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En octubre 2020, el gobierno pudo revertir la
crisis cambiaria con mas cepo, menos emision y
suerte (la soja): diferencias y semejanzas con
enero de 2022

o El riesgo de incurrir en atrasos con el FMI en una cuenta regresiva de menos de
60 dias impone una diferencia cualitativa de la actual crisis con la de
setiembre/octubre de 2020

e En los nueves meses previos a la crisis de setiembre/octubre, la emision
monetaria de origen fiscal alcanzé el equivalente a 8,3 % del PIB en términos
anualizados, ese guarismo se moder6 a 2,0 puntos del PIB entre octubre de 2020
y junio de 2021, pero en el segundo semestre del afio pasado escalo al
equivalente anualizado de 8,4 % del PIB

e Las presiones inflacionarias y cambiarias, por ende, son semejantes en enero de
2022 en relacién a la crisis de 2020, pero el tipo de cambio oficial actual deberia
ajustarse un 16,7 % para “volver” al nivel de setiembre de 2020 en términos
reales. A su vez, pese a la suba de las ultimas semanas, los segmentos libres del
ddélar todavia se ubican, en términos reales, 20,2 % por debajo del pico
registrado en setiembre de 2020: a precios de hoy, el “ddlar blue” llegd a cotizar
a 275,7 pesos en aquel momento

o Para evitar que la actual crisis replique aquella experiencia, corregida y agravada,
es fundamental que el gobierno retome la moderacién fiscal y monetaria aplicada
entre octubre de 2020 y junio de 2021, lo cual a su vez seria la llave que podria
reabrir de forma conducente la negociacién con el staff del FMI. No son sélo los
vencimientos con los organismos Yy el riesgo de incurrir en atrasos los que hacen
mas grave el cuadro de situacion actual en relacion al de setiembre/octubre de
2020, méas aun cuando el escenario global se presenta con turbulencias, de la
mano de la esperada suba de tasas en Estados Unidos

e La sequia y la falta de gas nacional disponible para el consumo del invierno
hacen que las proyecciones de balanza comercial para 2022 se recortenen 6 a 7
mil millones de dolares respecto de 2021, por lo que la disponibilidad de divisas
podria condicionar la trayectoria del nivel de actividad en 2022, dado que cada
punto de variacion del PIB requiere de un incremento de 3 puntos en las
importaciones
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e Otras variables reflejan un mayor deterioro de la macro en relacion a 2020. Por
ejemplo, en 2021 el costo de los subsidios econdmicos (energia y transporte)
duplico el nivel registrado un par de afios atras (en 2019), pasando de 1,7 a 3,4
puntos del PIB, con el riesgo de acercarse a los 4,0 puntos de no adoptarse
medidas inmediatas en el plano de las tarifas. De igual modo, el costo financiero
de los Pasivos Remunerados del BCRA, que en 2020 sumo el equivalente a 2,5 %
del PIB, trep6 a 3,05 % en 2021 y apunta a 3,6 % del PIB en 2022, un
ascendente factor autbnomo de expansion monetaria

e La acumulacién de capas geoldgicas de problemas sin resolver hace que las
distorsiones afloren mas alld de las variables nominales (inflacion, devaluacion),
por lo que no extrafian casos como el de los cortes de energia eléctrica en
verano y la posibilidad cierta de falta de gas en el invierno. El valor bursétil de
YPF es quiza una de las formas mas simples de reflejar este deterioro, ya que
éste pasd de 9,0 mil millones de délares a fin de 2017 a una cifra del orden de
los 1,5 mil millones en el arranque de 2022. En 2017, bastaba con multiplicar por
7,3 el valor de YPF para “comprar” una Petrobras. Ahora, se necesita multiplicar
por 46,5 el valor de YPF para lograr la equivalencia con Petrobras

