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El nivel real del dolar volvio al valor
que tenia antes de las PASO de 2019

TEMOR. Los operadores no dudan de que el Gobierno intentard evitar una devaluacién
brusca, pero todas las sefiales muestran que la estrategia actual de atraso es insostenible

Javier Blanco
LA NACION

Las sefiales de desconfianza hacia
el futuro de la politica cambiaria
del Gobierno no dejan de crecer.
Nadie duda de que la administra-
ci6n Fernandez hara todo lo que
estéasualcanceparaevitarunade-
valuacién brusca del peso, sabien-
doqueafectarialagobernabilidad.
Pero, ala vez, nadie duda de que la
estrategia actual, de actualizar al
dodlar sostenidamente por debajo
delainflacion, esinsostenibley de-
beraser revisada. Hay datos queya
lo muestrana las claras:

* El nivel del tipo de cambio real
multilateral (unindicadorsobre la
competitividad del pesoqueelabo-
ra el BCRA tomando en cuenta la
canasta de monedas de los paises
conlosque mascomercialaArgen-
tina)alcanzéen lostltimosdiaslos
110 puntos (habiaarrancadoelafio
entornoal25), el mismo nivel que
tenia a fines dejulio de 2019, esde-
cir,losdias previosalasPASOdela
eleccion presidencial que precisa-
mentedesembocariaenotrafuerte
devaluacién del peso.

*Latenenciadereservaspropias
delBCRAvuelveaestarenfrancore-
troceso (perforélos US$5800 millo-
nesylasliquidasestarianentornoa
losUS$2100 millones), mientrasno
dejandeinyectarsepesosalaecono-
mia en momentos en que la deuda
remunerada de ese organismo al-
canzé unniveltal ($4,2 billones)que
limita fuertemente susesfuerzosde
esterilizacién monetaria, yaque pa-
ra pagarla debe emitir a su vez $67
por cada $100 que absorbe.

* Eldélar a nivel mundial, que se
mantuvofuertementedevaluadoen
medio dela pandemia (ayudandoa
la Argentina a devaluar el peso sin
devaluar), comienza a dar sefiales
de buscar un nuevo piso por enci-
madelos 93 puntos,segtinel Dollar
Index (93,32 el viernes), que lo mi-
de frente a otras seis divisas seme-
jantes. Eso pone presion sobre las
monedas emergentes menos regu-
ladas,comoelreal brasilefio,quese
devalué otro 0,7% el viernes.

Los datos explican la inquietud

g

P e o SVt
Preocupa el nivel de reservas liqui

creciente que muestra el mercado.
No envano en el tiltimo mes se dis-
par6 la demanda de délar futuroy
crecelafugadedivisas,comomues-
trala escalada en la cotizacién del
délar CCL, que lo lleva a rozar los
$200 (95% de brecha con el oficial),
en mediode una generalizada bis-
queda de coberturas cambiarias.

Losanalistas creen que laactual
dindmica del mercado obligara
al Gobierno a tomar definiciones
para tratar de modificar expecta-
tivas o abandonar stbitamente su
actual estrategia cambiaria, como
sucediera en circunstancias simi-
lares en enero de 2014, previo a la
devaluacion de entonces.

“El dato mas poderoso es que no
haynadieen el mercado que desco-
nozca que al BCRA se le estan vol-
viendo a agotar las reservas liqui-
das. Yencimaeltipodecambioreal
volvid a niveles de junio de 2019, en
momentos en que tenésmenoscre-
dibilidad e incluso menos reservas
queenaquel entonces. Ergo: necesi-
tasotroniveldedédlar”, sostiene An-
drésBorenstein, economistaasocia-
doenlaconsultora Econviews.

“EIBCRA llevavendidos US$1000
millones desusreservasenel mer-
cadodesdeel 26 deagosto. Esloque
llevéal mercadoarehacer cuentas
yconcluirquealgo tendrd quecam-
biartraslaselecciones: nuestroes-
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cenarioesqueel BCRA debera ace-
lerar el crawling peg, porque seguir
devaluandoal1%seleharainsoste-
nible. O tendra queampliar mésel
cepo, aunque no hay mucho espa-
cioya paraeso”, sostiene Fernando
Marull, economista de FyMA.
Para Jorge Neyro, de la consul-
tora ACM, la inquietud se acelera
por las crecientes dificultades que
mostré el BCRA para “retener los
ddlares que habia logrado recom-
prardesde comienzosdeafio”, algo
que probablemente se le haga mas
complicado de persistir esta “bre-
cha altisima”. “Una brecha que no
para de subir pese a los esfuerzos
oficiales y la expectativa cada vez
mas generalizada sobre un ajuste
del tipo de cambio oficial después
de las elecciones ayudan a que el
dolar oficial luzcaatrasado”™.
Paraeleconomista Jorge Vascon-
celos, vicepresidente e investigador
del Ieral de Fundacion Mediterra-
nea, el mejor indicador sobre el ni-
vel cambiario en una economia ba-
joestascondicionesesla evolucién
delgasto ptiblicomedidoendélares
al tipo de cambio oficial. “En 2019,
por ejemplo, el gasto primario del
sector puiblico nacional fue equi-
valente a US$80.0000 millones al
tipo de cambio oficial. Este afio
ya se aproxima a los US$100.000
millones y el presupuesto 2022 lo

estima (al délar de $116,5 prome-
dio planteado en el proyecto) en
US$112.500 millones, es decir, 40%
mas que en 2019. Para estabilizarlo
enUS$80.000 millones necesitarias
elcambio a $160”, explica.

