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El cepo, combustible transitorio para la inversion

Por Ricardo Delgado - Presidente

La inversidn, tanto publica como privada, estd mostrando un dinamismo inusual para una
economia bajo una profunda crisis marcada por la incertidumbre. En el primer trimestre crecid 38%
respecto de 2020, y consolidé el aumento del 16% de los Ultimos tres meses del afio pasado. Con el
FMI auditando los movimientos del gobierno, la inversion en infraestructura es la bala de plata para
compensar, aunque sea discursivamente, el ajuste en el gasto social. En tanto, la inversion privada
se acelera paradéjicamente debido a la persistente brecha cambiaria que se ubica nuevamente
en 75%. Con restricciones para operar en pesos, las empresas asignan parte de sus excedentes en
nuevos equipamientos. Ahora, sbajo qué I16gica?

El segmento mds dindmico de la inversién es el de equipos de transporte (+78%), principalmente de
origen nacional (+98), en tanto magquinaria y equipo, y construcciones también muestran
crecimientos significativos, de 38,7% y 35,5% respectivamente.

La inversién privada es siempre una buena noticia; se garantiza mds productividad y mds oferta.
No sorprende entonces que mientras la inversién se aceleraba, la produccién industrial creciera al
14% respecto del primer trimestre de 2020.

Inversion real por categoria, medias moviles 12 meses, base 100 = ler trimestre 2011
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Fuente: Analytica en base a BCRA e INDEC.
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Sin embargo, desde abril el panorama productivo comenzé a cambiar. La caida acumulada entre
abril y mayo de 2021 fue de 7 puntos; en este Ultimo mes alcanzé a los 16 sectores que computa el
INDEC. El nivel actual de la produccion industrial estd 6,6% por debajo de 2018, cuando la economia
comenzaba a atravesar una nueva recesion.

En paralelo, la capacidad instalada de la industria volvid a resentirse. Ya en minimos histéricos, a
niveles similares a los de 2003, en el segundo trimestre volvié a declinar, ubicdndose en 61,5% en
mayo, luego del pico de marzo (64,5%). Si bien estd dentro del promedio desde 2016, sigue lejos de
niveles considerados aceptables para la industria, superiores al 70%.

Entonces, ¢qué factores explican la mayor inversidon con tanta ociosidad respecto del producto
potencial y con una economia operando en niveles inferiores a los picos de 2013 y 2017. sPor qué
equiparse si hay capacidad instalada excedente?

Concretamente, vemos que los mdrgenes vienen recuperando fuerte y esto genera excedentes
que se canalizan en la inversion.

La expectativa de beneficios futuros aplica. Ciertos sectores, como alimentos, pueden estar
previendo una recuperacion sostenida de la demanda. Las empresas invierten planificando en un
horizonte no inferior a cinco anos. Sin embargo, a nivel agregado esta justificacion no se sostiene.
Domina la incertidumbre que, en forma cuantitativa, muestran los mercados financieros. Los bonos
argentinos cotizan a precios que descuentan una nueva crisis de deuda en los proximos anos.

Por tanto, el salto en la inversién puede deberse casi con exclusividad a ineficiencias en la
asignacion de los recursos propia del control de capitales. Se sabe que, frente al cepo, el ddlar
financiero es la Unica puerta de acceso para transferir dolares al exterior. Desde fines de 2019 no se
giran utilidades y dividendos al exterior, algo que no sucedié nunca desde la creaciéon del mercado
unico y libre de cambios (MULC). Estas transferencias tocaron un pico en el primer gobierno de CFK,
con usd 3.900 millones anuales, para caer a usd 750 millones por afo en su segundo mandato, con
el primer cepo. En la era Macri, con una cuenta capital liberada, el giro de dividendos y utilidades
promedio los usd 1.800 millones anuales.
Dividendos y utilidades remitidos como % del PIB corriente en délares, media mévil 12 meses
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Para evitar que la cobertura de las empresas en los meses previos a las elecciones presione
sobre el délar “contado con liquidacién” (CCL), tanto la Comisién Nacional de Valores (CNV) como
el Banco Central, endurecieron las restricciones una semana atrds. Por un lado, se limité el acceso
al mercado de cambios a una empresa si otra de su mismo holding habia realizado operaciones
con CCL en los tres meses anteriores. Hasta ahora, el acceso dependia Unicamente de las
operaciones de cada empresa. Al mismo tiempo, se fijé un limite al volumen mdéximo operado
por las empresas en el CCL mediante los agentes de liquidacién y compensacién (Alycs). Los
montos semanales superiores a usd 50.000 nominales deberdn cursarse por el mercado de
negociacion bilateral (Senebi), donde el precio se negocia en forma directa y el Banco Central no
interviene vendiendo bonos.

La profundizacién del cepo busca garantizar la pax cambiaria hasta las elecciones. La brecha
entre el délar oficial y el financiero (CCL) promedié casi 70% en los primeros siete meses del afo,
pero con una tendencia alcista desde fines de mayo, cuando alcanzé 74%.

Bajo este escenario, las empresas tendrdn mayores dificultades para acceder al ddlar, una
cobertura cldsica para aislar sus excedentes de los shocks. En consecuencia, seguramente
continden sobre-acumulando capital en forma preventiva e impulsando asi la inversion a
precios “subsidiados’, al tipo de cambio oficial. Si se descuenta que luego de las elecciones el
peso se depreciard, el racional de esta suerte de “inversidon encepada” es consistente.

¢CoOmo se estd financiando la inversiéon? Basicamente, a través de tres canales:

e La participacion de los beneficios empresarios en el PBl, con un aumento de 2,7 puntos
porcentuales entre el dltimo trimestre del 2019 e igual periodo del afo pasado.

e Los excedentes de liquidez en pesos, mds de dos puntos del producto superiores al nivel
alcanzado en la etapa Kicillof del cepo cambiario (2012-2015), como indicamos en el
Analytico#606. Son colocaciones a plazo fijo, en su mayoria corporativas.

¢ Los mdrgenes de rentabilidad, medidos como la relacién entre los precios al productor y
los precios al consumidor, estdn en maximos de la serie histérica, como dijimos en el
Analytico#602.

En tanto, otras vias mds usuales para financiar la inversién pierden terreno. El crédito a las
empresas cae en términos reales desde el pico en septiembre de 2020 y converge a niveles
prepandemia. Entre mayo y julio este crédito se contrajo al 18% mensual respecto a un afo atrds.

Por su parte, luego del reperfilamiento forzado de la deuda externa privada en 2020, el ingreso de
ddlares por ese mecanismo es prdcticamente inexistente. Hasta mayo ingresaron apenas usd

360 millones por lineas de crédito y financiaciones, un 90% menos que en igual periodo de
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https://analyticaconsultora.com/analytico/wp-content/uploads/2021/07/Analytico-606.pdf
https://analyticaconsultora.com/analytico/wp-content/uploads/2021/05/Analytico-602.pdf

2019 (usd 3.000 millones).

Es claro que en las condiciones actuales el impulso a la inversion tiene corta vida. La expansién
de la oferta siempre se correlaciona con el nivel de actividad, actual y esperado. Mds pronto que
tarde, si el gobierno no logra estabilizar la macro, generar mds certidumbre e impulsar la
demanda a través del consumo privado y las exportaciones, la inversién volverd a caer. Con €sos
pesos sin destino, la presion sobre el ddlar serd adn mds fuerte.
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