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Desde octubre, forzado por una brecha cambiaria que desequilibré ain mas la
dinamica de la actividad, el equipo econémico cambié su estrategia. Por un lado,
reemplazé en parte la emision monetaria por financiamiento de mercado,
principalmente dollar-linked. A la par, redujo el gasto publico, eliminando el IFE y el
ATP. Finalmente, aumentd latasa deinterés de referencia. En consecuencia, y también
gracias a factores estacionales, el ano termina con el délar paralelo estable, aunque
aun en un nivel elevado, y con las reservas internacionales dejando de caer. Sin
embargo, si el gobierno no profundiza la correccion de los desequilibrios que
desencadenaron la crisis cambiaria meses atras, dificilmente pueda iniciar un proceso
de estabilizacion econémica.

Después de cuatro meses consecutivos de caida, diciembre va mostrar un leve aumento en las
reservas internacionales. Durante las tres primeras semanas se incrementaron en usd 180
millones y proyectamos que el saldo en las préoximas dos continuara siendo positivo. Es
evidente que eso no modifica la fragil situacién externa que enfrenta el pais desde 2019, en
los ultimos dos afios se perdieron el 40% de las reservas, hoy en USD 38.500 millones.

El BCRA pudo hacerse de délares principalmente porque aproveché el aumento estacional de
la demanda de pesos en diciembre, efecto que reforzé endureciendo la politica monetaria (ver
Analytico #584). Sin embargo, aun estan dadas las condiciones para que durante el primer
trimestre de 2021 la presion sobre el délar recrudezca.

La tasa de interés de referencia para el financiamiento de las empresas, adelantos en cuenta
corriente, sigue siendo negativa en términos reales. Hoy se ubica en -11%, lejos del pico que
alcanzé en septiembre, -20%, pero lo suficientemente alta para que las empresas tengan el
estimulo a endeudarse a bajo costo en pesos para comprar délares mediante importaciones o
el mercado financiero (CCL-MEP). Ante la aceleracion que muestralainflacion, las firmas tienen
aun mas incentivos. Porque como el equipo econémico tiene un target de tipo de cambio real,
crece la expectativa de una mayor tasa de devaluacion.

El gobierno no tiene margen para sostener, al igual que en 2020, esquemas que desequilibren
el mercado de cambios. Durante este afo, bajas tasas de interés combinadas con expectativas
de un salto en la depreciacion del peso, financiaron a muy bajo costo tanto aumentos en las
importaciones por encima del nivel de la actividad econémica como demoras en la liquidacion
de exportaciones. Por caso, a octubre los pagos por importaciones de bienes aumentaron en
usd 6.400 millones respecto a un afo atras, mientras el nivel de actividad cay6 11%.

analytica — .

en todas tus aecisiones


https://analyticaconsultora.com/analytico/wp-content/uploads/2020/12/Analytico-584.pdf

Para revertir esa situacion el Banco Central, a fines de mayo, condiciond el acceso de los
importadores al mercado de cambios. El efecto inmediato fue que el pago diferido de
importaciones cayé en USD 1.000 millones en junio. Sin embargo, en julio volvié al nivel
anterior. Algunos incentivos son mas fuertes que otros.

Sinembargo, recién en octubre cuando la brecha cambiariallegd al 132% el equipo econdmico
decidié aumentar las tasas de interés para quitar presién sobre el tipo de cambio. Comprendid
qgue un délar paralelo sin techo es mucho mas contractivo para la economia que aumentar el
costo del financiamiento. Hoy la tasa de referencia de la politica monetaria (pases a 7 dias) se
encuentra en 36,5%, 3,5 puntos porcentuales mas que hace dos meses.

La decisién de mantener tasas reales negativas durante la etapa mas critica de la crisis era
I6gica. El salto en el financiamiento comercial muestra la necesidad que tenian las empresas
de financiar su capital de trabajo ya que su facturacién pasaba en muchos casos a ser nula.
Pero a medida que las restricciones a la circulacion disminuian y se recuperaba el nivel de
actividad, las tasas deberian haber aumentado y el crédito barato haber sido dirigido
Unicamente hacia los sectores mas castigados por la pandemia.

Durante el primer trimestre, los préstamos comerciales (adelantos en cuenta corriente +
documentos a sola firma y descontados) crecian, descontando la inflacién, al 1% mensual. El
descalabro financiero que causé la pandemia hizo que dieran un salto al 12% entre abril y
junio. Sin embargo, a medida que las restricciones a la circulacién disminuyeron y el nivel de
actividad empez6 a recuperarse, los préstamos a las empresas volvieron al 1% mensual de
crecimiento en el tercer trimestre, comenzando a caer en el mismo porcentaje durante
octubre y noviembre.

-tercer trimestre 2020, variacion interanual-

M Participacion en el stock de préstamos H Caida de la actividad
Agroy ganaderia '. 10
2,5
Industria manufacturera 43 -- 53
. 0,3
Construccion 27.0
Comercio 12
2,1
0,1
Hotelesy restaurantes N 61,5
I 0,2
Transporte y comunicaciones e 01 7
- 0,1
Ensefianza . 67
. . 10,3
Servicios sociales y de salud s 87

Fuente: Analytica en base a BCRA e INDEC

analytica 2

s bus d



Al mismo tiempo, si se analiza la apropiacion del financiamiento por parte las distintas
actividades, vemos que no crecié mas en aquellas donde la recesiéon fue mas fuerte. Al tercer
trimestre, la participacion del agro y ganaderia aumentdé en un punto porcentual, y si bien su
produccién cayd 2,5%, junto a comercio vy, electricidad, gas y agua, esta entre los sectores
menos afectados.

Asi las cosas, la caida en las necesidades de financiamiento de las empresas, producto de la
recuperacién del nivel de actividad, y el bajo crecimiento en el stock de préstamos de los
sectores mas afectados por la pandemia, permiten que el BCRA tenga mas margen para
aumentar las tasas de interés.

La oferta se encamina a volver a niveles pre-pandemia en los préximos meses. Y garantizar
tasas de interés reales negativas genera mas perjuicios que beneficios al conjunto. Hoy el
problema es de demanda; la inversion sigue sin recuperarse a pesar del costo del
financiamiento vy, los bajos niveles de salario y empleo no permiten que el consumo traccione.
En consecuencia, si no se reduce la brecha cambiaria y se delinea un programa creible de
reduccién de la inflaciéon solo podemos esperar para 2021 un crecimiento basado en el
arrastre estadistico.
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