Hacia setiembre/octubre de 2020 la Argentina atraves6 una severa crisis cambiaria, con
caida de depositos en moneda extranjera, brecha cambiaria superior al 100 %
(considerando alguna de las variantes del dolar libre) y reservas liquidas del BCRA
perforando umbrales criticos, entre los indicadores mas relevantes. Paraddjicamente,
aquellas turbulencias se hicieron mas intensas apenas anunciado el acuerdo alcanzado
con los acreedores privados, aunque es dificil argumentar que ese haya sido el
detonante. Fue més bien la acumulacion de distintas circunstancias, desde el prolongado
cierre de actividades dispuesto frente a la pandemia, hasta el desborde de la emision
monetaria, pasando por anuncios que generaron gran incertidumbre (intento de
estatizacion de Vicentin), siendo ademés que ante la fuerte demanda de “délar futuro”
por parte de los operadores y la vertical caida de reservas, las primeras medidas que se
tomaron (mediados de setiembre) fueron todas en direccion a reprimir la demanda de
dolares, sin atacar las causas del desborde fiscal/monetario, ni tampoco generar
incentivos para el incremento de la oferta de divisas por parte de los privados.

Con el correr de las semanas, aquella crisis pudo comenzar a ser contenida con un giro
pronunciado (aunque luego se probo6 que sélo temporal) en la politica fiscal y monetaria,
fendmeno que fue complementado por el factor “suerte”: entre setiembre de 2020 y
junio de 2021 los precios internacionales de los productos agropecuarios que exporta la
Argentina subieron nada menos que un 50,7 %.
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La preocupacién oficial por la crisis de setiembre/octubre de 2020 fue perceptible, al
punto que desde el ministerio de economia se comenzé a transmitir la necesidad de un
“ancla fiscal” para enfrentarla.
experimentado: la emision monetaria de origen fiscal, que entre enero y setiembre de
2020 habia anotado un ritmo de 186,1 mil millones de pesos por mes, pasé a un
andarivel mensual de 64,1 mil millones de pesos para el periodo que va entre octubre de
2020 y junio de 2021. En términos del PIB, y anualizando los datos apuntados, la
emisidbn monetaria de origen fiscal pasé del equivalente a 8,3 % del PIB antes de la

Los datos son contundentes acerca del giro

crisis cambiaria de setiembre/octubre de 2020 a 2,0 puntos del PIB en los nueve meses
subsiguientes, un ajuste de 6,3 puntos porcentuales.

Emision monetaria de origen fiscal, antes y despues de la crisis cambiaria Octubre 2020

Enero/Sept 2020

Octubre’20/Junio’21

Julio/Diciembre 21

Promedio mensual (En miles de millones de pesos)

186,1

64,1

309,5

En % del PIB anualizado

8,3%

2,0%

8,4%

Fuente: |ERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA

La combinacion de una merma en la emision de pesos, junto con un aumento en la
oferta de divisas provenientes del comercio exterior (por la mejora de los términos del
intercambio) sirvid para frenar el deterioro en la relacion entre la “Base Monetaria
Amplia” (que incluye base monetaria y pasivos remunerados del BCRA) y las reservas
brutas del Banco Central. Cabe subrayar que este ratio muestra una significativa
correlacion con la evolucion de las cotizaciones del dolar libre en sus distintas variantes
(blue, CCL y demas).

A fin de 2019, se contabilizaban 66 pesos de Base Monetaria Amplia por cada délar de
Reservas Brutas, pero ya en octubre de 2020 esa relacion habia pasado a 121 pesos por
cada ddlar, ya que la BMA totalizaba 4,815 millébn de millones de pesos y las Reservas
Brutas sumaban 39,8 mil millones de ddlares. Vale decir, en esos primeros diez meses
de 2020 este ratio se deteriord a un ritmo del 6,25 % mensual acumulativo, por la suba
del numerador y la caida del denominador.

