuga de divisas por turismoy compras
con tarjeta en el exterior, el incremento en estos 3 anos fue de
un 72%, tras pasar de U$D 3.874 millones en el primer
trimestre de 2015 a U$D 6.579 millones en 2018. Esto teniendo
en cuenta, ademas, que en 2015 las compras realizadas con
tarjeta generaban un beneficio al comprador, al no tener que
pagar el precio del délar paralelo, sino uno menor.

EGRESO DE DOLARES, POR APLICACION
(en millones de USS, al primer trimestre de cada afio)

15.572 16.678

8.648

6.455 6.597
4.565 5 gag 4.460

2015 2016 2017 2018

Compra de Billetes = Turismo y gastos con tarjeta en el exterior

Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.

Para hacer un analisis mas profundo es conveniente observar
los saldos netos del mercado de divisas. En este sentido, la
balanza comercial deficitaria es uno de los factores mas
significativos en la salida de dblares. El acumulado del primer
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trimestre de este ano para la misma fue de U$D 4800
millones. Lo mismo sucede con las categorias de billetes y
divisas, las cuales acumulan 6300 y 5000 millones de db6lares
respectivamente.

EGRESOS DE DOLARES, SEGUN PRINCIPALES

EROGACIONES
(en millones de USS)
5.022
4.522
2.097
1.089 .
ene-18 feb-18 mar-18

m Balanza Comercial = Compra de Billetes y Divisas

Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.

Sl hacemos un desglose del ingreso de dblares a nuestro pais
y lo dividimos en distintos sectores, podemos observar que la
participacion de cada uno de estos a lo largo de los Gltimos 8
anos fue variando en forma significativa. De 2011 a 2015 los dos
sectores mas significativos eran el industrial y el primario. Sin
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embargo, hoy el sector de mayor importancia es el de “otro
sector privado no financiero”. Este sector por si solo no dice
nada, pero haremos foco en este sector méas adelante. Por lo
pronto cabe recalcar que el mismo ahora representa el 50% del
ingreso de divisas, mientras que en 2011 apenas superaba el
10%. En cuanto al sector industrial en 2018 el porcentaje de
participacion dentro del ingreso de divisas es de 14% y el del
primario es de 19%. Mientras tanto en 2015 eran de 32% y 46%
respectivamente.

COMPOSICION DE!. INGRESO DE DOLARES,
SEGUN SECTOR
(en millones de USS)

100% B W = B =W B ™ = =Servicios
90%

80% . . .
R Entidades financieras
0% + Sector Piblico
60%
50% o Productivo Industrial
40%
30% M Sector primario
20%
10%

Otros Sector Privado
0% no Financiero
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.

Avanzando sobre lo mencionado anteriormente, analizamos
los componentes que se comprenden dentro de la categoria
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“otro sector privado no financiero”. Este sector que ganb
importancia en la participacion del ingreso de divisas
también fue variando a lo largo de estos afnos en su propia
estructura. Mientras que en 2015 esta categoria era
practicamente insignificante, hoy alcanza los U$D 80.000
millones. Dentro de monto el 60% corresponde a la compray
venta de titulos valores y a inversiones de portafolio. Ademas,
el otro 20% también representa a las categorias de ingresos
por billetes y divisas.

INGRESO DE DOLARES DEL SECTOR PRIVADO,

SEGUN APLICACION
(en millones de USS)
ot

§ 90.000 o Otros
§ 80.000 D Exportaciones
£ 70.000 ,
= @ Turismo y otros gastos con
= 60.000 tarjeta

50.000 B Inversion de portafolio

40.000 B Empresariales profesionales y

30.000 técnicos

20.000 M Divisas

10.000 H Billetes
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i mEE=E=
0 = Compra-venta de titulos
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Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.

