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Reservas débiles, emision monetaria alta y atraso

cambiario: herencia y desafios para el proximo gobierno

Por Tomds Oberst’

Introduccion

En los 12 afios de administracién que comenzaron en 2003 con la presidencia de
Néstor Kirchner y culminaran en el préximo diciembre, pueden encontrarse tres
etapas muy diferentes entre si en cuanto al manejo de la politica econémica y
monetaria y sus consecuentes resultados sobre las variables macro subyacentes.
En primer lugar, el periodo comprendido entre 2003-2008 mostré un crecimiento
muy importante del sector exportador con superavit externo. El trienio extendido
entre 2009-2011 mostré los efectos de la crisis internacional y el fin del

crecimiento externo de los afios previos.

Finalmente, entre 2012-2015, se dio un periodo de alta emisidn para financiar el
déficit fiscal y la imposicién del “cepo” cambiario dentro de lo mas relevante de

estos afios en materia econémica.

El préximo gobierno tendrd, sin lugar a dudas, desafios muy importantes de cara
al futuro: el engrosamiento del nivel de reservas, la disminucién de una inflacién
cuya principal causa es monetaria y la solucion al atraso cambiario que se ha
venido gestando en la economia argentina en los Ultimos afios. Estos temas
seran abordados desde una perspectiva histérica de los 12 anos de kirchnerismo
y, al analizar la situaciéon actual, se intentara dar un puntapié al debate de

soluciones a dichos problemas.
El nivel de reservas internacionales
Luego de la crisis de la convertibilidad en 2001, uno de los principales pilares del

modelo econdmico consistia en mantener un creciente y abultado nivel de

reservas, dado que la crisis de balanza de pagos habia dejado a las arcas del
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Banco Central con un monto muy bajo de divisas, cercano a los USD 10.000

millones.
Variacion reservas internacionales 2003-2008
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Entre 2003 y 2008, como consecuencia del crecimiento del sector exportador y
el superavit externo, la variacion en las reservas internacionales totalizd muy
positiva en USD 35.910 millones. Este importante crecimiento se debié al
incremento en la compra de divisas, el cual alcanzé un valor de USD 46.867
millones (recordemos que en esta operacion el Banco Central emite base
monetaria y aumenta su pasivo). Por el lado de los factores de reduccién de
reservas, el mas importante fue aquel destinado al desendeudamiento con los
organismos multilaterales, que totalizé USD 25.261 millones. En el rubro “Otros”
se incluyen préstamos con el BIS asi como también resultados por tipo de

cambio.
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Entre 2009 y 2011, la variacidn de reservas fue practicamente nula. Si bien la
compra de divisas por parte del Banco Central generdé un incremento de USD
18.440 millones, y también los organismos internacionales generaron ingresos
de divisas por USD 4.245 MM, la modificacion en la regulacion de efectivo
minimo que debian mantener las entidades financieras junto con la corrida de
depodsitos en doélares y el sector publico generaron una caida de reservas por un
total de USD 8.836 millones. De este modo, en el neto, la caida fue marginal en

el periodo, por USD 10 millones.
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Variacion reservas internacionales 2012-2015
(millones de USD)
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En el periodo comprendido entre 2012-2015, se revirtio la tendencia. La
variaciéon de reservas fue negativa en un total de USD 12.871 millones, aun

I\\

viéndose limitada parcialmente por la imposicién del “cepo” cambiario. Si bien la
compra neta de divisas continud, las salidas por “otros conceptos” como
préstamos del BIS vy otros bancos centrales fueron muy significativas,

totalizando erogaciones por USD 23.523 millones.

Base monetaria: factores de variacion

Una de las causas fundamentales de la inflacion en Argentina ha sido la
desmedida emisién monetaria que tuvo por objetivo, en una primera instancia,
dinamizar la demanda agregada para generar reactivaciéon, pero luego se
convirtié en la fuente de financiamiento de un creciente déficit fiscal, generando

