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La suba del dolar, con poco sustento en la teoria
electoral®

Desde la cuarta semana de junio, cuando se estaban cerrando las listas de los candidatos
gue competiran en las legislativas de octubre, el precio del dolar contra el peso subi6 5,5
%. Hay quienes rotulan este comportamiento como “efecto Cristina”, pero si hubiera
tanto temor por el efecto negativo sobre la economia de esta postulacion, el precio de las
acciones bursétiles tendria que haberse derrumbado, y ha ocurrido lo inverso, ya que el
Merval ha subido casi un 7 % desde entonces. Tampoco los indicadores de riesgo pais
muestran anomalias significativas. Mas bien, las ultimas fluctuaciones tendrian que ser
encuadradas como una correccién dentro del nuevo régimen de flotacion, en el que los
reacomodamientos de la paridad se dan por saltos, en la blsqueda de nuevos equilibrios.
El sector externo ofrece suficientes argumentos como para encontrar explicaciones
técnicas, antes que politicas.
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Desde la cuarta semana de junio, cuando se estaban cerrando las listas de los candidatos
que competiran en las legislativas de octubre, el precio del dolar contra el peso subié 5,5
%. Hay quienes rotulan este comportamiento como “efecto Cristina”, pero si hubiera
tanto temor por el efecto negativo sobre la economia de esta postulacién, el precio de las
acciones bursatiles tendria que haberse derrumbado, y ha ocurrido lo inverso, ya que el
Merval ha subido casi un 7 % desde entonces. Tampoco los indicadores de riesgo pais
muestran anomalias significativas. Mas bien, las dltimas fluctuaciones tendrian que ser
encuadradas como una correccion dentro del nuevo régimen de flotacion, en el que los
reacomodamientos de la paridad se dan por saltos, en la busqueda de nuevos equilibrios.
El sector externo ofrece suficientes argumentos como para encontrar explicaciones
técnicas, antes que politicas.

En esencia, lo que parece haber ocurrido en las Gltimos semanas es la constatacién de
una economia argentina mas dependiente del financiamiento externo, con datos que
anticipan un ensanchamiento del déficit comercial y del de cuenta corriente de la Balanza
de Pagos, en un momento en el que el real brasilefio se debilitaba por la prolongacion de
la crisis politica, y que las tasas de interés de largo plazo en los Estados Unidos se
ajustaban esperando mayor inflacion en el futuro, lo que puede hacer mas costoso el
endeudamiento. Las novedades externas sirvieron para llamar la atencién sobre el
significativo desfase de precios relativos ocurrido en la Argentina en el ultimo afio, con un
tipo de cambio que habia subido sélo un tercio de lo que lo habian hecho el promedio de
los componentes de la canasta familiar.

Ahora, con el délar en el entorno de los 17 pesos, hay so6lo una correccién parcial de
aquel desfase. La variacion del tipo de cambio en doce meses es de 11 %, la mitad o
menos de lo que han subido los precios minoristas (22 %) y los salarios privados (24 %)
en el periodo. Por ende, mas que un fendmeno destinado a repercutir en la inflacién, el
ajuste del ddlar es, hasta aqui, un movimiento de compensacion. Ver al respecto, “Poco
margen para que el peso se siga apreciando” publicado en Clarin el 22 de mayo de 2017.

¢Por qué ocurrio ahora?. Lo bueno que tiene el régimen de flotaciébn es que sus
movimientos suelen ser impredecibles, aunque “ex post” puedan ser racionalizados. El 22
de junio, por ejemplo, se supo, por via del INDEC, que la balanza comercial de mayo
habia sido deficitaria en 642 millones de dbélares, acumulando en los cinco primeros
meses del afio un rojo de 1950 millones. Asi, el déficit comercial para 2017 pasé a
proyectarse por encima de 5000 millones de dolares, mientras servicios y rentas (el resto
de los items de la cuenta corriente del balance de pagos) van en igual direccion, aunque
a ritmo més pausado.

En la Argentina, los afios de reactivacion acentian los desequilibrios externos. Por
ejemplo, en 2015 el déficit de cuenta corriente aumenté mas de 1 punto, ya que pasoé de
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1,4 % del PIB en 2014 a 2,5 % ese afio. El tema es que, esta vez, el punto de partida es
maés elevado, ya que el rojo de 2016 fue de 2,8 % del PIB. Y, cuando el déficit de cuenta
corriente supera los 3,5 puntos del PIB (algo factible este afio), las condiciones del
financiamiento externo deben ser chequeadas en forma frecuente. Por eso no pasoé
inadvertida la suba de la tasa de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios, de
2,16 % a 2,35 % en los dltimos treinta dias. Por mas que los datos de inflacion resulten
tranquilizadores, la tasa de desempleo sigue bajando en los Estados Unidos y se
aproxima a un umbral en el que los salarios habran de reaccionar.

Mientras tanto, en la Argentina, la divergencia entre importaciones y exportaciones puede
durar algun tiempo mas. El nivel de actividad sigue recuperando y esa variable es clave
en la dinamica de las compras al exterior. Obsérvese que la recaudacion de impuestos
asociados a la demanda interna subio un 3,5 % interanual en términos reales entre abril
y junio, revirtiendo en 5 puntos porcentuales el dato negativo del primer trimestre. En
cambio, las exportaciones deben sobreponerse a Brasil y a precios internacionales
estancados, sin olvidar los problemas de competitividad acumulados en los ultimos tres
qguinquenios. Aun asi, alguna reaccién puede esperarse, ya que los chacareros han
guardado bastante municion a lo largo del primer semestre: unos 2 mil millones de
ddlares pendientes de liquidacién.

Para que, en el corto plazo, la suba del precio del délar provoque efectos negativos en la
macro, tendria que darse un traspaso a la inflacion que obligue al Banco Central a subir
las tasas de interés, como forma de aplacar las expectativas. Ese escenario no parece
estar planteado, aunque obviamente la autoridad monetaria tampoco sera audaz a la
hora de bajar las tasas, ya que el objetivo es llevar la inflacion al andarivel de 1 %
mensual antes que termine el aio, bastante ambicioso, por cierto.

De lo comentado hasta aqui no deberia inferirse que los mercados habran de ignorar la
contienda electoral. Por supuesto que importa, pero son pocas las combinaciones que
podrian llegar a desestabilizar. La pulseada de Buenos Aires es taquillera, pero hay que
prestarle mucha atencidén a los incentivos de gobernadores e intendentes al mando de
aqui a 2019, que tendrian poco para ganar y mucho para perder si se dedicaran a
apostar por la implosion de la economia.
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