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1. Introduccidén

En nuestro pais el Banco Central de la Republica Argentina -BCRA- surgi6 en 1935 (antes existieron algunos
intentos similares previos). En un principio los bancos centrales se encargaban de facilitar los pagos entre los
bancos privados, pero no siempre tuvieron el rol de ser prestamistas de ultima instancia cuando un banco carecia
de liquidez. Con el tiempo se convirtieron en la autoridad responsable de las politicas que afectan la oferta de
dinero y el crédito, incorporando herramientas para operaciones monetarias y fundamentalmente el monopolio
de la emisién del dinero.

En el informe que sigue a continuacion presentamos un analisis de la politica monetaria argentina, los datos a
analizar estan enfocados en el periodo agosto 2018 — agosto 2020, bajo el fundamento de que se considera a
agosto de 2018, como un punto de partida que brinda un tiempo prudencial para evaluar las tendencias recientes
en las variables monetarias.

La politica monetaria se refiere a las acciones que ejecuta el Banco Central para controlar la oferta de dinero,
las tasas de interés, el tipo de cambio o la inflacion; asi como otras repercusiones como pueden ser el nivel de
empleo y la evolucion del PIB real.

Cabe sefialar que las acciones de politica monetaria producen diversos efectos de corto plazo tanto en la vida
de las familias, como en las empresas y el gobierno. Por ello, la eficacia en el control de la politica monetaria
dependera de:

e Laestructura de los tipos de interés.

e El control de los movimientos internacionales de capital.

e Elcontrol de las condiciones de los créditos para las compras a plazo.

e Los controles sobre las actividades de préstamo de los bancos e instituciones financieras.

e Sobre las emisiones de capital.

El punto de inflexion que toma este periodo de analisis es el recambio de las autoridades gubernamentales. Si
bien las nuevas autoridades asumieron en diciembre de 2019, el proceso electoral se inicid en agosto de ese
mismo afio con la eleccion primaria (PASO) y el resultado adverso al oficialismo gobernante, que produjo un
cambio de expectativas las cuales rapidamente se vieron reflejadas en algunas variables econémicas como ser
el tipo de cambio.

El informe monetario que presentamos a continuacion presenta el desempefio de la politica monetaria antes y
después de las elecciones. El objetivo es mostrar las modificaciones producto del cambio de las autoridades a
niveles nacional, y el consecuente cambio de expectativas ocurrido al respecto, para luego analizar como se
viene desenvolviendo el comportamiento de la politica monetaria en los primeros meses de la gestion actual, sin
olvidar la coyuntura mundial actual producto de la crisis que genero la pandemia del Covid-19. Asi, el trabajo se
encuentra estructurado en las siguientes secciones:
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Base Monetaria: Se analiza la evolucién del dinero de alta potencia.

Factores de Expansion: Se hace foco sobre los motivos que llevan a la modificacidn de la base
monetaria

Balance del BCRA: Se presentan los principales componenetes del activo y pasivo del BCRA.

Sector Privado: Se observa la evolucién de los préstamos, depositos y tasas de interés del sector
privado.

Nuevas Medidas: Se comentan las nuevas medidas tomadas por la autoridad monetaria el 15 de
septiembre de 2020.
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&% 2.Base monetaria y agregados monetarios

En esta seccion se analizara la evolucion del dinero de alta potencia, 0 base monetaria. La base monetaria se
encuentra constituida por el dinero legal en circulacion constituido por billetes y monedas (M,), y las reservas
que los bancos privados mantienen en el banco central (R).

BM = My +R

Ademas, se presentan los distintos agregados monetarios, que se definen por su nivel de liquidez, es decir, por
la facilidad en que pueden convertidos en dinero legal en circulacion (M,). Por lo tanto, a medida que disminuye
la liquidez, la denominacién del dinero (el subindice que acompafia a la letra “M”) aumenta indicando que se
toman en consideracion como dinero, dep6sitos de mas largo plazo. De esta forma se tiene:

M, = Los depbsitos corrientes de los ciudadanos + M,
M, = Los depdésitos a costo plazo de los ciudadanos + M,

M3 = Los depésitos a mas largo plazo + M,

2.1.Base monetaria

Al finalizar el mes de agosto, la base monetaria se sitta en torno a los $2,29 billones. Como puede observarse
en el Grafico 1, el crecimiento puntual de este mes, mostro un aumento interanual de 76,46%. De hecho, la tasa
de crecimiento semanal promedio de la circulacion monetaria ha sido 1,02%. Esto quiere decir que —en promedio-
por cada $100 pesos que circulan en la economia, se han acufiado (impreso) $1,02 adicionales por semana, en
el transcurso del mes de agosto.

Sin embargo, aunque el incremento interanual de la base monetaria alcance 76,46% en agosto, es menor al
incremento reportado en el mes de julio, que supero el 80%. Esto podria indicar que las autoridades monetarias
quieren disminuir la velocidad con la cual viene aumentando la cantidad de dinero.

Cuando la base monetaria crece a un ritmo mayor a la colocacion de los instrumentos de esterilizacion de los
que dispone el central (sobre todo, las LELIQ), es de esperarse que los saldos no absorbidos terminen
impactando en precios de forma rezagada. Lo anterior se cumple debido a un contexto de crecimiento econémico
practicamente nulo.
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Grafico 1 | Stock de la base monetaria (en barras y en eje izquierdo) y variacién interanual (en linea y en eje
derecho). Periodo agosto 2018 - agosto 2020. En millones de pesos.
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Fuente: Observatorio Econémico Social | UNR en base a BCRA

2.2. Principales agregados monetarios

Por definicién, el aumento de la base monetaria, impulsa el piso de crecimiento de los restantes agregados
monetarios. Sin embargo, el Ultimo afo ni M2 ni M3 han aumentado en la misma proporcién. En conjunto, al
aumento de los saldos de dinero no ha registrado una contraparte proporcional al aumento de las colocaciones
de depdsitos de plazos mas largo plazo.

Los Grafico 2y

Grafico 3 muestran el comportamiento de los agregados monetarios. El primero, muestra la evolucion interanual
del mes de agosto para el periodo 2018-2019, y el siguiente grafico, muestra la comparacion interanual, pero
entre los meses de julio de 2019-2020 (se utiliza julio porque algunos datos no estan consolidados a agosto).
Como se puede observar, muestran comportamientos muy disimiles, entre 2019 y 2020 la base monetaria tuvo
un incremento de 81%, en tanto que M1y M2 crecieron a un ritmo de 61% y 54% respectivamente. Esto se debe
principalmente a la incertidumbre coyuntural y a que los agentes econdémicos prefieren mantener mayores
posiciones de liquidez ante posibles crisis.

