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¢ Por qué baja el dblar y subio la tasa?

Leonardo Perichinsky

Délar en baja, tasas por las nubes. El BCRA vendi6 fuerte en el mercado de
dolar futuro y lo desarbitré. O va a perder plata o piensa seguir bajando el
precio del ddlar. Lo cierto es que esta situacion produce altas rentas medidas
en doélares y alienta el ingreso de capitales desde el exterior. En la presente
nota intentamos echar un poco de luz sobre lo que esta sucediendo en el
mercado financiero y cambiario en la Argentina.

La apreciacién del peso (la baja en la cotizacion de dolar) y la fuerte suba de las tasas de
interés son las novedades de la actual coyuntura del sistema monetario y financiero
argentino. Si bien es aun dificil aseverar que esto se traduzca en un cambio en el
esquema de politica econémica, amerita un detallado analisis a propdsito de sus
efectos, en el caso que se profundicen como rasgos distintivos de un nuevo régimen
monetario.

Luego de 4 episodios de importantes compras de dolares por parte del sector privado a
lo largo de estos 100 dias de conflicto, la tendencia del délar se dio vuelta y comenzé a
descender a partir de las ventas del Bancos Central, llevando la cotizacion del délar de
3,18 a 3,04 pesos en el mercado mayorista." Por su parte, las tasas de interés
aumentaron sensiblemente en el dltimo mes.

Las tasas para depositos a plazo fijo pasaron del 8% al 16% anual en promedio. Latasa a
la que se financian las empresas de primera linea (prime), que estaban estabilizadas en
torno al 10% anual, treparon al 25%. En cuanto a los dep6sitos, crecieron sensiblemente
los depésitos a plazo fijo de mas de un millén de pesos, en tanto que los cayeron fueron
los de menor monto. Supuestamente, los bancos privados ofrecieron tasas muy altas
para retener a los grandes depositantes. Esto gener6 una mayor fragmentacion de tasas
entre los chicos y los grandes, a favor de estos ultimos. En la actualidad, en promedio,
los bancos pagan un 50% mas de tasa por los depositos de mas de un milléon de pesos. Al
inicio del conflicto las tasas eran practicamente iguales. Los depdsitos de mas de un
millén de pesos crecieron casi un 10%, en tanto que los chicos cayeron en esa misma
proporcion.

Pero volviendo a la intervencion del BCRA, en una segunda etapa (cuando el dolar = 1) Consideramos el délar en el
empieza a caer) se dedico principalmente a vender délares en el mercado a futuro, para ~ mercado n?ﬁYOfiSfa pot su
bajar su cotizacién y generar mayor liquidez en el presente. El objetivo de la autoridad iﬁﬂ?ﬁ::?;ii}f:::?Ziilto
monetaria era propiciar la venta de délares hoy, con una cobertura barata (con un délar = donde interviene el Banco
futuro bajo), para incrementar la liquidez del sistema financiero y bajar las tasas de = Central. El dolar minorista es
interés. El resultado fue un descenso indirecto en la tasa a la cual se financian los = *Proximadamente un 2% mis

. . , . ; elevado y muestra la misma
bancos, porque efectivamente vendieron dolares, se cubrieron con el délar futuro, y | . dencia que el délar
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lograron financiarse a la cuarta parte de la tasa para préstamos entre bancos, que en
realidad fue la que menos habia subido?. Sin embargo, el resto de las tasas de interés no
cedieron demasiado.

Con el délar futuro de corto plazo (a fin de junio o julio) el resultado fue mas evidente.
Como el dolar a un mes y medio qued6 mas barato que su cotizacién actual, la venta de
dolares en el presente y la compra a futuro con vencimiento junio o julio significo una tasa
de interés nominal negativa; o lo que es lo mismo, ganancia de dinero gratis y sin riesgo.

A partir de la operatoria de vender fuerte en el mercado de dolar a futuro, el BCRA
consiguio su objetivo de bajar el dolar sin gastar reservas, porque ahora también venden
dolares los privados para obtener tasas altas en pesos o para conseguir financiamiento
mas barato. Pero este mecanismo tiene un costo muy elevado: el efecto concreto es la
generacion de un negocio sin riesgo cambiario con una elevada tasa de renta medida en
dolares, y un fuerte incentivo para el ingreso de capitales desde el exterior.?

Desde un andlisis de mediano plazo, la cuestion es quien paga este festival de renta
segura en dolares. Si el délar dentro de un afio esta mas caro que el valor a futuro hoy, la
fiestala paga el BCRA, porque es el que vendié mas barato. La Unica forma que el BCRA
no pierda es que el délar a un afio esté mas barato.

Y este es uno de los principales problemas: la autoridad monetaria esta dando una seial
de que el dolar va a bajar, porque sino la sefial que emite es que sus operadores son
unos tontos que le hacen perder plata al Estado vendiendo barato hoy para comprar caro
mafiana. Y en este caso, el asunto es de perijuicio fiscal, porque el valor del tipo de
cambio lo administra el Banco Centra.

Esta es nuestra principal preocupacion: las decisiones de politica de la autoridad
monetaria. Porque da la sensacion que los especuladores consiguieron,
llamativamente, su objetivo también. Generaron rumores sobre el valor del ddlar,
corrieron a los depositantes chicos, lograron mayores tasas de interés, y de postre,
apreciacion cambiaria.