En sintesis, lo que hay es una mayor participacion del ingreso
de doblares para inversiones en el sector financiero. Esto hace

10

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS



SECRETARIA GENERAL

U/

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
AVELLANEDA

que la mayoria de los dblares que ingresan al pais no se de por
un aumento de la produccion nacional y posterior exportacion
al exterior. Los dblares que el BCRA estad inyectando en la
economia para contener el tipo de cambio provienen en su
mayoria de deuda y de inversiones financieras. Es decir que, la
sustentabilidad de la institucion ante estos datos es diferente
a la que se plantea desde el gobierno. Esta afirmacion surge
desde el hecho de que el ingreso de divisas por exportacion
genera mayor estabilidad por el hecho de que mas alla de que
se puedan extraer nuevamente, se considera que van a volver
a ingresar en un futuro. En cambio, las inversiones
financieras, una vez que los ddlares son retirados es porque
no les interesan mas las inversiones financieras en nuestro
paisy sevuelven afugar, sin volver a aparecer en el corto plazo
nuevamente.

Visualizando tan solo el ingreso de divisas por exportaciones
se puede observar como el primer trimestre de 2018 es el peor
ano desde 2011. Tras una caida interanual del 9%, se alcanzd
este piso histdrico. Esto puede ser consecuencia de dos
factores. Porun lado, la sequia que esta afectando a gran parte
de nuestro pais. Pero, por otro lado, el factor tal vez méas
importante sea el nivel de especulacion que estan llevando
adelante los exportadores. Ante la actual expectativa de
devaluacion son varios los que deciden aguardar a una
devaluacion, llevando al déficit comercial de U$D 4800
millones para el primer trimestre de este ano.
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INGRESO DE DOLARES POR EXPORTACIONES
(en millones de USS, al primer trimestre de cada afio)

269 27,0

23,0 23,4
19,7 19,8
I I I 19’2 17'5

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.

Porotra parte, ciertos datos que llaman la atencién al respecto
son: el potencial aumento de la exportacion de agua nacional,
que ya pasO a ser representativa y la misma situacion de
incremento con los ingresos de divisas a través de entidades
financieras. En el primer caso el ingreso de ddlares por
exportar agua aumento un 25.054% respecto al primer
trimestre de 2017 y un 1.277.050% respecto al primer trimestre
de 2015. Estamos hablando de que en tan solo tres meses
ingresaron al pais 433 millones de ddlares por exportar agua
que yace en territorio nacional, cuando en 2017 era de casi 2
millones y en 2015 no alcanzaba los 33 mil ddlares. No hace

n
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falta desarrollar acerca del peligro que implica empezar a
exportar grandes cantidades de agua teniendo en cuenta lo
esencial de ese recurso para el futuro.

Otra situacion que reflejan estos datos es que el BCRA
interviene a medida que se incrementan los egresos por
entidades financieras. Es decir, que el BCRA lo que esta
haciendo es financiar la fuga de capitales. Estos egresos
incrementaron exponencialmente entre 2015 y 2018. La
variacion entre los meses de marzo de dichos anos fue de 411%.
Ademas, es un 236% en comparacion con marzo de 2017. En
abril, si bien todavia no se conocen los datos de compra de
dbélares en entidades financieras, dado que las ventas de
divisas realizadas por el BCRA alcanzaron los 4400 millones
de U$D, se puede presumir que serd un monto relevante.

EGRESO DE DOLARES DE PARTE DE

ENTIDADES FINANCIERAS
(en millones de USS)
3.500
3.000
2.500
2.000
%]
31500
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Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.
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EL COSTO DE LA JUGADA.

Mas alla de los efectos especulativos que pueda tener el valor
del dolar sobre los precios internos, lo cierto es que las
compras en el exterior, ya sea de bienes de consumo, insumos
o bienes de capital para las empresas, estan
indefectiblemente nominadas en dblares, y por lo tanto, su
valor sujeto al tipo de cambio oficial, y si este sube, los precios
en pesos de dichos bienes subiran, afectando el nivel de
precios general de la economia, en este caso, la inflacion
ndcleo, como la mide el gobierno. De la misma forma, puede
afectar los precios internos de los bienes exportables. Ni que
hablar si los sectores que no tienen atada su actividad al
sector externo, y, por lo tanto, perciben ingresos y consumen
en pesos, tienen suficiente poder, sea este legal (como
mecanismos de indexacién) o politico (capacidad de
negociacion), como para ajustar dichos ingresos al
crecimiento de los precios. En este caso, la inflacidn, via
aumento de costos, sufre mayores impactos del ddlar en los
precios.