SegtinVasconcelos, “lamedicion
tradicional de tipo de cambioreal,
alusarIPCparadeflactar, tienedes-
ventajasensituacionesdeinflacion
reprimida”. Poreso prefiere medir-
lo en funcién de la evoluci6n del
gasto primario en délares, un cél-
culo que le empieza a dar “sefiales
de atraso cambiario, que se haran
insostenibles de cara a2022”".

A la misma conclusién llegan
quienes miran los nimeros del
BCRA, y advierten que necesitara
alinearlatasadecrecimientodesu
monumental deuda (46%enelafio)
conladedevaluaciéndel pesopara
recuperar el margen de maniobra
quele permita,al menos, contener
lainflacién consu politica moneta-
ria,dado que sedescuentaquesera
reacio a subir las tasas.

En la consultora LCG tampoco
estintan segurosdequelacompe-
titividad del peso no haya entrado
en zona problematica. “El tipo de
cambio real bilateral (peso versus
délar) ajustado por presién tribu-
taria retomé unvalor similar alde
la convertibilidad”, apuntan.

El cuadro de situacion, apenas
aliviado porque en las tiltimas tres
jornadas el BCRA dejo de vender
délares en el mercado de contado,
explica la carrera alcista que ensa-
ya el precio del délar CCL “libre”, es
decir, operado con accionesy otros
papeles que no esté al alcance de la
intervencion oficial. “Que el nervio-
sismo sigue creciendo lo muestra el
ddlarCCLvia ADRy Cedearyel nuevo
castigoquesufren lasaccionesopari-
dadesdelosbonosenddlares, atentos
acadamedidaqueanunciael Gobier-
noyquepuedadeterioraratinmasla
delicadasituacién macroeconémica.
Lo concreto es que nada cierra en el
mercado local. Las divergencias y
contradicciones se multiplican por
todos lados, y lo tinico claro es que,
luego de las elecciones, algo debera
cambiar”, alertd la consultora Del-
phosInvestment.e

1FMIy el Banco Mundial son
dos “animales” diferentes.
Mientrasen el Fondola prin-
cipal preocupacién es preservar la
estabilidad del sistema financiero
internacional,en el Banco Mundial
la atencidn se centra en la lucha
contra la pobreza. Una cierta riva-
lidad es casi inevitable. Visto desde
el BancoMundial,el FMI parece ex-
cesivamente dogmatico e inexper-
to para lidiar con las limitaciones
del desarrollo. Desde el otro lado
dela calle19, el lenguaje del Banco
Mundial se considera “poco serio”
ydemasiadopropensoaacomodar
compromisos politicos. Kristalina
Georgieva proviene de esa tribu.
Ella viene de la vereda de enfren-
te. Elpersonal del FMItieneunaalta
calificaciéntécnica, peropocaapre-
ciacion por el lenguaje politicoy al-
goambiguo del Banco Mundial. En
cuanto Georgievasehizocargodela
gerenciadel FML elstaffcomprendi6
quesunueva jefa era alguien que se
involucradirectamenteenel manejo
detodoslostemas,incluidoslosméas
técnicos. “Sheisvery‘handson™, me
decian excolegas del FML.
Eso naturalmente generé algu-
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Kristalina en apuros
(v nosotros también)

Héctor R.

Torres
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nos roces y frustraciones. Nada
demasiado grave, nada que gene-
rara indisciplina, porque la direc-
toragerentellegaba conautoridad
moraly fuerteapoyo politicodelos
principales paises miembros. Hoy
ambos estan puestos en duda.

La auditoria preparada a pedi-
do del Banco Mundial indica que
Georgieva utilizé consideraciones
politicas para torcer evaluaciones
técnicas de alto valor econémico.
Siempre se supo que el “Doing Bu-
siness” del Banco Mundial era un
ranking permeable a subjetivida-
des.Mientraslasregulacioneseran
vistas como “red tape” que creaban
bolsones de discrecionalidad y
oportunidades de corrupcién, las
“desregulaciones”, casi por defini-
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cién, eran “buenas”porquefacilita-
banlasinversiones. Ahoraseveque
ademas de una preferencia ideold-
gicaporladesregulacién, el “Doing
Business”eratambién permeablea
manipulaciones politicas.

Para colmo de males, Kristalina
tocé un cable de alta tensién. Be-
neficiara China esuna afrentaque
unifica a demdcratasy republica-
nosenun pais tan polarizado como
Estados Unidos.

