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RESUMEN GENERAL

La eclosion politica de la Alianza Cambiemos tras el resultado de
las PASO profundizd la crisis econdmica. La victoria aplastante
del candidato del Frente de Todos sobre el candidato del
oficialismo fue la estocada final a un modelo econémico que
hacia agua por todos lados.

Transcurridas tres semanas después de las PASO, el gobierno
nacional aplico medidas que no se corresponden con las formas
ideologicas que abraza como son las restricciones a la remision
de utilidades y dividendos, el limite para liquidacion de délares
de exportaciones y las restricciones a las compras de délares
para atesoramiento tanto para empresas como para personas.
En este Gltimo caso hasta USD 10 mil por mes.

También aplazd unilateralmente vencimientos de deuda de
corto plazo en manos de inversores institucionales, lo que
implica un incumplimiento (default como ya lo marcaron
algunas de las calificadoras de riesgo) e inicid un proceso en el
mismo sentido para el resto de la deuda tanto con privados (se
trataré en el Senado) como con el FML.

Sin embargo no pudieron evitar el inicio de una corrida contra
los depésitos en ddlares en el sistema financieroy que la corrida
contra el tipo de cambio se profundizara.

Se han retirado depdsitos bancarios en délares por un total de
USD 4.746 millones en apenas 13 dias habiles (después de las
PASO). Con lo cual se han retirado a razén de 365 millones de
dblares por dia en las Gltimas dos semanas. La caida es
realmente pronunciada y representa el 14,6% de los depdsitos en
doélares de los privados.

Ademas el BCRA ha abandonado su politica de subastas diarias
y utiliza ventas directas para utilizar poder discrecional sobre
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las presiones cambiarias. Adicionalmente ha subido la tasa
hasta el 85%, lo que implica la tasa méas alta de la actual gestion
y se hace prohibitiva para la actividad productiva y comercial.
Por otro lado, los compradores de divisas ya superan el millén
quinientos mil y es el nllmero mas alto desde el 2016.

La crisis actual no puede explicarse sin la naturaleza de los
flujos financieros desde diciembre del 2015.

Por el lado de la demanda de ddlares, la fuga de capitales ya
supera los USD 73 mil millones durante la actual gestion de
gobierno. De la misma forma, la remision de utilidades y
dividendos alcanza los USD 7.270 millones.

Por el lado de la oferta, el financiamiento via capitales
especulativos de corto plazo de no residentes se cortd a partir de
abril del 2018. Desde entonces salieron del pais un neto de USD
10.785 millones. A su vez, la promesa de “lluvia de inversiones”
no se materializ6. Ingresaron un promedio de USD 221 millones
por mes de inversion extranjera directa en el periodo 2016/2019.
Teniendo en cuenta que durante el anterior periodo (2012-2015)
los ingresos de IED fueron a razén de USD 201 millones por mes,
se entiende que los incentivos del tipo de cambio alto y de la
liberalizacion cambiaria no contribuyeron en este sentido.

Por otro lado, afio a afo los agroexportadores liquidaron menos
divisas que el aumento de las exportaciones aprovechando las
libertades cambiarias. Por caso, durante los primeros 8 meses
del 2019 las exportaciones totales de Argentina crecieron en un
3,3% en relacidn a igual periodo del afo anterior. La liquidacion
de divisas del sector agroexportador cayd en cambio en un 4%.
Ademas el promedio de liquidaciones es mayor con la anterior
gestion que con la actual.
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INTRODUCCION

La eclosion politica de la Alianza Cambiemos tras el resultado
de las PASO profundizé la crisis econdbmica. La victoria
aplastante del candidato del Frente de Todos sobre el
candidato del oficialismo termind por darle la estocada final
al modelo econdémico. Transcurridas tres semanas después de
las PASO, el gobierno nacional aplico medidas que no se
corresponden con las formas que habian promovido y
sostenido desde incluso antes del 10 de diciembre del 2015. La
profundizacion de la crisis econémica y la desconfianza del
mercado ante el estrangulamiento de los dblares produjeron
que la corrida cambiaria se profundizara. Las compras de
divisas para atesoramiento no sdlo se aceleraron. Sino que
tuvo inicio una corrida contra los depdsitos en dblares de los
bancos. De estos, una parte son encajados en el BCRA, con lo
cual se transformd en el segundo motivo por el cual las
reservas brutas internacionales empezaron a caer.

