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RESUMIENDO

A medida que se acerca la eleccion presidencial, se plantea con mayor
intensidad la disyuntiva entre la continuidad del modelo actual o el cambio hacia
otro régimen. La bandera de la continuidad requiere como condicion transitar sin
turbulencias (cambiaria, financiera o social) hasta el 10 de diciembre. Econémicamente,
el planteo de la continuidad versus el cambio remite a si se va a perseverar con el
actual statu — quo de politica macroeconémicay organizacional (con algun que otro
retoque) o, por el contrario, se va a modificar el rumbo, la organizaciéon y los
instrumentos utilizados en estos afios.

Que la bandera electoral de la continuidad econdémica “siga viva”, va por un
carril independiente a que la actual politica macro sea sostenible y consistente en
el tiempo (0 no). En la Argentina, mientras no se dispare una crisis financiera palpable
(cambiaria, inflacionaria o bancaria) ni desbarranque mal el nivel de actividad, el salario y
el empleo, los riesgos sobre el futuro inmediato se relativizan porque las varas con que la
gente mide la situacion siguen siendo los extremos de la hiperinflaciéon de 1989-90 o la
hiper - depresion de 2001 - 2002.

Hubo tres transiciones electorales en la historia reciente donde la disyuntiva
entre continuidad o cambio no fue un “issue concreto” porque se dieron en medio de
crisis politicas y econémicas terminales, que anularon cualquier atisbo de defender la
continuidad: i) Raul Alfonsin en 1983, con la premisa de cambiar el régimen politico y
reinstaurar la democracia; ii) Carlos Menem en 1989, con la consigna de cambiar el
régimen econdémico y estabilizar la econémica; iii) Néstor Kirchner en 2003, con el
objetivo de recrear la gobernabilidad y salir de la depresion. Por el contrario, hubo otras
tres transiciones en que el consenso social y el peso de la realidad “impusieron” la
continuidad del modelo imperante a secas. La gente, acertada o no “con el diario del
lunes” voté por la continuidad politica y econdmica. Los tres ejemplos fueron Menem en
1995 y Cristina Fernandez en 2007 y 2011.

La Unica transicion en gue el dilema entre la continuidad del modelo o el
cambio de régimen econdmico fue politica y electoralmente relevante fue en 1999.
Habia argumentos para apuntalar ambos frentes. Politicamente, el gobierno de
Menem estaba desgastado aunque mantenia las riendas de la gobernabilidad.
Econdémicamente, la convertibilidad mantenia cierta “reputacion social”. Las debilidades y
rigideces del “1 a 1" empezaban a vislumbrarse y el contexto internacional jugaba en
contra. Sin embargo, la estabilidad macro se sostenia, el nivel de actividad estaba mal
pero no desplomado y no se percibia el riesgo inminente de una crisis terminal.
Parad6jicamente, en aquella transicién electoral de 1999 la oposicion (la Alianza)
enarbol6 la bandera de la continuidad (la convertibilidad) y fue el oficialismo (el PJ con
Duhalde) quien proponia confusa y ambiguamente cambiar (salir de la convertibilidad).
La gente “se aferr¢” al 1 a 1, valorando la estabilidad. La apuesta no salié bien. Apenas
dos afios después, la mezcla de la rigidez de la convertibilidad, el contexto internacional
negativo y las debilidades politicas y de politica econdmica de la Alianza, condujeron a la
debacle econdmica de 2001 y 2002 y al final intempestivo del gobierno.
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La transicién 2015 tiene dos grandes semejanzas con respecto a 1999 — 2000.
Una es que a priori vuelve a recrearse el planteo entre continuidad o cambio. La otra
es que el régimen econémico de cada momento (en 1999 la convertibilidad y hoy “el
modelo nacional y popular”) acumularon desbalances e inconsistencias (de indole
totalmente diferente) que dificultaron en aquel entonces y dificultaran ahora su
sostenibilidad en el tiempo.

