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Un analisis de las medidas recientes del Gobierno nacional: pasos hacia la
dolarizacion

Informe especial de SURAMERICANA VISION
Por Martin Guzmdn

Un documento de la ya cerrada consultora Anker, del actual ministro de Economia de la
Nacion, Luis Caputo, y el actual presidente del BCRA Santiago Bausili, de mayo de
2023, habia hecho los siguientes planteos en cuanto al régimen cambiario:

- La dolarizacion no es un régimen cambiario deseable en términos absolutos para
Argentina, pero en las circunstancias politicas del pais lo consideraban como la
mejor alternativa.

- La alternativa de un régimen cambiario de libre flotacion con metas de inflacion
era considerada inferior a la dolarizacion.

- La alternativa de un régimen cambiario con regulaciones macro-prudenciales
para evitar la excesiva volatilidad del tipo de cambio real que ocasionan los
movimientos de capitales de corto plazo entre el pais y el resto del mundo, en un
ambiente econdémico caracterizado por “contratos incompletos” sujetos a riesgo
cambiario, no fue discutida.

Para dolarizar, se planteaba la necesidad de convertir la base monetaria y los pasivos
remunerados en pesos del BCRA (en ese momento, Leliq mas Pases) a dolares a un tipo
de cambio “libre”. El monto necesario para tal conversion ascendia en ese momento
a USD40.800 millones.

Para dolarizar, era necesario ordenar las cuentas fiscales (esto en realidad era necesario
para la implementaciéon de cualquier programa que contribuya a estabilizar la
economia).

Los dolares necesarios para dolarizar podrian surgir de nuevo financiamiento externo de

mercado, de la venta de acciones del Fondo de Garantia de Sustentabilidad de la
ANSES y de un préstamo del FMI.

El inicio del camino hacia la dolarizacion desde el 10 de diciembre de 2023



En los primeros seis meses del gobierno, se realizé un fuerte ajuste fiscal, acabando con
la emision monetaria para financiar al déficit fiscal, una licuacion de los pasivos del
BCRA en un contexto de fuerte reduccion de la tasa de interés de referencia del BCRA,
y una reconversion de hecho de parte del pasivo remunerado en pesos del BCRA en un
pasivo remunerado denominado en USD (el BOPREAL). El Gobierno no logré
conseguir nuevo financiamiento externo de mercado ni vender las acciones de la
ANSES, luego de que el Congreso Nacional rechazara el proyecto de ley Omnibus que
le hubiese propiciado condiciones mas “favorables” al Gobierno (pero desfavorables
para el pais) para concretar esas operaciones.

El ultimo Informe Mensual de Julio d¢ SURAMERICANA VISION computa que de
acuerdo con el criterio sefialado por Caputo y Bausili, la cantidad de dolares
necesarios para convertir los pasivos remunerados en pesos del BCRA equivale
hoy a USD28.134 millones.

Las Letras Fiscales de Liquidez (LEFI) son la instrumentacion de un paso hacia la
dolarizacion

El pasado viernes 28 de junio se anuncidé que a las 17.30hs el ministro Caputo y el
presidente del BCRA Bausili darian una conferencia de prensa conjunta. Un anuncio del
ministro de Economia un viernes a esa hora genera mucha expectativa.

El anuncio procedia a semanas de incertidumbre acerca del régimen cambiario futuro.
Una secuencia de hechos habia aumentado esa incertidumbre.

Primero, el dia 13 de mayo, el BCRA decidi6 bajar la tasa de interés nominal anual de
referencia 10 puntos porcentuales, tan solo 11 dias después de haberla reducido en una
magnitud similar, y asi acumulando una baja de tasas de 40 puntos porcentuales en un
mes. El sendero de reduccion de tasas era necesario para atacar la inflacion, ya que
contrariamente a lo que pasa en todo el mundo, en Argentina en el momento de la
historia bajo andlisis la suba de tasas del BCRA crea mas liquidez en lugar de reducirla.
Pero esas dos reducciones de tasas tan cercanas en el tiempo, con el banco central
enfrentando dificultades para acumular reservas, no fueron bien tomadas por el mercado
y la brecha cambiaria aumento.