Depositos a plazo fijo por Evolucion de las tasas de interés
Tramo (en miles de millones de $) por tramo de depdsitos (En %)
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aclaracion 17 se explica en
detalle el funcionamiento del
mercado a futuro del délar, la
Los argumentos operatoria del Banco Central y

Desde el Banco Central podrian argumentar que ante la importante compra de délares  las altas rentas en dolares que
que se registro, y la caida de depdsitos, se avanzé por todos los frentes contra el ataque E:zd:i?ungsme a partir de
especulativo. Se vendieron dolares para frenar la suba (en el mercado de dolar futuro
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también), y se subieron las tasas para contener la caida de depositos. Para decirlo
rapido, se intento torcer la decision de cambiarse de pesos (con tasa) a délar, por todos
lados.

Sin embargo, el BCRA podria haber vendido todos los dolares que se demandaban al
precio previo al ataque y la cotizacion no se hubiese movido. Esto hubiera implicado una
mayor caida en las reservas internacionales (no una pérdida, porque baja un activo y
baja un pasivo) y una mayor absorcion de pesos por parte del BCRA, lo cual igual
hubiese subido la tasa supuestamente mas de lo que subid. Pero esa medida podria
haberse complementado con una mayor inyeccion de pesos para el que lo demande, en
vez de propiciar la suba de tasa. Como ya ha sucedido en otros episodios, si todo el
mundo ve que el dolar tiene un techo firme en, digamos $3,15, y no se mueve ni un
centavo, el ataque se aplaca y quizas las tasas retrocedan rapidamente a los niveles
previos. Pero, de todos modos, tampoco se verificaron serios problemas de liquidez por
parte de los bancos. La tasa interbancaria se encuentra en los mismos niveles que con
anterioridad al 11 de marzo, y los saltos que tuvo se produjeron con el dblar ya en
descenso. En este sentido, resulta importante destacar que una parte considerable de
los dolares que vendié el BCRA se destinaron a bajar la cotizacién del délar, mas que a
sostenerlo.

El coctel de délar en baja, tasas altas, y un mercado de dolar a futuro planchado, vaenla
direccion contraria de lo que la consistencia macroeconémica de este modelo requiere.

Por su parte, algunos plantean que los objetivos de la autoridad monetaria no pueden
comprenderse desde la logica previa a este episodio. El shock de alza de los precios
internacionales y las potenciales ganancias especulativas que generan las inversiones
posibles en commodities agricolas debe considerarse en el andlisis. El objeto de
especulacion también es la soja, el mas liquido de las comodities. Asi lo demuestran los
millones de toneladas acumuladas en silo bolsa por parte de los exportadores
argentinos que tienen expectativas alcistas sobre los precios internacionales. En ese
contexto una hipotesis que podria ayudar a entender la politica cambiaria actual es
considerar que la autoridad monetaria esta intentando torcer la decisién de retener la
produccion por parte de los exportadores, a través de la apreciacion cambiaria y dada la
posibilidad de obtener altas rentas seguras en dolares a partir de los mecanismos que se
plantearon precedentemente.

Un productor (o el que tenga la capacidad de retener los granos) que vende hoy sus
granos, puede vender sus dolares, comprar un futuro de dolar a unos meses, como
cobertura, y poner sus pesos al 20% anual. Esta decisibn competiria contra una
expectativa de alza en el precio de la soja de un 20%; es decir, debe esperar un precio
cercano a los 650 doélares. Si esta es la explicaciéon de la actual politica cambiaria y
monetaria, salvo que sea extremadamente coyuntural, no tiene demasiado sentido,
teniendo en cuenta que dolar bajo y tasas altas, en realidad, implicarian en poco tiempo
(ademas de un enfriamiento de la economia) un cambio de rumbo en el modelo
productivo actual.

Otro argumento supone que la apreciaciéon cambiaria es un castigo para aquellos que
especularon contra el peso, y esperan que el dolar vuelva a los niveles previos al 9 de
mayo. Por su parte, desde el BCRA plantean también que la politica de vender con la
cotizacion alta y comprar abajo les genera importantes ganancias por diferencia de
cotizacion.

Sin embargo, las ganancias del BCRA por vender caro y comprar un poco mas barato
son insignificantes en relacion con su balance. En el mejor de los casos, estimamos que
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las ganancias por diferencia de cotizacién en estos tres meses no superan los 50
millones de pesos. Por otro lado, si el délar vuelve a los niveles previos, habra que
considerar las pérdidas que tendra el BCRA por haber vendido en el mercado de dolar a
futuro a precios inferiores.

Por el lado de los que supuestamente especularon contra el doélar, no resulta muy
convincente su objetivo de obtener ganancias de cotizacion con el doélar, apostando a
ganarle la pulseada al Banco Central en el mercado cambiario, conocedores del stock de
dolares que posee. Sibien es posible que en un primer momento hayan sido los grandes
jugadores los que atacaron contra el peso, viendo la evolucion de los depositos de
mayores montos, queda claro que los grandes jugadores se quedaron consiguiendo
mayores tasas de interés, y esperando la caida del dolar.