Desde el punto de vista del sector privado, el incremento de los plazos fijos se viene observando un crecimiento
desde principios de 2020 producto de una suba de tasas dictaminada por el banco central. Entre agosto de 2018
y 2019 el incremente fue del 58%, en tanto entre julio de 2019 y 2020 disminuyo levente (54%), aunque de
mantenerse la tendencia actual se podria estar en niveles similares al crecimiento entre 2018 y 2019.
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Otro motivo para el incremento de los agregados privados es la dificultad de invertir en la adquisicion de moneda
extranjera, profundizada desde agosto de 2019 con la implementacion del cepo cambiario. Esto se refleja en el
salto interanual que se produce en los agregados Cuenta Corriente Privada y Caja Ahorro Privado con valores
superiores al 100% (143% y 113% respectivamente).

Considerando ahora las colocaciones del sector publico, estas también experimentan una variacion positiva, pero
a un nivel muy inferior al sector privado. La Cuenta Corriente Publica crecié un 44% y la Caja de Ahorro Publica
un 34%.

En resumen, a nivel general se observa que en el ultimo periodo las variaciones de todos los agregados
monetarios fueron superiores para todos los rubros.

Grafico 2 | Variacién de los principales agregados monetarios. Periodo agosto 2018 - agosto 2019.
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Fuente: Observatorio Econémico Social | UNR en base a BCRA
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Grafico 3 | Variacidon de los principales agregados monetarios. Periodo julio 2019 - julio 2020.
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Fuente: Observatorio Econémico Social | UNR en base a BCRA
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3. Factores de expansion

En esta seccidn se abordara el motivo por el cual se expande (o se contrae) la base monetaria, si es por medio
del sector publico, sector externo, y el sector financiero a través de las letras de liquidez (LELIQ), los
redescuentos y pases.

Con respecto al sector publico, tenemos que destacar lo siguiente:

e Adelantos Transitorios: es el mecanismo de financiamiento por el que el BCRA puede otorgar
adelantos al tesoro nacional hasta una cantidad equivalente al 12 % de la base monetaria. Asimismo,
se puede otorgar adelantos hasta una cantidad que no supere el 10 % de los recursos en efectivo
que el Gobierno Nacional haya obtenido en los Ultimos doce meses. Los mencionados adelantos
deberan ser reembolsados dentro de los 12 meses de efectuados. En caso de incumplimiento se
anula el mecanismo hasta que se efectle el reintegro.

e También se contempla un mecanismo con caracter excepcional, donde podran otorgarse adelantos
transitorios por una suma adicional equivalente a, como maximo, el 10% de los recursos en efectivo
que el Gobierno nacional haya obtenido en los Ultimos 12 meses. Esta facultad excepcional podra
ejercerse durante un plazo maximo de 18 meses. Cumplido ese plazo el Banco Central de la
Republica Argentina no podréa otorgar al Gobierno nacional adelantos que incrementen este ultimo
concepto.

e Transferencias de las utilidades del BCRA. Cuando la entidad monetaria obtiene un resultado
economico positivo, por lo general debido a la revalorizacion de los activos en délares del BCRA, se
constituyen dos fondos de reserva, uno general y uno especial, hasta que los mismos alcancen el
50% del capital del banco. Una vez alcanzado ese limite, estas utilidades deberan ser transferidas
al Gobierno Nacional. Un dato importante a tener en cuenta es que la ley indica que cada afio el
gobierno nacional solo puede disponer de las utilidades acumuladas por el BCRA correspondientes
al afo anterior.

e Titulos emitidos por el BCRA. La Cartera de Titulos del BCRA compuesta por LEBAC, NOBAC y
LELIQ puede ser utilizada en operaciones de pases como instrumentos de regulacién monetaria. El
elemento de mayor monto, es el de las letras de liquidez (LELIQ), ellas son instrumentos a
descuento en pesos emitidos por el BCRA diariamente a través de subastas que pueden ser
adquiridas solamente por entidades financieras. Dichas letras pagan un rendimiento, que es la tasa
de interés, la cual constituye la tasa de referencia de la politica monetaria, que indica el sesgo que
adopta la autoridad monetaria para alcanzar sus metas de inflacion.

3.1.Variacion de los principales factores

Dado el contexto de pandemia, el financiamiento al sector publico es el principal factor que explica la expansién
de la base monetaria. Durante 2020 se ha emitido en concepto de adelantos transitorios, un total de $472.000
millones y, en transferencia de utilidades, el monto llega a $1.040.000 millones; ambos rubros destinados al
gobierno nacional. Teniendo en cuenta todas las operaciones con el sector publico implican un aumento de la
base monetaria, en lo que va del afio de un total de $1.388.337, el 90% de dichas operaciones se concretaron a
partir del 20 de marzo, cuando se decreté el Aislamiento Social Preventivo y Obligatorio (ASPO). Dado el bajo
nivel de recaudacion y el aumento de gastos por parte del Sector Publico no Financiero. Sin embargo, en el mes
de agosto, el aumento fue de solo 60.119 millones, aproximadamente el 4%.
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Para compensar la expansion de la base, en este Ultimo tiempo el BCRA ha utilizado principalmente operaciones
de mercado abierto, expresadas en el uso el mecanismo de emision de letras. A fines de agosto, tomando como
referencia el acumulado del afio, el total emitido por este concepto fue de $1.056.814 millones. Con respecto al
comportamiento registrado en algunos meses, puntualmente marzo, abril y julio, no se esterilizo la emision
generada por el sector publico. En agosto, la absorcion de base fue en torno a los $178.860 millones.

El sector externo, también implico una absorcidn de base, canalizada por la salida de divisas de las reservas del
BCRA. Interanualmente implico una absorcion de $366.873 millones, puntualmente el mes de agosto de 2020
genero una salida de divisas de $93.656 millones, la mas alta en lo que va de 2020. En el Grafico 4 se puede
observar la variacion anual de los factores de expansion de la base monetaria y en el Grafico 5 se puede
observar la variacién de esos mismos factores en el Ultimo mes.

Grafico 4 | Factores de expansién de la Base Monetaria. Variacion anual agosto 2019 - agosto 2020.
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Fuente: Observatorio Econdmico Social | UNR en base a BCRA
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Grafico 5 | Factores de expansién de la Base Monetaria. Variacion mensual julio 2020 - agosto 2020.
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Fuente: Observatorio Econémico Social | UNR en base a BCRA

3.2.Sector publico

Las finanzas publicas han inaugurado el afio con un marcado crecimiento del déficit, tanto genuino, como
financiero; que se han consolidado como tendencia. Tal es asi, que hacia fines de julio el déficit global sin el
BCRA del sector publico nacional no financiero (SPNF) asciende a los $2.416.624 millones, un 236% de lo
registrado el afio pasado.

Para consultar sobre la situacién econoémica pre-covid, puede consultar el articulo
Pre-covid: indicadores socio-econdémicos para AGR y Argentina

El mecanismo de trasferencias de utilidades se activo fuertemente a partir del mes de marzo. El nivel de
transferencias asciende a mas de un billén de pesos, representando casi el 45% de la base monetaria. Aunque
en agosto y la primera semana de septiembre no se recurrié a este mecanismo. En la Tabla 1 se puede apreciar
la evolucion del déficit desde el 2018, y las principales vias de financiamiento que tiene el BCRA.