Reiteradas veces los funcionarios del gabinete de gobierno
han manifestado que nos encontramos en un régimen
cambiario de flotacion libre, y que esto no afecta a la inflacion,
ya que el ddlar puede subir o bajar, pero, en Gltima instancia,
estos movimientos no influyen en el valor esperado del délar
ya que representan fluctuaciones puramente de corto plazo.
Es decir, no afectan los precios, porque ante una suba del

12

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS



SECRETARIA GENERAL

U/

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
AVELLANEDA

délar, en este caso, el valor futuro del délar no se ve afectado,
y, por lo tanto, por ejemplo, las empresas no planean pagar
mas caras las importaciones ya que el délar volvera a bajar, y,
por lo tanto, no se ven obligadas a elevar los precios de sus
bienes. Esta es la hipotesis parece ser del nulo pass through
al cual el gobierno aspira alcanzar que observa a su vez en los
paises de la region. Sin embargo, el error se encuentra en que
el délar subey baja, se cierto, pero luego de retroceder un paso,
avanza dos. Y como venimos observando, después del
levantamiento de las restricciones a la compra y venta de
divisas en diciembre de 2015, el délar nunca volvié a un nivel
anterior luego de una subida. Si en 2015 estaba en un valor de
$ 9,en 2016 rondd los $ 14, en 2017 los $ 17,y en 2018 ya alcanzb
los $ 22. Es decir, la tendencia en el mediano plazo noes a la
estabilidad, sino mas bien a la depreciacion. Esta dinamica
implica ya de por si un problema en la presion sobre los
precios internos también de mediano plazo que impacta en
los objetivos del Central y del gobierno de reducir la tasa de
inflacion. La pregunta pasa a ser entonces ;Por qué el dblar
parece no estabilizarse y tener una tendencia alcista?

En este punto, el sistema financiero internacional conduce al
Banco Central a mantener una politica monetaria de tasas de
interés en pesos altas como herramienta para evitar una
avalancha de los tenedores de Lebacs hacia el délar que pueda
derivar en una mega-devaluacion (quizds mayor aln a la de
diciembre de 2015 y enero de 2016). Tal escenario, redundaria
en una abrupta modificacion de los precios relativos de la
economia a favor de los bienes transables y en contra del
salario real (similar a lo ocurrido en 2001). De esta forma, las
metas de inflacidon parecieran mas bien una restriccién auto-
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infringida (producto del brusco cambio de modelo econémico
con las medidas implementadas en el primer ano de gobierno
ya mencionadas anteriormente) que un mecanismo
sofisticado de reduccién de la dindmica alcista de los precios.
Cuando se indaga en la sustentabilidad de este proceso, se
debe recordar que, en economias con desequilibrios externos,
un componente significativo de la inflacion estad dado por el
tipo de cambio. Por tal motivo, el Banco Central debid
intervenir activamente en las Gltimas ruedas. Por otro lado, a
su vez, la autoridad debid, luego de evaluar una reduccion de
tasas para favorecer (o mejor dicho no desfavorecer aln mas)
el consumo y la actividad interna, debié incrementar
nuevamente la tasa de la Lebacs, en esta ocasion hasta
alcanzar el 33,25% para suprimir la presidon que el anuncio
sobre el impuesto a larenta financiera trajo sobre la demanda
de ddlares y su precio.