De todos modos, los costos y beneficios de esta decision del gobierno deben también
valorarse en una dimension diferente a la meramente cuantitativa.

Si suponemos que en realidad los que apostaron contra el peso sabian que no tenian
chances de ganarle la pulseada al BCRA, por la diferencia de stocks de délares entre el
BCRA vy cualquier jugador del sector privado, es posible suponer que su jugada
apuntaba mas bien a generar desestabilizacion en un tema sensible como la cotizacion
del dolar de este pais.

Desde este punto de vista, el objetivo lo han cumplido: hay incertidumbre sobre el valor
futuro del dolar, lograron desestabilizar el mercado de fondos, haciendo subir las tasas, y
generaron nuevos mecanismos para obtener rentas elevadas medidas en délares.

La hipotesis de que la fuerte suba de tasa fue un golpe intencionado también se
corrobora porque la tasa de interés subié de manera desproporcionada en relacion con
la caida de depositos. Un argumento adicional, ya planteado, es la segmentacion entre
las tasas que se pactaron paralos grandes depositos y paralos pequeiios.

Obviamente, esto forma parte del movimiento especulativo de los bancos (del sector afin
alos grupos financieros). Entonces, si los grupos financieros piensan dos o tres jugadas
para adelante, y saben como va a reaccionar el BCRA ante una corrida contra el peso,
resulta viable suponer que en realidad, aunque parezca contradictoria intuitivamente, la
movida especulativa era para lograr suba de tasas y apreciacion cambiaria.

Si esta hipotesis es cierta, no se entiende por qué el BCRA reacciond como esperaban
que reaccione, y por qué aprecié la moneda doméstica. Por qué el BCRA bajé el délar
mucho mas alla de lo necesario, y por qué también bajo el délar en el mercado a futuro,
propicié la suba de tasas, y le amplié al 100% a los bancos la posibilidad de operar en el
merc%do de délar futuro (a través de la Comunicacion A 4810 BCRA del 10 de junio de
2008).

Los efectos del coctel de medidas son variados, pero el mas evidente es el fuerte
incentivo al ingreso de capitales especulativos. Con el d6lar futuro en los niveles del  4) Si bien no hay datos oficiales
dolar presente (spot) se verifica un negocio redondo con cero riesgo cambiario para el | actuales publicados sobre

. . . o, | cvolucién de los depésitos por
que posee dolares (y garantias). Vende sus dolares, pone los pesos a tasas del 20% .

i p tramos, Pagina 12 en el
anual, y se cubre comprando un contrato de dolar futuro, que paga recién cuando vence suplemento CASH del
su plazo con veinte por ciento mas de pesos. Este es un incentivo fenomenal para el | domingo 15 de junio publico en
ingreso de capitales desde el exterior. Sin riesgo cambiario se obtienen tasas de interes =~ 1@ nota titulada “El chiquitaje
4 . | d . E Estados Unid P . tuvo miedo” datos oficiales que
veces superior alas que se pueden conseguir en Europa o Estados Unidos. Paraevitar .~ que la caida en los

el ingreso de capitales especulativos, la relacion entre délar actual y dolar futuro deberia  depésitos se produjo en el

serigual alatasadeinterésinterna. tramo de depositantes de
o . i . montos inferiores al millon de
En segundo lugar crecio la incertidumbre sobre el valor del dolar (sobre todo a la baja).  esos
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No se sabe si se profundizara la tendencia a la caida o volvera a los niveles previos al
conflicto. Por lo pronto, el dolar mas bajo genera nueva demanda desde aquellos que
consideran que esta barato. Si se queda en los niveles actuales, ya implica una
apreciacion importante de la moneda. Si vuelve a subir puede verificarse una nueva
corrida contra el peso pero en un nivel mas bajo. Concretamente ahora el mercado
cambiario es mas volatil.

Por ultimo, las tasas de interés se encuentran en niveles que duplican los de antes del
conflicto, lo cual complica severamente las posibilidades de financiamiento para
cualquier tipo de proyecto productivo. Adicionalmente, también se amplié la brecha entre
latasa primeylastasas ala que se financian las empresas PyMEs o las familias.

Entonces, efecto castigo o cambio de tendencia, lo concreto es que los bancos y muchos
capitales financieros estan haciendo negocios fabulosos estos dias, en medio del caos
en la distribucion de los bienes esenciales de este pais.

Un primer andlisis fundamental

A grandes rasgos, ya conocemos cual es modelo econémico que pretenden los que
podriamos englobar como grupos financieros. Basicamente, bancos, capitales que
manejan las empresas de servicios publicos privatizadas y acreedores externos quieren
un délar mas barato que les permita aumentar su facturacion medidas en moneda
extranjera, que aumente la capacidad de repago de la deuda externa (a partir de una
mayor recaudacion en dolares del Sector Publico) y que mejore en general la relacién de
precios de los servicios con los bienes. Por su parte, los procesos de apreciacion de la
moneda doméstica (generados por ingresos de capitales promovidos por altas tasas de
interés locales) suelen bajar la inflacion, porque acotan la posibilidad de subir precios
internos de bienes a partir del abaratamiento de los bienes importados. Los gobiernos se
tientan con apreciar la moneda porque la pelea contra la inflacion es mucho mas sencilla
que con un tipo de cambio alto. Sobre todo en un pais como la Argentina donde se suma
el hecho que buena parte de lo que exporta es lo que come la poblacion, directa o
indirectamente. El caso mas cercano en tiempo y distancia es Brasil. Subié la tasa, hubo
fuerte ingreso de capitales, aprecio la moneda y contuvo la inflacién® Nuestro caso mas
conocido de apreciaciéon del peso y contencién de la inflacién (de bienes) es la
Convertibilidad.