La suba de la brecha cambiaria aceler6 la discusion sobre las definiciones del régimen
cambiario. En ese contexto, el FMI publico el “Staff Report” (el dia lunes 17 de junio),
en el que dejo en claro su posicion: traducido, lo que ese reporte realmente sugeria era
una salida relativamente rapida del cepo cambiario hacia un régimen de libre flotacion
cambiaria, lo que a su vez implicaria redefinir la politica de tasa de interés del BCRA.
Un esquema similar al que se adopté durante el gobierno de Macri, cuando Federico
Sturzenegger era presidente del BCRA. El Staff del FMI se mostr6 del lado de
Sturzenegger y enfrente de Milei y Caputo. El Ministerio de Economia rapidamente
marc6 su desacuerdo con tal posicion. El presidente Milei también mostrd su enojo con
el FMI, cargando las tintas sobre el director del departamento para el Hemisferio
Occidental, Rodrigo Valdés.

La incertidumbre aument6. No quedaba claro cual rumbo finalmente se seguiria en el
frente cambiario. La prensa nacional describio esta situacién como una interna entre



Caputo y Sturzenegger. Cuando todos los ojos aquel viernes por la tarde estaban puestos
en qué se anunciaria sobre el régimen cambiario, el ministro de Economia y el
presidente del BCRA anunciaron una medida que corria sobre otro eje: sin decirlo, el de
seguir preparando el terreno para la dolarizacion.

Lo que se anunciod es que el BCRA dejaria de pagar los intereses sobre su deuda y que
seria la Tesoreria de la Nacion quien se haria cargo de ellos. Esos intereses ya no se
pagarian con emision monetaria, sino que se pagarian con recursos del fisco, que
quedaba forzado a un mayor ajuste fiscal. La respuesta del mercado nuevamente fue
negativa, y las brechas cambiarias continuaron aumentando.

Formalmente, la restriccion presupuestaria del sector publico consolidado (gobierno
mas banco central) se define como
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en donde el lado izquierdo de la restriccion muestra el resultado del sector publico
consolidado (o resultado cuasi-fiscal), el lado derecho muestra su financiamiento, G es
el gasto primario del gobierno, T son los ingresos fiscales, R denota la tasa de interés
sobre la deuda, D denota deuda, M refiere al dinero que emite el banco central para
financiar al sector publico consolidado, el subindice t refiere al periodo de tiempo, y los
supra-indices g y bc denotan que la deuda es del gobierno o del banco central,
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esencialmente la restriccion de presupuesto del sector publico consolidado (exceptuando
el hecho de que la tasa de interés de la deuda del gobierno tiende a ser algo mas alta que
la del banco central en Argentina), pero que M LT M ., base a ser cero implica que, si

no aumenta el financiamiento via deuda, el resultado primario del gobierno tenga que
mejorar — o sea, mas ajuste, lo que obviamente es recesivo, pero también deflacionario.

Lo que este anuncio implica es una disminucién mas rapida de la cantidad de ddlares
necesarios para dolarizar, ya que se reduce la tasa de variacion de la base monetaria y la
deuda del BCRA pasa, desde la perspectiva del propio BCRA, a capitalizarse a tasa
cero, lo que acelera la licuacion de su pasivo. Por ello, la vemos como otro paso hacia
la dolarizacion.

Intervencion en el mercado CCL para esterilizar la emision monetaria con la que
el BCRA compra reservas

Hoy, sabado 13 de julio, el presidente Milei, luego complementado por su ministro de
Economia, anunciaron que la emision monetaria que el BCRA realiza para comprar
reservas sera esterilizada completamente via intervenciones de compra de divisas en el
mercado CCL.

La medida despertd obviamente el interés de la sociedad argentina y de los participantes
de mercado sobre el analisis de sus consecuencias.

Separamos el andlisis en dos bloques: el estructural y el coyuntural.