El gobierno parece entender que la tasa de interés no impacta
sobre los precios internos sino sobre el valor del délar y que, a
partir de contenerlo, es posible ralentizar el proceso
inflacionario. Dado el régimen de libre movilidad de capitales,
el esquema implica, como venimos viendo, asegurar una alta
rentabilidad en dblares a los capitales de corto plazo que
apuestan en argentina solamente en busca de renta
puramente financiera via Lebacs y fuga. Los cambios en el
valor del délar juegan en contra de esta estrategia y generan
pérdidas en los esfuerzos que estéa realizando el Banco Central
en términos de deuda en moneda local y en términos de
reservas, o lo que es lo mismo, de deuda en délares, ya que las
reservas del Central existen gracias al endeudamiento en
moneda extranjera del tesoro.
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El principal problema es la enorme volatilidad en la que esta
entrando irremediablemente la macroeconomia ya que la
situacion esté controlada siempre y cuando el BCRA tenga
suficientes reservas para evitar una corrida y sostenga una
tasa de interés en pesos alta para permitir el carry trade. Pero
con el crecimiento exponencial de la deuda en pesos (Lebacs)
crecen los efectos de que una mayor volatilidad mundial y una
imposibilidad de respuesta (por ser el shock demasiado
grande) por parte del Banco Central pueda afectar
sustancialmente al tipo de cambio, lo cual generaria un
descalabro interno por mega-devaluacion. Esta volatilidad sin
duda se ve afectada por la situaciobn macroecondmica
argentina de deterioro en varios de sus indicadores como son
el déficit comercial creciente y el endeudamiento acelerado en
moneda extranjera, que ponen en jaque la sustentabilidad del
modelo econdmico vigente, de cara al largo plazo.

Pero, en términos cuantitativos, importa el calculo del monto
gastado por el Banco Central para contener el tipo de cambio.
Expresado en términos de otras erogaciones representativas
a nivel presupuestario y econdmico, el esfuerzo del BCRA de
U$S 4.500 en la Gltima semana represento:
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GASTO EN RESERVAS
(en relacion %)

Concepto e
Servicios de deuda 2018 23%
Déficit comercial del primer trimestre de 2018 180%
Déficit primario del primer trimestre de 2018 350%
Déficit financiero del primer trimestre de 2018 250%
Presupuesto en Educacion 2018 58%
Presupuesto en Salud 2018 167%
Presupuesto en Ciencia y Técnica 2018 490%
Presupuesto de Pensiones No Contributivas 2018 78%
Pago de AUH 2017 157%

Fuente: elaboracion propia, en base a Ministerio de Hacienda y BCRA.

EL TICKET DE LA DEVALUACION.

La fuerte presion devaluatoria llevo en el Gltimo tiempo al
Banco Central a romper con su propia regla de no intervenir en
el mercado de cambios. Debié vender mas USD 6.700 millones
en los Gltimos dos meses para contener la depreciacion del
doélar, que de todas formas se deprecid 7,5% en el Gltimo mes,
y ya lo habia hecho en 15% entre febrero de 2018 y octubre de
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2017. El principal riesgo desde ya de esta disparada del precio
del dblar es el traslado a precios, o pass through. Es decir, en
términos de pesos, esto encarece las importaciones y los
pagos al exterior.

Para entender la magnitud del impacto hagamos una cuenta
sencilla. Por ejemplo, en marzo el INDEC puUblico que las
importaciones de “combustibles y energia” fueron de 433
millones de délares. El actual aumento del délar implica un
crecimiento en pesos de las importaciones de combustibles
de unos $ 656 millones. De hecho, ya se estad hablando de un
nuevo re-acomodamiento del precio de las naftas por parte de
las petroleras.

Otro de los rubros que estad fuertemente atado al valor del
dolar es el complejo automotriz, de hecho, ya el presidente de
ADEFA y titular de Renault Argentina, Luis Peldez Gamboa,
expuso que la depreciacidon traerd consecuencia en los
precios. Las importaciones en marzo fueron de USD 505
millones. El aumento del tipo de cambio implica un gasto
adicional de $ 765 millones por mes en vehiculos automotores
de pasajeros.

A su vez, si tenemos en cuenta todas las importaciones, que
fueron de USD 5.958 millones de d6lares en marzo de 2018, el
salto del dolar representa un costo adicional mensual de $
9.022 millones de pesos.

