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Doélar no competitivo y blue por las nubes

Por Salvador Di Stefano, Director de Agroeducacion

Se habla que el tipo de cambio de Argentina es competitivo a nivel internacional, pero nada
de esto ocurre en el mercado. Se sugiere a los analistas econémicos revisar estructura de
costos, en especial impositiva y logistica, para hacer una afirmacién de ese tipo. El gobierno
en un escenario de manta corta, si devalGa se le escapa la inflacion.

¢ CoOmo ves el dolar?

. — El viernes 28 se anunciara el canje de la deuda bajo ley extranjera y una semana mas tarde
comenzara el canje fisico, tal vez esto entorpezca la operatoria del délar bolsa y el contado con
liqui, con lo cual el ddlar podria bajar un poco.

¢ Como ves a la economia y al dolar?

. — Creemos que no somos competitivos para exportar, esto hace que no estemos exportando lo
mismo que en el pasado. Un poco por la caida de precios internacionales y también por la gran
suba de costos internos.

Afo Exportaciones

2007 U$S 46.666 millones
2011 US$S 83.951 millones
2015 U$S 66.597 millones
2019 U$S 65.116 millones
2020 6 meses | USS 27.389 millones

En el 2020 vamos a exportar menos que en el 2019, las mayores exportaciones se dan en los
primeros 6 meses que estd la cosecha, para los meses restantes la produccion disminuye, y este
afio hay poca mercaderia retenida en comparacion con afios anteriores. Nuestra proyeccion es que
Argentina este afio exportaria unos U$S 55.000 millones, para obtener un saldo favorable de U$S
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15.000 millones, las importaciones no deberia pasar de U$S 40.000 millones. Las importaciones
al mes de junio eran de U$S 19.292 millones, con lo cual las restricciones a la llegada de
mercaderia al pais seguiran vigentes durante todo este semestre.

La solucion es devaluar

. — De ninguna manera, si devaluas hoy en 90 dias la inflacion te vuelve a comer la
competitividad que ganaste en un dia, y tener que volver a devaluar. El problema es el enorme
gasto publico que tenemos.

¢ Cudl es la solucion?

. — Necesitamos devaluar en términos reales. Por ejemplo, si permitis que los balances se ajusten
por inflacion, estas bajando la carga tributaria y esto mejora la competitividad del pais. Ni hablar
si reducis retenciones, en especial para la soja que no se consume en el mercado interno y no
genera una suba de precios en la economia en forma directa.

El Banco Central se esta quedando sin reservas

. — Producto que no logrés que ingresen ddlares al pais por la falta de competitividad que
tenemos. Te muestro los datos al 19 de agosto de 2020.

Reservas US$S 43.115 millones

Encajes U$S 11.137 millones

Crédito Chino y otros | U$S 22.309 millones

Caja US$S 1.070 millones

Reservas netas U$S 8.419 millones

¢ Cuanto eran las reservas cuando asumio Alberto Fernandez?

. — Al 30 de noviembre eran de U$S 43.772 millones, y las reservas netas eran de U$S 12.780
millones. Se mantuvieron en torno de dichos valores hasta el mes de febrero de 2020, con la
pandemia comenzaron una caida, que esperemos se revierta luego de arreglar la deuda con los
bonistas. Un tema no menor es que las reservas netas estan hoy en dicho valor porque en el afio el
stock de oro en las reservas crecié en U$S 1.170 millones, con lo cual la porcién liquida de las
reservas cayo mas de lo que estamos informando.

¢ Cuanto eran las reservas netas menos oro en diciembre 2019?

. — En esa fecha eran de U$S 10.192 millones, hoy estan en U$S 4.566 millones. La pérdida es
muy grande.

¢ Crees que puede haber una recuperacion?

. — Es probable, el gobierno realizé un canje digno, se le puede criticar la lentitud, pero despejo el
horizonte de vencimientos por 4 afios. En julio el déficit bajé considerablemente, y en septiembre
presentaria el presupuesto 2020 que es una sefial fuerte, ya que sabremos cuanto contraera el
déficit fiscal de 2020 que llegaria a 8,8% del PBI. Bajo nuestras proyecciones, creemos que en el
afio 2021 este déficit podria bajar a niveles del 5,4% del PBI, que no seria una buena sefial. Una
proyeccion del déficit fiscal primario inferior a dicho valor seria una muy buena noticia. Lo
aclaro antes de que presente los nimeros.

El problema de la competitividad es estructural
. — Correcto, te dejo este estudio para que lo analices.

El indice de tipo de cambio multilateral mide el precio relativo de los bienes y servicios de la
economia argentina con respecto al de los principales 12 socios comerciales del pais, en funcion
del flujo de comercio de manufacturas. EI mismo tratamiento se lleva adelante para el analisis
bilateral. Tomamos el dolar a pesos del afio 2020, y lo proyectamos al pasado, en una serie que va
del afio 1997 a la fecha, de esta forma podemos apreciar el valor del dolar a precios de hoy en
distintas épocas y sacar conclusiones.