Los que plantean que hay que enfriar la economia para controlar la inflacién (subir tasas
de interés), militan para este sector que englobamos (con temor a simplificar demasiado)
como afin a los grupos financieros. En realidad son enfriadores de la produccién de
bienes. No quieren que la economia se estanque, quieren renta financiera y mejorar las
condiciones para producir servicios.

También, aunque parezca insoélito, se ha empezado a hablar mucho en estos dias sobre
la deuda externa y la posibilidad de un nuevo default. El Financial Times, por ejemplo,
plantea ahora que la deuda externa argentina esta en los niveles del 2001. Cualquier
cosa que nos remita al 2001, claro esta, nos transporta al borde del precipicio. No es
intencion de esta nota gastar muchas lineas en refrescar que la situacion actual es 5) A través de esta
diametralmente opuesta a la del 2001, que ahora no dependemos del ingreso de = comunicacion el BCRA se
capitales, que hay un sostenido superavit de balanza comercial, que el Estado tiene = flexibiliza la posibilidad de los
capacidad de sefioreaje y de manejar la politica cambiaria, etc. El punto es que parece =~ 17c0s de operar con dolar

. . . . . futuro del 75% al 100% de la
haber acciones bastante coordinadas desde el sistema financiero para torcer el rumbo

responsabilidad Patrimonial
actual del esquema macroeconomico. Computable.
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En suma, si baja el délar (o no sube por mucho tiempo y hay inflacién alta), los grupos
afines a los centros financieros van a ganar. Los que producen bienes van a tener una
situacion cada vez mas complicada, porque se le planchan los precios de venta y le
suben los costos de los servicios.

Justamente, la primera gran definicion de tener un tipo de cambio alto es propiciar la
produccién de bienes versus la de servicios. La consistencia del modelo actual requiere
que el délar sea alto.

En el mercado cambiario, el asunto empezd como corrida contra el peso, pero luego
devino en fuerte suba de tasas y caida del dolar.

Entonces, podriamos suponer que lo que esta en juego, también en el plano financiero y
cambiario, es el modo de acumulacion que goberné a la economia argentina durante
estos ultimos cinco afios. En la edicién anterior de la revista entrelineas hemos realizado
un extenso analisis sobre los diferentes modos de acumulacion que estan en juego en la
actualidad. Nuestra hipétesis central es que los conflictos actuales responden a dos
modelos de pais bien diferentes. Si bien es prematuro aventurar conclusiones en este
sentido, la sensible suba de tasas de interés y la importante caida del dolar de estos
ultimos dias, genera dudas sobre la continuidad del esquema macroeconémico actual.

Los sucesos

En los tres graficos que mostramos a continuacion se puede observar los principales
movimientos ocurridos en los mercados financieros y cambiarios en estos ultimos tres
meses.

En el primer grafico se muestra la evolucién de la cotizacion del dolar en el mercado
mayorista y las variaciones de reservas internacionales, variable proxy de las compras y
ventas de dolares que realizara el BCRA. En el segundo grafico, se muestra la evolucion
de la demanda de dinero (preferencia por la liquidez) y los depésitos a tasa totales del
sistema. En el tercer grafico se muestran las principales tasas de interés de la economia.
Los tres graficos deben mirarse juntos para entender lo que sucedié en el sistema
financieroy cambiario.

1. Hasta el 9 de mayo la cotizacion del dolar se movia en un entorno entre los 3,15
y los 3,19 pesos. Hasta ese entonces se verifican tres episodios de intento de
ataques contra el peso. EI BCRA dej6 subir un poco la cotizacion y vendié desde un
nivel mas alto al del inicio de la minicorrida. Salvo el 24 de abril (renuncia del Ministro
de Economia) el BCRA no habia tenido que vender sumas significativas. En el
grafico se verifica que las fuertes ventas del BCRA se dan para bajar la cotizacion del
dolar.

2. Entonces, a partir del 9 de mayo, y explicado por las ventas de dolares del
BCRA, la cotizacion del dolar bajé de 3,19 a 3,04 pesos.

3. La preferencia por la liquidez (circulante + cuenta corriente + caja de ahorro)
subid considerablemente hasta que comenzaron a subir las tasas. Desde el 11 de
marzo hasta el 9 de mayo, la demanda de dinero crece en 10 mil millones de pesos;
esto es aproximadamente un 5,6%. Este crecimiento en la preferencia por la liquidez
es consistente con tasas de interés relativamente bajas como las que se operaban
hasta ese entonces. Lo que resulta menos explicable es el aumento en la demanda
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de dinero en medio de las supuestas corridas contra el peso que se promocionaron
durante esos dias. Al subir las tasas, la demanda de dinero cae y se traslada a los
depositos a plazo. Esta caida posterior sitla a la demanda de dinero en niveles
levemente superiores alos que se registraban con anterioridad al 11 de marzo.