De la misma forma el salto devaluatorio también impacta
sobre el presupuesto piblico en materia de pago de servicios
de la deuda que pasa a representar un incremento del gasto
por parte del tesoro de unos $ 2.535 millones por mes
adicionales luego de la disparada del ddlar.

Por otro lado, las exportaciones de alimentos representan un
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importante componente de la canasta exportable argentina.
Por estos productos que se envian al exterior pero que
también se venden en el mercado interno (estan en la mesa de
todos los argentinos) cuando el precio que se recibe en el
exterior es mayor que el que se recibe en el mercado
domeéstico, habra presiones para que dicho precio aumente.
Por ej., se exportaron en marzo cereales por USD 893 millones.
Ahora, por el salto devaluatorio, ese ingreso en pesos
aumentara en $ 1.352 millones, aumentos que buscaran ser
trasladados al mercado interno.

Lo mismo con carne, la cual se exportd en el mismo mes por
USD 221 millones, lo que representa un aumento de los
ingresos por ventas mensuales en el exterior de $335
millones. A su vez, pescados y mariscos se vendieron en el
exterior por USD 181 millones, es decir, un incremento por valor
de $ 274 millones adicionales por mes.

Todos estos mecanismos de traspaso del precio del dbélar a
precios internos, no dependen de la psicologia o de la cultura
por el délar que impera en la mente de los argentinos, como
parecen intentar hacernos creer los miembros del gabinete de
gobierno. No se trata de “no ponerse nerviosos” o “no mirar
tanto el precio del délar”. La volatilidad cambiaria representa
un riesgo para la macroeconomia de un pais como la
Argentina teniendo en cuenta que el ddlar, si bien
ocasionalmente puede bajar, siempre el movimiento
tendencial es al alza, lo cual en un contexto internacional de
incertidumbre y de aumentos de la tasa de interés
norteamericana y de fragilidad en la sustentabilidad
estructural de la economia doméstica, puede llevar a un
desborde en el movimiento de estas variables que lleven a la
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economia a procesos de mayor volatilidad nominal y por lo
tanto, de crisis.

MESES DE CONVULSION CAMBIARIA.

En los dltimos dias, se ha profundizado un aspecto
intervencionista en el mercado cambiario por parte de la
actual gestion del BCRA. Si bien se esgrime que es un régimen
de flotacion libre donde el tipo de cambio fluctda acorde a las
presiones de oferta o demanda, lo cierto es que se interviene
cada vez que ven alejados sus objetivos de niveles de tipo de
cambio (y las variables afectadas por éste). Asi, ante cada
corrida cambiara han intervenido de manera tal de contener
el precio del délar cuando consideraron que una disparada
seria aln mas inflacionaria.

En el siguiente grafico se observan todas las intervenciones
de compra venta desde el Tro de marzo a la fecha. En dicho
periodo, el BCRA no realizé operaciones de compra de divisas
y llegd a vender casi 1500 millones de dblares en un solo dia.
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INTERVENCIONES VENDEDORAS DEL BCRA
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Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.

En este periodo, las reservas internacionales disminuyeron en
casi 5400 millones de dblares, principalmente por las
intervenciones del BCRA en el mercado cambiario para
contener el precio del délar. Estas acumularon una erogacién
de casi U$S 7726 millones de las reservas del Banco Central.
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VARIACION DE RESERVAS, SEGUN FACTOR
EXPLICATIVO
(en millones de USS, acumulado bimestre marzo-abril)

5300

Reservas Internacionales

-7.726 | | Venta de Divisas

-472 B Organismos Internacionales
I 1.547 Otras Operaciones del Sector Piiblico
B 407 Efectivo Minimo
N 404 Otros

Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.