asi presion sobre los precios.
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Factores de variacion base monetaria 2003-2008
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Entre 2003 y 2008, la base monetaria tuvo una variacién de $80.298 millones.
El principal factor de expansién fue la compra de divisas, totalizando $140.134
millones. Esta expansion fue, en parte, esterilizada por operaciones de Titulos
del BCRA (LEBAC y NOBAC) por $14.482 millones y operaciones de pases y
redescuentos por $32.342 millones. De todos modos, las mismas no lograron
evitar la fuerte expansion de base monetaria, que en un momento de alta
capacidad ociosa y recesidon, pudo ser efectiva como incentivo a la demanda v,
de ese modo, al crecimiento econdmico. En el rubro “Otros” se explica el
aumento de base monetaria por rescate de cuasimonedas introducidas luego de
la crisis de 2001-2002.
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Entre 2009 y 2011, se dio huevamente un fuerte aumento en la base monetaria,

por un total de $113.473 millones. Del mismo modo que en el periodo anterior,

la compra de divisas fue un factor fundamental en el incremento de la base

monetaria, aportando $72.239 millones. La financiacién del déficit fiscal también

contribuyd con $52.257 millones. Un monto bastante despreciable en

comparacién a la expansion, fue contrarrestado con colocaciéon de letras del

BCRA por $7.703 millones y pases y redescuentos por $693 millones. Por lo

tanto, fue un periodo en el cual la monetizacion del déficit publico explicé buena

parte del aumento de la base monetaria y el gobierno dejé de ser un factor de

contraccion de la misma.
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Factores de variacion base monetaria 2012-2015
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Entre 2012 y 2015 se dio nuevamente una fuerte expansién en la base
monetaria de $319.646 millones. La compra de divisas fue positiva como en los
periodos anteriores, pero la mayor causa de la expansion monetaria fue el
financiamiento al Sector Publico, totalizando $391.523 millones. Como en los
periodos anteriores, el BCRA intentd esterilizar una parte de la misma con
colocaciones de Titulos del BCRA ($126.961 millones) pero no fueron suficientes

para contener la expansion.

Tipo de cambio real: écoOmo recuperar competitividad?

Actualmente, dada la decision del gobierno de mantener el tipo de cambio oficial
artificialmente bajo, se debate mucho sobre la necesidad de una devaluacién
nominal para recuperar competitividad ante la creciente inflacion. Ahora bien, un
correcto analisis del tema implica enfocarse no sélo en un ajuste nominal del
tipo de cambio, sino en su efecto sobre el tipo de cambio real, que es el que

verdaderamente influye sobre la competitividad.

El tipo de cambio real mide la relacién entre el precio de los bienes transables y
no transables de una economia. Es decir, cuando el tipo de cambio real sube,
aumenta el precio relativo de los bienes transables en relacion a los no
transables. Al comparar la evoluciéon del indice de tipo de cambio real

multilateral (ITCRM) con el indice de precios de las materias primas (IPMP) se
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puede observar que en nuestro pais, a partir de fin de 2001 (fin de Ia
convertibilidad) se dio una suba importante del precio de las materias primas
(bienes transables) y una estabilidad del TCR hasta mediados de 2008. Eso
indicaria que si bien el precio de los no transables (“proxy” de los costos
laborales) estaba en aumento, no contrarrestaba en su totalidad a la suba del
precio internacional de los commodities con un tipo de cambio nominal
relativamente planchado. A partir de 2009 y hasta mediados de 2012, aun con
precios de materias primas (bienes transables) en suba, el tipo de cambio real

comenzd a deteriorarse, indicio de que los costos laborales locales expresados
en dolares fueron en ascenso.

Finalmente, con posterioridad a 2012, tanto los precios de las materias primas
como el TCR se mostraron en descenso. Por lo tanto, la devaluacion nominal que
tuvo el peso en ese periodo no alcanzé para contrarrestar la pérdida de
competitividad por el lado de los costos, de modo que el TCR se mostré en baja.
En el grafico de abajo puede observarse la interaccion entre el indice de

materias primas y el indice de tipo de cambio real multilateral ajustado por la
inflacion “verdadera”.

TCRM vy Precio de las Materias Primas
(TCRM base dic 2001= 100, ajustado por inflacién verdadera
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El TCRM ajustado por inflacién verdadera se encuentra actualmente en un nivel

de 130, mientras que el promedio desde enero de 1991 a la fecha es de 164,4.
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Por lo tanto, el atraso cambiario que surge de dicha comparacion es de

aproximadamente 26,5%.