En 1999, detras de la estabilidad subyacian: el atraso cambiario, el excesivo
endeudamiento en dolares (del sector publico y el sector privado), un sistema bancario
con un elevado porcentaje de depésitos en doélares, un alto porcentaje de morosidad
crediticia, el estancamiento de la actividad y la exportacion, deflacion, problemas de
rentabilidad empresaria y un desempleo de dos digitos. En 2015, detras de la
tranquilidad cambiaria — inflacionaria subyacen: un atraso cambiario similar al de
1999, un déficit fiscal primario de casi 6 puntos del PBI financiado con la “maquinita”
del BCRA (en 1999 habia equilibrio primario en pesos y el problema eran los intereses en
ddlares de la deuda), una elevada tasa de inflacion, un cepo cambiario que retrae a la
fuerza la demanda privada de délares, un bajisimo nivel de importaciones, bajas
reservas del BCRA y magquilladas con yuanes del Banco de China, una brecha
cambiaria contenida con pérdida de reservas, escaso y oneroso financiamiento
externo, una parte de la deuda publica en cesacidon de pagos, un sistema bancario
local que no da abasto para financiar simultdaneamente al sector privado y al gobierno, un
estancamiento largo, un derrumbe estructural de la exportaciéon, un porcentaje
elevado de personas en condiciones de pobreza a pesar del asistencialismo.

Para OVERVIEW, la opcién de la continuidad por otro periodo presidencial
serda inviable porque resultaria imposible seguir administrando o reprimiendo los
desbordes macroecondmicos. Un primer gran escollo es la profundizacion del atraso
cambiario en que se esta incurriendo. Con el tipo de cambio nominal a “8, 90 y pico”, las
paridades contra el dolar, el euro y el real lucen “ridiculas”. Encima, la demanda privada
de divisas estd maniatada, hay deudas acumuladas con los importadores, un stock de
utilidades de empresas no remitidas al exterior y un nivel de reservas insuficiente. El otro
atraso que genera dudas es el tarifario. Se requieren fuertes alzas tarifarias que
producirian pequefios recortes nominales en los montos de subsidios. También hace
agua el financiamiento del déficit fiscal primario: macroeconémicamente, es imposible
financiarlo sin dejar sin crédito al sector privado. Finalmente, estan las dudas sobre la
desaceleracion de la tasa de inflacién y el futuro.

Por otra parte, un posible cambio de régimen de la politica econ6mica abre
dudas sobre su sostenibilidad social, sobre si debiera ser gradual o de shock y
sobre sus impactos concretos (mas o menos desordenados). Hay que diferenciar
entre un cambio gradual que sea pura cosmética de otro mas ambicioso que sea un
punto de quiebre. Al mismo tiempo, no es lo mismo un shock “tipo bombazo” el dia uno
que una sucesion integral y ordenada de shocks correctores. No hacer nada (la
continuidad pura) seria insostenible y podria conllevar riesgos del tipo 2000 - 2001.
En el otro extremo, revolucionar todo desde el minuto cero (el shock puro sin anestesia)
seria politicamente dificil de practicar. Primero la gente votando y después el préximo
gobierno optando, tendran la dltima palabra.
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LLO MAS IMPORTANTE

Continuidad o cambio

A medida que se acerca la eleccion presidencial de octubre, se plantea con
mayor asiduidad e intensidad la disyuntiva entre la continuidad del modelo
actual o el cambio hacia otro régimen. Desde ya, la bandera de la continuidad
requiere como condicion transitar sin turbulencias (cambiaria, financiera o social)
los siete meses politicos y economicos que quedan hasta el 10 de diciembre.
Porque de darse esto ultimo, esta bandera electoral caeria por peso propio.

El dilema entre continuar con el modelo o cambiarlo se da en el sentido mas
amplio. Politicamente, se refiere a la manera mas o menos arbitraria y/o
transparente de ejercer el poder y de respetar la division de poderes.
Internacionalmente, pasa por como pararse frente al mundo: si aislados y con
socios “particulares” (ejemplos, China, Rusia, Venezuela, Irdn) o mas insertados
en el contexto general de naciones. Ideologicamente, el planteo se centra en el
papel de las instituciones, las reglas y el rol de los mercados. Socialmente, la
disyuntiva es como manejar las desigualdades y la inclusion: con cuanto de
asistencialismo politico y cuanto de redistribucion del ingreso e igualdad de
oportunidades.

Econdmicamente, el planteo de la continuidad del modelo versus el
cambio de régimen remite a si se va a perseverar con el actual statu — quo
de politica macroecondmicay organizacional (con algun que otro retoque) o,
por el contrario, se va a modificar el rumbo, la organizaciéon y los
instrumentos utilizados en estos afios.