En cuanto a lo estructural: el valor del tipo de cambio real en el mediano plazo queda
determinado por la productividad de la economia argentina con respecto al valor real del
pais con respecto a cuya moneda computemos el tipo de cambio. Al fin y al cabo, lo que
siempre termina mandando en el frente cambiario, tarde o temprano, es la economia real
en relacion con las cargas financieras externas. La politica anunciada, en la medida en
que no afecte a la productividad de la economia ni al stock de deuda externa, no deberia
tener impactos estructurales, de mediano plazo, en el tipo de cambio real (aunque los
motivos por los que se toma la medida si tienen impactos estructurales de mediano
plazo).

En cuanto a lo coyuntural: la intervencién en el CCL implica, ceteris paribus, una
mayor oferta de divisas. Al mismo tiempo, implica una menor acumulacion de reservas
del BCRA — por ejemplo, para simplificar, si el BCRA compra un doélar a un tipo de
cambio de $1000 por USD, y el tipo de cambio CCL al que vende es de $1500 por
USD, el BCRA termina acumulando reservas en un monto de 1/3 de dolar, mientras que
antes acumulaba un dolar. La pregunta que los participantes de la economia
formularemos, clave para la determinacion de expectativas que definen oferta y
demanda en el tiempo, es si el BCRA estd comprando ddlares caros o baratos cuando
interviene en el CCL, lo que depende del valor al que convergeria el tipo de cambio real
en un escenario sin intervenciones. Si el BCRA compra caro, terminard provocando
mayor inestabilidad cambiaria en el tiempo; en caso contrario, habra amenguado la
volatilidad. La pregunta que usted lector puede hacerse es: al tipo de cambio CCL,
(Argentina hoy esta barata o cara?

Por lo pronto, cuanto mas alta sea la brecha cambiaria, producto de la regla de compras
en el CCL anunciada, mayor es la acumulacion de reservas del BCRA cuando compra
divisas en el MULC, lo que actia como un mecanismo que contiene la inestabilidad
asociada a situaciones en las que la brecha cambiaria sube.

En cuanto a las cotizaciones de los bonos denominados en moneda extranjera, deberian
sufrir el impacto de las expectativas de una menor acumulacién de reservas
internacionales que la que habria en ausencia de esta medida, lo que afecta
negativamente principalmente a los bonos con madurez mas corta.

Nuestra lectura es que el eje de la medida es nuevamente la dolarizacion, bajo la muy
confundida vision de que el valor del tipo de cambio real lo determinan solamente
factores monetarios. La medida implica una variacion ain menor de la base monetaria,
y por lo tanto una convergencia mas rapida a un valor necesario de dodlares para
dolarizar que le resulte factible al Gobierno.

Lo que viene

Hacia adelante, consideramos que el plan del gobierno serd aguantar con el régimen
cambiario vigente con la expectativa de que, pasada la eleccion presidencial de
noviembre en Estados Unidos, el FMI apruebe un nuevo préstamo al gobierno
argentino, con nuevo financiamiento. El escenario que mas facilitaria tal situacion es un
triunfo de Donald Trump, por razones de politica interna de Estados Unidos y de
politica exterior que no discutiremos en esta nota.



El Gobierno buscaria usar esos délares para dolarizar con apoyo geo-politico, aun si
esa opcion no resulta ser la preferida por el Staft del FMI.

Para obtener financiamiento adicional del FMI, el Gobierno necesita la aprobacion del
Congreso Nacional, de acuerdo a lo establecido por la “Ley de Fortalecimiento de la
Sostenibilidad de la Deuda Publica”. Para completar el proceso de dolarizacion de facto
hay un conjunto de cuestiones operativas que necesitarian ser abordadas, que no son
objeto de esta nota.

Curiosamente, una cuestion que ain no se ha discutido publicamente es qué
posicion tienen los dos candidatos nominados por el actual gobierno a la posicion
de ministros de la Corte Suprema de Justicia de la Nacion sobre la
constitucionalidad de la dolarizacion. Seguramente sea una cuestion de debate
cuando se traten los pliegos para su designacion en el Senado de la Nacion.
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