Relacion entre la base monetaria amplia y las reservas del BCRA

Dic' 19 Oct'20 Jun'21 Dic'21
Base monetaria amplia (BM+pasivos remunerados
. . 2.930,00 4.815,30 6.445,90 8.015,00
en miles de millones de pesos)
Reservas Brutas (En miles de millones de dolares) 44,40 39,80 42,40 39,10
BMA / Reservas brutas (Pesos por cada délar) 66,00 121,00 152,00 205,00

Fuente: |IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA

Al giro de la politica fiscal y monetaria iniciado en octubre de 2020 se superpuso el
“factor suerte” (términos de intercambio) y la recuperacion de las ventas de productos
industriales por la progresiva normalizacion sanitaria de paises socios, por lo que las
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exportaciones de 2021 registraron un incremento de nada menos que 23 mil millones de
dolares (de 54,9 a 77,9 mil millones).

Este fendbmeno irrepetible fue extremadamente relevante no sélo en funcion de la
evolucion de las reservas sino también del nivel de actividad. Entre setiembre y octubre
de 2020 el cepo a las operaciones de cambio y de comercio exterior se habia hecho
mucho mas restrictivo, con efectos colaterales negativos sobre el nivel de actividad, por
el encarecimiento del crédito a las empresas y por la mayor dificultad para programar el
flujo de aprovisionamiento de insumos importados. En cierto modo, la mayor
disponibilidad de divisas morigeré temporalmente aquellos impactos: El rebote del PIB
de 2021 no hubiera sido factible en la magnitud alcanzada sin la posibilidad de un
incremento de importaciones de nada menos de 49,2 % interanual, por una cifra de

20,9 mil millones de ddlares por encima de los guarismos de 2020 (63,2 mil millones de
dolares vs 42,3 mil millones).

Precio de las materias primas agropecuarias
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* promedic hasta el 20 de Enero
Fuente: |IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA

Otro elemento a tener en cuenta es que, durante la crisis cambiaria de
setiembre/octubre de 2020, el uso de las pocas reservas de las que disponia el Banco
Central no estaba condicionado por vencimientos relevantes y cercanos de la deuda con
los organismos internacionales. Habia en el horizonte un pago a realizar al Club de Paris
en mayo de 2021, y los compromisos mds significativos con el FMI arrancaban en
setiembre. Este panorama recibié un alivio adicional por la decision del FMI de distribuir

DEG a los paises socios, en el caso de la Argentina una inyeccion del orden de los 4,3
mil millones de délares.

Revista Novedades Econdmicas — 24 de Enero de 2022



[ERAL oy

Esta es una diferencia significativa con la crisis de enero 2022, ya que es aceptado que
las reservas netas disponibles no alcanzan para hacer frente al vencimiento de 2,82 mil
millones de délares con fecha del 21 de marzo proximo.

Por ende, el riesgo de incurrir en atrasos con el FMI en una cuenta regresiva de menos
de 60 dias impone una diferencia cualitativa de la actual crisis con la de
setiembre/octubre de 2020. Pero no se trata solo de la incapacidad de hacer frente a
esos vencimientos lo que hace mas critica la situacion de enero de 2022 cuando se la
compara con setiembre/octubre de 2020

Ocurre que el desborde fiscal/monetario de los meses previos a cada una de las dos
crisis es muy similar, pero el contexto actual muestra eslabones de la macro mucho més
débiles que los que podian encontrarse transitando el cuarto trimestre de 2020.

Recapitulando en forma abreviada:

1-

2-

En los nueves meses previos a la crisis de setiembre/octubre, la emision
monetaria de origen fiscal alcanzé el equivalente a 8,3 % del PIB en términos
anualizados, ese guarismo se modero a 2,0 puntos del PIB entre octubre de 2020
y junio de 2021, pero en el segundo semestre del afio pasado escalo al
equivalente anualizado de 8,4 % del PIB

Por consiguiente, la relacion entre la Base Monetaria Amplia y las Reservas
Brutas volvio a deteriorarse entre junio y diciembre de 2021 a un ritmo
acumulativo mensual semejante al del periodo enero-octubre de 2020