Ensintesis, susituacion estamuy
comprometida. Pero no se llegara
adestituirla. Porunacuerdonoes-
crito con Estados Unidos, el direc-
tor gerente del FMIsiempre hasido
europeoy el presidente del Banco
Mundial, norteamericano. Elmun-
do ha cambiado, pero las organi-

zaciones multilaterales surgidas
delos acuerdos de Bretton Woods
siguen siendo, fundamentalmente,
organizaciones manejadas desde
el Atlantico Norte.

Los europeos quieren mantener
suprivilegio,y “renunciar” a Krista-
lina Georgievasinhaberse puestode
acuerdosobreuncandidatosuplen-
te podria ofrecer la oportunidad de
quesureemplazantesea, finalmen-
te, elegido/a por mérito (con inde-
pendencia de su nacionalidad). En
lo que a nosotros nos atafie mas di-
rectamente,es cadavez menos crei-
blelafantasia dequeel préximopro-
grama con el FMI pueda tener poca
o ninguna condicionalidad porque
unaKristalina supuestamente ami-
ga de Guzmén podria hacer que el
staffseamascondescendienteensu
evaluacion técnica.

SiKristalina sobrevive, vaatener
quealinearsetotalmentecon Janet
Yellen, léase, con David Lipton,
quien habla el mismo idioma que
el personal técnico del FML e

El autor fue director ejecutivo del FMIy
es senior fellow del Center for
International Governance Innovation

“Espiralizar
la inflacion”
es el riesgo,
seguin una

economista

EMISION. Lo dice la asesora
del Banco de Inglaterra
Silvana Tenreyro

Gabriela Origlia
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CORDOBA - “Los bancos cen-
trales en el mundo no moneti-
zaron la expansién fiscal por la
pandemia; usaron laflexibilidad
quelesdasumandato parahacer
politica monetaria contraciclica.
Nadie les dijo que lo hicieran, ni
el Tesoro niel Ministerio de Eco-
nomiarespectivos. Esaeslainde-
pendenciaconlaquedebencom-
prometerse. Si se ajustan a su
mandato, nocomplicanladptica
nilasexpectativasdeinflacién;si
nolohacen, puedenalimentarla
espiral inflacionaria”.

Elconcepto es de la economis-
ta argentina Silvana Tenreyro,
miembro externo del Comité de
Politica Monetaria del Banco de
Inglaterra y profesora en la Lon-
don School of Economics, que
disert6 enlas54* JornadasInter-
nacionales de Finanzas Publicas
delaFacultad deCienciasEconé-
micasdelaUniversidad Nacional
de Cérdoba. En su presentacion,
subrayé que los programas con
metas inflacionarias siempre
son flexiblesy permitenactuarde
manera contraciclica: “El proble-
ma es por qué y quién le dice que
actiie. Es importante que el Ban-
co Central comunique por qué lo
hace, porque si no ahora sera la
pandemia; la préxima, por elec-
ciones o por interés politico™.

Tenreyro,nacidaen Tucumény
connacionalidad britanicaeitalia-
na,enabril pasadorecibid el pres-
tigioso Premio Yrjo Jahnson, que
entregan la fundacién de Finlan-
diaquellevael mismonombrey la
Asociacién Europea de Economia
(AEE) a economistas europeos de
menosde45afiosquehayanhecho
aportes significativosala ciencia.

Ensuexposicion,laeconomista
sefialdquela Argentinay Venezue-
laya tienen inflaciones “dificiles”
de controlar. Analizo que los pai-
ses desarrollados financiaron la
expansi6n del gasto piblico con
endeudamiento, perosubrayéque
lastasasdeinterésdesusbonosso-
beranos bajaron, alrevésdeloque
ocurriéen América Latina.“Cuan-
dosequiereintervenircon politica
contraciclica siempre se paga, se
pagara con el tiempoy con el cre-
cimiento”, sintetizé.

Respecto del tipo de asistencia
dada porlos gobiernos durante la
pandemia, distinguio que mien-
trasen Estados Unidos seoptd por
transferenciasdirectasdedineroy
masaltossegurosdedesempleo, el
ReinoUnidoapuntaldalasempre-
sas para evitar la pérdida de em-
pleos.Indicéqueelmodeloargen-
tinose pareceal estadounidensey
quetienelaventajadepoderllegar
alos “informales”.

Varias veces en su planteo
Tenreyro apeld a la necesidad
de “credibilidad” de los bancos
centralesy, en esa linea, dijo que
se construye “con evidencias y
gradualidad, con paciencia y
compromiso. No hay que aban-
donarelbarcoantela primerade
cambio, hay que mantener una
consistencia sostenidamente”.

Tenreyroenfatizéel dafio provo-
cadoporcerrarlasescuelasmucho
tiempo,enespecialenAméricala-
tina. Indicé que serd una causa de
quelas “cicatrices”econémicasde
la pandemia seacentiien. e
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