Que la bandera electoral de la continuidad econémica “siga viva’, va
por un carril independiente a que la actual politica macro sea sostenible en
el tiempo y consistente. En la Argentina, mientras no se dispare una crisis
financiera palpable (cambiaria, inflacionaria o bancaria) ni desbarranque mal el
nivel de actividad, el salario y el empleo, los riesgos sobre el futuro inmediato se
relativizan porque las varas con que la gente mide la situacion econdémica - social
siguen siendo los extremos de la hiperinflacién de 1989-90 o la hiper - depresion
de 2001 - 2002.

Por més que la tranquilidad cambiaria e inflacionaria de los ultimos meses
tenga mucho que ver con la represion de los desbordes macro y la cosmética
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contable de sumar yuanes a las reservas del BCRA, y aunque el nivel de actividad
esté estancado desde hace cuatro afios, miopemente es un combo que “sirve
para la politica” y regula la “sensacion térmica de la calle”. No deja de ser un
meérito evitar que los desbordes macroeconémicos se desmadren del todo
en el afio electoral del cambio de gobierno. Pero al mismo tiempo, no deja de
ser sobre la base de represidén, cosmética y estancamiento, un mix que
apunta al muy corto plazo y genera muchas dudas. No es el mejor escenario
para que la gente vote al oficialismo pero tampoco es el peor.

Continuidad versus cambio: la historia reciente

Hubo tres transiciones electorales en la historia reciente donde la
disyuntiva entre continuidad o cambio no fue “un issue concreto” porgque se
dieron en medio de crisis politicas y econdémicas terminales, que anularon
cualquier atisbo de defender la continuidad del modelo vigente. La demanda
social era si o si de cambio de régimen y la realidad lo imponia.

Uno de estos momentos fue el arranque del mandato de Raul Alfonsin en
1983. La demanda social era contundente: el cambio del régimen politico a la
democracia y la “civilidad” en el sentido mas amplio.

Otro fue el comienzo del mandato de Carlos Menem en 1989. La demanda
social era la estabilidad econdmica en medio de la hiperinflacion. La realidad
marco el ritmo politico. La bandera de la continuidad no tenia espacio ni siquiera
dentro del propio oficialismo de ese entonces: el “lapiz rojo” de Angeloz e incluso
el pedido de renuncia del Ministro de Economia Sourrouille.

La tercera transicion electoral que no dio margen para ejercer una defensa
de la continuidad politica y economica fue con Néstor Kirchner en 2003. En
medio de una crisis politica de gobernabilidad y un derrumbe financiero y
econdomico, la demanda de la sociedad y la realidad impusieron un cambio de
régimen.

Por el contrario, hubo otras tres transiciones en que el consenso social y
el peso de larealidad “impusieron” la continuidad del modelo imperante y se
descartd por completo cualquier tipo de propuesta de cambio de régimen. La
gente, por razones mas o menos validas para ese momento y acertadas o no “con
el diario del lunes”, vot6 contundentemente por la continuidad politica y
econdmica. Un ejemplo fue la reeleccion de Menem en 1995. Los otros dos casos
fueron la eleccion y posterior reeleccion de Cristina Fernandez en 2007 y 2011.
Ni siquiera la oposicién “se animd” a ir de lleno en contra del modelo econémico
de turno. No le quedo otra que, infructuosamente, buscar resquicios para atacar al
oficialismo de cada momento por el lado de la politica.
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La Unica transicion en que el dilema entre la continuidad o el cambio de
régimen economico fue politica y electoralmente relevante fue en 1999. No
habia una vision unanime, habia argumentos para apuntar ambos frentes.

Politicamente, el gobierno de Menem estaba desgastado aunque
mantenia las riendas de la gobernabilidad. Econdmicamente, la
convertibilidad mantenia todavia cierta “reputacién social”. Las dificultades,
debilidades y rigideces del régimen econOmico empezaban a vislumbrarse
(desempleo, recesion, atraso cambiario, estancamiento  exportador,
complicaciones para financiar el déficit fiscal) y el contexto internacional jugaba
claramente en contra (bajos precios internacionales, super — ddlar en el mundo,
devaluacion de Brasil, alza del costo del financiamiento). Sin embargo, la
estabilidad macro - financiera se sostenia, el nivel de actividad estaba mal pero no
desplomado y no se percibia el riesgo inminente de una crisis terminal (ver cuadro
1).