4. Lo segundo que llama la atencion es que desde la autoridad monetaria se
instrumentaron mecanismos para recomponer la liquidez del sistema (no
renovacion de letras, pases alos bancos, ventas de dolares en el merco futuro, entre
las principales) para recomponer “la demanda de dinero”. En la “aclaracién 2” al final
de esta nota se plantean algunos problemas conceptuales en torno ala demanda de
dinero que pueden explicar este mal entendido. En general, el problema es que se
involucra dentro de la demanda de dinero a los depésitos a plazo, que en realidad no
se engloban dentro de la preferencia por la liquidez, sino que son activos
financieros.

5. Porsu parte, la caida en los dep6ésitos a plazo, si bien no fue tan significativa, si
va en la direccion de explicar el aumento en la demanda de dolares. Entre el 24 de
abril (renuncia del Ministro de Economia) y el 9 de mayo se produce la caida mas
importante en los depdsitos a plazo. Los depdsitos a plazo caen unos tres mil
millones de pesos durante esos dias, lo cual representa una caida del 2,4%. Luego,
con bastante variacion, se mantuvieron estables en torno al piso que se establecid
luego de la caida. Es decir, la autoridad monetaria no obtuvo grandes resultados en
cuanto alarecomposicién del nivel de depésitos a plazo fijo.

6. Alinterior de los depdsitos a plazo, como ya hemos remarcado, los que cayeron
fueron los de menores montos. Los depésitos de mas de un millon de pesos
crecieron casiun 10%.

7. Laposterior subade los depositos a plazo se da a partir del fuerte incremento en
las tasas de interés. Pero se puede verificar que la suba de tasas se produce cuando
latendencia del dolar ya era claramente decreciente.

8. Después comenzo la estrategia del BCRA para bajar las tasas de interés. Se
destaca, en esta direccion, la politica hacia el mercado de dolar futuro. EIBCRAbajé
el precio del délar futuro para incentivar las ventas de délares en el presente contra
compras en el futuro, para asi incrementar la liquidez del sistema. También utilizo la

no renovacion de vencimientos de letras para incrementar la liquidez’ 6) De los mis de dos mil

millones de pesos de Lebac y
Nobac que vencieron durante la

. . . semana del 9 al 14 de junio, el
9. Sin embargo, las tasas no cedieron demasiado, aun en un contexto de | 3rRA renovs

abundante liquidez. La tasa de préstamos entre bancos (call), que es el principal = aproximadamente por mil
indicador de la liquidez de los bancos, casi no subi6 durante este periodo, milloncsde pesos
o . . La diferencic 1 dola
situandose en torno al 9% anual. Con la caida del délar futuro, los bancos pueden /) 2 diferencia entre el dolar
. . . , actual y el futuro a un afio es de

ahora financiarse a una tasa de aproximadamente la cuarta parte! Los dos ,oximadamente un 2,8%, la
pequefos picos que se ven en el grafico en la tasa call reflejan los tenues episodios | cuarta parte de la tasa call. Los
de menor liquidez de los bancos (coincide con la caida de los dep6sitos). Pero estos ~ Pancos pueden vender dolares

d isodi d do el dol trab f d E hoy, comprar un futuro a un
0OS epIsodIos se dan cuanao el dolar ya se encontraba en tranco descenso. t£s afio y financiarse al 2,8% anual
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decir, la menor liquidez momentanea de los bancos vuelve rapidamente a la
normalidad y la tasa a la cual se prestan se encuentra estabilizada en torno al 9%
anual.

10. Lo que resulta desproporcionado en funcion a la caida de los depositos y a la
liquidez de los bancos, es el sensible aumento en las tasas de interés, tanto de los
préstamos como de los depésitos. La tasa a la cual se financian las empresas de
primera linea (prime) se duplicé en un mes, y ahora se encuentra estabilizada en
torno al 25% anual. Por su parte, la tasa de interés que pagan los bancos por los
plazos fijos también se duplico, del 8% al 16%, en promedio, aunque actualmente
muestra unaleve tendencia decreciente.

11. Con las tasas actuales, se obtienen rentas en délares del orden del 16% anual.
Cuatro veces superior a la tasa de los paises centrales. Esto podria generar
importantes ingresos de capitales y profundizar la tendencia actual a la apreciacion

del peso.
Evolucion de los depésitos Evolucion de la variacion de
aplazo y de la preferencia por Reservas (mill.u$s) y
la liquidez (en miles de mill. $) doélar mayorista
125 1901300 r 3.20
188 3.18
124 200 +
166 3.16
. 184 | 100 I ‘ 344
o i || '|'. P I i 312
122 180 I I | | I | | I | | | | I I||| L 3.10]
s |-100 | 308
121
176| 200 L 3.06]
17 L 3.04
120
—s— Depdsitos a plazo (eje izq.) 2 -300 + [ Var Reservas 202
—+— Pref por la liquidez (eje der) — $/uss ’
119—\—\—\7\)00—&—\—&!\:7\)00—\—\NNNOO170 -4007 7300
Fuente: Ciepyc en base a datos del BCRA Fuente: Ciepyc en base a datos del BCRA