Ante una oferta de divisas que menguaba y una demanda
creciente producto del retiro de depdsitos comentado, la
compra de db6lares para atesoramiento y los vencimientos de
capital e intereses de la deuda publica, el gobierno nacional
tomd medidas que jamas se pensd que tomaria. La primera
fue un aplazamiento de los vencimientos de deuda pUblica de
corto palzo que estén en manos de personas juridicas.
Particularmente de Letes, Lecaps, Lelinks y Lecer, los cuales
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sumaban vencimientos por USD 16 mil millones hasta fin de
ano, recibiran 15% del pago al vencimiento, 25% a 3 meses y el
60% restante a 6 meses. Este “reperfilamiento” de los
vencimientos, como lo llamd el propio Ministro de Hacienda,
implicaba una decision unilateral y por lo tanto un
incumplimiento en el pago. Tal es asi que a las pocas horas
Standard and Poors bajo la calificacion de la deuda pablica
argentina ala categoria de “default selectivo”. Posteriormente
daria marcha atras pero el ruido ya estaba generado y todos
los medios del mundo se hacian eco de la noticia. A su vez, la
medida llamaba la atencidon por haber incumplido
vencimientos nominados en moneda nacional, la cual por
cierto puede ser producida sin ningln tipo de problema por el
Estado Nacional, lo que muestra que las decisiones de politica
econdmica pueden llegar a tomarse contemplando profundos
sesgos ideoldgicos.

Ademas, anuncid que re-negociarian los plazos de
vencimientos de la deuda con el FMI, que mandarian al
Congreso un proyecto para hacer lo mismo con la deuda
pUblica con privados y convocarian a los bancos e inversores
para también negociar la extensiéon de plazos o bien para
presentar una propuesta de canje de bonos.

Las medidas econdmicas desnudaron nuevamente, luego de
la vuelta al FMI, la profunda crisis en materia de deuda pUblica
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en la cual ha sido inserta la Argentina desde diciembre del
2015.

Si se creia que tal decision de politica econdmica se estaba
llevando adelante para liberar dbélares que permitan hacer
frente a la corrida cambiaria, el Gltimo domingo se avanzb en
una medida con la cual se evitaba justamente enfrentar esta
situacion. En un intento por llevar tranquilidad, se extendi6 el
horario bancario hasta las 5 de |la tarde durante un mes con el
objetivo de facilitar el retiro de depdsitos a los ahorristas.

El BCRA avanzd por primera vez desde la actual gestion en
restricciones para la compra de dblares. El viernes ya el Banco
Central habia restringido a los bancos el giro de utilidades a
sus casas matrices. Como minimo debian antes pedirle
autorizacion a la autoridad monetaria. Pero el domingo
redoblo la apuesta y avanzb en restricciones a la compra de
dblares. Prohibid la compra de ddlares para atesoramiento a
las empresas, restringid a un maximo de USD 10.000 la
cantidad de ddlares que pueden comprar las personas en un
mes y acortd los plazos para liquidar exportaciones. Entre
otras cosas, las restricciones en el mercado de cambios dan
lugar a la aparicion nuevamente del dblar “paralelo” o dblar
“blue”, entro otros.

El aplazamiento de los vencimientos de la deuda y las
restricciones a la compra de ddlares generaron un aumento
de la ola de incertidumbre y profundizd la corrida por los
depdsitos y contra el tipo de cambio.

Las reservas del Central desde el resultado de las PASO no han
parado de caer y la pregunta es por cuanto tiempo el BCRA
puede sostener esta situacion.

En la siguiente infografia analizamos el desmadre cambiario
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actual promovido por el resultado de las primarias y por un
modelo econdmico de valorizacidn financiera que fue socavd
las bases productivas y sociales desde diciembre del 2015.

SANGRIA DE DOLARES E
INCERTIDUMBRE

La pregunta que subyace en estas horas y que permanecera al
menos durante el resto del ano es hasta cuando persistira la
presion contra el tipo de cambio. Las medidas en relacion al
control de cambios pueden llegar a tener cierta l6gica en un
contexto de incertidumbre y como precaucion contextos de
estabilidad. Pero llegan tarde en un momento donde mas que
apaciguar terminan desatando una mayor voracidad para con
la moneda norteamericana.