Cuadro N° 1
CONTINUIDAD O CAMBIO EN LAS

ULTIMAS 8 TRANSICIONES ELECTORALES

CONTINUIDAD A SECAS CAMBIO A SECAS ¢CONTINUIDAD O CAMBIO?
Menem 1995: Alfonsin 1983: De la Rua 1999: termind primando
estabilidad macro democracia la continuidad econémica (el 1 a 1)
Cristina Fernandez 2007: Menem 1989: 2015:
crecimiento con empleo estabilidad écontinuidad o cambio?
Cristina Fernandez 2011: Kirchner 2003:

el modelo "nacional y popular"  gobernabilidad y reactivacion

Fuente: M&S Consultores

Paraddjicamente, en aquella transicion electoral de 1999 la oposicién (la
Alianza) enarbolé la bandera de la continuidad del régimen econémico vigente (la
convertibilidad) y fue el oficialismo (el PJ con Duhalde) quien proponia confusa y
ambiguamente cambiar (salir de la convertibilidad). A la hora de votar, la gente
“se aferr6 conservadoramente” al 1 a 1, valorando la estabilidad y todavia con la
memoria fresca de la hiperinflacion de 1989. También pesé la fatiga social por el
desgaste politico del oficialismo. La apuesta por continuar con aquel régimen
econdmico no salié bien. Apenas dos afios después, la mezcla de la rigidez de
la convertibilidad, el contexto internacional negativo y las debilidades politicas y de
politica econdmica de la Alianza, condujeron a la debacle econ6mica de 2001 y
2002 y al final intempestivo del gobierno.

La transicion electoral 2015 tiene dos grandes semejanzas con respecto
a 1999 — 2000. Una es que a priori vuelve a recrearse el planteo entre
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continuidad o cambio. No parece haber una definicion unanime o contundente
de la sociedad. A los ojos de la politica y la gente, ambos planteos “tienen vida”.

La otra semejanza es que el régimen econdmico vigente en cada
momento (en 1999 la convertibilidad y hoy “el modelo nacional y popular”)
acumularon desbalances e inconsistencias (de indole totalmente diferente)
gue dificultaron en aquel entonces y dificultaran en el futuro inmediato su
sostenibilidad en el tiempo.

En 1999, detrds de la estabilidad subyacian: el atraso cambiario
producto del “régimen” de tipo de cambio nominal fijo y la fortaleza internacional
del dolar, el excesivo endeudamiento en doélares (del sector publico y el sector
privado), un sistema bancario con un elevado porcentaje de depositos en
délares, un alto porcentaje de morosidad crediticia de empresas y personas, el
estancamiento de la actividad y la exportacidon, deflacién, problemas de
rentabilidad empresaria y un desempleo de dos digitos.

En 2015, detras de la tranquilidad cambiaria — inflacionaria subyacen:
un atraso cambiario similar al de 1999, un déficit fiscal primario de casi 6
puntos porcentuales del PBI financiado excluyentemente con la “maquinita” del
BCRA (en 1999 habia equilibrio primario en pesos y el problema eran los
intereses en délares de la deuda), una elevada tasa de inflaciébn en parte
reprimida por controles, un cepo cambiario que retrae a la fuerza la demanda
privada de dolares, un bajisimo nivel de importaciones, bajas reservas del
BCRA y magquilladas con yuanes del Banco de China, una brecha cambiaria
contenida con pérdida de reservas, escaso y oneroso financiamiento externo,
una parte de la deuda publica en cesacién de pagos, un sistema bancario local
de dimensidon reducida que no puede financiar simultaneamente al sector
privado y al gobierno, un estancamiento largo de la actividad a pesar de que el
gobierno aumenta sin parar el gasto publico, un derrumbe estructural de la
exportacién aun con buenas cosechas, un porcentaje elevado de personas en
condiciones de pobreza a pesar del asistencialismo y los subsidios.

Tras la eleccion presidencial de 1999, la convertibilidad aguanté a los
ponchazos un afio mas (2000), sucumbié en 2001 y colaps6é con una salida
desordenada en 2002. El gatillo fue una corrida bancaria. La pregunta es cual
sera el recorrido del modelo actual de continuar en 2016 el statu — quo y cudl otro
frente a un cambio de régimen de politica econémica.

Para OVERVIEW, la opcion de la continuidad por otro periodo
presidencial sera inviable: resultaria imposible seguir administrando o
reprimiendo los desbordes macroeconomicos. Un primer gran escollo es la
profundizacion del atraso cambiario en que se esta incurriendo. Con el tipo de
cambio nominal a “8, 90 y pico”, las paridades contra el dolar, el euro y el real
lucen “ridiculas”, inconducentes. Encima, la demanda privada de divisas esta
maniatada de prepo, hay deudas acumuladas con los importadores, un stock de
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utiidades de empresas no remitidas al exterior y el nivel de reservas es
insuficiente. El otro atraso que genera dudas es el tarifario de la mano de
subsidios crecientes. Se requieren fuertes alzas de tarifas que generarian
pequefios recortes nominales en los montos de subsidios.