Es posible observar la evolucion de esta variacion de reservas.
Para ello, el siguiente grafico muestra las variaciones de
reservas semana a semana en el periodo en cuestion,
diferenciando la incidencia de cada factor explicativo. En éste
se puede ver como la venta de divisas es el principal factor que
explica de la variacion de reservas, especialmente en las
Gltimas semanas. Esta perdida por venta de divisas (U$S
7726M) se ve levemente compensada por ingresos de reservas
por otras operaciones del sector pUblico, que deja un saldo en
estos casi dos meses de U$S 5390 millones menos de
reservas.
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VARIACION DE RESERVAS, SEGUN FACTOR
EXPLICATIVO
(en millones de USS, por semana)
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Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.

El siguiente grafico muestra la evolucion del tipo de cambio y
el stock de reservas. En las primeras semanas del ano, se
observa un alza importante en el precio del délar, en conjunto
con una acumulacion en las reservas. La disparada del dolar
de los Ultimos dias tiene una magnitud similar, pero se da de
manera conjunta con una venta de délares por parte del BCRA
que llevaron a las reservas a niveles de principio de ano,
perdiendo en unos dias todo lo que se habia acumulado a lo
largo del ano. Es decir, la corrida es de tal magnitud que el
doélar no pudo ser contenido a pesar del enorme esfuerzo del
BCRA sacrificando reservas.
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TIPO DE CAMBIO Y STOCK DE RESERVAS
(en relacién $/USS y en millones de USS)
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Fuente: elaboracion propia, en base a Balance Cambiario BCRA.

CONVICCIONES ACOMODATICIAS.

Mas alla de lo sofisticado que pueda ser un modelo
matematico de representacion de la realidad econémica, lo
cierto es que muchas veces esta termina imponiéndose sobre
el primero y poniendo al descubierto los errores de las
hipbtesis que previamente se habian enunciado. En este caso,
la enunciacion por parte de los funcionarios una y otra vez
acerca de las bondades de las metas de inflacion, y como
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estas vendrian a terminar definitivamente con el problema de
la inflacion en argentina, y ademas, como no seria necesaria
la intervencion sobre el délar, de modo que la idea era
converger a un sistema de flotacion libre de la moneda segin
los movimientos del mercado, con las Gltimas intervenciones
del BCRA, se derrumba el mito construido por el oficialismo
sobre la no necesidad de controlar los efectos del mercado
sobre el dolar. Se encuentra entonces un claro quiebre entre
las declaraciones puUblicas del Gltimo tiempo con aquellas
realizadas al inicio de este esquema monetario y también con
anterioridad, cuando el gobierno era oposicion.
Lo cierto es que hasta no hace mucho, el presidente del Banco
Central, Federico Sturzenegger, senalaba, en una conferencia
de prensa junto con otros funcionarios del gabinete, lo
siguiente:
“Este Banco Central no usa el tipo de cambio como un ancla,
como una herramienta de lucha contra la inflacion,
justamente hablaba yo de las virtudes de la flotacién, que es la
que le permite a la economia adaptarse y ajustarse de una
manera que la actividad domestica no se ve afectada por los
shocks externos, y a su vez mantener el balance. Se plantea
esta pregunta, los cambios en el tipo de cambio ;Qué efectos
tienen? Cuanto mas flexible es el tipo de cambio menos efecto
tienen, porque ese tipo de cambio que se mueve, sube y baja
permanentemente, por ejemplo, desde que se abrié el cepo
cambiario, la mitad de los dias subi6 y la mitad de los dias
bajé. Entonces ese movimiento hacia arriba y hacia abajo hace
que los precios domésticos terminan teniendo una trayectoria
que estd mucho mas relacionada con la dindmica de precios
domésticas que con el tipo de cambio (sic). (...)”.
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Federico Sturzenegger, diciembre de 2017

Es decir, dos meses antes de las intervenciones del Banco
Central, su presidente afirmaba que el tipo de cambio se
mueve libremente, en un régimen de tipo de cambio flotante,
y que este mismo no tiene incidencia en los precios internos,
sino que estos mismos se rigen Gnicamente por la politica
monetaria de metas de inflacion. La politica anti-inflacionaria
viene incumpliendo por dos afnos consecutivos la meta, y
finalmente, la autoridad monetaria se rinde ante la realidad y
utiliza las reservas para intervenir en el valor del dolar. Es
decir, asistimos a un doble fracaso, por un lado, en lo que tiene
que ver a la meta, por el otro, en lo que tiene que ver con la no
intervencion en el tipo de cambio. A esta altura la pérdida de
credibilidad de la politica monetaria de la autoridad
monetaria es mayuUsculo.