Tipo de cambio oficial y blue, Enero del 2022 vs Septiembre de 2020 (a precios de enero 2022)

Oficial Blue
septiembre de 2020 128,1 275,7
Enero de 2022 109,8 220,0

Fuente:

3-

IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Gustavo Reyes

Las presiones inflacionarias y cambiarias, por ende, son semejantes en enero de
2022 en relacion a la crisis de 2020, pero el tipo de cambio oficial actual deberia
ajustarse un 16,7 % para “volver” al nivel de setiembre de 2020 en términos
reales. A su vez, pese a la suba de las ultimas semanas, los segmentos libres del
dolar todavia se ubican, en términos reales, 20,2 % por debajo del pico
registrado en setiembre de 2020: a precios de hoy, el “dolar blue” llegé a cotizar
a 275,7 pesos en aquel momento

Para evitar que la actual crisis repliqgue aquella experiencia, corregida y agravada,
es fundamental que el gobierno retome la moderacion fiscal y monetaria aplicada
entre octubre de 2020 y junio de 2021, lo cual a su vez seria la llave que podria
reabrir de forma conducente la negociacion con el staff del FMI

No son solo los vencimientos con los organismos y el riesgo de incurrir en
atrasos los que hacen mas grave el cuadro de situacion actual en relacién al de

setiembre/octubre de 2020:
6
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6- Sin entrada de capitales, por incertidumbre y/o deterioro de las expectativas en
la relacidn entre la Argentina y el FMI, se acentuarian los efectos negativos sobre
la actividad y las inversiones de los cepos al cambio y al comercio exterior, que
en 2021 pudieron disimularse por el incremento de 23 mil millones de doélares en
las exportaciones

Argentina: Evolucion de los subsidios econdmicos y de la cuenta de intereses de los pasivos remunerados del BCRA(en % del PIB)
2019 2020 2021 2022
Subsidios economicos (Energia y transporte) 1,7% 2,8% 3,4% s/d
Cuentas de intereses dBecszswos remunerados del 3,2% 2,5% 3,1% 3,6%

Fuente: |IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA

7- Otras variables reflejan un mayor deterioro de la macro en 2022 en relacion a
2020. Por ejemplo, en 2021 el costo de los subsidios econdmicos (energia y
transporte) duplico el nivel registrado un par de afios atras (en 2019), pasando
de 1,7 a 3,4 puntos del PIB, con el riesgo de acercarse a los 4,0 puntos de no
adoptarse medidas inmediatas en el plano de las tarifas

8- De igual modo, el costo financiero de los Pasivos Remunerados del BCRA, que en
2020 sumoé el equivalente a 2,5 % del PIB, trepd a 3,05 % en 2021 y apunta a
3,6 % del PIB en 2022, un ascendente factor autbnomo de expansiéon monetaria

Valor bursatil YPF vs Petrobras (En miles de millones de dolares)

YPF Petrobras Petrobras/YPF
Dic'17 9,01 65,8 7,3
Ene'22 1,5 69,7 46,5

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a fuentes de mercado

9- La acumulacion de capas geologicas de problemas sin resolver hace que las
distorsiones afloren mas alla de las variables nominales (inflacién, devaluacién),
por lo que no extrafian casos como el de los cortes de energia eléctrica en
verano y la posibilidad cierta de falta de gas en el invierno. El valor bursétil de
YPF es quiza una de las formas méas simples de reflejar este deterioro, ya que
éste pasd de 9,0 mil millones de ddlares a fin de 2017 a una cifra del orden de
los 1,5 mil millones en el arranque de 2022. En 2017, bastaba con multiplicar por
7,3 el valor de YPF para “comprar” una Petrobras. Ahora, se necesita multiplicar
por 46,5 el valor de YPF para lograr la equivalencia con Petrobras

Esta publicacién es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccién Marcelo L. Capello. Direccion
Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N° en tramite. ISSN N° 1850-6895 (correo electronico). Se autoriza la
reproduccion total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610 2° piso, (CL053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11)
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