También hace agua el financiamiento del déficit fiscal primario.
Macroecondmicamente, es imposible financiarlo genuinamente sin dejar sin
crédito al sector privado. Finalmente, estdn las dudas sobre la desaceleracién
de la tasa de inflacion y el futuro. Por supuesto, estdn vinculadas a las dudas
sobre el atraso cambiario y tarifario y del formato del financiamiento del déficit
fiscal. Pero ademas, hay un grupo importante de precios que muestra subas
interanuales claramente por debajo de la inflacion promedio actual de 30% y que
generan interrogantes acerca de si en el futuro cercano recuperaran el atraso.

Por otra parte, un posible cambio de régimen de la politica econdémica
abre dudas sobre su sostenibilidad social, sobre si debiera ser gradual o de
shock y sobre sus impactos concretos (mas o menos desordenados). La
confusion arranca desde los mismos conceptos. Hay que diferenciar entre un
cambio gradual que sea pura cosmética y retoques para que nada cambie de otro
mas ambicioso que sea un punto de quiebre. Al mismo tiempo, no es lo mismo un
shock “tipo bombazo” el dia uno que una sucesion integral y ordenada de shocks
correctores. No hacer nada (la continuidad pura) seria insostenible y podria
conllevar riesgos del tipo 2000 - 2001. En el otro extremo, revolucionar todo
desde el minuto cero (el shock puro sin anestesia) seria politicamente dificil de
practicar. Primero la gente votando y después el préximo gobierno optando,
tendran la ultima palabra.

La semana que viene, OVERVIEW continuara comparando cuantitativa y
cualitativamente la situacién economica financiera de 1998, 1999 y 2000 con
la actual de 2014, 2015 y el posible 2016. El objetivo es encontrar semejanzas y
diferencias entre estas dos transiciones que tienen puntos en coman.
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El mercado cambiario del primer trimestre

El BCRA publicé el informe de “Evolucion del mercado unico y libre de
cambios y balance cambiario” correspondiente al primer trimestre de 2015. Las
cifras oficiales no hacen mas que reiterar que desde que se instauré el control de
cambios no se logro revertir el faltante de ddlares. Las restricciones a los pagos
de importaciones y a la remisién de utilidades y dividendos tapan y acumulan los
problemas: una olla a presién que en algun momento debera encontrar una salida.
Simultaneamente el Banco Central sigue recurriendo a artilugios para mostrar un
balance de reservas estable, otra engafia pichanga mas ya que el deterioro
patrimonial del Banco Central es cada vez mas preocupante.

i) Evolucion de las reservas del BCRA

A lo largo del trimestre el Banco Central vendi6 divisas por US$ 1.376 M*
para cubrir el déficit en el mercado Unico y libre de cambios (MULC). A su vez los
pagos de deuda publica en moneda extranjera ascendieron a US$ 1.484 M, de los
cuales se efectivizaron US$ 734 M, en tanto que US$ 750 M fueron depositados
en la cuenta del fiduciario Nacion Fideicomisos para ser aplicados al pago de los
servicios de intereses correspondientes a los bonos con legislacién extranjera
Discount y Par en moneda extranjera, y todavia se siguen contabilizando dentro
de las reservas del BCRA?.

Por ambos efectos (ventas de divisas y pagos de deuda), las reservas
hubieran caido en alrededor de US$ 2.100 M en el trimestre. A pesar de ello el
Banco Central logr6 terminar el trimestre con US$ 31.490 M de reservas, el mismo
nivel que en diciembre de 2014 (US$ 47 M de aumento). Esto lo logré haciendo
uso del acuerdo de swaps de monedas locales con el Banco Central de la
Republica Popular de China® (segun datos estimados que no surgen del informe
de “Evolucion del mercado Unico y libre de cambios y balance cambiario”,
los swaps con el Banco de China habrian aportador alrededor de US$ 2.700 M y
en contrapartida el BCRA habria cancelado US$ 400 M de operaciones de swaps
con el Banco de Francia) (ver cuadro 2).