Evolucién de las principales tasas de interés

25 ——Prime  —=—call - Plazo Fijo

800Z/€0/11
8002/€0/81
8002/€0/5C
8002/+0/10
8002/+0/80
8002/%0/S1
8002/%0/2C
8002/¥0/62
8002/50/90
8002/50/€1
8002/50/02
8002/50/L2
8002/90/€0
8002/90/01

Fuente: Ciepyc en base a datos del BCRA
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Reflexiones finales

Nuestra hipétesis central, que estuvo presente en la mayoria de las notas de la revista
Entrelineas desde que se manifestara con cortes la rebelion fiscal del agro, es que lo que
subyace al conflicto es una discusion mas profunda sobre dos modelos diferentes de
pais. Un nuevo modelo social dual de base agroexportadora, sin intervencion estatal en
la produccién y comercializacion de alimentos, obra publica limitada a infraestructura de
transporte de granos, liderado por la renta agropecuaria, con subsidios irrisorios a una
masa de pobres engrandecida por una clase media que se derrumbara por cada traslado
de la tendencia infrenable de los precios internacionales al aumento de los alimentos. Y
otro modelo basado en la dinamica del salario, con proteccion cambiaria para la industria
manufacturera, y captacion por parte del Estado de la renta que generan los recursos
naturales. Con muchas contradicciones internas de cada lado, las dos caras visibles del
conflicto representarian a cada modelo.

Como expresamos en la editorial, se abre una etapa de larga indefinicion sobre el modo
de regulacion de la economia para los proximos afios. Un ejemplo de esta etapa de
indefinicion es el desenvolvimiento actual y futuro de los mercados financiero y
cambiario. Este constituye una clave para entender como se ira redefiniendo el modelo.
Si el sistema financiero contindia con los niveles de tasas de interés que se estan
verificando en estos dias, no hay posibilidad de sostener los niveles de crecimiento
econdémico que viene mostrando el pais. Tasas del 25% anual para préstamos a
empresas de primera linea funcionan como un freno de mano para el crecimiento de la
actividad productiva. Por el lado cambiario, la apreciacion de la moneda, junto al seguro
de cambio implicito que implement6 el BCRA en estos dias, genera altas rentas medidas
endolares y un fuerte incentivo al ingreso de capitales.

Los préximos acontecimientos serviran, entonces, para darnos cuenta, silo cambiario y
financiero es sélo “efecto castigo” contra los que especularon contra el peso, o si
pasamos decididamente a un esquema motorizado por fuertes rentas financieras
medidas en ddlares, cuya principal manifestacion sera el final del régimen de
acumulacion de estos ultimos 5 afios, mas alla del obvio enfriamiento de la economia.
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Aclaracion 1:
el mercado a futuro del dolar y la operatoria del BCRA

a. Como funciona el mercado a futuro

El ddlar cotiza en el mercado presente (spot, le dicen) y en el mercado a futuro, con
vencimiento de plazo al final de cada mes y afio. Se puede comprar o vender dolares en
el mercado spot o en el mercado afuturo.

Tomemos los valores del délar del dia 17 de junio. Cotiz6 a 3,035 pesos y el futuro a un
afio 3,12 pesos. Supongamos que el dolar dentro de un afio vale 3,3 pesos. Poniendo
una garantia del 10% del contrato se puede comprar dblares a 1 afo al precio de 3,12
pesos. Supongamos que la compra es de 1 millén de délares. Entonces se necesita
tener 100 mil dolares para depositar como garantia (mas los costos de comision, etc.). Si
al cabo del afio el dolar vale 3,30 pesos, el que comproé el contrato gand 18 centavos de
pesos por délar. Gané 180 mil pesos. Pero no necesita tener los $3.120.000 pesos para
pagar el millon de délares que compré y luego venderlo a $3.300.000. Directamente (se
“calzan” las operaciones) se lleva los 180 mil pesos.

Entonces, con $303.500 gano $180.000. Obtuvo una tasa del 59,3% cuando el dolar en
un afio subiod el 8,7%. Es decir, si hubiese comprado un millén de délares el 17 de junio
($3.035.000) y lo vendia a 3,30 pesos al afio, ganaba $265.000. Ganaba ese 8,7%:
$265.000/$3.035.000 . Pero con ese millon de doélares podria haber comprado 10
millones en el mercado futuro. Ponia de garantia el millon y al afio, si el dolar iba a $3,3,
ganaba $1.800.000 (18 centavos de peso por ddlar), la misma rentabilidad: 59,3%
contra 8,7%. Con el mismo dinero gana 1,8 millones de pesos contra los $265 mil. Siete
veces mas. Esa es lamagia de la palanca que generan los mercados a término.