OBSERVATORIO ECONOMICO SOCIAL | UNR
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Tabla 1 | Déficit del Sector Publico no Financiero y principales vias de financiamiento del BCRA
al gobierno nacional. En millones de pesos.

ﬁ Ao Déficit global |Transferencias Adelantos transitorios Letras intransferibles
sin BCRA de utilidades | Stock al 31/12 Incremento anual| Stock al 31/12  Incremento anual
2018 -5 727.927 | & - 5 502,730 & 30.500 | & 1.137.030 § 222,060
20158 -5 1.023.651 | 5 204.245 | 5 852.730 5 350.000 | 5 3.003.389 5 1.866.359
7M 2020 -5 2.416.624 | 5 1.040.000 | 5 1.284.730 S 432.000 | S 3.859.422 5 B856.033

Fuente: Observatorio Econdmico Social | UNR en base al Ministerio de Economia y el BCRA

Los adelantos transitorios fueron la otra via que tuvo el Sector PUblico para financiar su déficit, condicional a la
imposibilidad de acudir al mercado financiero por parte de Argentina. Hasta julio, los adelantos presentaban un
monto de $432.000 millones, el cual se incrementé en agosto por $40.000 millones. Por otra parte, en la primera
semana de septiembre se rembolsaron $3.500 millones, siendo el primer rembolso efectivo del afio.

Finalmente, las letras intransferibles siguen en franco aumento. Sin embargo, por el momento, representan un
poco mas de 46% de lo alcanzado el afio pasado, lo que se traduce en un incremento de $856.033 millones.
Resulta relevante destacar que la totalidad del aumento del afio 2019, se produjo en la Ultima semana de
diciembre. Puntualmente el 23 de diciembre el stock ascendia a $793.135 millones, y al finalizar el afio alcanzaba
los $3.003.389 millones.

3.3.Letras de Liquidez (LELIQ)

Las Letras de Liquidez del Banco Central (LELIQ) comenzaron a circular en enero de 2018, pero comenzaron
a tomar relevancia desde octubre de ese mismo afio. El objetivo de la autoridad monetaria fue mantener estable
la cantidad de dinero que circula en el pais, con la meta de no generar inflacion. Es decir, de utilizar las LELIQ
como herramienta para esterilizar la emision realizada.

Como el BCRA tiene que pagar intereses por estos instrumentos financieros, introduce dinero al mercado con
es0s pagos. Para retirarlos, y que no aumente la cantidad de dinero que circula, se usan mas LELIQs, siendo
entonces un instrumento que sirve para controlar la emision de dinero solo en el corto plazo.

En el Grafico 6 puede observarse como la cantidad emitida de LELIQ se incrementa hasta las elecciones
primarias (P.A.S.0.) de agosto de 2019. A partir de ese momento las tenencias caen, principalmente porque los
bancos fueron desarmando sus posiciones en LELIQ para mantenerse liquidos en tiempos de volatilidad.

Con la asuncién del nuevo gobierno a fines de 2019, el Banco Central cambio a su presidente, con Guido
Sandleris como presidente saliente y Miguel Angel Pesce como entrante. Las nuevas autoridades decidieron
emitir para hacer frente a las diversas obligaciones, pero por otro lado esterilizar parte de dicha emision, lo que
implico como contrapartida la absorcién de todo el excedente de pesos en circulacion con el uso LELIQ, razén
por la cual aumenta el stock aumenta desde febrero-marzo de 2020.
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Grafico 6 | Stock de letras de liquidez (LELIQ) emitidas por BCRA. En millones de pesos.
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Fuente: Observatorio Econémico Social | UNR en base al Ministerio de Economia y el BCRA

Las consecuencias econémicas globales producto de la pandemia crecieron y en esa coyuntura la Argentina no
es la excepcidn. La caida del nivel de actividad local incremento la ayuda del estado via financiacion al tesoro y
como consecuencia el nivel de LELIQ crecié fuerte entre febrero y marzo de 2020. Si bien en el periodo abril -
junio tuvo altibajos, desde el segundo semestre la extension de la cuarentena y el aumento de politicas anti
ciclicas del estado hizo crecer el stock nuevamente llegando a maximos historicos a fin de agosto 2020.
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(% 4. Balance del BCRA

El BCRA es una entidad autarquica del Estado Nacional que, como toda persona juridica, presenta un balance,
el mismo esta conformado por un activo, que es igual a su pasivo mas el patrimonio neto, a continuacion, se
destacan las principales cuentas y luego se analizan el comportamiento de las mismas:

e Las Reservas Internacionales (RI) constituyen el componente mas importante de los Activos de
cualquier Banco Central. Los Activos del Banco Central son los que respaldan la emisién monetaria
y de titulos del mismo (en el caso del Banco Central de la Republica Argentina, los Gltimos titulos
emitidos fueron las LEBAC y las LELIQ).

e Los titulos publicos, del activo, representan la tenencia de titulos del BCRA del gobierno nacional
y provinciales, que pueden estar nominados en pesos 0 en moneda extranjera. Al mismo tiempo, en
esta categoria también se incluyen las letras intransferibles. Salvo estas Ultimas, el resto las puede
comprar o vender en lo que se denomina operaciones de mercado abierto (OMA) con el fin de llevar
a cabo los objetivos monetarios.

e Créditos al sistema financiero, en la carta organica del BCRA se establece que se puede otorgar
financiacion a las entidades financieras del mercado local.

e |a base monetaria fue presentada en la primera seccion, en tanto los adelantos transitorios y las
letras de liquidez fueron presentadas en la segunda seccién.

4.1.Pasivo del BCRA

En el Grafico 7 se muestra la composicién nominal de los principales componentes del pasivo del BCRA y su
evolucién desde agosto de 2018. Complementa la lectura, la evolucion el nivel de reservas internacionales en el
mismo periodo. Al leer el grafico, debe tenerse en cuenta que las escala entre los componentes del pasivo (eje
izquierdo) y la componente del activo (eje derecho) se encuentra desfasada. Asimismo, para realizar la
conversion del pasivo denominado en pesos a dolares, se utilizé el tipo de cambio mayorista comunicacion "A"
3500.

Notese como a partir de enero, y de forma mas pronunciada desde marzo como aumenta el pasivo en términos
generales. El acumulado del afio, indica que el pasivo aumento casi un 25%, impulsado fuertemente por la
colocacion de LELIQs, las que se incrementaron aproximadamente 40% en lo que va del afio. Como resultado,
en agosto representan el 25% de los pasivos (un afio antes, agosto 2019 no alcanzaba el nivel de 20%).

Por ofra parte, las Reservas Internacionales presentan -en lo que va del afio- una disminucion de
aproximadamente 5%. Desde octubre de 2019 se mantienen en torno a u$s 43.000 millones, rompiendo a partir
de ese mes el movimiento casi conjunto que tenian las variables presentadas en el grafico.
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Grafico 7 | Evolucién del pasivo del BCRA y el nivel de reservas internacionales.
Periodo agosto 2018 - agosto 2020. En millones de délares.
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Fuente: Observatorio Econédmico Social | UNR en base al Ministerio de Economia y el BCRA

4.2. Activo del BCRA

En punto anterior se describi6 la situacion del Pasivo del BCRA, en este apartado se haréa foco en la otra cara
de la moneda. El Grafico 8 presenta la composicién del activo en sus principales cuentas.