! EI BCRA efectud ventas netas en el mercado de cambios por US$ 1.062 M, que junto con
los pagos compensatorios por las operaciones de comercio exterior canalizadas por ALADI y
Sistema de Pagos en Moneda Local (SML) por que ascendieron a US$ 238 M en el trimestre. No
incluye las compras debidas a las ventas de las entidades de tenencias en moneda extranjera en el
BCRA, sin efecto neto en el total de reservas internacionales, por unos US$ 500 M, provenientes de
la adecuacién a las normas en materia de Posicion Global Neta en moneda extranjera.

? En total los pagos de deuda blogueados por el juez Griesa y contabilizados dentro de las
reservas del BCRA ascienden a US$ 1.380 M.

® En el marco de este acuerdo el BCRA puede solicitar intercambios por hasta US$ 11.000 M
en total. El stock a marzo de 2015 ascendia a US$ 5.637 M.
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También contribuy6 al aumento de las reservas la colocacion de Lebac en
dolares a las entidades financieras, en especial a partir de febrero, momento en
que el BCRA las relanzé ajustando el margen maximo a ser percibido por las
entidades financieras e incrementando la tasa minima que recibe el depositante.

Cuadro N° 2
RESERVAS DEL BCRA: | TRIMESTRE 2015

Millones de délares Variacién de reservas I trim. 2015

+US$47 M
J ! ! \
Swaps Encajes + Otros factores
Ventas de Pagos de deuda
divisas! Tesoro? +2.283 Lgblacs en
Banco de China: +2.683 olares
I - 734 Banco de Francia: +379 -505
-400

(1): Ventas en el mercado de cambios mas pago de la compensacidn de ALADI y Sistema de Monedas Latinoamericano
(SML) que ascendi6 a USS 324 M.

(2): No incluye USS$ 750 M correspondientes a los fondos que fueron depositados en cuentas del fiduciario Nacién fideicomisos, a ser
aplicados al pago de los servicios de intereses correspondientes a los bonos con legislacién extranjera Discount y Par en moneda
extranjera, que permanecen contabilizados como parte de las reservas del BCRA.

Fuente: M&S Consultores en base a BCRA

En 2014 las reservas habian subido US$ 843 M y en el primer trimestre
de 2015 se mantuvieron estables. El Banco Central en 2014 comprdé divisas por
US$ 1.991 M, menos que los US$ 4.573 M usados para pagos de deuda y en el
primer trimestre de 2015 vendi6 US$ 1.386 M a los que se sumaron pagos de
deuda por US$ 734 M (ver cuadro 3).

Cuadro N° 3
EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
uss m Nivel a Variacién
finde Total Intervencion Uso de reservas Otros factores
peiodo del BCRA® para pago de deuda de compensacic’)n2
2011 46.376 -5.814 3.335 -9.500 351
2012 43.290 -3.086 8.170 -9.300 -1.956
2013 30.599 -12.691 -6.564 -6.000 -127
2014 31.443 843 1.991 -4.573 3.425
| trim. 2015 31.490 47 -1.386 -734 2.167
Acumulado -20.701 5.546 -30.107 3.860

(1): Se descuentan los pagos de ALADIy SML. En 2014 no se incluyen las compras de délares MEP a los bancos por US$ 2.500 M.
(2): Depositos de los bancos en el BCRA, operaciones de swaps, diferencias de cotizacién del oro y monedas, etc.
Fuente: M&S Consultores en base a BCRA
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ii) Mercado cambiario

En el primer trimestre de 2015 el Banco Central vendio divisas por un total
de US$ 1.376 M. Esto fue el resultado de una oferta total de divisas que ascendi6
a US$ 13.951 My de una demanda de US$ 15.327 M (ver cuadro 4).

Cuadro N° 4
MERCADO CAMBIARIO | TRIMESTRE 2015
Uss M

| OFERTA DE DIVISAS 13.951 |
Liquidacidn de exportaciones 12.885
Préstamos financieros netos 289
Inversidn extranjera directa 412
Fondos del sistema bancario local 365
DEMANDA DE DIVISAS -15.327
Pagos de importaciones1 -11.500
Atesoramiento -1.288
Turismo neto -1.850
Otros servicios neto -689
— Intereses de deuda privada -473
— Utilidades y dividendos -51
— Servicios profesionales neto -165
VENTAS DE DIVISAS DEL BCRA® -1.376

(1): Incluyen el pago de las compensaciones de ALADI y SML (USS 324 M)
(2): Se Incluyen como ventas de divisas los pagos de la compensacion de ALADI y SML
Fuente: M&S Consultores en base a BCRA