Pero no todo es color de rosa. Si el délar en vez de subir, baja, empiezan los problemas.
Supongamos el caso grosero que el dolar baje a 2 pesos. En nuestro ejemplo el
comprador perdera $1,12 pesos por délar comprados. Perdera un millén ciento veinte
mil pesos. Esta obligado a comprar algo a $3,12 cuando en el mercado vale $2. El
comprador puso originalmente de garantia U$S100 mil ($303.500), entonces, debera
poner una diferencia de $816.500. En la medida que el dolar baje, la comisién de valores
le ira exigiendo que agregue garantias hasta completar su pérdida al momento del
vencimiento del contrato. Estas situaciones generan un sesgo adicional a la venta,
mucho mayor que la que se produce en los mercado spot. Esto sucede en los mercados
atérminos de todos los productos que cotizan.

Lo mismo se puede pensar del que vende en el mercado futuro. Si el dolar baja, ganay si
el dolar sube, pierde. Si el délar sube mucho debera también reponer garantias. Y salir
corriendo a comprar mas délares, lo cual genera una dinamica viciosa hacia arriba.

Por ultimo, si hay apreciacidon cambiaria, no es que los privados vayan a peder por
haberse asegurado a un délar mas caro. Su negocio ya esta hecho de movida, pero
ganarian menos que si no se hubieran cubierto. Eso menos que ganarian es lo que
recuperaria el Banco Central en caso que el délar esté mas bajo dentro de un afo.

8) Es como asegurarse con 21

contra un posible black jack de

b. Cémo financiarse con los mercados a futuro la banca. Si no hace black jack,
ni 21, se pierde el seguro, pero
de todas maneras se gana,
Con las cotizaciones del d6lar del 17 de junio, teniendo délares, podemos financiarnos a  ,unque menos que si no se

un afio a una tasa de tan s6lo el 2,8% anual. Esta tasa se obtiene vendiendo los délares  hubiese asegurado.
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hoy a $3,035 y comprando hoy un futuro a un afio de $3,12. Por el millon de délares del
ejemplo obtenemos hoy $3.035.000 y tendremos que pagar dentro de un afio
$3.120.000. Es decir, los $3,035.000 que consegui hoy por un afio me cuestan $85.000,
que es la diferencia hasta llegar a los $3.120.000. El 2,8% anual surge de
$85.000/$3.035.000. Entonces, cuanto mas baja la cotizacion de délar a futuro menor la
tasadeinterés parafinanciarse.

Esto es precisamente lo que buscd el BCRA. Vendié muchos dolares en el mercado a
futuro para bajar su cotizacion y hacer que los bancos se puedan financiar a una tasa
muy baja vendiendo sus dolares. EIBCRA, con el 10% de los dolares (por las garantias)
vendid a futuro e hizo que el resto del mercado venda en el mercado presente (spot). La
tasa de interés entre bancos esta en torno al 9,25% anual y la operatoria con délares le
permite a los bancos financiarse al 2,8% anual. Entonces, gastando poca polvora, el
BCRAIlograbajar el dblary las tasas.

Con el ddlar futuro a corto plazo (vencimiento fin de junio o julio) la situacion se dio vuelta.
El vencimiento a julio llego a estar abajo del valor presente. Con lo cual, el costo del
financiamiento fue negativo. Es decir, se gana plata segura vendiendo délares hoy y
comprando un futuro aun mes.

Sin embargo, los resultados no son siempre los supuestamente deseados por la
autoridad monetaria. Como las tasas de interés de los plazos fijos subieron mucho,
resultd ser un negocio seguro y muy rentable, vender los dolares hoy, comprar el futuro a
un afio y hacer un plazo fijo con los pesos obtenidos.

La tasa de interés de plazo fijo para grandes inversores se encuentra actualmente en
torno del 20% anual. Con un millon de ddlares se obtiene en el afio $607.000 de
intereses en pesos. Al cabo del afio se cobra el plazo fijo por $3.642.000 (los $607.000
de intereses mas los $3.035.000 de la venta original de dolares). Con todos esos pesos
se compra los dolares a $3,12, tal cual habia pactado en el contrato a futuro, y se
obtienen u$s 1.167.307. Es decir, sin riesgo, se obtiene en dblares una tasa del 16,7%
anual. Mas de cuatro veces la tasa que se obtiene en los centros financieros
internacionales.

El efecto es una fuerte promocién al ingreso de capitales. También propicia la obtencion
de altas rentas en pesos y la apreciacion cambiaria. Salvo que el BCRA haya decidido
perder mucha plata, la sefial concreta que emite al vender en el mercado a futuro es de
apreciacion de la moneda doméstica (caida del dolar).

Por el lado de los “enfriadores”, se podria pensar que la movida les salié bastante bien.
Generaron rumores de alza del délar que hizo que los pequefios inversores salieran
corriendo a comprar doélares, subieron las tasas, por la supuesta falta de liquidez, y
consolidaron un esquema de altas rentas medidas en dolares. Si este esquema continua
o se profundiza, implicara lisa y llanamente el principio del final del modo de acumulacién
de estos ultimos cinco afios. Si se revierte, y vuelve el délar y las tasas a los valores
previos, solamente se traté de un fabuloso de negocio de corto plazo, pagado por la
autoridad monetaria, que debera registrar pérdidas por diferencia de cotizacién entre lo
que vendio el dolar afuturo y su cotizacion en ese momento.