Ademas del tipo de cambio real multilateral, que mide el valor real del peso en
relacion a las monedas de sus principales socios comerciales y pondera a las
monedas segun su participacion en el comercio total (exportaciones mas
importaciones) de nuestro pais, es necesario realizar medidas de tipo de cambio
real bilateral, es decir, con monedas particulares, como lo son el real brasilero y
el dolar estadounidense. Al calcular valores histéricos y compararlos con el
actual, se pueden obtener conclusiones sobre la devaluacién necesaria para
alcanzar nuevamente dichos niveles de tipo de cambio real.

Para que el TCR (medido contra el ddlar) esté en el nivel promedio del periodo
1970-2015, el TCN oficial deberia devaluar un 37% (pasando de 9,35 a 12,82).
El actual nivel de TCR medido contra el ddlar y con la inflacién verdadera, es
exactamente el mismo que al final de la convertibilidad y sélo un 10% mas

competitivo que el del promedio del periodo 1991-2001.

TCR Bilateral oficial Argentina - Brasil y promedio
Dic-01=100. Desde Enero 1992 hasta Sep-15 (est.)
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La moneda de Brasil, el principal socio comercial de nuestro pais, se ha venido
devaluando fuertemente desde los 2,36 BRL/USD de diciembre 2013 hasta los 4

actuales. Por lo tanto, para que el TCR comercial bilateral Argentina-Brasil
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retorne al nivel promedio de largo plazo (periodo comprendido entre 1992-
2015), habria que devaluar el TCN oficial comercial un 69% (pasando de 9,35 a
15,8). Para que retorne al promedio del periodo 2002-2014 habria que
devaluarlo un 105% (pasando de 9,35 a 19,2).

Habiendo analizado en detalle los ajustes de tipo de cambio nominal necesarios
para retomar diferentes niveles histéricos de TCR tanto bilateral como
multilateral y observando los altos niveles de devaluacion del tipo de cambio
nominal necesarios para retomar niveles promedio, cabe hacer una aclaracién
muy importante sobre este tema. La devaluacién no es el Unico instrumento
idéneo para lograr una depreciacion en el tipo de cambio real ya que, en el largo
plazo, el equilibrio genera una suba similar de los precios y de las variables
nominales como lo son los salarios, perdiéndose asi toda la ganancia de
competitividad obtenida. Por lo tanto, el tipo de cambio real, al ser un precio
relativo, debe ser modificado por variables reales, como lo es principalmente la
productividad. Para lograr una mejora en el TCR, es necesario crear condiciones
de mejora en la productividad y por ende, de baja de costos laborales y de
produccidn. Esto se logra con mejor infraestructura, mejora en los recursos
humanos, reduccion de costos de logistica, y otras cuestiones, que son un

desafio pendiente de cara al futuro.

Conclusiones

La economia Argentina ha atravesado, luego de la crisis de 2001, tres etapas
bien diferenciadas en cuanto a las politicas econdmicas aplicadas y las variables
monetarias y econdémicas resultantes. En primer lugar, el periodo 2003-2008
fue, sin dudas, exitoso si se lo juzga por la recuperacién de reservas
internacionales gracias a la recomposicién del sector exportador y la emision
monetaria controlada. Luego de la crisis internacional de 2008, y por problemas
locales, comenzé un periodo de estancamiento en la acumulaciéon de divisas,
cuyo resultado fue la imposicion del cepo cambiario en 2011. A partir de alli y
hasta la actualidad, se dio un proceso de deterioro y pérdida de reservas, con
alta emision monetaria para financiar un creciente déficit fiscal y que generd una
inflacion superior al 25% anual que socavé la competitividad externa medida por

tipo de cambio real.

De cara al futuro, la recomposiciéon de reservas, el control de la emision

monetaria para bajar la inflacidn y la recuperacién de la competitividad externa
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seran desafios que el proximo gobierno debera enfrentar y solucionar para
recuperar el sendero de crecimiento de la economia argentina. Esto requerira de
equipos econdmicos ingeniosos, que claramente apunten a una reduccion del
déficit fiscal y la inflacidon (con una reduccidon de los subsidios a quienes no los
necesiten y los gastos superfluos del Estado para controlar la emisidn
monetaria), la eliminaciéon del cepo cambiario via un shock de confianza que
permita atraer doélares via deuda o repatriacion de capitales), y un tipo de
cambio competitivo que permita nuevamente un superavit del sector externo y
balanza de pagos como hubo a principios del gobierno kirchnerista. No es facil lo
que viene, claro estd, pero es alcanzable con credibilidad y buen manejo de las

politicas econdmicas necesarias y urgentes.
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