Por el lado de la oferta de divisas se destaca:

) La liquidacién de exportaciones® por US$ 12.885 M, que aportd el
92% de la oferta total de divisas, unos US$ 510 M menos que el valor

* Los cobros de exportaciones difieren de los embarques de Aduana publicados por el INDEC
por distintos factores, tales como la financiacién neta de exportaciones y anticipos y diferimientos
en el momento entre que se efectla el embarque y en que se cobra.
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de embarque de Aduana. Las liquidaciones totales cayeron mas de US$
2.200 M comparado con las del primer trimestre de 2014 (-15%). El sector
de oleaginosas y cereales registré ingresos por US$ 3.993 M. Estas
liquidaciones fueron inferiores a los valores de embarque registrados por
el INDEC en US$ 750 M. La contraccion se registra, segun la modalidad
de ingreso de los fondos, en los ingresos de anticipos y prefinanciaciones
del exterior, en linea con la caida que mostraron las declaraciones de
ventas al exterior con plazo de embarque mas lejano (que implican el
pago por anticipado, al embarque de la mercaderia, de los derechos de
exportacion correspondientes). Esto compensa las liquidaciones
anticipadas que realizara el sector de oleaginosas y cereales durante el
cuarto trimestre de 2014. El resto de los sectores exportadores registro
ingresos de divisas de US$ 8.892 M, algo superiores a los valores
embarcados durante el primer trimestre de 2015 (ver cuadro 5).

Cuadro N° 5

EXPORTACIONES DEL | TRIMESTRE

uss M I trim. 2014 | trim. 2015
Total Total Oleaginosas Resto de
y cereales sectores
Valor exportado (embarques) 15.877 13.395 4.741 8.654
Liquidacién de exportaciones 15.133 12.885 3.993 8.892
Diferencia -744 -510 -748 238

Fuente: M&S Consultores en base a Indec y BCRA

i) Préstamos financieros netos por US$ 289 M. Los sectores petroleo,

comunicaciones, construccion y mineria fueron los Unicos que registraron
ingresos netos positivos de préstamos por unos US$ 480 M, US$ 40 M,
US$ 9 My US$ 7 M respectivamente. Entre los sectores con mayores
cancelaciones netas se destacaron los de la industria quimica, caucho y
plastico, transporte y la industria automotriz.

i) Inversion extranjera directa por US$ 412 M. Durante el trimestre se

destacaron los desembolsos destinados a los sectores comercio (US$ 245
M) y petréleo (US$ 96 M). Los ingresos en concepto de inversion
extranjera directa se redujeron casi a la mitad de los que se registraban en
los comienzos del control de cambios (ver cuadro 6).
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Cuadro N° 6
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

USS M Promedios trimestrales
2011 876
2012 936
2013 603
2014 418
| trim-15 412

Fuente: M&S Consultores en base a BCRA

iv) Fondos del sistema bancario local por US$ 365 M®. Estos ingresos
estan explicados basicamente por la disminucion neta de la Posicion
General de Cambios por US$ 238 M y por el ingreso neto de préstamos y
lineas de crédito del exterior por US$ 135 M.

Entre los demandantes de divisas se encuentran:

i) El sector importador demandé US$ 11.500 M (incluyendo los pagos
compensatorios del Sistema de Monedas Local (SML) y ALADI), esto es,
el 74% de la demanda total de divisas. Mientas los valores importados de
Aduana (valor de embarques reportado por INDEC) se redujeron en US$
2.500 M en el primer trimestre de 2014 respecto de igual periodo de 2013
(de US$ 15.756 M a US$ 13.226 M), los pagos de importaciones se
redujeron en casi US$ 3.400 M, es decir US$ 900 M mas que los
embarques (ver cuadro 7). Es el quinto trimestre consecutivo en que el
BCRA limita los pagos de importaciones a través de mecanismos
informales y cada vez lo hace por montos mayores. Este mecanismo tiene
un agravante que es que las pisadas de importaciones del trimestre se
van agregando a las importaciones pendientes de pago de los trimestres
anteriores acumulando, un grave problema de stocks que hoy supera los
US$ 5.000 M. De no haber sido por estas restricciones el balance
cambiario del BCRA hubiera sido aun mas negativo. Este mecanismo
tiene graves consecuencias sobre la actividad econdémica y, junto a
restricciones como las impuestas al giro de utilidades y dividendos,
desalienta el ingreso de capitales productivos.