Grafico 8 | Composicidn del activo del BCRA. Al 31 de agosto de 2020, en millones de dodlares.
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Fuente: Observatorio Econémico Social | UNR en base al Ministerio de Economia y el BCRA
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Contra el imaginario establecido en el sentido comun, las reservas internacionales no representan la totalidad
del activo del Banco Central, sino un componente méas (apenas un porcentaje). Otros componentes importantes
son: Titulos Publicos, Derechos por Pases, Adelantos transitorios (billetes que entrega al Tesoro a cambio de
una promesa de pago) y Otros Activos (entre los que se encuentra el oro)

Como se observa en la imagen el nivel de reservas internacionales de aproximadamente 43 mil millones de
ddlares. Sin embargo, ese nivel es el resultado de una importante caida que se viene reportando desde agosto
de 2019, razdn por la cual se dedicara el siguiente apartado a un analisis méas detallado.

4.3. Reservas Internacionales

Las Reservas Internacionales se componen de:

e Tenencias de Oro (neto de prevision por locacion).

e Divisas depositadas en corresponsales de exterior y existentes en el tesoro del Banco Central.
¢ Inversiones realizadas en el exterior.

e Instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente sean las reservas internacionales.

e Elsaldo de las posiciones activas netas de los paises intervinientes en operaciones reguladas por
el Convenio ALADI.

e El saldo neto de Otros Convenios Multilaterales de Crédito.

La necesidad de mantener activos en oro y divisa extranjera radica en la necesidad de conducir un sistema
financiero estable que favorezca el funcionamiento de la economia. Las Reservas Internacionales constituyen
el respaldo de la emisién de moneda nacional y la “garantia” que tienen los ahorros de todos los argentinos.

Las Reservas Internacionales del BCRA constituyen la Unica garantia real que tienen los residentes nacionales
para poder utilizar pesos, ya sea para intercambiar o para ahorrar. Los demas activos del BCRA o bien son
préstamos al Estado o bien son préstamos al sector financiero. Por lo tanto, los unicos activos cuyo valor no
depende de las politicas gubernamentales nacionales son las Reservas Internacionales. De alli su importancia
como garantia de la moneda nacional, en billetes o depositos.

El Art. 33° de la Carta Organica del Banco Central aprobada por la Ley 24.144, exige que los componentes de
las reservas sean activos de reconocida liquidez y solvencia. La moneda que ha liderado el ranking con esas
caracteristicas en los Ultimos 100 afios es el délar. Quizas por ello, en muchos momentos historicos, cuando los
argentinos perdieron confianza en la moneda nacional (la teoria identifica esos momentos como crisis de balanza
de pagos), cambiaron de “dinero” y se pasaron a la moneda estadounidense. Utilizaron el délar como moneda
para sus transacciones y para ahorrar, a la par que la moneda nacional debia depreciar fuertemente su valor.
Fueron tantas las veces en que el BCRA emiti6 moneda sin un respaldo genuino', que los argentinos se
acostumbraron a ahorrar y realizar las transacciones importantes (inmuebles, vehiculos, contratos, etc.) en

1 Una demostracién de ello es el hecho de que el BCRA haya cambiado la nomenclatura de la moneda nacional 5 veces
en los ultimos 50 afos. Otra, es el hecho de que en los Ultimos 80 afios no hubo gobierno argentino que no haya sufrido
en promedio una inflacion de dos digitos.
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dolares. En el Grafico 9 se puede observar como evolucionan las reservas internacionales en relacién a la base
monetaria.

Grafico 9 | Evolucién de las reservas internacionales en relacion a la base monetaria.
Periodo agosto 2018 - agosto 2020. En porcentaje.
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Fuente: Observatorio Econédmico Social | UNR en base al Ministerio de Economia y el BCRA

Es importante realizar un seguimiento del nivel de Reservas Internacionales del BCRA y de cuales son las causas
de sus movimientos. Esto permitira entender, a su vez, los factores de presidn sobre el tipo de cambio y sobre
la estabilidad total del sistema financiero nacional.

Durante el 2019, afio electoral, las Reservas Internacionales del BCRA mostraron el siguiente comportamiento:
llegaron a un pico maximo en abril, rondando aproximadamente los U$S 77.000 millones. A partir de alli las
reservas comenzaron a disminuir. A fines de julio se encontraban en un valor cercano a U$S 68.000 millones.
En los dias previos a las elecciones primarias (PASO), la tendencia decreciente de las mismas se acelerd y a
fines de agosto de 2019 las Reservas Internacionales eran U$S 54.100 millones de dolares. El BCRA llegd a
cerrar el afio con aproximadamente U$S 45.000 millones de RI. En el Grafico 10 se puede observar dicha
evolucion.

Grafico 10 | Evolucidn de las reservas internacionales del BCRA. Periodo agosto 2018 - agosto 2020.
En millones de ddlares.
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Fuente: Observatorio Econémico Social | UNR en base al Ministerio de Economia y el BCRA
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4.4. Reservas propias

En lo que va del 2020 el ritmo de sangria de délares parece haberse desacelerado, el BCRA perdié un poco mas
de u$s 2.000 millones de sus Reservas Internacionales brutas. Sin embargo, antes de sacar conclusiones
apresuradas, como primera medida, debe indagarse en los fundamentos de estos cambios y en el verdadero
nivel de Reservas Internacionales propias de libre disponibilidad con las que cuenta realmente el BCRA. Por otro
lado, si se observa una ventana de tiempo més reducida, la variacion interanual muestra una caida significativa
del nivel de reservas desde agosto de 2019 a agosto de 2020 del 21%. No esté de mas recordar que las ultimas
dos veces que Argentina atraves un proceso de sangria permanente de divisas que durara més de un afio
fueron los periodos 2001-2002 y 2011-2015.

Con respecto a los fundamentos, en los primeros 7 meses del afio el saldo comercial acumula unos u$s 9.573
millones? (). Ademas del saldo comercial favorable, otros tres sucesos elevaron las reservas brutas unos u$s
5.000 millones, camuflando la real fuga de capitales. En primer lugar, el aumento de cotizacion del oro permitid
al BCRA incrementar sus reservas en unos u$s 1.200 millones. Ademas, como parte de las Rl del BCRA estan
en yuanes (debido al swap chino), la apreciacion del yuan frente al dolar elevo las reservas unos u$s 1.400
millones. Por ultimo, el sector financiero privado cancel6 préstamos en délares que le otorgd el BCRA girando
ddlares de sus depositos, inflando el nivel de encaje en moneda extranjera unos u$s 2.500 millones en lo que va
del afio.