En la Argentina se encuentra vigente una regulacion a la salida de capitales, con un
encaje del 30%, para aquellos fondos que salgan del pais con anterioridad al afio. Sin
embargo, esta norma no alcanza a las especies financieras que ingresen por la comision
de valores. Un inversor extranjero que quiera ingresar al negocio del 16,7% de renta
segura en dolares, so6lo debe abrir una cuenta comitente en Buenos Aires, comprar
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bonos afuera y transferirlos a la cuenta de Buenos Aires. Luego los vende y eludio el
control ala entrada de capitales.

El Gobierno nacional podria morigerar sensiblemente el efecto del ingreso de capitales
incorporando soélo un articulo al Decreto 616/05 (0 a alguna de las resoluciones
modificatorias) que diga que también se encuentran alcanzadas por la normativa las
especies financieras que ingresen desde el exterior.

Aclaracion 2:
demanda de dinero y agregados monetarios

En el analisis que hemos realizado sobre la evolucion de la demanda de dinero y los
depositos a plazo, planteamos la demanda de dinero como la suma del dinero en
circulacion en poder del publico, los depositos en cuenta corriente y las cajas de ahorro.
Es decir, la preferencia por la liquidez en la economia actual es el dinero en efectivo, los
chequesylastarjetas de débito’

El resto de los depositos no son demanda de dinero, son colocaciones financieras. La
preferencia por la liquidez incluye la demanda de dinero por motivo transaccion (y
precaucion) y la demanda de dinero por motivo especulacién. La primera depende del
nivel de ingreso de la poblacion y la segunda de las expectativas sobre la evolucion
futura de los activos financieros. Si uno cree que los bonos o acciones van a bajar (o que
la tasa de interés va a subir) se mantiene liquido esperando mejores precios para
comprar o mejores tasas para pactar un depésito a plazo.

Esta aclaracion se debe a que en la totalidad de los trabajos, tanto privados como del
BCRA, se plantean diferentes definiciones de demanda de dinero, segun incorpore o no
los depésitos a plazo. Por ejemplo, hay una demanda de dinero M1 que so6lo incluye
dinero en circulacion y cuenta corriente, y otra M3 que incluye todos los depésitos.

Esta indistincion entre lo que es un activo financiero de lo que no lo es, no sélo genera la
imposibilidad de analizar el comportamiento de la preferencia por la liquidez, sino que
fundamentalmente tiene el trasfondo ideologico de la economia clasica de suponer que
todo ahorro generainterés.

En el capitulo 13 de la teoria general de Keynes (la teoria general de la tasa de interés),
el autor plantea la clara distinciéon entre dos decisiones diferentes. Primero se decide
cuanto gastar (y cuanto ahorrar); y luego se decide de qué manera ahorrar. Si se decide
mantenerlo liquido (preferencia por la liquidez) o se desea invertirlo en algin activo
financiero (plazo fijo, bonos, acciones). La decision de quedarse con efectivo no genera
interés. Por otra parte, escribia Keynes, “la mera definicion de tasa de interés nos dice
que es la recompensa por privarse de liquidez”. Es decir, los depositos a plazo no son

demanda de dinero, es no preferir laliquidez.
. , , i . L. 9) Si bien las cajas de ahorro
Sise leen los capitulos 13 a 15 de la teoria general se entendera el trasfondo ideologico 1,00 una tasa de interés,

de esta diferencia en la definicién de lo que es demanda de dinero. Dicho muy rapido, la = consideramos que dado lo baja
idea de que todo ahorro genera interés implica considerar que la tasa de interés 94¢ 65’15“53"“@1?‘(’5 flue nadie

. . . .z ’ . especula depositando en cajas
determina el nivel de ahorro e inversion de la economia. Es decir, supone que un pecu dep : )

e ) ) ] ; i de ahorro. Dada la

descenso en el gasto (gasto publico por ejemplo) tiende a bajar la tasa de interés porque  ocneralizacion del uso de las
aumenta el ahorro; y un aumento en la inversion tiende a subirla. Entonces, a partir de = tarjetas de débito, suponemos
esta teoria nos proponen como formula para bajar la tasa de interés, aumentar el ahorro; ~ 91¢ €st¢ componente forma

. o . . . parte de la preferencia por la
es decir, aumentar el superavit fiscal (bajar el gasto publico). Pero si como planteaba liquidez.
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Keynes (pag. 159, Ed. FCE) estas dos cantidades (el ahorro y la inversion) lo que en
realidad determinan no es la tasa de interés sino el nivel global de la ocupacion,
entonces nuestra vision del mecanismo es completamente diferente. Si al bajar el gasto
(en vez de aumentar la inversion porque aumenta el ahorro y baja la tasa de interés,
segun la vision clasica), se reduce la ocupacion y el ingreso, también baja el ahorro
porque hay menos ingreso en la economia. Entonces el enfriamiento de la economia, o
reduccion del gasto publico, lo que genera en realidad es una mayor tasa de interés y
una segunda vuelta de reduccion de la inversion, la ocupacién y los ingresos.

Esas suelen ser las recomendaciones de politica de organismos multilaterales o lo que
englobabamos como grupos financieros, que luego generan recesiones, altas tasas de
interés y fuertes negocios especulativos para los privilegiados que poseen muchos
recursos y garantias para aprovechar esas oportunidades.
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