Finalmente, luego de la intervencion del Central, Sturzenegger
reconocid los problemas de la politica monetaria debido a que
el mercado “interpretd de una manera diferente” las medidas
monetarias como el “preludio de relajamiento excesivo de la
politica monetaria” con lo cual se vio obligado a “intervenir en
el mercado de cambios para interrumpir esa dindmica”.
Cuando la realidad golpea los cimientos de la teoria
convencional, el problema en realidad no es de la teoria sino
de propia realidad que no se ajusta a esta, ya que la disparada
del doélar surge “de una lectura erronea de la politica
monetaria esperada”, como intentd justificarse el presidente
del Banco Central. Lo cierto es que el BCRA debié vender
divisas y volver a subir las tasas. El mercado volvid a ganarle
y el Central debid restituir el mecanismo de valorizacion
financiera con menos reservas, una tasa mas alta y mas
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necesidades de endeudamiento por parte del tesoro.
Otras intervenciones publicas de funcionarios del gabinete
sobre la politica monetaria del Banco Central:
De la misma forma, esto decia el Jefe de Gabinete, Marcos
Pena, meses antes de la intervencion del Banco Central en el
mercado de cambios:
"Si miramos el tipo de cambio en términos reales, no estamos
viviendo un proceso de devaluacion. (...) Es una cuestion de
una fluctuacién de un tipo de cambio flotante que es uno de
los pilares de este programa econémico. Genera un
amortiguador ante los shocks externos que no tenia la
economia de la Argentina o que nunca los programas de
estabilizacion lo tuvieron.”
Marcos pena, diciembre de 2017
Pena pone el foco sobre el tipo de cambio real. Sin embargo,
aqui lo que importa, dado el esquema en el cual ingreso el
gobierno a partir de diciembre de 2015, es la depreciacion
nominal, y en particular, la depreciacion nominal esperada,
dado que es la que determina la ganancia en dblares de los
inversores en Lebacs para hacer carry trade. Tasa de interés en
pesos alta y dolar estable es lo que necesita el mercado para
no presionar sobre el valor del délar. Y los precios internos
necesitan dolar estable para no dispararse. Por lo tanto, la
clave esta en la depreciacion del dolar y en la tasa de interés
mas que en el tipo de cambio real para controlar los precios y
los movimientos especulativos. Posteriormente, Pefia termina
reconociendo, aunque con recelo, la nueva situacion:
“El Banco Central es el que tiene la potestad para ir viendo el
dia a dia la situacién de los mercados y las variables que tiene
como recursos, que pueden ser las tasas o la intervencion. (...)
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El gran desafio de hacer una estabilizacién de la inflacién con
tipo de cambio flotante es que obliga en una sociedad que
tiene muchos componentes dolarizados y mucha costumbre
en ese sentido de mirar el valor de délar, algo que no pasa en
Brasil donde se piensa la economia en reales, es trabajar para
que la economia se mire en pesos. Lo importante es entender
que cuando hay corrimientos también tienen que ver con
situaciones internacionales”.
Marcos pefia, mayo de 2018
En linea con Sturzenegger, el Jefe de Gabinete pareciese creer
que el problema en Argentina yace en que los argentinos
“pensamos” en dblares, como si la inflacion o la compra de
doélares tuviesen un componente psicolégico, y no en el
funcionamiento estructural de la economia argentina que
estad fuertemente determinada por el precio del dblar, y que,
por lo tanto, vemos los enormes problemas que tiene el
régimen de metas de inflacion para contener el nivel general
de los precios.
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