Al intentar calcular las verdaderas reservas liquidas con las que dispone el BCRA, al valor de Rl brutas debe
descontarsele el préstamo del BIS, que habilita un préstamo de u$s 3.100 millones si se le deposita en garantia
el mismo monto en délares. A su vez, deben restarse los délares DEG del FMI que sélo sirven para operaciones
con el Fondo (u$s 2.800 millones). Asimismo, debe considerarse que, aunque el oro se haya revalorizado en
estos Ultimos tiempos, la mayor parte no se puede vender dado que se encuentra fisicamente en Buenos Aires,
s6lo una parte minoritaria esta fisicamente en Inglaterra y podria hacerse liquida de ser necesario.

Continuando con el ejercicio, al saldo restante debe descontarsele el swap chino, que es un préstamo en yuanes
convertibles a dolares que no esta activo (el Estado Argentino no lo esta usando), pero que, de activarlo, sera
un préstamo a una tasa cercana al 7% anual. El valor de este swap depende de la cotizacion del yuan con
respecto al dolar, pero como la moneda china viene revalorizandose, el 31 de agosto del corriente afio el valor
del mismo ascendia a u$s 18.979 millones.

Para consultar sobre el swap con China, puede consultar el articulo Radiografia del
Swap Argentina - China

Por Ultimo, los encajes de los depositos de los argentinos en délares son de los argentinos, no del BCRA. Estos
encajes superan los u$s 11.000 millones. Cuando se descuenta este Ultimo monto, el resultado obtenido es que
las reservas internacionales propias del BCRA de libre disponibilidad, apenas alcanzan los u$s 2.500 millones.

El ejercicio anterior queda mas claro enla Tabla 2, donde se presentan las reservas brutas, y las reservas propias
de libre disponibilidad. Sin embargo, si a ello se incorpora el oro, se obtienen las reservas que son propias del

2 Exportaciones acumuladas a julio de 2020 = u$s 32.291 millones; importaciones acumuladas a julio de 2020 = uSs
22.718 millones.
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BCRA. Se podria agregar las participaciones del en los organismos internacionales, y por ende contar con los
DEGs del FMI. Por Ultimo, si se activan las lineas de créditos, las reservas podrian alcanzar los u$s 31.473
millones.

Tabla 2 | Composicion de las reservas internacionales del BCRA.
En millones de ddlares al 31 de agosto del 2020

ﬂ 31-ago

Reservas brutas S 42.842
Swap con China (1) ) 18.979
DEGs FMI (2) S 2.854
Préstamo BIS (3) S 3.163
Encaje en uSs (4) S 11.369
oro (5) $ 3.913

Reservas propias de libre disponibilidad (6) $ 2.564

Reservas propias (6+5) S 6.477

Reservas propias y participaciones(6+5+2) $ 9.331

Reservas totales (6+5+2+3+1) ) 31.473

Fuente: Observatorio Econémico Social | UNR en base al Ministerio de Economia y el BCRA

Grafico 11 | Composicidn de las reservas internaciones del BCRA.
En millones de ddlares al 31 de agosto de 2020.
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Con una demanda minorista por el cupo “solidario” de u$s 200 mensuales que aumenta mes a mes, la presion
sobre el tipo de cambio es cada vez mayor. La cifra de dicha demanda para el mes agosto alcanzo los u$s 1.279
millones y viene creciendo. De continuar esta dindmica, el BCRA quedaré podria quedar con reservas netas
negativas. A fines del 2015, las reservas estuvieron en negativo, teniendo que acudir a reservas que ya no eran
propias.

4.5. Tipo de cambio

Lo que se conoce como tipo de cambio, 0 mas concretamente tipo de cambio nominal, es la tasa a la que puede
intercambiarse moneda local por moneda extranjera. En Argentina es sinénimo de cuantos pesos se necesitan
para comprar un délar, ya que esta moneda extranjera es utilizada por los argentinos como reserva de valor y
para realizar transacciones de inmuebles.

El mercado cambiario (también conocido como mercado de divisas) es aquel en el que se da el intercambio de
moneda extranjera. La cotizacion o tipo de cambio se determina por la relacién entre la oferta y la demanda de
divisas. La oferta de ddlares la constituyen:

e Exportaciones.
e (Gasto de turismo extranjero en el pais.

e Entradas de capitales, ya sean inversiones extranjeras directas en el territorio nacional o préstamos
del extranjero tanto al sector publico como al sector privado.

e Venta de Reservas Internacionales del BCRA.

Por su parte, la demanda de dolares esta compuesta por:

e |mportaciones.
e (Gasto de turistas argentinos en el extranjero.

e Salida de capitales, demanda de dolares de las personas y empresas que desean comprar activos
financieros foraneos, aunque sélo sea para mantener riqueza en billete estadounidense. Como se
sefiald anteriormente, la moneda elegida por los argentinos para ahorrar y para realizar
transacciones inmobiliarias es el dolar estadounidense.

e Compra de ddlares por parte del BCRA.

De lo anterior se deduce que un gran operador en el mercado cambiario es la autoridad monetaria. La
intervencion del Banco Central en el mercado de divisas define la politica cambiaria. La politica cambiaria
determina el sistema cambiario que utiliza el pais, y por sistema cambiario se entiende a como se establece el
precio de la divisa extranjera. Los dos extremos en el abanico de posibilidades de politica cambiaria serian: o
bien mantener el tipo de cambio quieto (fijo) e intervenir cada vez que sea necesario en el mercado cambiario; o
bien dejar completamente libre la moneda y que el tipo de cambio sea determinado por las fuerzas de oferta y
demanda de divisas sin la intervencion del banco central (flotante). Los regimenes cambiarios mas utilizados en
el mundo hoy en dia son “grises”, son regimenes de tipos de cambio flexible (o flotante) pero controlados,
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generalmente entre bandas (flotacion sucia). Sin embargo, el régimen mas utilizado en el mundo durante el siglo
pasado fue el sistema de tipo de cambio fijo3.

Cuando la autoridad monetaria prohibe el libre intercambio de capitales (divisas y demas activos financieros) se
dice que establece un sistema de control de cambios. Muchos paises, sobre todo los menos desarrollados,
prohiben a sus residentes comprar activos extranjeros, como bonos, acciones y propiedades inmuebles, asi
como mantener dinero en cuentas bancarias en el exterior. También existen limites a la entrada de capitales.
Estos controles se utilizan generalmente para evitar que, los répidos movimientos en los flujos de capitales
generen grandes desestabilizaciones financieras y profundicen periodos de crisis econémica.

En particular, en Argentina, los controles de cambio se utilizan para evitar las famosas y reiteradas crisis de
Balanza de Pagos. Los problemas cronicos inflacionarios empujan a una constante devaluacion de la moneda
para poder mantener cierta competitividad internacional. Esta devaluacién constante de la moneda impulsa a los
agentes econdmicos a demandar activos externos para preservar el valor de sus ahorros. Y esta demanda
constante de divisa extranjera genera un drenaje permanente en las Reservas internacionales del BCRA. Cuando
los agentes econémicos ya no confian en las garantias que dispone el Banco Central, se incrementa la velocidad
del flujo de salida de divisas hasta que se llega a un punto critico en el que la moneda nacional se declara
inconvertible al valor que venia siendo intercambiada. Alli el tipo de cambio tiene que necesariamente pegar un
salto y es menester del BCRA restablecer las garantias para que el pueblo vuelva a confiar en la moneda
nacional.