Por un lado se han tomado medidas en relacion al tipo en el
cual estan obligados a liquidar las divisas del comercio
exterior de la operatoria de las exportadoras del complejo
cerealero-oleaginoso. Es sabido que los sectores
agroexportadores especulan hasta Gltimo momento, cuando
tienen la posibilidad de hacerlo, con el tipo de cambio
nominal. Si el BCRA esta en la necesidad de acceder a dichos
dblares, los agroexportadores podrian evitar liquidar los
ingresos por exportaciones para presionar sobre el tipo de
cambio en busca de mayores tasas de ganancia. Mas adn en
un modelo econdmico en el cual el tipo de cambio tiende méas
temprano que tarde a subir producto del desmadre del sector

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS
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exter;o {balanpe de pagos), los agro Ie;lq)lortadct))res tienzn LIQUIDACIONES DE AGROEXPORTADORES Y
grandes incentivos para esperar a que el dolar suba antes de
vender y mucho mas de liquidar las divisas en el mercado EXP?RTAC_IO_N,ES TOTALES
cambiario. (en % de variacion interanual -
Es asi que en los Gltimos afos las exportaciones totales se primeros 8 meses de cada ano)
han movido en sentido inverso al de las liquidaciones de 56%
doblares. Por ejemplo en el ano 2017 (acumulado a los primeros
ocho anos), las exportaciones totales crecieron un 2,1%. En 3,3%
cambio las liquidaciones bajaron en un 9,2% (en el mismo 21%
periodo). Algo similar ocurrid en el 2018 cuando las -
liquidaciones crecieron en apenas un 0,1% mientras que las -
exportaciones lo hicieron en un 5,6%. 7 2018 1
-4,0%
020 H Liquidaciones Exportaciones totales

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y CIARA-CEC.

Al igual que en los dos anos anteriores, en los primeros 8
meses del 2019 las exportaciones crecieron un 3,3%;
aprovechando especialmente el tipo de cambio nominal alto,
en especial para los grupos que se encargan del sector
agropecuario. Las liquidaciones en dicho periodo cay6 un 4%.
Con lo cual, se encuentra un profundo desfasaje entre lo
liquidado por el complejo agroexportador y las exportaciones
totales.
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LIQUIDACIONES DE AGROEXPORTADORES una tasa de interés local particularmente alta. Tal sistema
: < permitid el ingreso de divisas que acumuld unos USD 12.521

(en millones de dolares) millones hasta marzo del 2018. En el posterior, tras el estallido

de la crisis cambiaria, la tendencia se revirtid completamente.
La economia argentina empezb a recibir menos fondos de los
que emitia. Por lo tanto, las presiones iniciales sobre el tipo de

cambio se profundizaron.
20.000
15000 INVERSIONES EN CARTERA DE NO
RESIDENTES
10.000 (en millones de ddlares - saldo total)
5.000 3.000
USD 12.521 millones
) 2.000

\ A4
2013 2014 2015 2016 2017 2018 [ \
1.000
Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y CIARA-CEC.
/—\/\'“\ A
- v W

30.000

25.000 22.404 21.860

Por otro lado, se observa que con un tipo de cambio mas alto

y con mayores libertades cambiarias los agroexportadores no -1.000

han incrementado la liquidacion de divisas en estos tres afos | )

de gestion. Incluso el promedio anual de este periodo es 2000

levemente menor a los tres afos anteriores. Durante 2016- 5000 USD 10.785 millones

2018 se liquidaron anualmente en promedio unos USD 21.860 S 8888855555532 8838322223
millones. En cambio, durante 2013-2015 se liquidaron un SEFa2gggEiziEgegsisgigeseeg=

monto superior, unos USD 22.404 millones.

Otro de los puntos fragiles del actual modelo econémico fue el
ingreso de divisas por inversiones en cartera. Claramente el
gobierno nacional incentivd el ingreso de capitales
especulativos de corto palzo para la puesta en valorizacién a

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Fueron USD 10.785 millones los ddlares que se fueron por la
crisis de confianza iniciada en abril del 2018.