® Utilizacion de fondos pendientes de concertacién. Los usos de aplicacién normativamente
previstos son: la atencion del mercado local de cambios, pases pasivos en moneda extranjera con
el BCRA y depdsitos en moneda extranjera en el BCRA.
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Cuadro N° 7
PAGOS DE IMPORTACIONES PISADOS
uss m 114 1114 114 IV14 | Acumulado I trim.
2014 2015
1. Valor importado (embarques) 15.756 17.338 17.232 14.923 65.249 13.226
2. Pagos de importaciones 14.560 16.699 15,563 13.772 60.594 11.176
3. Pagos compensatorios ALADI y SML 308 372 238 143 1.061 324
Diferencia(1-2-3) 888 267 1.431 1.008 3.594 1.726

Fuente: M&S Consultores en base a BCRA

i) Las compras para atesoramiento autorizadas por la AFIP ascendieron

a US$ 1.288 M en el primer trimestre de 2015. El peso de este concepto
en la demanda total de divisas se fue acrecentando desde que en enero
de 2014 el Banco Central levantara parcialmente las restricciones para
gue las personas fisicas pudieran acceder a comprar divisas para ahorrar.
En el primer trimestre de 2015 cuadruplico los niveles del primer trimestre
de 2014 (ver cuadro 8). Los datos correspondientes a abril y mayo que
publica diariamente la AFIP muestran que el nuevo piso de atesoramiento
(y techo debido a las restricciones que ésta impone) esta en torno a los
US$ 500 M.

Cuadro N° 8
EVOLUCION DEL ATESORAMIENTO
UsS M
2014 2015
| trim. [l trim. [l trim. IV trim. | trim.
324 332 766 1.187 1.288

L ]
T

Total 2014: 2.609
Fuente: M&S Consultores en base a BCRA

iii) La demanda neta de divisas para turismo (pasajes, viajes, uso de

tarjetas de crédito, etc.) ascendié a US$ 1.850 M. La “tranquilidad” que se
habia logrado en esta cuenta hacia el segundo trimestre de 2014 como
consecuencia de las distintas medidas tomadas por el BCRA (incremento
del costo de los consumos a partir de las suba de la alicuota de las
compras con tarjetas en el exterior, devaluacion del peso argentino) se fue
diluyendo a partir del tercer trimestre del afio pasado. El gasto de turistas

M&S CONSULTORES - (54-11) 4312-1908



OVERVIEW - 18 de mayo de 2015

16

argentinos en el exterior ascendid en el primer trimestre del afio a US$
2.170 M, todavia por debajo del maximo de US$ 2.827 M del primer
trimestre de 2013 pero un 63% por encima del valor alcanzado en el
segundo trimestre de 2014 (ver cuadro 9). A esto debe afiadirse que los
gastos de turistas no residentes en el pais continlan en niveles minimos

histoéricos.

Cuadro N° 9

Saldo de la cuenta turismo y pasajes

Uss M Neto Ingresos Egresos
[ trim 12 -812 883 -1.695
I -941 666 -1.607
Il -1.707 528 -2.235
v -1.207 568 -1.774
| trim 13 -2.281 547 -2.827
[ -2.236 359 -2.595
[l -1.948 366 -2.314
v -2.243 354 -2.597
| trim 14 -1.549 372 -1.921
I -991 341 -1.332
Il -1.366 290 -1.657
v -1.517 282 -1.799
Itrim 15 -1.850 320 -2.170

Fuente: M&S Consultores en base a BCRA

v) El saldo neto de la cuenta de servicios privados fue negativo en US$
689 M, casi US$ 200 M menos deficitario que en igual trimestre de 2014.
Esta “mejora” se debe a que el gobierno volvié a restringir practicamente
a cero el giro de utilidades y dividendos al exterior. De hecho los egresos
netos por servicios profesionales prestados al exterior son un 30%
inferiores en la comparacion interanual (ver cuadro 10)
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Cuadro N° 10
Saldo de la cuenta servicios

US$ M 1-14 | n-144  11-14  1v-14

Saldo neto -874 -970 -913 -771 -689
Servicios profesionales 605 603 603 527 438
Intereses -381 -515 -366 -560 -473
Utilidades y dividendos | -306 -533 -435 -42 -51
Otros neto -793 -524 -715 -695 -603

Fuente: M&S Consultores en base a BCRA
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