Por lo tanto, en Argentina se utilizan los controles de cambio para frenar la velocidad de salida de capitales. Sin
embargo, en un mundo donde los avances tecnoldgicos marcan un ritmo de crecimiento exponencial, y donde
las posibilidades son cada vez mas globales y accesibles a todos, los controles deben ser cada vez mayores y
mas estrictos para poder ser efectivos.

En palabras de Sachs y Larrain (2002)*: “Si no se permite la compra legal de moneda extranjera para ciertos
fines, o si el banco central raciona el tipo de cambio, tenderan a surgir mercados informales donde se intercambie
moneda extranjera. Si el tipo de cambio del mercado negro esta muy depreciado con relacién al oficial,
probablemente sea un indicativo de que el banco central no esté ofreciendo la suficiente cantidad de moneda
extranjera al precio oficial. Y esto, a su vez, es una clara sefial de que la moneda no es realmente convertible”.
Ese diferencial entre el valor oficial de la moneda extranjera y el valor de la misma en el mercado informal se
conoce como brecha cambiaria. En el Grafico 12, se aprecia la evolucién del tipo de nominal de referencia.

3 En la primera mitad del siglo pasado, las monedas mas fuertes a nivel internacional mantenian una tasa de cambio fija
gue las hacia convertibles a oro. En la segunda mitad del siglo pasado, muchas monedas mantuvieron sistemas de tipo
de cambio fijo convertibles a otras monedas que eran utilizadas como reservas en los distintos bancos centrales.

4). Sachs & F. Larrain (2002):” La Macroeconomia en la economia global”. 2da edicidn. Pearson Prentice Hall ed.
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Grafico 12 | Evolucidn del tipo de cambio de referencia, mayorista. Periodo agosto 2018 - agosto 2020
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Fuente: Observatorio Econdmico Social | UNR en base al Ministerio de Economiay el BCRA

Ademas, como las posibilidades de intercambios financieros son cada vez mayores y se deben establecer
controles para las distintas posibilidades, en Argentina conviven diferentes valores de tipos de cambio derivados.
A su vez, cuando se imponen restricciones arancelarias al comercio internacional (bienes y servicios), lo que se
hace es establecer un sistema de tipos de cambio diferenciados o multiples.

Para consultar sobre las restricciones arancelarias en Argentina, puede consultar el
articulo: La importancia de la agricultura en el desarrollo socio-econdmico

El problema no constituye una novedad para la economia argentina. Segin Diamand (1983), los impuestos al
comercio exterior y el establecimiento de tipos de cambio multiples es una manera préactica de resolver los
problemas de una estructura productiva desequilibrada del pais donde el sector agropecuario es mucho mas
competitivo a nivel internacional que los sectores, industrial y de servicios. Por lo tanto, un sistema de tipos de
cambio diferenciados genera una transferencia constante de capital desde los sectores agroexportadores a los
sectores sustitutivos de importaciones. Desde una perspectiva global, podria pensarse que la competitividad del
sector agroexportador financia el sostenimiento de unos sectores sustitutivos de importaciones que son
incompetentes a nivel internacional.

En Argentina, actualmente coexisten un sistema de tipos de cambio diferenciados comercial y un sistema de
control de cambios financiero, y en conjunto generan una diversidad de mas de 15 valores de tipo de cambio
diferentes segun la transaccién que se realice para comprar o vender la divisa extranjera.
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El mas usual es el tipo de cambio minorista, que es la cotizacion del ddlar de referencia para los pequefios
inversores o inversores minoristas; en las sucursales o entidades habilitadas y también a través del Home
Banking. A este valor se lo conoce como dolar fantasma, ya que solo es posible verlo en las pizarras de
cotizaciones, pero no es posible comprar délar a ese valor.

Para poder comprarlo, al precio minorista se le debe sumar el 30% del impuesto Para una Argentina Inclusiva y
Solidaria (PAIS) y con las nuevas medidas tomadas por el banco central, también tributaran un 35% de ganancias
quienes quieran comprar divisa extranjera de esta manera. Existe ademas un cupo mensual de compra de U$D
200 por persona (cepo cambiario establecido en octubre del afio pasado luego de las elecciones presidenciales).
Estas restricciones se aplican tanto sobre las compras realizadas con tarjeta en moneda extranjera, como sobre
la adquisicion de divisas para atesoramiento dentro del circuito oficial. Una vez calculados estos impuestos, surge
otro valor que se conoce como dolar ahorro/turista.

En el mundo financiero se utilizan otras cotizaciones alternativas: el dolar MEP, para hacerse de divisas dentro
del sistema financiero local a través de la compraventa de activos. Mediante una operacién en la Bolsa o en el
Mercado Electrénico de Pagos. Se compra un bono en pesos (AY24) y se vende posteriormente en délares
(AY24D). También esta el délar contado con liquidacion (CCL), que por la misma via habilita a acceder a
délares depositados en el exterior. Funciona igual que el délar MEP, pero la diferencia es que en esta operacion
se utilizan bonos que cotizan en el extranjero y los délares, por lo tanto, quedan en el extranjero. Por eso también
se lo llama dolar fuga.

Como sefialamos previamente en el informe, la existencia de controles de cambio financieros determina la
creacion de un mercado paralelo ilegal de la divisa extranjera. A la cotizacion del délar en el mercado informal
se la denomina dolar blue. Es una cotizacién de referencia porque representa el valor de la moneda extranjera
sin restricciones (libre).

Sumadas a estas cotizaciones financieras, también se pueden tomar coberturas de dolar a futuro: Las
cotizaciones de délar futuro surgen de la percepcién que tienen los diversos agentes del mercado de lo que
valdra el peso argentino en el corto y mediano plazo. Actualmente se transa en ROFEX, donde se pueden
encontrar las cotizaciones de la divisa hasta dentro de un afio.

Tras la aprobacion de la Ley de Solidaridad Social y Reactivacion Productiva en el Marco de la Emergencia
Publica (N° 27.541), el sistema de tipos de cambio diferenciados diagramado por los distintos impuestos al
comercio exterior define una gran variedad de valores para la moneda extranjera:

e Tipo de cambio mayorista: Requiere una operacion minima es de 1 millon de dolares. Es la cotizacion
que el BCRA utiliza para cobrarle a los bancos privados, solo se utiliza para operaciones entre bancos,
empresas y el comercio exterior. Por su volumen es muy significativo para la economia, sélo pueden
acceder los importadores y el propio BCRA. Es al tipo de cambio mayorista al que se le aplican las
distintas retenciones para generar el sistema de tipos de cambio multiples antes mencionado.

e Dolar soja: Para los productores del complejo oleaginoso, desde el grano a los derivados industriales,
como aceites, harinas y residuos, la normativa prevé una retencion de 33%.

e Dolar cereal: Para otros cultivos relevantes, como trigo, girasol y maiz, el derecho de exportacion es del
12%.

e Dolar carne/leche: Se aplica una retencion de 9%. Esta percepcion abarca a todos los cortes de carne,
animales vivos, pescados, productos lacteos, cabellos, cerdas y tripas, plumas, otros subproductos
animales, harinas y sémola, grasas, mani, lefia y carbon, madera, lana y algodon.
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e Dolar Vaca Muerta: En esta area se decidié bajar las retenciones a las exportaciones de petréleo, de
12 al 8%. También incluye a exportaciones mineras.

e Dolar servicios: Cada ddlar exportado por servicios y manufacturas industriales tributa un 6,7%.

e Dolar de economia regionales o dolar cereza: La alicuota para los productos agroindustriales de las
economias regionales no podra superar el 5%, segun la nueva ley.

e Dolar Netflix: Es el dolar que se paga por servicios de streaming. Para estos servicios digitales en
moneda extranjera la alicuota sera del de 8%. Esto aplica a las plataformas de musica y series, como
Netflix y Spotify, o de alquileres, como Airbnb.