Tipo de cambio | 2002 | 2007 | 2011 | 2015 | 2019 | Hoy
Multilateral 104 | 99 | 75 | 51 | 75 | 74
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Estados Unidos | 118 | 81 | 52 | 45 | 70 | 74
Brasil 20 | 25 | 22 | 12 | 17 | 13
Europa 120 | 115 | 76 | 69 | 78 | 87
China 12 9 7 7 10 | 11
Uruguay 19 |16 | 15| 1,4 | 1,8 | 1,7

Multilateral: Si miramos atentamente esta tabla, a precios de agosto de 2020, el tipo
de cambio multilateral estd muy bajo respecto a los afios 2002 y 2007, mucho mas
elevado que en el afio 2015, y parecido al que tuvimos en 2011 y a finales del afio
2019. En el comercio con el mundo pareceria que no perdimos competitividad. Sin
embargo, la presion tributaria en el ltimo afio fue el doble de la que teniamos en el
afio 2002,

Estados Unidos: El tipo de cambio actual es mucho mas alto que el que teniamos en
los afios 2011 al 2019, pero mas bajo que en el afio 2002 y 2007. El dolar se ha
devaluado fuertemente en los ultimos meses.

Europa: El euro esta en un proceso de revaluacion y eso se nota en los Gltimos meses,
ya que ganamos competitividad frente a dicha revaluacion.

China y Uruguay: En ambos casos el tipo de cambio luce estable en el paso del
tiempo, ambos paises son muy caros. Sin embargo, el que invirtié en Uruguay gana
mucho en dolares. Un alquiler en Uruguay ronda los U$S 500 y una propiedad esta en
valores similares a la Argentina.

Brasil: Estamos muy poco competitivos.

Otra mirada:
Tipo de cambio | Promedio de los afios 1997/2020 | hoy
Multilateral 72 74
Estados Unidos 64 74
Brasil 17 13
Europa 80 87
China 8 11
Uruguay 1,4 1,7

Si miramos el promedio del tipo de cambio entre los afios 1997 y 2020 veremos que el
diagnostico es que tenemos un dolar en un nivel apropiado. Algo que no vemos en el territorio
cuando analizamos el Estado de los negocios.

De los datos surge que con Brasil somos menos competitivos con nuestro tipo de cambio, pero no
ocurre lo mismo con Europa, China o Uruguay.

Si lo quieren mirar desde el punto de vista turistico, este cuadro nos diria que estd muy caro para
veranear en Uruguay, Estados Unidos, China y Europa. Si le sumamos el 30% adicional del
Impuesto Pais, viajar al exterior se encarece notablemente.

La Unica ventaja que tenemos para viajar al exterior es Brasil, pero la avalancha de contagios de
coronavirus que tuvo dicho pais hace que no sea de la preferencia de los turistas argentinos.

Conclusién

La gran presion tributaria que tenemos nos hace menos competitivos con el exterior. Esto nos
aleja de ganar mercados con nuestros productos.

25 de Agosto de 2020 — CIRCULAR N©° 1225 - Amarillo
La presente circular se encuentra en la pagina Web www.acopiadorescba.com



http://www.acopiadorescba.com/

Los numeros que nos devuelven los indices es que la produccion argentina es competitiva con el
resto de los paises, salvo Brasil que llevo adelante una gran devaluacion en el ultimo afio.

Muchos de los productos que exportamos son materias primas o productos comoditizados que
tienen precio internacional dado, con lo cual el indice puede mostrar que somos competitivos
pero el que exporta no puede lograr el precio que tiene dicho producto internacional, dada la alta
presion tributaria que tiene, o los excesivos costos en logistica en que tiene que incurrir para
mover su mercaderia desde el lugar de produccidn a puerto.

Creer que mirando un gréfico se puede hablar de competitividad es gran error, las estadisticas son
vitales para cualquier analisis, pero conocer los costos sectoriales mucho mas.

En el sector agricola hoy no somos competitivos para exportar soja desde muchos lugares del
pais, por los altos costos y gran presion tributaria. Lo mismo sucede con el maiz que se produce a
mas de 300 kilometros de puerto. El pollo y el huevo no tienen precios internacionales que sean
competitivos. La carne vacuna y el cerdo tienen precios competitivos, producto de la gran suba
internacional que tuvieron estas carnes, en el marco de la fiebre porcina africana que cambio el
stock de oferta de proteina carnica a nivel internacional. La leche en polvo no tiene precios
competitivos, y es lo que producira en breve una crisis en el sector lacteo.

El valor del délar blue en $ 138, el délar contado con liqui en $ 135y el dolar bolsa en $ 130, nos
muestran valores superiores al maximo alcanzado en el afio 2002 cuando el dolar llego a cotizar $
4,00, que a pesos de agosto del 2020 representaria un maximo de $ 123. Claramente estos valores
estan afectados por la incertidumbre que genera el presidente con las medidas de gobierno que
Ileva adelante.

El presidente no estd manejando la agenda de gobierno. Internamente se la impone la
vicepresidenta, y en la sociedad la esta imponiendo la oposicion que cada dia reine mas gente en
sus marchas o protestas ante acciones del gobierno. Los procesos econdémicos también son
politicos.

Si con el canje que realiza el gobierno, el menor déficit fiscal, y un presupuesto razonable no se
detiene la suba del ddlar blue, esto implica que el gobierno perdi6 toda confianza y el mercado
demanda un nuevo valor de equilibrio del délar, un nuevo plan o un cambio en el gabinete de
ministros. Solo un nuevo y mejor plan seria la solucion a los problemas econdémicos. Una
devaluacion es posible, pero es pan para hoy y hambre para mafiana. Un cambio de ministro, que
deje afuera a un regulador y deje su lugar a otro regulador podria ser un gran retroceso y tal vez
esto es lo que esta indicando la cotizacion del dolar blue.
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