EEENER
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FUGA DE CAPITALES (FAE DEL SPNF)
(en millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Por otro lado, las compras de divisas en el mercado de
cambios por parte del sector privado no financiero,
generalmente para atesoramiento, fueron unos de los
principales motivos por los cuales salieron délares del
mercado cambiario. La desregulacidon completa de este
sistema llevd a que se fugaran unos USD 73.160 millones en
poco mas de 3 anos y medio.

Otros de los canales por los cuales los dblares se fugan y no
son re-invertidos en la economia doméstica tienen que ver con
la justamente remision de utilidades y dividendos de las
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companias generalmente multinacionales. La merma por este
concepto alcanzd los USD 7.270 millones desde el 10 de
diciembre.

REMISION DE UTILIDADES Y DIVIDENDOS
(en millones de ddlares)

.1c;o W \/ J
0 J
4 |

-500
USD 7.270 millones
-600
O O O W O O~ M M MMM O 0 0 0 0 o 6O 6O &6 O
R B B B B N B B B B B B N B B B B
CU‘->~SQ.>CD‘->~3Q.>GJ’->~EQ.>CD‘->~S
SEE 82§ EETBEEEETREE EEF

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Al mismo tiempo, una potencial fuente de ingreso de dblares
no termind funcionando como al principio se prometid que iba
a funcionar: el ingreso de ddélares mediante la inversion
extranjera directa. El ingreso de ddlares por esta via tiene un
doble efecto positivo. Por un lado, contribuyen a ofertar los
dblares necesarios para acumular reservas o bien estabilizar

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS
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el tipo de cambio para el comercio exterior y evitar una
espiralizacion de los precios internos. Pero por el otro,
incrementan las capacidades productivas del pais y generan
empleo.

Sin embargo, la IED no fue lo que se esperaba. Incluso el
promedio mensual de ingresos de IED entre 2016 y 2019 se
encuentra apenas por arriba del promedio de los anos 2012-
2015. Con lo cual, la “lluvia de inversiones” lejos de ser una
lluvia terminé siendo una garda.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(en millones de ddlares)

800

» promedio mensual 2012-15

00 USD 201 millones USD 227 millones

600 1 )\

oy | \ | \
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Por el lado de la cantidad de cliente compradores en el
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mercado de cambios se encuentra que estos fueron creciendo
a medida que avanzaba el modelo de valorizacion financiera.
En julio del 2019, se alcanza entonces un trafico en la cantidad
de compradores de mas de un milldén quinientos mil clientes
y es ya el mas alto de la serie.

CANTIDAD DE COMPRADORES DE DOLARES

1.600.000
1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000

200.000

0

© W O NN NN N NN 000 0

909 9 o9 o 9 9 o 9 o o 9 o o G o g o o

T g3 LfsF2g e LtseegeesE=
c @ £ g c o £ g c o £ €

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Dada semejante presion sobre las divisas el BCRA ha elevado
la tasa de interés a niveles cada vez mas alto y parece no tener
techo. Desde abril del 2018 cuando la elevd desde el 27,25%
hasta el 40%, la tasa de interés no ha parado de subir aunque
con oscilaciones. Actualmente el BCRA la ha llevado al 85,3%
lo cual hace imposible el crédito a tasas razonables para la

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS
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actividad productiva y comercial e implica emision monetaria
futura que presionara contra el precio del ddlar.

TASA DE INTERES DE LAS LELIQS
(en % de TNA)
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16-jun-19
16-ago-19

Fuente: Elaboracion propia en base a BC

Esto no fue suficiente para que el tipo de cambio se depreciara
progresivamente, en especial desde el comienzode lacrisisen
abril del 2018. El tipo de cambio tuvo sucesivas etapas de
depreciacion brusca para luego mostrar un breve periodo de
apreciacion antes de volver a ingresar en una senda alcista.
Pasados poco mas de un ano de aquel episodio, el tipo de
cambio se ha mas que triplicado, aumentando un 205% y
pasando de $ 17 a casi $ 60.