En el marco de la pandemia mundial COVID-19, con una caida estrepitosa de la produccion y el ingreso, el
incremento de emision monetaria y el drenaje constante de reservas internacionales, originan mayores
expectativas de devaluacion del peso.

En el contexto actual, en el que la brecha entre el délar oficial y el délar libre se hace cada vez mas grande, es
indefectible pensar que la situacién concluye en un salto del tipo de cambio oficial. En todo caso, la pregunta
verdaderamente relevante es cuando sucedera eso. El problema es que ese salto implicara una aceleracion de
la inflacion. Ademas, el otro riesgo de sostener una brecha cambiaria superior al 100% es el de una caida libre
de la demanda de dinero. Ya el peso no se demanda para ahorrar, pero si dejara de utilizarse también para las
transacciones el resultado seria uno conocido por todos los argentinos, la hiperinflacion.

En el Grafico 13 se presentan los principales tipos de cambio, hasta el 31 de agosto del 2020 inclusive. Por otra
parte, en la Ultima seccidn de este informe se evalUa el comportamiento mas actual con las nuevas restricciones
implementadas por la autoridad monetaria. En dicho gréfico se como impactan las diferentes medidas que se
fueron tomando, en primer instancia septiembre de 2019 con el limite de compra de u$s 10.000 donde empieza
a ser relevante la cotizacion del délar MEP. Luego en octubre el limite de compra se reduce a u$s 200, lo que
provoca un salto en los dolares alternativos. Y el surgimiento a partir de diciembre del dolar “solidario” con la
implementacion del impuesto PAIS.

Grafico 13 | Evolucidn de los tipos de cambio mas representativos. Periodo agosto 2018 - agosto 2020.
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Fuente: Observatorio Econdmico Social | UNR en base al BCRA

4.6. Demanda de ddlares

La demanda de ddlares, se encuentra en un punto, que ni el saldo positivo de la balanza comercial llega a
cubrirlo. El saldo neto negativo se acumula, en lo que va del afio, por compra de divisas este alcanzo a los u$s
1.742 millones, pero que solo en julio y agosto presento un saldo negativo por u$s 1.847 millones.

El Grafico 14 se presenta todo el periodo de anélisis considerado en este informe, tomando como inicio (cero)
agosto de 2018, cuando las Reservas Internacionales alcanzaban los u$s 57.828 millones; hasta agosto de 2020,
donde las mismas disminuyeron al nivel de u$s 15.154, siendo que el 62% de esa caida lo explica las ventas de
divisas.

Aqui también se pueden apreciar las causas y consecuencias de las medidas tomadas para el control del tipo
de cambio, en septiembre, octubre y diciembre de 2019. Si bien el mes de agosto implico la mayor caida de
reservas por compras de divisas en lo que va del 2020, no alcanza a los niveles mensuales de demanda después
de las PASO. Sin embargo, cuando se aprecia la trayectoria post-PASO, a pesar de todas estas restricciones
aplicadas, la cantidad de délares que compra el sector privado no financiero fue creciendo en lo que va del afio.
De hecho, el acuerdo con los acreedores por la renegociacion de la deuda, no parece haber tenido efecto al
menos en este aspecto.

Grafico 14 | Saldo neto mensual de compra/venta de divisas por parte del BCRA. Periodo agosto 2018 -
agosto 2020, los aumentos/disminuciones son acumuladas desde agosto de 2018.
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Fuente: Observatorio Econémico Social | UNR en base al BCRA
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és 5. Sector privado

En cuanto al sector privado se examinara el nivel y la evolucién de los préstamos y depositos del mismo, como
asi también el nivel y evolucion de las tasas de interés. Para ello es importante contar con algunos conceptos
previos.

e Los depositos a plazo fijo son operaciones financieras comunmente utilizadas por el publico en
general, dado su bajo nivel de complejidad y acceso a este tipo de inversion. Consisten en inmovilizar
recursos monetarios por un cierto periodo en un banco, el cual hara uso de los mismos para
posteriores préstamos o servicios. Una vez finalizado el periodo, el banco devuelve el capital al que
se le adiciona los pagos por motivos de intereses, atados al uso correspondiente y segun lo pactado.

e Latasa BADLAR es la tasa promedio pagada por depdsitos a plazo fijo de mas de $1.000.000 o
ddlares estadounidenses que publica diariamente el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) concertadas a 30-35 dias de plazo.

e Latasade politica monetaria, es la tasa de referencia que utiliza la autoridad monetaria para indicar
su sesgo de politica con el fin de alcanzar sus metas de inflacién, actualmente es la tasa de las
LELIQ.

5.1. Préstamos y depositos del sector privado

Los préstamos al sector privado estan crecimiento en los Ultimos 2 afios, aunque el nivel se ubica por debajo del
crecimiento de los depositos del mismo sector en el sistema financiero.

La brecha entre depdsitos y préstamos viene creciendo y en forma mas sostenia desde la asuncién de las
actuales autoridades nacionales El inico momento donde se achica se da entre las PASO de agosto de 2019 y
diciembre de 2019. La disminucion de la brecha no es producto de un incremento en los préstamos, sino que se
explica por la caida de depdsitos de los ahorristas que decidieron sacar sus activos del sistema financiero ante
la incertidumbre que provocaba un cambio de gobierno. Al respecto, El Grafico 12 muestra el comportamiento
de los depositos, en tanto el Grafico 16 detalla la evolucion de los préstamos.
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Grafico 15 | Depdsitos del sector privado y variacidn interanual. Periodo agosto 2018 - agosto 2020.
En millones de pesos.
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Fuente: Observatorio Econémico Social | UNR en base al BCRA

Grafico 16 | Préstamos al sector privado y variacidn interanual. Periodo agosto 2018 - agosto 2020.
En millones de pesos.
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Fuente: Observatorio Econémico Social | UNR en base al BCRA
En la actualidad. el aumento de los dep6sitos se explica por el impacto positivo que tuvo el incremento de la tasa

de los plazos fijos y por la dificultad de comprar moneda extranjera de parte de los ahorristas. Por el lado de los
préstamos, su variacion interanual es positiva: comenzaron a crecer desde el punto mas bajo, que fue en agosto
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de 2019, cuando la coyuntura electoral provoco incertidumbre principalmente por las medidas econémicas que
el proximo gobierno podria implementar.

5.2. Tasas de interés

El Grafico 17 permite observar el comportamiento de las principales tasas de interés. Hasta el 8 de agosto de
2018 la tasa de politica monetaria corresponde al centro del corredor de tasas de interés de los pases a 7 dias
de plazo. A partir del 8 de agosto de 2018, la tasa de referencia de la politica monetaria pasa a ser la de Letras
de Liquidez (LELIQ). Finalmente, a partir del 1° de octubre de 2018, la tasa de politica monetaria queda definida
como la tasa promedio resultante de las operaciones diarias de LELIQ con las entidades financieras.

Como puede observarse, en octubre de 2018la tasa de LELIQ trepa hasta mas de 70%, con origen en la falta de
confianza en el periodo pre-electoral que elevo la inestabilidad de los mercados. Lo anterior, se ve reflejado en
la tasa de LELIQ, que exhibe un pico de 85% en septiembre de 2019, una vez que se dio a conocer el resultado
electoral.

Desde el 10 de marzo la tasa de referencia se encuentra fija en 38% anual. En tanto que la tasa de plazos fijos
viene registrando un aumento, debido a la intervencion del Banco Central, que a partir del 1° de junio elevo la
tasa minima para remunerar a las imposiciones en plazos fijos al equivalente a 79% de la tasa de politica
monetaria LELIQ, (téngase en cuenta que antes de la intervencion, la ratio era de 70%). El punto de esta medida,
es disminuir la presion sobre la divisa estadounidense, tal como se mostr6 en el apartado anterior.

En conjunto, se observa una marcada estabilidad entre las cuatro tasas de interés seleccionadas en los ultimos
meses del 2020. Si se tiene en cuenta el nivel de aumento generalizado de precios que, por ejemplo, registré un
aumento mensual del 1,9% en julio; y se calcula la tasa neta mensual de cada serie, se estaria en presencia de
tasas positivas en todos los casos. Por ejemplo, la TEM de julio para plazo fijo alcanzo 2,19%. Que la tasa sea
positiva, implica que en realidad no solo se estd manteniendo el poder adquisitivo de la moneda, sino que también
se esta obteniendo un beneficio. En este caso, de 0,28% mensual.

Grafico 17 | Evolucidn de tasas de interés seleccionadas. Periodo agosto 2018 - agosto 2020.
En porcentaje.
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%9 6.Nuevas medidas

El 15 de septiembre de 2020 se producen dos hechos muy importantes que van a ser determinantes en el futuro
econdmico argentino. Por un lado, se presentd el proyecto de presupuesto publico nacional para 2021y por otro
las autoridades del banco central anunciaron nuevas de restriccion al mercado cambiario lo que rapidamente se
empez6 a conocer como: stper cepo o cepo reforzado.

Por el lado del Proyecto de Presupuesto que el congreso debatira los principales puntos son:

Inflacién de 29%,

Délar de $ 102,40 a fin de afio,

Crecimiento de 5,5% del PBI

Déficit fiscal en torno al 4,5%.

Superavit de la Balanza Comercial por u$s 15.087 millones

Bajo este contexto, y con un ritmo de devaluacién del 25%, por debajo de la inflacion y de las presiones que
vienen sufriendo las Reservas Internacionales; se establecieron nuevos controles sobre el tipo de cambio, que
ajustan por cantidad y por precio, este Gltimo por via impositiva. A continuacién, un breve resumen de las

medidas:

Retencion del 35% a cuenta del impuesto a las ganancias y bienes personales. Esto implica que
cuando una persona compre dolares, ademas del pago del impuesto PAIS, se tendra en cuenta
dicha retencion, por lo tanto, ubica al ddlar en los $130 (79,25*1,65), tomando como referencia la
cotizacién del dia 17/9/2020.

Consumos con tarjeta de crédito y débito se deduciran del tope de los u$s 200. Si bien no habra un
nuevo cupo sobre los gastos en tarjeta (actualmente son u$s 3.000 para individuos por mes), esos
consumos disminuiran el monto de dolares que se podran adquirir. En caso de que el consumo en
tarjeta supere los u$s 200 se tomara a cuenta del cupo de los meses siguientes.

Prohibicion de compra de délares a quienes son beneficiarios de planes sociales y quienes no tengan
ingresos declarados.

Limite al acceso de ddlares para el pago de deudas corporativas. El Banco Central dara acceso
hasta el 40% de délares de deudas que se venzan y las compafias deberan refinanciar el resto
como minimo dos afos, o0 pagando con dolares en el activo de la compafiia 0 comprando dolares
financieros.

Eliminacion del “parking”. Las personas fisicas no deberan mantener un tiempo determinado los
bonos necesarios para vender ddlares en la bolsa.

Este conjunto de medidas [link] vienen a intentar ajustar el mercado cambiario por precio (no con un elevado
ritmo de devaluacion) y por cantidad, demostrando que las reservas disponibles por el Central, son escasas para
seguir haciendo frente a la demanda de las personas. La dinamica cambiaria, tal y como se abord6 en el informe,
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era insostenible en el largo plazo. A mediados de septiembre el saldo negativo de compra de divisas alcanza los
u$s 979 millones.

En Grafico 18 se recopilan las cotizaciones de los diferentes tipos de cabio, desde el primer de septiembre. Se
puede detectar una leve tendencia bajista dada por el canje exitoso de la deuda, y se extiende hasta la cotizacion
de los nuevos bonos que comenzé el 10/9. Y por otro lado el efecto de las medidas tomadas el 15/9, que tuvieron
un impacto inmediato en el délar blue.

Grafico 18 | Evolucidn de los principales tipos de cambio. Periodo desde el 1/9/2020 al 17/9/2020.

$ 145,00
$ 140,00
$ 135,00
$ 130,00
$ 125,00
$ 120,00
$ 115,00
$ 110,00
$ 105,00
$ 100,00
$ 95,00 [
$ 90,00 'EE}
$ 85,00
$ 80,00

> 75,00 1/9  2/9 3/9  4/9 7/9  8/9 9/9 10/9 11/9 14/9 15/9 16/9 17/9

Banco Nacion Dolar Ahorro Dolar Blue Dolar MEP Dolar Cdo con Lig

Fuente: Observatorio Econémico Social | UNR en base al BCRA

Si bien la recesion que provoca el coronavirus es generalizada, Argentina venia en una tendencia recesiva, con
un déficit fiscal pronunciado, y con una presion sobre el tipo de cambio muy alta, que estan generando
condiciones muy adversas para enfrentar la coyuntura. El tiempo dictaminara si este conjunto de medidas fueron
las adecuadas, si sirvieron para ganar tiempo en la generacion de confianza, o si solo fueron un intento inocuo
por impedir una devaluacidn antes de los Ultimos meses del afio. El comportamiento del saldo comercial sera
fundamental para el sostenimiento del nivel de tipo de cambio.
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