El violento salto en el valor del délar implica que las
expectativas estén constantemente atentas a la préxima
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devaluacion y por lo tanto la estabilidad de la divisa sea un
problema a resolver cada vez mas dificil.

TIPO DE CAMBIO NOMINAL
(en S por délar)

65,0 +205%
60,0
55,0
50,0 +25%
45,0 +100%
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
(NSNS SN ST NN -
&N P S
AR VRS S S I A O S Y

v

-

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Si se toma el periodo que va desde diciembre del 2017 hasta
agosto de este ano. Y calculando una inflacion mensual para
agosto del 2019 del 5%. Se encuentra que la variacion del IPC
acumula un 93,9% en apenas 20 meses. En cambio, el tipo de
cambio se elevd en un 205,5%. Es decir, que mientras el IPC se
duplicd en este periodo el tipo de cambio se ha mas que
triplicado. Con lo cual esto implica un traslado a precios de
casi el 50%. Lo que puede implicar que la Gltima devaluacion
del 30% implique una inflacion adicional del 15%.

10



ULV

UNIVERSIDAD

SECRETARIA DE INVESTIGACION
Y VINCULACION TECNOLOGICA E INSTITUCIONAL.

NACIONAL DE
AVELLANEDA

TIPO DE CAMBIO NOMINALE IPC
(en % de variacion desde diciembre del 2017 hasta
agosto del 2079)

205,5%

93,9%

IPC Tipo de cambio

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA e INDEC.

Sin embargo, a pesar de las bruscas devaluaciones y de haber
obtenido en los Gltimos meses cierta holgura tanto en la
balanza comercial como en la cuenta corriente del balance de
pagos, las reservas internacionales no se han estabilizado con
la ayuda de los desembolsos del Fondo Monetario. A medida
que los fondos del organismo multilateral iban engrosando
las reservas de la entidad monetaria, rapidamente se
evaporaban debido a la necesidad del BCRA de intervenir en el
mercado cambiario a la bUsqueda de evitar que el tipo de
cambio continde deprecidandose, sin éxito. Entre los
desembolsos del FMI y el SWAP de monedas con China, ya son
USD 54 mil millones los fondos que ingresaron entre abril del
2018 y agosto del 2019. Sin embargo, las reservas brutas son
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mas bajas hoy que en aquel momento. Desde las PASO las
reservas han caida (en apenas 13 dias habiles) unos
USD10.265 millones.

RESERVAS BRUTAS INTERNACIONALES
(en millones de ddlares)

75.000  Negro = Desembolsos FMI

Rojo = SWAP de China usb 10,8]

70.000

65.000

60.000

55.000

50.000

45.000
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Al mismo tiempo, no solamente se tiene una presion sobre las
reservas brutas del Banco Central producto de la mayor
demanda de ddlares para atesoramiento. Sino que también
luego de las PASO se desatd una corrida contra los depdsitos
en ddlares que por el momento parece no detenerse. Es asi que
se han retirado de los depdsitos bancarios en moneda
extranjera un total de USD 4.746 millones en apenas 13 dias
habiles (desde el lunes 12 hasta el jueves 29 de agosto, Gltimo

n
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dato disponible). Con lo cual se han retirado a razon de 365
millones de ddlares por dia en las Gltimas dos semanas. La
caida es realmente pronunciada. En especial si se la mira con
respecto a los Gltimos meses. Si se la observa con respecto al
inicio de la actual gestion de gobierno se observa que
representa todavia una caida del 14,6%. Con lo cual, en pocas
semanas, el volumen de depoésitos en ddlares en el sistema
financiero podria volver a niveles previos a 2016 de seguir el
mismo trayecto.
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.
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Por otro lado, el BCRA ha venido interviniendo fuerte luego de
haber dejado subir el tipo de cambio el lunes post elecciones
primarias. En total, en 3 semanas ha intervenido con USD
2.694 millones para contener el precio del délar en el orden de
los $ 60. De estos ha vendido unos USD 2.038 millones por
cuenta propia (mayoritariamente en forma directa) y USD 656
por cuenta del Tesoro a través de subastas. A partir del Gltimo
viernes solamente utilizara la primera metodologia. De seguir
necesitando montos crecientes de dblares para intervenir en
el mercado es probable que la merma de reservas se acelere.
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

12

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS



